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RESUMO

O objetivo do presente trabalho € obter evidéncias de
predominancia de um regime de dominancia fiscal no cenario
macroecondmico brasileiro no periodo 1970-2012. A analise é
baseada na abordagem backward-looking adotada por Tanner &
Ramos (2002) e Fialho & Portugal (2005). O procedimento
modela relagdes entre as séries de variaveis orcamentarias, em
termos do PIB, como divida publica, superavit/déficit primario,
transferéncias a seguridade social e outras, usando um modelo
vetor de correcdo de erros (VEC), a fim de analisar os vetores
autorregressivos (VARS) inclusos e suas funcgdes de impulso-
resposta. Um outro objetivo é analisar a validade da proposta de
corte de gastos sociais e desvinculagdo de receitas como
solucédo ao impasse do atual modelo gestéo fiscal baseado na
geracdo de superavits primarios. Utiliza-se o mesmo modelo
VEC e as relacdes de curto e longo prazos de varidveis sociais
para alcancar este objetivo. As conclusGes mostram que nao ha
evidéncias de um regime fiscal ndo-ricardiano predominante no
periodo principal 1970-2012, mas sim, no periodo especifico
1990-2012; e que a proposta da visdo convencional como
solucdo ao impasse ndo é vdlida, visto que prejudicaria o
desempenho da atividade econ6mica no longo prazo.

Palavras-chave: politica fiscal, politica monetéria, coordenacao,
modelo brasileiro de gestdo fiscal, superavit primario, gastos
sociais






ABSTRACT

The aim of the present paper is to find evidence of the
predominance of a fiscal dominance regime in Brazil in 1970-
2012 period. The analysis is based on the backward-looking
approach adopted by Tanner & Ramos (2002) e Fialho &
Portugal (2005). This model analyzes the relationships between
some budgetary variables series, on PIB terms, such as public
debt, primary surplus, social security transfers, by using the
vector error correction model (VECM) in order to study its vectors
autoregression (VARs) framework and impulse response
functions. Another aim is to analyze the effectivity of social
expenses cut and revenue disassociation proposal as a solution
for Brazilian fiscal management model impasse. In conclusion,
there is no evidence of a predominantly non-Ricardian fiscal
regime in the 1970-2012 main period, however, there is so in the
1990-2012 specific one; and yet, the conventional view proposal
is not valid, once it would jeopardize the performance of
economic activity in long term.

Keywords: fiscal policy, monetary policy, coordination, Brazilian
fiscal management model, primary surplus, social expenses
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1 INTRODUCAO

A politica fiscal ndo deve ser analisada isoladamente,
uma vez que as trajetérias das demais politicas
macroecondmicas se entrelacam as decisdes sobre a gestao das
contas publicas e, logo, da divida publica — e vice-versa. Os
objetivos ou metas de cada politica devem coexistir, de modo
gue nao haja conflitos e inconsisténcias entre si, para garantir um
cenério macroecondmico estavel.

Deste modo, a coordenacdo entre politicas econdbmicas
facilita o alcance dos objetivos de maneira eficiente pelos
policymakers, assegurando o0 compromisso de manter a
consonancia entre os objetivos. Laurens & De La Piedra (1998)
enfatizam a sustentabilidade de cada politica. Por isso, para que
haja uma coordenacéo eficiente é preciso que cada politica seja
aplicada em uma trajetdria sustentavel — condi¢do necessaria —,
caso contrario, se pelo menos uma das politicas mostra-se
instavel, toda politica econdmica torna-se insustentavel no longo
prazo, assim como o desempenho da economia.

Desta forma, o trabalho demonstra a série de eventos
que um ambiente ndo coordenado pode provocar a estabilidade
econdbmica, quando desequilibrios fiscais originam efeitos
perversos em relacdo a politica monetédria. Para tal, s&o
apresentadas duas vertentes tedricas sobre a dominancia fiscal:
a contribuicdo seminal de Sargent & Wallace (1981) e a Teoria
Fiscal do Nivel Precos. Vale salientar que ambas apresentam o
mesmo fim, porém, diferenciam-se em seus fundamentos.

Assim, a teoria de coordenacdo de politicas
macroecondmicas cumpre o papel de fornecer uma pequena
base sobre o tema, no intuito de esclarecer o leitor para sua
importancia e, assim, conduzi-lo ao primeiro objetivo deste
trabalho, o qual reside na busca por evidéncias de dominancia
fiscal predominante no periodo 1970-2012 no cenario
macroecondmico brasileiro.

Ainda, o trabalho transcorre sua analise enfatizando a
evolugdo da politica fiscal brasileira e seu modelo de gestédo
durante o periodo 1970-2012, considerando a interacéo entre as
politicas econdmicas. A trajetdria evolutiva das medidas fiscais
ndo estdo condicionadas somente aos efeitos de sua prépria
politica, mas aos efeitos das politicas monetaria e cambial,
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evidenciando a importdncia em sustentar um ambiente
macroecondmico coordenado.

Apés tentativas frustradas em estabelecer um ambiente
fiscal estavel, a formulacdo de um modelo de gestdo fiscal
baseado na geracao de superavits primarios trouxe maior rigidez
as metas fiscais, as quais buscavam — e ainda buscam — o
controle do crescimento da divida e a
estabilidade/sustentabilidade fiscal, e uma atitude mais
responsavel na administracdo das contas publicas. Assim, o
superdvit primério assumiu a funcdo de instrumento de ajuste
fiscal, via manipulacdo da carga tributaria, garantindo a
estabilidade fiscal no longo prazo, porém, em detrimento do
crescimento econdmico.

O aparelho fiscal passa a mostrar sinais de desgaste e
esgotamento a medida em que a rigida politica fiscal estreita o
espago para a expansao do investimento publico, engessando o
crescimento econdmico. Para a dissolucdo efetiva deste fato séo
necessarias a revisdo do arcabouco fiscal e a implementacao de
mudancas estruturais. No entanto, o posicionamento do governo
diante da proposta de mudancas no arcabouco fiscal mostra-se
um obstaculo, ja que recusa-se a abrir da méo da estabilidade
fiscal em prol das incertezas advindas de tais mudancas.

Assim, o0 modelo atual de gestéo fiscal encontra-se sob
um impasse de retomar 0 crescimento sem prejudicar a
estabilidade das contas publicas. Para Lopreato (2007), o
crescimento econémico € impedido por duas limitacdes do
modelo de gestdo: a carga tributaria e as receitas vinculadas
(recursos primarios atrelados, constitucionalmente, a uma
finalidade especifica).

A politica agressiva e danosa de arrecadagao atingiu uma
patamar muito elevado e, por isso, ndo ha mais espaco para a
expansao da carga tributéria. A solucao ideal para este problema
reside na proposta de reforma tributaria. Entretanto, o governo
demonstra receio em relacdo as perdas de receitas que a
reforma provocaria, desestabilizando as contas publicas, e, por
esta raz&o, ndo assume o “risco”.

A solucdo tangente as receitas vinculadas ainda se
encontra em debate. No entanto, a visao convencional do debate
se destaca ao propor as desvinculagbes de receitas, constituidas
por recursos sociais, em sua maioria, € o corte de gastos
voltados as areas sociais — previdenciarias e assistenciais,
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principalmente — como solucéo do impasse do modelo de gestéao
fiscal.

Deste modo, o segundo objetivo do trabalho consiste em
analisar o impacto dos recursos sociais sobre a dindmica da
divida publica, o superavit primario e a taxa de crescimento, além
de outras varidveis orcamentdrias. Com isso, serd possivel
avaliar a validade da proposta da vertente convencional como
solucéo do impasse fiscal.

Para atingir os dois objetivos, sera utilizado um método
de analise com base na abordagem backward-looking adotada
por Fialho & Portugal (2005) e Tanner & Ramos (2002),
verificando as relagdes entre as variaveis orcamentarias, como a
divida liguida do setor publico, o superavit/déficit primario, as
transferéncias a seguridade social e outras, por meio de um
modelo VEC, e os modelos autorregressivos inclusos, e suas
fungbes impulso-resposta. Adicionalmente, serd calculadas as
relaces de elasticidades das variaveis a fim de complementar os
resultados.

O trabalho esta divido em 6 capitulos. O primeiro refere-
se a presente introdugdo. O segundo capitulo revisa a literatura
sobre a coordenacdo de politicas macroecondémicas e expde o
primeiro objetivo. O terceiro descreve, sucintamente, a trajetéria
evolutiva da politica fiscal brasileira e as limitagbes do atual
modelo de gestédo fiscal, além explicitar o segundo objetivo do
trabalho. O quarto relata a metodologia usada. O quinto capitulo
demonstra os resultados do modelo. O sexto e ultimo descreve
as conclusdes extraidas.
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2 REVISAO DE LITERATURA: A COORDENACAO DE
POLITICAS MACROECONOMICAS

[...] The conclusion of the interdependency of
economic policies: the values of the
instrument  variables are  dependent,
generally speaking, on all the targets set and
cannot be considered in isolation [...].
(TINBERGEN, 1952, p.28)

A afirmacdo pioneira de Tinbergen (1952) foi o impulso
inicial para a discussdo sobre a interagdo entre as politicas
macroecondmicas, concluindo que um instrumento de politica
econdmica esta associado a mais de um objetivo, fato que torna
estes instrumentos dependentes entre si. Em outras palavras, a
gestdo da politica monetaria pode afetar a gestdo da politica
fiscal, e vice-versa, e, desta forma, tem-se que o lado monetario
afeta o lado real da economia, contrariando as suposi¢fes
monetaristas.

A coordenacdo entre politicas econdmicas facilita o
alcance dos objetivos de maneira eficiente pelos policymakers,
assegurando o compromisso de manter a consonancia entre 0s
objetivos. Assim, a coordenacdo € uma contribuicdo essencial
para a eliminacdo da inconsisténcia temporal entre as politicas
monetaria e fiscal.!

Laurens & De La Piedra (1998) enfatizam a
sustentabilidade de cada politica. Por isso, para que haja uma
coordenacdo eficiente é preciso que cada politica seja aplicada
em uma trajetoria sustentavel — condigdo necessaria —, caso
contrario, se pelo menos uma das politicas mostra-se instavel,
toda politica econémica torna-se insustentavel no longo prazo,
assim como o desempenho da economia.

! Segundo Laurens & De La Piedra (1998), como mudancas na politica
monetaria ajustam-se rapidamente, quase em base continua, e
mudangas na politica fiscal tomam um periodo de tempo bem maior
para se ajustar, a politica monetaria termina por receber o 06nus
resultante deste “desencontro temporal” inevitavel. Isto € uma das
guestdes fundamentais da coordenagéo entre politicas econémicas.
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Deste modo, seguindo esta linha de pensamento, as
primeira e segunda se¢des do capitulo apresentam a literatura
tedrica, dividida em duas vertentes, relacionada aos efeitos que
desequilibrios na politica fiscal surtem sobre a politica monetéaria
em um ambiente ndo coordenado (dominancia fiscal). A terceira
secao e Ultima apresenta os beneficios em coordenar as politicas
econdmicas e explicita o primeiro objetivo do trabalho.

2.1 DOMINANCIA FISCAL: COLABORACAO DE SARGENT E
WALLACE (1981)

Ao trazer o tema de coordenagdo macroecond6mica para
tempos recentes em seu artigo seminal, Sargent & Wallace
(1981) demonstram o efeito vil que a politica fiscal exerce sobre
a politica monetaria em um ambiente de dominancia fiscal.?

Na concepgdo dos autores, a dominancia fiscal consiste
em um contexto onde a autoridade fiscal (AF) implementa sua
politica de forma ativa e constitui seus orgamentos presente e
futuros de forma independente, enquanto que a autoridade
monetaria (AM) age de forma passiva, ou seja, AM abdica de seu
objetivo (combate a inflagdo) para garantir a solvéncia fiscal. Isto
posto, tem-se que a tendéncia é que AF nao respeite o equilibrio
fiscal (déficit) ou ndo ocorra superavits orcamentarios. Deste
modo, as Unicas fontes de receita para o financiamento da divida
publica contraida sdo a senhoriagem e a emissao/venda de
novos titulos publicos.

Como a politica monetaria é contracionista, porém,
passiva, ela enfrenta restricbes impostas pela demanda por
titulos publicos, mas a AM permanece no combate a inflagdo. Por
esta razdo, ela conttm a expansdo da base monetaria e
consente o crescimento do estoque real de titulos da divida
publica. Esta operagdo de emissao de novos titulos continua se
repetindo a fim de gerar mais receita para arcar com principal e
0os juros da divida que, a cada nova emissao, continua
crescendo. Ao mesmo tempo, o estoque real de titulos acelera
seu crescimento, ja que a taxa de juros nominal atrelada aos

% Vale salientar que os objetivos principais das politicas monetéria e
fiscal sdo a estabilidade de precos e a sustentabilidade da divida,
respectivamente.
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titulos é maior que a taxa de crescimento da economia.’
Segundo Sargent & Wallace (1981), “this cannot go on forever,
since the demand for bonds places an upper limit on the stock of
bonds relative to the size of the economy”. Este limite néo
permite que o financiamento via emissao de titulos continue ad
infinitum e, uma vez alcancado, os déficits da autoridade fiscal
ndo podem ser arcados apenas pela venda de titulos publicos.
Desta forma, a autoridade monetéria é forcada a emitir moeda
para produzir a receita de senhoriagem que suprira, no minimo,
parte dos déficits fiscais.

Deste modo, o efeito perverso da politca fiscal sobre a
politica monetaria resume-se na incapacidade da autoridade
monetaria de controlar permanentemente a inflagdo devido as
restricbes imposta pela “desagradavel aritmética monetarista”
referente a demanda por titulos publicos relatada por Sargent &
Wallace (1981). Em um cenario de dominéncia fiscal, o resultado
de uma politica monetaria restritiva passa a ser reverso e
bastante prejudicial ao comportamento da economia. Isto porque
a passividade da AM somada a sua politica contracionista
termina por impactar, duplamente, o desempenho econémico: o
aumento do déficit puablico, apés as insistentes emiss@es de
novos titulos no mercado — a taxas de juros altas determinandas
pela AM —, e uma inflagdo adicional, resultante da senhoriagem
através da expansao da base monetaria.

Para Carneiro & Wu (2005), complementando a teoria
dos autores supracitados, a dominancia fiscal € uma condi¢éo
onde o estoque da divida publica ja mantém um patamar muito
préximo ao sustentavel em relacdo as taxas reais adequadas ao
crescimento econdémico. Assim, uma taxa de juros nominal alta,
mesmo que efémera, elevaria o estoque da divida publica além
do nivel sustentavel, uma vez que a taxa de juros incide
diretamente sobre o servigo da divida.

Laurens & De La Piedra (1998), da mesma forma,
enfatizam que a sustentabilidade da divida publica esta em
funcdo do tamanho do estoque da mesma, de sua maturidade
média e da interac@o entre a taxa basica de juros e da taxa de
crescimento econémico. Deste modo,

® E mais comum, em paises de carater devedor, a taxa de juros ser
maior que a taxa de crescimento da economia, no intuito de incentivar a
entrada de capitais de curto prazo.
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[...] if debt growth is viewed by market
participants as unsustainable, the credibility
of the overall policy mix is reduced, and
interest rates will rise. [...] A high level of
public sector debt relative to GNP is seen by
market participants as a threat to the
credibility and effectiveness of monetary
policy since it could entail the risk of its future
monetization or could be an indication of an
underlying weak fiscal policy stance.
(LAURENS; DE LA PIEDRA, 1998, p.14)

Assim, uma divida publica que percorre um trajetoria
insustentavel descreve uma politica fiscal fraca e com pouca
credibilidade, refletindo uma alta razédo divida/PIB e um aumento
na percepcdo do risco-pais pelos agentes econdmicos. Com
isso, Carneiro & Wu (2005) traduzem esta interacdo entre o
risco-pais e a divida publica como condi¢do necessaria para que
a dominéncia fiscal seja uma ameaga concreta a economia.

Blanchard (2004), por sua vez, relata, através de testes
empiricos, que a dominancia fiscal pode conduzir o cambio a
uma depreciacdo e, por consequéncia, a uma pressao
inflacionaria. Em um regime de metas de inflagdo, 0 aumento da
taxa de juros pode levar a queda da credibililidade do mercado
de divida publica, uma vez que o0s agentes percebem a
insustentabilidade da divida e a elevacdo da probabilidade de
default (risco-pais) causada pelo aumento da taxa de juros.
Consequentemente, isto gera uma depreciacdo cambial real
decorrente da saida de capitais pela fraca postura fiscal
apresentada, seguida de um processo inflacionério. A tentativa
de solucionar um aumento da inflagdo por meio do aumento na
taxa de juros apenas reiniciaria 0 que o autor chama de “efeito
perverso das metas de inflagéo”.

Isto posto, os resultados expostos por Blanchard (2004)
estdo diretamente relacionado aos desequilibrios fiscais. O efeito
perverso das metas de inflagdo sera mais provavel quanto maior
for o valor inicial da divida publica, mais avessos ao risco forem
0s agentes/investidores e maior for a parcela da divida
denominada em moeda estrangeira. Por esta razdo, segundo o
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autor, o instrumento correto para controlar a inflagdo em um
regime de dominancia fiscal é a politica fiscal.

Aludindo & importancia do nivel inicial da divida em um
ambiente de dominancia fiscal,* Carneiro & Wu (2005) “dialogam”
com Blanchard (2004) ao analisar o efeito de um alto
endividamento publico interno sobre a eficiéncia da politica
monetéaria restritiva (controle da inflacdo) via taxa de juros.
Assim, para um valor inicial da divida publica interna abaixo do
limite critico, a politica monetaria é realmente eficaz, ja que o
choque fiscal negativo ligado & elevacdo da taxa de juros ndo
intervém na desenvoltura da contracdo monetaria, sendo capaz
de diminuir a inflacdo. Entretanto, para um valor inicial da divida
interna acima do limite critico, o choque fiscal negativo
relacionado ao aumento da taxa de juros torna-se evidente. Com
0 aumento, o servi¢o da divida publica se eleva e, logo, o proprio
endividamento interno. Deste modo, o risco de default aumenta
conjuntamente & percepcdo do risco-pais pelos agentes
econdmicos, gerando uma depreciacdo da taxa de cambio e um
processo inflacionario, via repasse cambial (vide Figura 1).

Santos (2004) adiciona a linha teérica de Carneiro & Wu
(2005) que a predisposicdo do governo em monetizar 0s seus
déficits aumenta a medida em que o estoque da divida em
circulagdo se eleva. Desta forma, um grande volume de divida
delimita o instrumento de poltica monetaria, a taxa de juros, no
sentido de combater as oscila¢cdes do nivel de precos. Assim, um
grande endividamento publico, considerando a inflagédo corrente,
requer uma maior taxa de juros a fim de mitigar o risco de default
no mercado de divida publica. Como resultado, caeteris paribus,
um maior montante de divida e dos juros associados promove o
aumento do servico da mesma e, logo, do déficit fiscal nominal.

* Vale salientar que um valor inicial da divida baixo reflete uma razéo
divida/PIB em um patamar aceitavel pelos agentes econdmicos e, desta
forma, inspira credibilidade e sustentabilidade a divida e seu mercado.
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Fluxograma 1 — Efeito perverso da politica monetaria em regime de
dominancia fiscal

Pressao Regra de Taylor N Aumento na
inflacionaria taxa de juros
[ )
1
ivia repasse servico da
icambial divida publica
1
H A
Depreciacao Maior razéo
cambial divida/PIB
A
Saida de capitais |, livre mobilidade de capitais Aumento no
de curto prazo 2 prémio de risco

Fonte: Extraido de Carneiro & Wu (2005).

Mendonca (2000, 2003a) interpreta a dominancia fiscal
como um ambiente ndo-coordenado, demonstrando uma
autoridade monetaria subordinada (passividade) a autoridade
fiscal, cujo objetivo € mover a economia em direcao a um 6timo
fiscal. O autor elabora um equilibrio ndo-cooperativo entre as
politicas fiscal e monetaria e obtém resultados que corroboram a
linha tedrica de Sargent & Wallace (1981). Deste modo, para
Mendonca (2000, 2003a), a autoridade fiscal excede seus gastos
e dificilmente mantém o equilibrio orcamentéario, uma vez que
tem conhecimento da passividade da autoridade monetaria e que
esta ir4 assegurar o cumprimento dos compromissos fiscais. A
consequéncia espelha-se no aumento do déficit orcamentario e
da taxa de inflacdo (via emissdo de moeda). Segundo o autor,
esse resultado € oriundo de uma divergéncia de objetivos entre
as politicas macroecondmicas.

Ainda, Pastore & Pinotti (2005) relatam que uma crise de
confianga no mercado da divida e no governo, em alusdo a
Blanchard (2004), ndo necessariamente implica em dominancia
fiscal. Assim, em razdo de uma politica fiscal fraca que néo
preserve a sustentabilidade da divida publica ou da razéo
divida/PIB, pode-se emergir crises de confianca com
componentes de profecia autorrealizaveis.
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Com um aumento da probabilidade de default, o que
pode desencadear uma crise, 0s prémios de risco dos titulos
publicos se elevam, levando a uma depreciacdo cambial. Esta
provoca uma sequéncia de eventos sobre a economia: por um
lado, o cambio depreciado impulsiona a inflagdo, a qual é
controlada por meio de taxas de juros mais altas, reduzindo o
crescimento econémico e, em contrapartida, elevando a relacéo
divida/PIB; por outro lado, o impacto da depreciacdo cambial
sobre a relacdo divida/PIB aumenta a percepcao de riscos pelos
agentes econdmicos, incentivando a saida de capitais do
mercado e recaindo em nova depreciacado cambial.

Para Pastore & Pinotti (2005), este problema equivaleria
a uma dominancia fiscal somente se os efeitos de uma politica
monetaria contracionista desencadeassem a sequéncia de
eventos supracitada. Em outras palavras, a existéncia de
dominéancia fiscal s6 é valida quando o arrouxo monetario — via
taxa de juros —, somado a falta de credibilidade da solvéncia da
divida publica, gera o efeito contrario ao esperado, elevando os
prémios de risco ao ponto de depreciar a taxa de cambio e elevar
a taxa de inflag&o.

Adicionalmente, Aguiar (2007) analisa os efeitos da
politica fiscal sobre a politica monetaria em regime de
dominéncia fiscal através da perspectiva dos agentes
econdmicos quanto a sustentabilidade da divida publica e ao
combate a inflacdo. Deste modo, a autora conclui que a
perversidade da politica monetaria restritiva por meio da
elevacao da taxa de juros é transmitida por dois canais: 0 prémio
de risco dos titulos pulblicos e a expectativa de inflagéo.”

Da mesma forma explorada por Blanchard (2004),
Carneiro & Wu (2005) e outros autores, Aguiar (2007) evidencia
gue uma elevacao dos juros pode alertar os agentes quanto a
situacao fiscal insustentavel. Nesta analise, a partir da percep¢ao
dos agentes sobre a (in)sustentabilidade da divida publica,
ocorre a mesma sequéncia de eventos relacionada por Pastore &

® A autora esclarece que a elevacgdo da taxa de juros provoca impacto
sobre a razado divida/PIB através de dois efeitos. Primeiro, o0 aumento
dos juros impacta negativamente a demanda agregada, deprimindo o
produto (PIB); segundo, o servi¢o da divida indexada a taxa de juros se
eleva, aumentando o principal e os encargos referentes a divida publica.
Ver Aguiar (2007).
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Pinotti (2005), a qual resulta no aumento da razdo divida/PIB,
forte depreciacdo cambial e impacto inflacionario, confirmando a
permanéncia da dominancia fiscal.

De outra forma, Aguiar (2007) interpreta o lado monetéario
em contexto de dominancia fiscal, ou melhor, explicita a
perspectiva dos agentes econdmicos sobre a execucdo da
politica monetaria contracionista e, logo, sobre a expectativa de
inflacdo. Assim,

[...] se a elevagdo da taxa de juros leva os
agentes a suspeitarem, que um
endividamento muito alto podera, ao
menos em parte, ser monetizado no futuro
(ou que elevagdes na taxa de juros para
combater a inflagdo ndo sdo criveis para
evitar os efeitos fiscais dessa medida), o
sucesso da politca monetaria € colocado
em risco. [...] Se a percepcao € de que a
autoridade monetaria pode abrir mdo de
seu compromisso em combater a inflagdo,
por conta de uma exigéncia da autoridade
fiscal, sua credibilidade é questionada.
(AGUIAR, 2007, p.12)

Como resultado, o aumento da taxa de juros ocasiona
uma expectativa de alta da inflagédo futura, o que conduz a taxa
de cambio a uma depreciacdo (saida de capitais de curto prazo),
e, por consequéncia, eleva a taxa corrente de inflagdo. A autora,
portanto, entende que a autoridade monetaria atua reativamente,
ou seja, considera a divida publica em suas decisdes. Desta
forma, prejudica sua credibilidade diante dos agentes
econdmicos, incapacitando a objetividade de sua politica. Ja a
autoridade fiscal age de maneira independente ao efeito do
aumento dos juros sobre o servico da divida publica. Logo,
confirma-se a existéncia de dominéancia fiscal.

Por fim, vale a pena ressaltar a contribuicdo de Nunes &
Nunes (1999), a qual evidencia que o cumprimento bem
sucedido de metas monetarias e fiscais depende do
equacionamento politico das pressoes.

Em um regime de dominancia fiscal, h4& uma certa
dificuldade em determinar objetivos fiscais coerentes a nivel
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orcamentario e executa-los de forma correta. Isto porque “boa
parte dos desequilibrios fiscais tem origem estrutural e exige
reformas amplas, o que fornece um argumento a mais para
admitir que, no curto prazo, a inconsisténcia [entre metas
monetarias e fiscais] se recoloca.” (NUNES; NUNES, 1999, p.74)
Deste modo, ajustes fiscais s&o lentos e demandam um longo
periodo de tempo para se efetivarem de fato, exigindo um
equacionamento politico das pressdes que podem ocorrer entre
sua implementacdo e efetivacdo. A restricdo orcamentaria do
governo, por vezes, mostra-se incapaz de reter essas pressoes,
0 que pode levar a autoridade fiscal a desrespeitar sua meta. Por
esta razdo, cabe a autoridade monetéria assumir o dnus de tais
pressoes, ja que a efetividade do ajuste de sua politica € muito
mais rapida em relacdo a politica fiscal, assim como Laurens e
De La Piedra (1998) também relatam. Desta forma, perdura-se a
ndo-coordenacéo da politica econémica, alimentando o regime
de domninéncia fiscal.

A teoria exposta até o momento explicita o poder que
uma autoridade fiscal dominante exerce sobre uma autoridade
monetaria passiva. Segundo Sargent & Wallace (1981), a
passividade da politca monetaria interpreta um papel
determinante em uma situacdo de dominancia fiscal. No entanto,
h&4 uma vertente, dedicada a teoria de coordenagdo, que
apresenta uma perspectiva diferente quanto ao efeito da politica
fiscal sobre a politica monetaria em um regime de dominancia
fiscal. Nesta, as necessidades fiscais sdo fundamentais na
determinacdo do nivel de precos, contrariando a teoria
monetarista. Esta vertente sera analisada na subsecao a seguir.

2.2 DOMINANCIA FISCAL: TEORIA FISCAL DO NIiVEL DE
PRECOS

Segundo a abordagem convencional monetarista, a
inflacéo é sempre considerada um fenémeno monetario. Como a
autoridade monetaria € independente da autoridade fiscal, ja que
considera valida a hip6tese de que a autoridade fiscal age em um
regime ricardiano, ou seja, atua de forma reativa, mantendo
sempre o equilibrio orcamentario (Equivaléncia Ricardiana é
véalida), a politica monetéria € o principal determinante do nivel
de precos de equilibrio, se ndo o Unico. Assim, a teoria
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monetarista admite que ndo & necesséario o controle da politica
fiscal para alcancar a estabilidade de precos.

No entanto, a abordagem fiscalista considera que o valor
da moeda sempre depende das expectativas dos agentes quanto
a politica fiscal sob circunstancias que nunca séo observadas em
equilibrio. Deste modo, os idealizadores Sims (1994) e Woodford
(1994, 1996) e autores simpatizantes pela teoria fiscalista, como
Loyo (1999), exprimem que, na pratica, a ideia de um mundo
fiscal sempre equilibrado é falha, o que é fundamental na
determinacdo do nivel de precos. Na Teoria Fiscal do Nivel de
Precos (TFNP), a inflacdo torna-se essencial e
fundamentalmente um fenémeno fiscal, como relatam Sims
(1994) e Loyo (1999).

Assim, 0os argumentos de que variacdes no montante de
divida publica em circulacdo geram mudancas no valor presente
dos superavits futuros do governo — via aumento da carga
tributdria — na mesma propor¢do sdo violados, uma vez que,
segundo Woodford (1996), na presenca de rigidezes nominais,
oscilagbes na demanda agregada advindas de um choque fiscal
acarretam em oscilagfes nas taxas de juros reais e na atividade
real da economia, assim como nha taxa de inflacdo. Deste modo,
esta sequéncia de efeitos prima a violacdo da Equivaléncia
Ricardiana (ER).

Torna-se evidente esta violagdo quando observa-se
governos que sofrem de déficits orcamentarios cronicos e
dificilmente s8o capazes de assegurar que a condicdo da ER
seja sempre satisfeita e, logo, ndo conseguem manter o
equilibrio fiscal. Destarte,

If fiscal policy is not Ricardian, and shocks
that change the expected present value of
current and future government budgets
occur, a rational expectations equilibrium
may well exist, but will not involve stable
prices or output. This is because under a
non-Ricardian’ regime, fiscal shocks do
change households’ intertemporal budget
constraints, at what would otherwise have
been equilibrium prices and interest rates;
hence markets fail any longer to clear at
those prices. (WOODFORD, 1996, p.2)
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Prevalece, assim, a hipotese ndo-ricardiana, definindo a
esséncia da TFNP. Para Mendonca (2003b), esta hipétese
identifica a equacdo orcamentaria intertemporal do governo nao
como uma restricdo, mas uma condicdo de equilibrio, como
Marques Junior (2010) complementa. Uma politica fiscal sob
hip6tese ndo-ricardiana define os gastos publicos sem considerar
a restricdo intertemporal e julga exdégeno o total de recursos do
governo, o qual ndo é regulado para respeitar a mesma restricao
intertemporal para todos os precos. Deste modo, a TFNP pode
estudar a determinagéo do nivel de pre¢cos em um ambito onde o
governo nao dispbe de qualquer dominio sobre a moeda, visto
que o nivel de precos é estabelecido pela atuacdo fiscal do
governo. Portanto, na abordagem fiscalista, o nivel de precos
passa a acompanhar a taxa de crescimento dos titulos publicos e
nado a taxa de crescimento do estoque de moeda.®

Canzoneri, Cumby & Diba (2000) acrescentam que a
escolha do regime fiscal pode limitar o0 modo de atuacdo da
politica monetaria. Na presenca de regime n&o-ricardiano, a
politica monetaria é capaz de reger o nivel de precgos e, logo,
combater a inflagdo, somente por meio da receita de
senhoriagem e da restricdo orcamentaria do governo, como
demonstrado por Mendonca (2003b)’.

Moreira, Souza & Almeida (2007) ainda argumentam que,
para o regime nao-ricardiano, uma boa politica monetaria ndo é
condicdo suficiente para garantir uma inflagdo baixa, a menos
que medidas adicionais sejam tomadas a fim de conter a
liberdade da autoridade fiscal. Deste modo, este regime
configura um ambiente fiscalista, onde o nivel de precos é

Segundo a formalizacdo de Mendonga (2003b), a restricdo
orgcamentaria do governo pode ser interpretada como B = P(s/ +s™),
onde B é a divida nominal, P é o nivel de precos e s = s/ + s™ ¢ o total
disponivel de recursos do governo formado pelos recursos advindos da
arrecadagdo de impostos (s/) e pela receita de senhoriagem (s™).
Considerando s exdégeno, a moeda ndo integra a restricdo orcamentaria
fiscalista do governo. Logo, P depende apenas de s para ser
determinado. Para mais, ver Mendoncga (2003b).

’ Vide nota n° 6.
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estabelecido de forma impar e a politica fiscal torna-se a ancora
nominal® para a economia.

A vista disso, Marques Junior (2010) integra o argumento
de Moreira, Souza & Almeida (2007) ao relatar que a TFNP
analisa uma condicdo singular de dominancia fiscal. Esta
alegacao alude ao conceito de fiscal hawk and monetary dove
idealizado por Loyo (1999), no qual a autoridade fiscal move-se
primeiro e age de forma ativa (hawk), enquanto que a autoridade
monetaria age passivamente (dove), ndo precavendo a economia
de pressdes inflacionarias. Segundo o autor, esta combinacéo
caracteriza um mundo fiscalista.

Isto posto, a teoria fiscalista observa que variagbes no
orcamento do governo podem acarretar em um persistente
processo inflacionario, o qual ndo é possivel erradicar por meio
de uma politica monetaria contracionista que mostra-se
completamente in6cua em um ambiente com alto grau de
endividamento publico (dominancia fiscal). Este fenbmeno foi
nomeado por Loyo (1999) como “tight money paradox”.

Suponha-se que ocorra um choque fiscal surpresa que
impligue em taxas de juros mais altas. Dado que a postura da
autoridade fiscal quanto a obtencdo de superavits primarios nao
se modifica ap6s o choque, a divida publica nominal sofre
aumento enquanto que a divida real se mantém inalterada. Isto
porque maiores taxas de juros provocam o rapido crescimento da
riqgueza financeira em circulagcdo dos agentes econémicos em
termos nominais.” Consequentemente, um impulso inflacionario
acontece. Segundo Loyo (1999), uma autoridade monetaria que
adota uma politica restritiva eleva as taxas de juros em
contrapartida ao aumento da inflagdo, o que, em um ambiente
fiscalista (dominancia fiscal), alimenta mais 0 processo
inflacionario que, se continuado, pode originar um ciclo vicioso —
“tight money paradox”. Sob esta perspectiva, o autor declara que
o diagnostico fiscalista sobre a persisténcia inflacionaria indica

® Segundo Canzoneri, Cumby & Diba (2000), a diferenca basica entre os
regimes ricardiano e ndo-ricardiano reside em qual politica econémica
assume o papel de ancora nominal da economia. No caso de regime
ricardiano, a politica monetaria assume o posto; no caso de regime nao-
ricardiano, o papel é atribuido a politica fiscal, como relatado acima.

° Esta riqueza em circulacdo é representada pelos rendimentos dos
agentes detentores de titulos publicos indexados a taxa de juros.
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como responsavel as consequéncias fiscais do arrouxo
monetario (“tight money”).

Assim sendo, Mendonca (2003b) explicita a consisténcia
do problema de indeterminacdo do nivel de precos. Para o autor,
ao abordar tal problema baseando-se na TFNP, deve-se salientar
as seguintes hipoteses:

[...] a autoridade fiscal é responsavel pelo
superavit primario; a autoridade fiscal controla
0 estoque de moeda nominal; e o publico
determina o nivel de encaixes reais e, por
conseguinte, o nivel de precos. Considerando
a hipétese de que é fixada uma taxa de juros
nominal, o estoque de moeda torna-se
endégeno. (MENDONGCA, 2003b, p.316)

Ao considerar tais suposicdes, sdo desencadeadas duas
possibilidades no contexto de qual dos agentes do problema se
move primeiro, a fim de determinar o nivel de precos: o publico
ou a autoridade fiscal.

Se 0 publico estabelecer o0s encaixes reais
antecipadamente, dada sua demanda por titulos publicos, a
responsabilidade recai sobre a autoridade fiscal em alcancar um
superavit primario que atenda o equilibrio fiscal, uma vez que a
taxa de juros nominal é fixa. Deste modo, 0 comportamento do
publico esta, diretamente, determinando o comportamento do
nivel de precos, refletindo um evento sunspot'® (como mostrado
por Woodford, 1994). Caso a expectativa do publico seja de alta
do nivel de precos e, assim, demandem mais moeda para
concretizar suas transacgbes, tem-se, como resultado, um
aumento da oferta de moeda e, logo, do nivel de pregos na
proporcao ja antecipada pelo publico.

Se a autoridade fiscal move-se antecipadamente, o
superdvit primério é considerado exdgeno. Assim, supondo
predeterminadas as obrigacfes do governo e a taxa de inflagéao,

1% Woodford (1994) também estuda a existéncia de equilibrios sunspot,
isto é, equilibrios de expectativas racionais, nos quais flutuagcdes no
nivel de precos acontecem em resposta a eventos aleatorios — eventos
sunspot — que ndo representam mudancas nos fundamentos
econdmicos. Simplesmente, estas flutuagcdes ocorrem devido ao
comportamento autorrealizavel das expectativas do publico.
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o0 nivel de pregcos é definido como uma funcdo do superavit
primario, na qual um baixo (elevado) superavit acarreta em um
elevado (baixo) nivel de precos.

Evidencia-se, portanto, amplas diferencas entre a teoria
convencional de Sargent & Wallace (1981) e a TFNP. No
entanto, a diferanca fundamental entre as duas teorias, conforme
Moreira, Souza & Almeida (2007) e outros autores, consiste no
modo de interpretacdo da restricdo orcamentdria intertemporal do
governo. De acordo com a teoria convencional, a equacgao
intertemporal do governo representa uma restricdo garantida
para todos os niveis de precos; por outro lado, a TFNP a
equacgdo intertemporal do governo como uma condigcdo (de
equilibrio) que define apenas um nivel de pregos de equilibrio.

Para Woodford (1996), uma diferenca mais importante é
que, na teoria de Sargent & Wallace (1981), um déficit primario
exégeno provoca uma pressdo inflaciondria pelo fato da
autoridade monetaria ser forcada a monetiza-lo através da
receita de senhoriagem. No entanto, isto é inverossimil em
paises de baixa inflagdo, onde as receitas de senhoriagem séo,
em média, muito pequenas para compensar o orgamento fiscal.
O autor ressalta a improbabilidade de se considerar, com certa
importancia, um nivel especifico de receita de senhoriagem na
formacgé&o da politica monetaria.

Por fim, Mendonca (2003b) exp8e que, sob a perspectiva
de Sargent & Wallace (1981), uma politica monetaria rigida seria
suficiente para que a politica fiscal agisse adequadamente. Pela
TFNP, uma politica austera e bem sucedida no combate a
inflacdo é necessaria, porém, é preciso que a autoridade fiscal
seja persuadida a adotar uma politica favoravel.

Portanto, através das duas vertentes teodricas, pode-se
observar as consequéncias adversas que um cenario
politicamente n&o-coordenado incute & economia. Entretanto,
apesar das diferencas entre si, ambas coincidem no argumento
de que a coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria é
capaz de manter a estabilidade econdmica e ser socialmente
benéfica, como relatado de forma sucinta na se¢éo a seguir.
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23 O PORQUE DE COORDENAR AS POLITICAS
MACROECONOMICAS

O crescimento da divida publica pode ser visto como um
reflexo de incompatibilidade no que tange a aplicagédo de politica
econbmica. A adocdo de politicas fiscal e monetaria que
conflitem em seus objetivos pode levar a um efeito contrario ao
previsto, direcionando a economia a uma ftrajetéria de
crescimento ndo sustentado, conjuntamente a uma instabilidade
de precos e aumento do déficit publico, como mencionado nas
secdes anteriores.

Desta forma, Laurens & La Piedra (1998) afirmam que a
determinacdo conjunta de objetivos e politicas pelas autoridades
monetaria e fiscal é indispensavel para que haja a coordenacédo
de politicas efetiva. Segundo os autores, a prépria coordenacéo
garantird o compromisso de manter a consonancia entre os
objetivos de politicas, sendo uma contribuicdo essencial para a
eliminacdo da inconsisténcia temporal'’ entre as politicas
monetéria e fiscal.

Desta forma, Nunes & Nunes (1999) alegam que a
consisténcia entre as politicas macroecondbmicas somente
acontece quando é possivel produzir uma trajetoria estavel da
razao divida/PIB, respeitando, simultaneamente, cada objetivo de
politica. Para isso, a coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria mostra-se a melhor solucéo.

No intuito de auxiliar os policymakers a tomarem
decisdes que conduzam a politica econdmica a uma trajetéria
sustentavel, Nunes & Nunes (1999) sugerem quatro processos
como proposta de coordenacdo de politicas econdmicas: o
proprio processo orcamentario, a formagdo de metas
consistentes, a interacdo entre as autoridades fiscal e monetaria
e a reconstituicdo do universo da politica monetéria.

O primeiro processo tange a amplitude conceitual do que
pertence ao ambito fiscal e 0 que pertence ao monetario, a fim de
refrear a regularizacdo de brechas orcamentéarias. O segundo

™ Mudancas na politica monetéria ajustam-se rapidamente, enquanto
que mudancas na politica fiscal necessitam de um periodo de tempo
maior para se ajustar, o que leva a politica monetaria a receber o énus
resultante de inconsisténcias que ocorram até a efetivacdo da politica
fiscal. Ver Laurens & La Piedra (1998).



42

processo reflete um maior controle na criacdo de déficit, de modo
a atenuar a diferenca entre o calculo orcamentario e o resultado
fiscal efetivo — insercdo de previsbes das necessidades de
financiamento do governo no processo or¢gamentario. O terceiro
traduz a busca por uma transparéncia maior em relacdo a
movimentagdo financeira da autoridade monetaria, fazendo com
gque a mesma confie seus ativos e passivos a administracdo da
autoridade fiscal. O quarto e Ultimo processo visa conter o
financiamento da politica fiscal pela autoridade monetaria, a fim
de limitar o endividamento futuro; um compromisso assumido por
ambas as autoridades, cujo andamento deve tornar-se explicito a
sociedade, concedendo mais transparéncia ao processo.

Assim, Mendonga (2003a) complementa a visdo de
Nunes & Nunes (1999) ao afirmar que a transparéncia na
implementacédo das politicas econdmicas somada a coordenacao
explicita um plano apto a diminuir o nivel de incerteza dos
agentes  econdmicos, colaborando para uma formacdo de
expectativas positivas dos macrofundamentos. Por esta razéo, “a
coordenacdo nao é sindnimo de passividade monetaria ou fiscal.”
(Mendonca, 2003a, p.118)

Além disso, a coordenacédo de politicas
macroecondmicas proporciona um planejamento melhor dos
objetivos. Como exemplo, a perspectiva de que a politica
monetaria é capaz de impactar ndo somente o lado monetario,
mas o lado real da economia — dito nas se¢les anteriores —,
promove a possibilidade de uma acéo sinérgica entre esta e a
politica fiscal. Deste modo, a sincronia entre as duas politicas
permite conduzir a economia ao equilibrio planejado por ambas,
demonstrando, assim, solugfes que atinjam niveis superiores de
bem-estar social.

Deste modo, vale ressaltar o argumento utilizado por
Mendonga (2003b) quanto & eliminagcdo de instabilidades na
politica econdmica:

Sob essa perspectiva, [...] a coordenacao
de politicas econémicas ndo deve ser
relegada quando sdo avaliados os efeitos
provenientes da acdo de politicas
econdmicas. (MENDONCA, 2003b, p.328)
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Portanto, com o respaldo da teoria exposta, instiga-se,
como primeiro objetivo do trabalho, a busca por evidéncias de
predominancia de um regime de dominéncia fiscal (ou néo
ricardiano) no Brasil durante o periodo de 1970 a 2012. Para
alcancar esse objetivo, sera utilizada a abordagem backward-
looking adotada por Tanner & Ramos (2002) e Fialho & Portugal
(2005), verificando a resposta do superavit/déficit primario ao
crescimento da divida puoblica por meio de modelos
autorregressivos e suas fung¢des impulso-resposta. Os resultados
serdo estabelecidos no capitulo 5.
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3 O MODELO BRASILEIRO DE GESTAO FISCAL

A politica fiscal ndo deve ser analisada isoladamente,
uma vez que as trajetérias das demais politicas
macroecondmicas se entrelacam as decisdes sobre a gestao das
contas publicas e, logo, da divida publica — e vice-versa. Os
objetivos ou metas de cada politica devem coexistir, de modo
gue nao haja conflitos e inconsisténcias entre si, para garantir um
cenario macroecondmico estavel. A politica fiscal brasileira ndo é
excecao a regra.

A trajetéria da politica fiscal brasileira’? revela um
amadurecimento um tanto tardio das metas fiscais, as quais
mostram-se frageis e flexiveis, inicialmente, até a ado¢do de uma
postura mais sélida e responsavel pela autoridade fiscal. A
formulacdo de um modelo de gestao fiscal baseado no superavit
primario como instrumento de ajuste, via manipulacdo da carga
tributaria, garantiu a estabilidade fiscal a longo prazo, porém, as
custas do crescimento econémico.

A estratégia fiscal com base nos superavits primarios
crescentes esta alcangcando seu limite de ajuste. A carga
tributaria encontra-se em um patamar elevado, cujo crescimento
prejudicaria a atividade econdémica a longo prazo. Além disso, o
lado das despesas, especificamente os gastos sociais, também
provoca pressdes sobre o modelo fiscal, devido ao seu
crescimento. A proposta de solucdo (em debate) para este
problema reside no pensamento convencional de corte de gastos
(sociais) e desvinculagdo de receitas, de acordo com Lopreato
(2007). “A recomendacgao de politica econémica [...] € ampliar o
esfor¢co fiscal, vencendo as resisténcias ao corte de gastos
publicos e elevando os ganhos tributarios.” (LOPREATO, 2007,
p.281) A validade desta estratégia é questionada, uma vez que 0
corte dos gastos sociais afetaria diretamente a demanda
agregada e, por consequéncia, a atividade produtiva.

Deste modo, a primeira se¢cdo demonstra, sumariamente,
a evolucdo da politica fiscal brasileira no periodo 1970-2012 — a
adocdo do modelo atual de gestdo fiscal inclusive —,
acrescentando alguns comentarios empiricos de autores sobre a
coordenacdo de politicas macroecondmicas em determinados
periodos. Na segunda e Ultima secdo relata-se os limites do

12 Considerando o periodo 1970-2012.
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modelo de gestdo fiscal baseado na geracdo de superavits
primarios e o segundo objetivo do trabalho é exposto.

3.1 A EVOLUCAO DA POLITICA FISCAL: DA DECADA DE
1970 A 2012

3.1.1 Décadade 1970

A politica fiscal na década de 1970 mostrou-se
predominantemente  expansionista com raras inflexdes
contracionistas.’® Isto reflete a rotineira utilizagdo da conta
movimento do Banco do Brasil (BB), na qual 0 mesmo possuia
plenos poderes de emissdo monetaria para financiar a politica
econdmica, de forma independente a posicdo do Banco Central
(BCB), e o financiamento dos gastos publicos através do crédito
concedido pelo BCB (JALORETTO, 2009), o que evidencia uma
politica monetaria também expansionista. Esta expansao fiscal
por meio do orcamento monetario atingia precisamente a taxa de
inflacdo, que mais tarde alcancaria patamares alarmantes.

Desta forma, em 1974, o governo assumiu uma politica
econdmica de stop-and-go, cujo objetivo central — ndo-ambiguo —
era promover o crescimento econémico sem aceleracdo da taxa
de inflacdo. Segundo Sicsu (1999), a atividade econbmica
deveria crescer até o momento iminente de aceleracéo
inflacionaria. Uma vez refreadas as pressfes sobre a taxa de
inflacdo, a economia poderia retomar a trajetéria de crescimento
interrompida.

Entretanto, vale ressaltar que esta trajetéria de
crescimento estava baseada em um alto grau de endividamento.
Mesmo com a ocorréncia dos choques do petroleo (1973 e 1979)
gue causaram forte instabilidade econdmica, promovendo
desvalorizacbes cambiais e alta dos juros, a politica fiscal
permaneceu expansionista, respondendo aos efeitos dos
choques com endividamentos das esferas subnacionais,
segundo Jaloretto (2009).

Assim, tangenciando o ambito da coordenacdo das
politicas macroecondmicas de meados ao final da década de
1970, tem-se que a politica monetaria almejava controlar a

13 Ver Sicsi (1999).
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inflacdo e desacelera-la ao invés de elimina-la com métodos
recessivos, no intuito de propiciar um cenario favoravel a politica
fiscal e ao crescimento econdmico. Deste modo, para Sicsu
(1999), a politica de stop-and-go foi eficiente ou coordenada.

Na concepcgdo do autor, que procurou sustentacdo na
teoria tinbergeniana® e keynesiana, a eficiéncia da coordenacéo
de politica econbmica consiste em trés critérios: perseguir um
objetivo prioritario/ndo-ambiguo, gerar 0 minimo de contradi¢éo
entre 0s instrumentos monetarios e fiscais e emitir sinais claros
aos agentes econdmicos, estimulando-os a seguir no mesmo
sentido da direcéo indicada pelos policymakers.

Assim, no periodo de 1974-1979, a politica stop-and-go
atendeu a todos os critérios supracitados, segundo Sicsu (1999).
A mesma apresentou um objetivo sui generis prioritario
(crescimento sem acelerar a inflacdo), raramente empregou 0s
instrumentos de politica de maneira contraditéria e emitiu sinais
de incentivo aos agentes. Conforme o método do autor, a politica
econbmica de 1974-1979 foi coordenada/eficiente.

3.1.2 Décadade 1980

Os anos de 1980 foram marcados pela estagnacdo do
crescimento econémico e pelo avanco da inflacdo. A politica
econdmica estava em fase de reordenamento, ja que o governo
demonstrava apreensdo quanto a situagdo das contas publicas
gue se agravava e ao descontrole inflacionario.

No inicio da década, em 1980, o governo ja tentava
concretizar medidas fiscais restritivas ao perceber o rpido
crescimento das dividas estatais e municipais. Assim, a medida
de contencdo de crédito ao setor publico foi tomada a fim de
controlar o déficit dos estados e municipios por meio das
instituicdes financeiras, ja que as decisdes de endividamento nao
cabiam a esfera federal.

No entanto, a vulnerabilidade externa do pais era nitida.
Como resultado da politica fiscal expansionista durante os
choques do petrdleo, a economia brasileira encontrou-se em uma
crise de liquidez ao sofrer contagio da crise mexicana em 1982.
Desta forma, as taxas de juros sofreram aumento para conter a
fuga de capitais instalada, aumentando o servico da divida

 Ver Tinbergen (1952).
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publica. Além disso, diversas rotas de exportacbes brasileiras
foram desfeitas, provocando desvalorizacdo cambial pela
caréncia de divisas. Como consequéncia, a situacéo fiscal se
agravou, tendo o governo que recorrer a um acordo com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) em 1983. O acordo estabelecia
como principal diretriz o controle do endividamento publico e, por
esta raz&o, o governo é for%ado a assumir uma postura rigida em
relacdo as contas publicas™.

A partir 1984, segundo Jaloretto (2009), propostas de
reordenamento institucional enfatizadas na separacgéo entre o BB
e 0 BCB foram lancadas, visando organizar, enfim, as politicas
monetaria e fiscal. A separacdo das duas entidades refletiria
diretamente na transparéncia do or¢camento fiscal, uma vez que
uma parcela consideravel dos gastos publicos eram fomentados
pelo BCB e ndo eram relatados pelo governo.

Em 1986, apds atritos entre defensores do status de
poder do BB e defensores da liberdade do BCB para conduzir a
politica monetaria, a conta movimento foi extinta, repassando
todos as despesas publicas em poder do BCB para a
competéncia orgamentaria da Unido; e foi criada a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). Desta forma, concretizou-se a
separacdo entre as duas entidades financeiras e o
reordenamento institucional.

Entretanto, a inflagdo avancava a patamares muito
elevados e, em contrapartida, era executada a politica de juros
altos na tentativa de contencdo inflacionaria. Deste modo, as
contas publicas se deterioravam a medida em que o servico da
divida crescia devido a politica monetaria oposta.
Consequentemente, 0 governo recorria ao aumento da base
monetaria para financiar o déficit publico, realimentando o
processo inflacionario.

A vertente econdbmica predominante recusava a
implementacdo de um ajuste fiscal como parte essencial na
busca pela estabilizacdo da economia, ja que acreditava que o
déficit publico era de perfil financeiro, ou seja, a origem deste
advinha dos juros reais da divida publica e de seu custo de
refinanciamento. Destarte, diversos planos de estabilizacdo
foram implementados até o fim da década, os quais resultaram

!5 Criagéo do conceito Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) a fim de medir o déficit pablico. (JALORETTO, 2009)
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em aumento do déficit publico e na aceleracdo e descontrole da
inflacdo — nenhum dos planos mencionava o ajuste fiscal.

Em 1989, o governo contabilizava um déficit operacional
de 4,50% do PIB e um primario de 0,86% do PIB, sendo 3,64%
do PIB relativos aos juros reais. A relacdo divida/PIB saltou de
36,7% em 1982 para 46,7% em 1989, e neste mesmo ano, a
infla%?lo alcancava o nivel hiperinflacionario de 1782,9% ao
ano.

Quanto a coordenacéo de politica econdmica na década
de 1980, ndo ha muitas evidéncias de estudos empiricos, uma
vez que conclusbes sobre esse aspecto poderiam ser
consideradas levianas, levando em conta a forte instabilidade
econdmica a época.

3.1.3 Décadade 1990

Os anos de 1990 refletem o éxito na conquista pela
estabilizacdo econdmica por meio do Plano Real. No entanto,
pela perspectiva fiscal, as contas publicas demonstraram
vulnerabilidade aos disturbios externos e consequente piora.

Ja em 1990, foi implementado o Plano Collor, baseado,
ainda, na visdo de que a natureza do déficit publico era de
origem financeira, apontando como causas a imoderada liquidez
monetaria e a fragilidade financeira do setor publico. Entre as
medidas do plano, destacaram-se as mudanc¢as na tributacédo
sobre operages financeiras e o bloqueio do estoque de ativos
financeiros — o0 confisco das cadernetas de poupanca -,
aumentando a arrecadacédo tributaria, diminuindo o custo de
rolagem da divida e, por fim, revertendo o déficit em superavit
fiscal.

A combinacao de tais medidas a valorizacdo da taxa real
de cambio®’ diminuiu bruscamente a inflagdo e manteve o
resultado fiscal em patamar favoravel, em detrimento, no entanto,
da situacdo externa. Isto porque o saldo comercial brasileiro

'® Dados extraidos de Jaloretto (2009).

" Segundo Lopreato (2002), a politica cambial ndo podia ser modificada
pelo fato da crise nas contas externas do governo ainda ser um risco.
Por esta razdo, o governo utilizou a &ancora cambial durante a
implantacdo do Plano Collor, manipulando apenas a taxa de cambio
real.



50

encontrava-se corroido devido ao fraco influxo de capitais desde
o fim da década anterior, impedindo de cumprir com o
pagamento da divida externa. Deste modo, sem outra alternativa
para evitar uma crise do balanco de pagamentos, o governo
desvalorizou a taxa de cambio real, o que resultou em forte
pressao inflacionaria.

Em meados de 1994, declarado o fracasso do plano
anterior, foi langado o Plano Real, que, diferentemente de seus
antecessores, trazia em sua base concepcional a necessidade
de um ajuste fiscal com o intuito de elevar o superavit primario
que se deterioraria com a eliminacdo da inflagdo. Desta forma,
conforme Rodrigues & Bastos (2010), as vésperas da
implementacdo do plano, aumentou-se, significativamente, a
carga tributaria a fim de refrear o provavel excesso de demanda
apos a estabilizacdo dos precos. Com a implantacao do plano de
estabilizacdo, foi estabelicida uma meta de superavits primérios
como assisténcia ao objetivo de controlar o endividamento e a
razdo divida/PIB.

Vale salientar que o esfor¢o fiscal a partir do plano
doReal, via manipulagcdo da carga tributaria, é fragil. De acordo
com Lopreato (2002), a politica fiscal esta submetida ao
comportamento volatii do cambio e dos juros, os quais sao
capazes de tornar inécuos os ganhos fiscais, forcando o governo
a adotar medidas mais restritivas para alcancar resultados
superavitarios, o que poderia impactar na atividade econdmica.

Isto posto, em meados da década, a confiangca dos
agentes econémicos na politica fiscal pés-Plano Real aumentou
a credibilidade da mesma, elevando o influxo de capitais e
favorecendo a preservacdo da ancora cambial'®, o que levou o
governo a adotar uma politica fiscal frouxa durante os anos de
1996/1997, relaxando as metas fiscais. Desta forma, enquanto
gque a carga tributaria sofria redugcdo, os gastos publicos
comtinuavam crescendo.

Entretanto, devido as crises asidtica e russa, a
competitividade dos produtos brasileiros no mercado
internacional — commodities — sofre abrupta queda com a
reducdo dos precos dos mesmos, conduzindo o saldo em
transacdes correntes ao déficit em 1998, apresentando grande

' As contas publicas assumiram o papel de “espago de valorizagdo do
capital externo” devido a situagao fiscal favoravel. (LOPREATO, 2002)
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perda de divisas. Com a situacdo externa vulneravel, a politica
de juros a patamares elevados néo era capaz de conter a fuga
de capitais, isto porque o risco de default do mercado da divida
publica aumentava diante da percepc¢éo dos agentes econémicos
a medida em que o servico da divida também o fazia (altas taxas
de juros). Como resultado, no final daquele ano, mais um acordo
com FMI foi efetivado.

E importante ressaltar que, devido & queda dos precos
das commodities brasileiras e as elevadas taxas de juros
incapazes de atrair capitais para o financiamento interno, a
manutencdo da ancora cambial mostrava-se inviavel e onerosa
as contas publicas. Assim, no inicio de 1999, ocorre a mudanca
do regime cambial fixo para o flutuante e, subsequentemente, a
maxidesvaloriza¢do do real.

Ao final de 1999, como consequéncia do acordo com
FMI, o governo langou o Programa de Estabilidade Fiscal (PEF),
objetivando mudancgas estruturais e outras imediatas, segundo
Rodrigues & Bastos (2010). Desta forma, almejava ganhos
fiscais compativeis ou superiores aos gastos financeiros, no
intuito de estabilizar a raz&o divida/PIB.

Além disso, segundo Lopreato (2002), os superavits
primarios passaram a exercer a funcdo de variavel de ajuste
fiscal, definindo o comportamento da politica tributaria. Assim,
em primeira instancia, a proposta de reforma tributaria mostrou-
se essencial para a estratégia de abertura comercial — como
meta fiscal do acordo com o FMI e como mudanca estrutural. No
entanto, “0 governo nao aceitou correr os riscos inerentes as
mudancas tributarias nem abrir mao das contribuicdes sociais em
favor da qualidade da tributacdo” (LOPREATO, 2002, p.294).
Logo, o empenho da politica fiscal, a partir de 1999, enfatizou-se
no aumento da carga tributaria e na maior participacdo da esfera
federal na arrecadacé@o de receitas, sacrificando, assim, outras
metas fiscais relevantes, como a reforma tributaria.™®

Observa-se uma postura fiscal mais rigida ao comparar o
aumento da carga tributaria em 1994 — implementacéo do Plano
Real — e 0 mesmo em 1999 — apés acordo com FMI: a carga

1 A partir de 1999, vale salientar, implantou-se o regime de metas de
inflacdo a fim de obter maior controle sobre a questdo inflacionaria,
utilizando a taxa de juros nominal como instrumento de ajuste.
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tributaria alcancou o patamar de 29% do PIB em 1994 e 32,15%
em 1999.%

No que tange os resultados fiscais de 1994, foram
obtidos superavits em ambos o0s conceitos operacional e
primario, com 1,57% do PIB e 5,04% do PIB, respectivamente,
sendo 3,47% do PIB representando os juros reais. Em relacdo a
1999, foi obtido um superdavit priméario de 2,62% do PIB (0,00%
do PIB em 1998), porém, o resultado operacional apresentou
déficit de 4,16% do PIB (déficit de 6,92% em 1998), sendo 6,78%
do PIB (6,92% em 1998) representando as despesas com juros
reais. Desta forma, o esforco fiscal primario de 1999 mostrou-se
insuficiente para contrapor-se aos gastos financeiros.?
Adicionalmente, a razdo divida/PIB exibiu um comportamento
crescente ao comparar 0s anos de 1994 e 1999: 30,0% e 44,5%
do PIB, respectivamente.?

A respeito da coordenagdo entre as politicas fiscal e
monetaria, Moreira, Souza & Almeida (2007) analisaram
empiricamente a politica econdmica brasileira em um ambito de
desequilibrio fiscal, englobando o periodo p6s-Real (1995-1999)
mencionado nesta secdo. Neste periodo, de acordo com autores,
h& evidéncias de que o déficit fiscal impacta diretamente o hiato
do produto e indiretamente a taxa de inflacdo, conduzindo a
autoridade monetaria a alterar a taxa de juros em sua regra 6tima
como resultado de variagcdes no déficit fiscal. Isto evidencia um
regime de politica ndo-ricardiano e um cenario — ndo coordenado
— de dominéncia fiscal, onde a politica monetaria é passiva e a
fiscal, ativa.

3.1.4 Décadade 2000

Esta década foi marcada pela manutencdo da postura
fiscal rigida do governo, lancando medidas que favoreciam o
cumprimento das metas de superavits primarios e absorvendo
maior responsabilidade na administracdo e no controle da divida
publica. Além da mudanca partidaria — direita pela oposicdo — na
presidéncia do pais, os anos 2000 foram marcados também pela

% Dados extraidos de Lopreato (2002).
222 Dados extraidos de Jaloretto (2009).
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flexibilizagdo do carater contracionista da politica fiscal, devido a
crise internacional no final de 2008.

Ao prosseguir as implanta¢cdes das medidas do PEF, o
governo aumentou, consecutivamente, a carga tributaria nos
anos de 2000, 2001 e 2002, obtendo superavits primarios
crescentes de 2,40%, 2,71% e 3,16% do PIB, respectivamente, a
medida em que o montante de juros reais matinham trajetoria de
gueda no mesmo periodo. Logo, o objetivo do aumento tributario
visava diminuir os déficit nominais e reduzir a razao divida/PIB.?

Deste modo, vale ressaltar outras medidas relevantes na
evolugcdo da divida publica, segundo Lopreato (2002). As
privatizacbes e o reconhecimento de passivos governamentais —
0s esqueletos — subtrairam um dos fatores de alimentacdo da
divida publica. A reestruturacdo do sistema bancario publico e
privado (PROES?*) objetivou erradicar a presenca dos estados —
via bancos estaduais — no sistema financeiro. A renegociacéo
das dividas estaduais e municipais, por sua vez, consistiu na
intervencéo da esfera federal nas situacdes fiscais dos governos
subnacionais e, em conjunto com o PROES, cessou as inter-
relacdes financeiras dentro dos governos estaduais. Por fim, a
edicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), marco na
legislagcdo fiscal, adicionou mais controle sobre a administracdo
dos gastos publicos.”®

A partir de 2003, a oposicao assume o governo do pais e
diagnosticou as contas publicas como o fator principal da
instabilidade econémica. Por esta razdo, decidiu continuar a
politica de metas de superavits primarios e de reducéo da divida
publica, mantendo a rigidez necesséria diante das elevadas
taxas de juros direcionadas ao controle da inflacdo (JORGE &

8 Dados extraidos de Jaloretto (2009).

** pPrograma de Incentivo & Reducdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria — PROES.

% O resultado das vendas de bens e patrimdmios publicos, ou seja, das
privatizagbes foi negativo, elevando a divida ao invés de reduzi-la.
Felizmente, os passivos governamentais (esqueletos) conseguiram
sobrecompensar o valor negativo das privatizagdes. Quanto a
renegociacdo das dividas dos estados e dos municipios, a intervencao
federal foi necessaria, uma vez que o elevado estoque de divida e os
juros altos refletiam a incapacidade dos governos estaduais e
municipais de solucionarem seus respectivos desequilibrios fiscais.
Para mais, ver Lopreato (2002).
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MARTINS, 2013). Como prova disso, a meta de superavits
primérios elevou-se para 4,25% do PIB?® naquele mesmo ano.

No entanto, em meados da década, verificou-se
aumentos dos gastos publicos totais, 0 que levou o governo a
aumentar carga tributaria como compensacgédo. Para Rodrigues &
Bastos, o aumento da carga tributaria neste periodo n&o estava
relacionado apenas ao crescimento dos gastos publicos, mas
também a prépria politica fiscal de superavits primarios
crescentes, a fim de cumprir a meta e reduzir a razao divida/PIB.

Em 2006, foi lancado o Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC) a fim de estimular e executar investimentos
ao longo dos proximos quatro anos, enfatizando o investimento
em infra-estrutura, o aprimoramento do sistema tributario e
algumas medidas de politica fiscal voltadas ao longo prazo. Por
isso, a politica fiscal tornou-se mais flexivel a partir de 2006,
porém, mantendo os objetivos de cumprir as metas de superavits
primarios e reduzir a razao divida/PIB.

Mesmo com a reduc¢do de alguns tributos e aumento dos
gastos publicos, entre eles o investimento publico?’, a meta de
controle do crescimento da divida publica ndo foi prejudicada.
Com uma politica fiscal mais flexivel, as receitas obtiveram
crescimento relevante no periodo 2007-2008, demonstrando uma
sensivel melhora nas condigfes fiscais. Os superdvits primérios
alcancaram os niveis de 3,90% e 4,10% do PIB em 2007 e 2008,
respectivamente; ja 0s juros reais apresentaram trajetéria
decrescente, atingindo 2,6% e 1,81% do PIB em 2007 e 2008,
respectivamente, o que significa que a execucdo favoravel da
politica fiscal possibilitou a aplicacdo de uma politica monetaria
menos restritiva, resultando na queda das taxas de juros
(JORGE & MARTINS, 2013). Assim, a razdo divida/PIB

% Dado extraido de Rodrigues & Bastos (2010).

" Segundo Jorge & Martins (2013), o aumento do investimento pablico
foi modesto (de uma média de 1,3% do PIB em 2003-2006 para 2,3%
do PIB em 2008). Assim, pode-se dizer que “a supremacia dessa
estratégia de geracao do superdvit criou amarras para a expansao mais
arrojada do investimento publico, o que teria de fato assegurado um
crescimento econdmico mais sustentado da economia brasileira e com
mais espago para a ocorréncia de mudangas estruturais”. (JORGE &
MARTINS, 2009, p.9)
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descresce de um pico de 52,4% do PIB em 2003 para 36,0% do
PIB em 2008.%®

Entretanto, no final de 2008, estourou a crise financeira
internacional — crise dos subprimes -, o que resultou na
reorientacdo da politica fiscal brasileira. Em 2009, segundo Jorge
& Martins (2013), o governo adotou medidas fiscais
expansionistas, como o adiamento na arrecadacdo de alguns
impostos expressivos e a antecipacao da devolugédo de créditos
tributarios para as emé:)resas, a fim de evitar a desaceleracdo da
atividade econémica.’

Os resultados fiscais, no entanto, ndo se esquivaram dos
efeitos da crise internacional. Deste modo, o0 superavit primario
demonstrou queda acentuada de outubro de 2008 a outubro de
2009, saindo de 4,10% para 1,0% do PIB. Como resultado, a
razdo divida/PIB elevou-se, saindo de 36% do PIB em 2008 para
42,1% do PIB no final de 2009.*°

Adicionalmente, é valido explicitar a existéncia de
dominancia monetaria durante a maior parte da década de 2000,
no que se refere & coordenacado das politicas macroeconémicas.
Nunes & Portugal (2009) analisaram a politica econdmica
brasileira no periodo 2000-2008 e concluiram que a politica
monetaria atuou de forma ativa e a politca fiscal, de forma
passiva. Em relacdo a primeira, a autoridade monetéria agiu de
maneira independente, buscando conter a inflagdo, sem sofrer
coacOes pela autoridade fiscal. Quanto a segunda, a autoridade
fiscal agiu de forma passiva, buscando a estabilidade da razéo
divida/PIB no longo prazo. Esse cenario — ndo coordenado —
mostra-se propicio a politica de metas de inflacdo através da
manipulacéo da taxa de juros nominal.

3.1.5 Periodo recente: 2010 — 2012
A adogéo de uma gestdo fiscal mais flexivel durante a

crise foi rapidamente revertida. Ja no inicio de 2010, a
austeridade assumiu novamente a conducdo da politica fiscal,

8 Dados extraidos de Jaloretto (2009) e Rodrigues & Bastos (2010).

* De acordo com os autores supracitados, os gastos relacionados ao
PAC mantiveram-se e foram refor¢ados.

% Dados extraidos de Jorge & Martins (2013) e de IPEADATA
(disponivel em <www.ipeadata.gov.br>).
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retomando a politica dos superavits primarios crescentes, 0s
quais atingiram cerca de 2,5% e 3,0% em 2010 e 2011,
respectivamente.*

Segundo Jorge & Martins (2013), apesar do esforco
intensificado ap6s a crise financeira, a reversdo na gestao da
politica fiscal atingiu negativamente o crescimento da economia,
desacelerando a atividade econémica. Como a crise financeira
ainda perdurava na Europa, pressionando o0s precos das
commodities brasileiras e reduzindo a demanda externa das
exportacdes, e a incerteza encontrava-se elevada em ambitos
internacional e doméstico, a politica fiscal contracionista
provocou o arrefecimento do consumo e do investimento — o
publico incluisve. Deste modo, contrariando as expectativas do
governo, o0 superavit primario em 2012 alcancou apenas 2,3% do
PIB. Entretanto, o esforco fiscal do periodo 2010-2012 mostrou-
se efetivo pela perspectiva da razdo divida/PIB, a qual se
manggve sobre uma trajetoria descrescente, atingindo 35,2% do
PIB.

Contudo, embora o esforco seja favoravel no controle do
crescimento da divida publica, vale ressaltar que

[...] a politica fiscal deve estar assentada na
expansdo do gasto e investimento publicos
que induza ao consumo e investimento
privados e, ao mesmo tempo, contribua para a
introducdo de mudangas estruturais na
economia.

E fundamental, portanto, a revisdo do
arcabouco de politica fiscal posto em prética
no Brasil para assegurar 0 crescimento
sustentado de nossa economia. (JORGE;
MARTINS, 2013, p.14 — grifo do autor)

Na secdo a seguir, serdo explicitadas, criticamente, as
limitacbes da politica de superdvits primérios crescentes, as
quais refletem a necessidade de revisdo da politica fiscal para
solucionar o Iimpasse de manter a estabilidade fiscal

32 Dados extraidos de Jorge & Martins (2013) e de IPEADATA
(disponivel em <www.ipeadata.gov.br>).
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conjuntamente a retomada do crescimento enfatizada por Jorge
& Martins (2013).

3.2 AS LIMITACOES DO MODELO DE METAS DE
SUPERAVITS PRIMARIOS: A CARGA TRIBUTARIA E A
PROPOSTA DE CORTE DE GASTOS PRIMARIOS
SOCIAIS

Desde de 1999 ao periodo recente, o foco do modelo de
gestdo fiscal  brasileiro baseou-se na busca pela
estabilidade/sustentabilidade intertemporal das contas publicas e
na formacao de regras e medidas que indicassem ao mercado o
compromisso com as metas fiscais, legitimando a solvéncia da
divida publica. Desta forma, a politica fiscal seria capaz de
conservar as expectativas dos agentes em relacdo as futuras
oscilagbes das variaveis econémicas.

Segundo Hermann (2002), a ado¢do de metas de
superavit primario — e o proprio como variavel de ajuste fiscal —
objetivou a estabilizacdo da raz&o divida/PIB e a sua gradual
contracdo. Uma relagéo divida/PIB estavel refletiria a solvéncia
do setor plblico e propiciaria uma politica monetaria menos
restritiva, reduzindo as taxas de juros e possibilitando o
crescimento econémico.

O resultado foi contrario ao esperado, no entanto. A
rigida politica de juros elevados, de modo a conter pressdes
inflacionédrias, forcou sucessivos aumentos dos superavits
primarios, via carga tributaria, a fim de manter crivel a politica
fiscal em si e preservar a trajetéria decrescente da divida publica.
Assim, assegurou-se a estabilidade fiscal, em detrimento do
crescimento econbmico, ja que este formato de ajuste
condicionou a queda dos investimentos publicos. A partir de
entdo, o governo depara-se com 0 impasse de retomar o
crescimento sem prejudicar a estabilidade fiscal.

Deste modo, os autores Hermann (2002) e Lopreato
(2002, 2007) concordam que o modelo de politica fiscal baseado
na geracao de superavits primarios atingiu o seu limite e que o
espaco de manobra do setor publico se reduziu. Desta forma,
ambos contribuem para a solugdo do impasse fiscal,
evidenciando os equivocos e as limitacdes do atual modelo de
gestao fiscal.
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Hermann (2002) analisa o modelo pela perspectiva
concepcional e aponta duas falhas que o tornam inapto a
solucionar o impasse e alcancar os objetivos mencionados.

A primeira falha consiste na utlizacdo do superavit
priméario (em termos do PIB) como ferramenta de ajuste fiscal
pelo governo, para conter o crescimento da divida publica e,
logo, da razdo divida/PIB, ignorando seus impactos sobre o
produto e os efeitos das variagdes dos juros sobre o estoque da
divida publica. A segunda esta no papel da relacdo divida/PIB
(estoque da divida/PIB) como indicador de solvéncia das contas
publicas, uma vez que, de fato, esta deveria ser medida pela
relagdo dos fluxos de receitas e despesas financeiras, “que nao
necessariamente acompanha a relagéo divida/PIB” (HERMANN,
2002, p.9).

Lopreato (2007), por sua vez, analisa 0 modelo pela
perspectiva estrutural, explicitando a necessidade de um
aprofundamento do ajuste fiscal. Assim, a andlise do autor
aponta duas limitagdes do modelo que impedem a retomada do
crescimento: a carga tributaria e [0 debate sobre] as despesas
primarias.

Pelo ponto de vista tributario, o risco de instabilidade das
contas publicas e o receio de insustentabilidade da divida
nutriram o modelo de geragao de superavits primarios crescentes
e tornaram o governo prisioneiro de sua prépria estratégia fiscal,
guiada pela “politica de arrecadacdo danosa a eficiéncia do
sistema tributario” (LOPREATO, 2002, p.301).

Observa-se, no Gréfico 1, que a carga tributaria manteve
uma trajetéria crescente desde a implementacdo do modelo de
metas de superavits primarios, nunca retrocedendo abaixo de
seu ponto inicial. Entretanto, esta cresceu de forma imoderada,
originando efeitos negativos sobre o sistema produtivo e os
agentes contribuintes e sobre as relacdes entre a esfera federal e
0s governos subnacionais.
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Gréfico 1 — Evolugéo da carga tributaria bruta (% do PIB): 1999-

2012
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Fonte: Elaboracéo propria. Dados extraidos de Receita Federal (2003,
2013).

Além de diminuir a competitividade da economia
brasileira e dificultar as relagdes com parceiros comerciais®, a
elevacdo da carga tributaria reforcou a regressividade da
distribuicdo de renda pessoal — e do préprio sistema tributario —,
uma vez que o impacto da tributacao brasileira é absorvido, em
sua maior parte, pelas camadas sociais menos abastadas.
Ademais, a expansdo e a concentracdo dos ganhos de
arrecadacao na esfera federal, desde 1999, além de promover
um movimento inconstitucional, segundo Lopreato (2007),
acarretou em conflitos entre os entes federativos acerca da
reparticdo dos recursos tributarios.

¥ Os produtos nacionais perderam sua competitividade nos mercados
internos e externos devido a tributagéo excessiva.
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Gréfico 2 — Distribuigcdo da carga tributaria bruta por esferas do governo
(%): 1999-2012
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Fonte: Elaboracéo propria. Dados extraidos de Receita Federal (2003,
2007, 2011, 2013).

Embora admita o desgate do sistema tributario causado
pela politica agressiva de aumento da carga tributaria, o governo
nao planeja desisitir de sua estratégia de estabilidade fiscal. No
entanto, segundo Lopreato (2007), o nivel da carga tributaria ja
se encontra bastante elevado e ndo ha mais espaco para ela
crescer. Sendo assim, a solucdo ditada pelo autor consiste em
uma ampla e paulatina reforma tributéria como peca essencial a
necessaria revisdo do arcabouco fiscal, citada por Jorge &
Martins (2013). Todavia, o governo ainda ndo esta disposto a
ultrapassar as incertezas a respeito da reforma, especialmente
aquelas relacionadas a arrecadacdo, e, por isso, retarda a
dissolucdo do problema tributario.

A segunda limitacdo do modelo de gestéo fiscal esta no
peso dos gastos primarios sobre o orgcamento fiscal. De fato, as
pressbes sobre as contas publicas sdo provocadas,
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especificamente, pelos gastos primarios sociais associados as
areas de previdéncia e assisténcia sociais, 0s quais sao
transferidos do orcamento fiscal para o orcamento de seguridade
social. Tais transferéncias representam parte significativa das
receitas vinculadas, isto é, receitas que, por ato constitucional,
possuem finalidades predeterminadas e ndo podem servir a
qualquer outro objetivo. A trajetéria de ambos o0s orcamentos
podem ser observados no Gréfico 3.

Gréfico 3 — Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social (% do
PIB): 1998-2012
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Fonte: Elaboragéo propria. Dados extraidos de Receita Federal (2000-
2012).

A tendéncia de crescimento das receitas vinculadas e dos
gastos sociais, em conjunto a carga tributaria, reduziu o espacgo
de manobra da administracdo das contas publicas, dado que a
politica de geracdo de superavits primarios crescentes assumiu o
compromisso de conter as pressdes causadas pelo crescimento
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do orcamento da seguridade social sobre os resultados fiscais.
No entanto, a maneira mais eficiente de solucionar este problema
ainda esta sob debate e, logo, ndo ha avancos na dissolucao do
problema.

Segundo Lopreato (2007), adeptos a visdo convencional
afirmam que, para solucionar o impasse fiscal, sdo vitais as
desvinculacdes de receitas e o corte de gastos em areas sociais,
de modo a possibilitar a queda dos juros, o aumento dos
investimentos e, assim, retomar o crescimento econémico. Desta
forma, a politica fiscal seria redefinida, reavendo graus de
liberdade na gestdo das contas publicas e favorecendo a
trajetoria decrescente da divida publica.

No que tange a vertente opositora, 0 impasse de retomar
0 crescimento mantendo a estabilidade do setor publico deveria
ser solucionado por medidas fiscais mais abrangentes e que
contribuam para o crescimento, e ndo concentradas no
aprofundamento do corte de gastos. Ademais,

ndo ha duvida sobre a necessidade de
mexer na area fiscal, mas a superacdo do
impasse a que chegou a politica fiscal
dificilmente se darda tendo esse
[aprofundamento do corte dos gastos]
como unico foco de atencéo. [...] O esforgo
centrado na ideia de corte de gastos
reforca o atual impasse e esconde a
complexa natureza do problema fiscal, que
depende de alteragbes mais gerais que
vado além dessa mera determinacao.
(LOPREATO, 2007, p.17)

Portanto, observa-se que a limitacdo do modelo de
gestdo fiscal acerca da carga tributaria apresenta solucéo
reconhecida, porém, nado palpavel, retratada pela reforma
tributaria. O receio pelas provaveis perdas de arrecadacéo
impede o governo de adotar esta medida deliberadamente.

Quanto a limitacdo que cerca as despesas sociais, ndo
h& evidéncias de um consenso ou solugdo comum. Por isso,
cabe a este trabalho verificar a validade da proposta da visdo
convencional. Serdo o corte de gastos sociais e a desvinculagcao
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de receitas medidas fiscais significativas a ponto de solucionar o
impasse fiscal e retomar o crescimento econémico?
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4 METODOLOGIA

O presente capitulo tem a fun¢éo de descrever o método
de andlise utilizado, a fim de esclarecer o0s
procedimentos/instrumentos adotados na tentativa de assegurar
os resultados esperados por este trabalho.

4.1 MODELO-BASE: A FORMALIZAGCAO DE HERMANN
(2002) PARA O ATUAL MODELO DE GESTAO FISCAL

O modelo elaborado por Hermann (2002) utilizando o
superavit primario como instrumento de ajuste da politica fiscal
foi fundamental para formalizar o modelo analitico deste trabalho
e, desta forma, alcancar os seus objetivos.

De modo simplificado, o modelo esclarece que, para

estabilizar a relacdo divida/PIB (D/Y) em um nivel k=D/Y

qualquer, é necessario que as taxas nominais de crescimento da
divida publica e do PIB sejam iguais, isto é

dD _ dy 1)
DY

onde dD e dY sao a variacgao liquida da divida total do governo e
a variacdo do produto, respectivamente; D e Y sdo o estoque da
divida total e o nivel do produto, respectivamente. Deste modo,
assumindo g = dY/Y , deve ser obedecida a seguinte condi¢céo

para o controle de k:

_U-s) a4
k p 2)

Desmembrando (2), tem-se que j representa os juros da
divida em termos do PIB, s o superavit primario em termos do
PIB, e g a taxa nominal de crescimento do PIB. Desta forma,

d - j— P .
34 FD = % = % = (’k—s) , sendo DN o déficit nominal do governo, J os

juros sobre a divida, SP o0 superavit primario. Para maior
esclarecimento, ver Hermann (2002).
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j=r xB/Y, onde r é a taxa de juros nominal e B € a divida

publica em titulos; s = SP/Y, onde SP é o superdvit primario.

Por meio de (2), Hermann (2002) frisa o quanto é
importante a coordenacgéo entre as politicas macroecondmicas e
declara que, pelo fato de ser a Unica variavel fiscal, s € a variavel
de ajuste, o que reflete a estratégia do modelo brasileiro de
gestao fiscal.

Considerando o desempenho pré-ciclico da politica fiscal
no modelo, “que aprofunda as tendéncias recessivas ou
expansivas da economia” (HERMANN, 2002, p.11), a autora
consegue estabelecer as variaveis de impacto sobre s e, desta
forma, evidenciar o problema da estratégia do modelo fiscal em
relacdo ao crescimento.

Portanto, em s:

SP T—-GP GP
s==—= =t—— 3)
Y Y Y

onde a receita tributaria T = t X Y, na qual t é a carga tributaria
média da economia, e GP representa 0s gastos primarios.
Finalmente, a equacdo (3) torna explicita a questdo nos
bastidores do impasse: Y depende de ambos t e GP. Sob
hipdtese caeteris paribus, aumentos na carga tributaria t ou
contengdes dos gastos GP impactam negativamente sobre Y, isto
é, provocam a queda do produto e, logo, do crescimento
econdmico, anulando o efeito inicial sobre o superavit primario s
(HERMANN, 2002).

Como resultado, a andlise do modelo, por meio de (2) e
(3), revela evidéncias quanto a quebra do pensamento
convencional sobre a proposta de desvinculacdes de receitas e
de aprofundamento da politica de cortes dos gastos publicos.
Primeiramente, a falta de coordenacéo entre o ajuste fiscal e a
politica monetdaria torna a expansao de s irrelevante, ja que o
efeito da alta taxa de juros sobre a divida é significativo e direto

(j=r><B/Y). Ademais, o corte dos gastos gera o efeito

supracitado sobre o produto, o que contradiz o objetivo de
retomada ao crescimento.
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Deste modo, o0 modelo elaborado por Hermann (2002)
atribui um direcionamento formal ao trabalho, tornando possivel a
formacédo de seu modelo analitico.

4.2 MODELO ANALITICO

O propésito na formacdo do presente modelo foi
estabelecer uma intersecéo entre a divida interna liquida do setor
publico (DLSPi) e a coordenagdo entre as politicas fiscal e
monetaria, capturando o dinamismo da trajetéria temporal de
cada variavel tanto no curto quanto no longo prazo. Desta forma,
a partir da concepcao da restricdo orcamentaria do governo e da
formalizacéo inicial de Biage (2014), foi possivel obter a seguinte
equacao:

DLSPi, — DLSPi,_, =
= GT, — (CTBS, + CSFS, + TICSL, — TTEM, — TSS,) +
+DIN, — NFSP, + IG,
(4)

onde DLSPi; — DLSPi,_, é a variacdo da divida interna liquida do
setor publico; GT; representa os gastos totais do governo; CTBS;
€ o total arrecadado de impostos sobre bens e servigos; CSFS,
representa as contribuicdes sociais em folhas de pagamento;
TICSL, é a tributacao total sobre as rendas pessoal e empresarial
adicionada a receita da Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Liquido (CSLL) deduzida do rendimento liquido das empresas;
TTEM, representa as transferéncias totais para estados e
municipios; TSS; representa as transferéncias totais para
seguridade social. JA DIN, consiste nos juros e encargos da
divida publica, NFSP, é a necessidade de financiamento do setor
publico (déficit/superavit primario) e IG, € o investimento do
governo.

O sistema tributario brasileiro é conhecido por ser
multifacetado devido as diversas mudancas sofridas em suas
bases e taxas de tributacdo ao longo das Ultimas décadas. Por
isso, tributos com caracteristicas comuns entre si foram
agregados, a fim de diminuir o nUmero de varidveis que serédo
utiizadas no modelo. Assim, quanto menor o nUmero de
variaveis, menor a restricdo sobre os graus de liberdade das
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equacobes pelo uso de varidveis defasadas e, consequentemente,
maior sera a precisao dos resultados do modelo.

Deste modo, pode-se tratar DLSPi, — DLSPi;_ = ADLSPi
como a primeira diferenca de D, . Normalizando (4) em termos do
PIB e considerando os resultados do modelo expresso por

Hermann (2002), € possivel interpretar NFSP/Y = SP/Y =s.
Assim, por meio de (3), s=t— (GP/Y), ou, a partir de (2),
s =j —k X g, pode-se rearranjar a equacao (4), de forma que:

Yt Yt Yt
DIN, ( GP) 16
Y YJ. Y

(5a)
ou

ADLSPi; _ GT, _ (CTBS; + CSFS; +TICSL, — TTEM, —TSS,) |

Yt Yt Yt
DIN, 1G,
—(j — k X R
+ Y, U 9+ Y,

(5b)

No que tange a equacédo (5a), pode-se realizar algumas
manipula¢des matematicas. Deste modo, considerando

CTBS+CSFS+TICSL _ T

” = t (5¢)
e
TTEM+TSS GP
E—— R (5d)

Y Y

pode-se rearranjar (5a) de tal modo que:
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ADLSPi, _ GT, 2w (GP t) N DIN, N 1G,
Y, Y Y A2

(6a)

Considerando que j =71 X B/Y = DIN/Y e que a taxa de

crescimento da economia g =TXC, tem-se que (5b) é
equivalente a:

ADLSPi, _ GT, _(CTBS, + CSFS, +TICSL, — TTEM, —TSS,) |
Y, Y Y

IG,
Yt
(6b)

Na equacdo (6b) tem-se uma identidade que prevalece
no estado de equilibrio da economia. Observa-se nessa equacéo
a constante k que representa a condicdo de estabilidade da
divida com relacdo a taxa de crescimento do PIB (HERMANN,
2002). Quando (6b) for utilizada no modelo econométrico, a
constante k sera o coeficiente da taxa de crescimento TXC, a ser
estimado, que representara o impacto desta taxa de crescimento
sobre a variacdo da divida.

Portanto, a partir deste modelo, serd possivel analisar a
dindmica da divida liquida interna em termos do PIB, ou seja, a

relacdo divida/PIB (DLSPlt/Yt), em relacdo aos impactos de
oscilagcdes nas receitas e despesas do governo, dentre elas as

transferéncias governamentais & seguridade social. Por fim,
através desta andlise serd viavel avaliar a validade do
pensamento convencional no que tange a estratégia de politica

fiscal na dissolucéo do impasse.

4.3 FONTES DOS DADOS

O periodo de andlise compreende janeiro de 1970 a
dezembro de 2012 em intervalos anuais. Neste espaco de
tempo, o cendario econdmico brasileiro apresenta diversas
oscilacdes nas politicas fiscal e monetéria, incluindo o periodo de
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pré-estabilizacdo econdmica, 0 que torna a escolha suficiente
para a analise.®

O modelo baseia-se em dados extraidos dos bancos de
dados das seguintes instituicdes: Ministério da Fazenda (Receita
Federal), Secretaria do Tesouro Nacional (STN), Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada (IPEA), Banco Central do Brasil (BCB ou
Bacen) e Bureau of Labor Statistics (BLS).

Vale salientar que todos os valores foram convertidos
para milhdes de doélares americanos, utilizando as taxas de
cambio correntes a cada periodo. As varidveis do modelo
consistem em valores reais, ou seja, todos os dados
selecionados foram deflacionados — pelo Consumer Price Index
(CPI) estadunidense com base 2010 —, a fim de capturar a
trajetoria temporal real de cada variavel. Além disso, todos os
valores foram normalizados em termos do PIB corrente a cada
ano.

4.4 MODELO ECONOMETRICO

A analise econométrica é realizada por meio do modelo
com vetor de corre¢do de erros (VEC), o qual é melhor indicado
para analises de séries temporais ndo estacionarias que sejam
cointegradas, ja que a especificacdo deste tipo de modelo
abrange as relacdes de cointegracdo. Desta forma, se houver
uma combinacao linear estacionaria de duas ou mais séries ndo
estaciondrias, estas sdo definidas como cointegradas. Vale
ressaltar que o modelo serd estimado pelo software
economeétrico Stata 12.

Segundo Biage (2014), o modelo VEC assume que a
economia converge para relagbes de longo prazo. Entretanto,
também admite a dindmica de ajustes de curto prazo a partir dos
efeitos de disturbios aleatérios no sistema de variaveis, as
chamadas inovacdes.

Deste modo, a fim de estudar a relagéo dindmica entre as
variaveis econémicas, é utilizado o modelo VEC estrutural geral:

% A andlise de elasticidades, no capitulo a seguir, foi elaborada sob o
periodo especifico 1990-2012.
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-1 q
r ¥eq
Mohy: = u+aff n'] [Dttcfl] + Z T AV._; + Z Hix._; + D; + €,
i=1 =0
(7)

onde p=2, k=11,°T, =1 I}, para todo i = 1,...,p, é uma
matriz de coeficientes k X k; I, a matriz identidade de ordem k;
V' =

[DLSPi; GT; CTBS; CSFS; TICSL; TTEM, TSS; 1G; DIN; NFSP, TXC(;]
€ um vetor transposto kx1 de varidveis enddgenas

observaveis; ¥t é um vetor m x 1 de variaveis ndo modeladas
ou variaveis exégenas observaveis®’; Hj, paratodo j = 1,2, ...,q,
também é uma matriz de coeficientes m x m ; D{°; representa
todas as varidveis deterministicas® inclusas nas relagdes de
cointegracdo; e D, , todas as variaveis deterministicas
restantes. €, € um vetor kx1 de distirbios aleatdrios
(inovacgdes) com média zero e matriz de covariancia positiva
definida E(e€'s) = Y., e ndo sdo correlacionados as demais
variaveis da equacéo (7).

Contudo, como espera-se que as variaveis endbégenas
pertinentes ao estudo apresentem efeito direto entre si, serao
utilizadas somente estas no modelo. Consequentemente, se
alguma destas variaveis mostrar-se exdgena, essa
caracteristica sera expressa nos resultados do modelo.
Portanto, o vetor x; foi assumido como nulo.

Ademais, na estima¢do do modelo VEC sdo computadas

a matriz de parametros de cointegracdo 3 (com dimensoes k X r,
onde r é o posto ou rank de cointegragdo); a matriz a (com
dimensdes k X r) com as ponderacfes ou pesos de cada vetor

de cointegracdo; e 7 é uma matriz rxn , sendo n

% p e k referem-se, respectivamente, ao nimero de defasagens, que
sera explicitado mais adiante, e ao nimero de variaveis endogenas.

" 0 vetor de variaveis exdgenas, ¥t , evidencia o processo de geragéo
de uma variavel que impacta sobre varidveis endégenas observaveis,
cujos efeitos sdo definidos fora do sistema de interesse. (Biage, 2014)

¥ As variaveis deterministicas podem ser tendéncias lineares,
constantes, variaveis dummy sazonais ou especificas ao avaliador.
(Biage, 2014)
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conrrespondente a dimenséo de D;°;. a e B especificam a parte
do modelo referente ao longo prazo, onde B representa as
relacdes de cointegracdo e o, 0s parametros de velocidade do
ajustamento de equilibrio de longo prazo.

Vale salientar que o modelo da equacgéo (7) € uma forma
estrutural, sobre a qual vérias restricbes podem ser impostas,
como, por exemplo, sobre as matrizes de par&metros o e B,
sobre os termos deterministicos inclusos nas relacdes de
cointegracdo, Df°;, via matriz n, ou sobre as variaveis
deterministicas do modelo, D,. No entanto, os modelos
construidos no presente estudo ndo demonstraram necessidade
de impor quaisquer restricbes sobre a matriz a, assim como
testes com 0s mesmos demonstraram que a utilizacdo dos
termos deterministicos (ambos D{°, e D,) também ndo foi
necessaria.

De um modo geral, muito frequentemente, restricbes
podem ser feitas, com base em hipoteses econdmicas, impondo-
as sobre as relacdes de equilibrio entre as varidveis observaveis,
por meio da matriz de coeficientes . Porém, nesse estudo, com
a finalidade de acelerar o processo de convergéncia da solucéo
do modelo, ndo foi preciso estabelecer hip6teses econémicas
sobre a matriz de coeficientes B. No entanto, a identificacdo do
modelo pode ser alcangada somente mediante a imposi¢do de
uma normalizacdo apropriada a matriz de vetores de
cointegracdo, que, na forma transposta, pode ser definida como

segue:
(5) (82)

onde pfB, € uma matriz de elementos irrestritos de ordem
(k—r)xr(k sendo o numero de variaveis introduzidas no
modelo, k = 11, e r 0 nimero de equacdes de cointegracdo do
modelo, r = 2); e A, é uma matriz identidade de ordem r xr,
definida como

o o
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Isto posto, estimando a regressdo com as variaveis
endégenas de y'; através do software Stata 12, evidencia-se um
problema de heterocedasticidade entre os dados pelo teste de
Breusch-Pagan. Como solucdo, utilizou-se o estimador de
maxima verossimilhanca, conforme StataCorp (2009).

Para determinar o nimero 6timo de lags ou defasagens
para o0 modelo VEC, foram estimados os principais critérios de
informacdo: Akaike (AIC), Schwarz ou Bayesiano (BIC) e
Hannan-Quinn (HQIC). Vale ressaltar que a estimagdo foi
limitada a, no maximo, dois periodos de defasagem, uma vez
gue o numero reduzido de observacfes — devido a escolha do
periodo de analise — aliado a muitos lags acarretaria em perda de
graus de liberdade.

Diante disso, conforme a Tabela A.1, Apéndice A, os
critérios de informacéo AIC e HQIC acusaram um lag 6timo de
dois periodos, enquanto que BIC apontou apenas um periodo de
defasagem. O resultado de dois lags demonstra-se mais
pertinente ao modelo em questao, visto que este demonstrou, em
testes de simulag¢des, ser mais preciso ao nivel global.

Para estabelecer o nimero de equacgbes ou vetores de
cointegracdo presentes no modelo VEC, realizou-se o teste de
Johansen através do Stata, o qual é condicionado a dois
periodos de defasagem e & presenca de uma constante restrita
(tendéncia) no modelo.

De acordo com a Tabela A.1, o teste de Johansen
demonstra os resultados na forma das estatisticas de teste A4,
e Ay, € Na forma de critérios de informac&o.*® A estatistica Atraco
determina um ndmero étimo de seis equagbes de cointegracao;
Anax determina duas equacgfes de cointegracao; e os critérios de
informacédo BIC e HQIC, duas e seis equac¢fes de cointegracao,
respectivamente.** Por fim, o resultado de duas equacdes de
cointegracdo adequa-se melhor ao modelo.

% para mais, ver StataCorp (2009).

0 Os resultados do teste de Johansen foram todos analisados a um
nivel de significancia de 5%. O critério de informacao AIC n&o explicitou
resultado.
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4.5 ROBUSTEZ DAS ESTIMATIVAS

O modelo VEC caracteriza o0 comportamento de séries
temporais, envolvendo um conjunto de variaveis, sem fazer
suposicdes restritivas que permitam a identificacdo de modelos
dindmicos estruturais. No entanto, para obter um modelo VEC
robusto, algumas premissas devem ser satisfeitas, como
normalidade e covariancia multivariada constante no tempo,
diante de um processo de estimagcdo com truncamento de
defasagens. Assim, para garantir o sucesso da inferéncia de um
modelo linear nos parametros, como descrito na equacao (7), os
erros &, devem ser normalmente distribuidos, e independentes
(isto €, E(ee+jy)) = 0), com j =1,2,..,T — 1. Ademais, sabe-se
que a inferéncia estatistica pode perder sua precisdo e, até
mesmo, sua validade quando alguns pressupostos sdo
quebrados, produzindo: residuos serialmente correlacionados,
assimetria residual, excesso de curtose e heteroscedasticidade
residual. Assim, a analise do comportamento de ruido branco dos
residuos e testes de normalidade (uma medida da assimetria e
excesso de curtose) permitem confirmar que foi derivado um
estimador sob o pressuposto de normalidade multivariada.

Da mesma forma, no vetor de cointegracao, os distlrbios
nessas equacdes devem também ser de ruido branco, porém,
diferentemente das perturbacdes residuais do modelo VAR, eles
podem ser correlacionados entre si, se provindos de equacdes
de cointegracéo diferentes.

Para se certificar de que as perturbacdes, tanto do
modelo VAR quanto das equacgdes de cointegragdo, séo ruidos
brancos, foi realizado o teste baseado no periodograma de
Bartlett. O teste de Bartlett € um teste que traduz, na hipétese
nula, a situacdo de que os dados sdo provenientes de um
processo de ruido branco oriundos de varidveis aleatdrias, néo
correlacionadas, com média e varidncia constantes, conforme
StataCorp (2009). Além disso, no intuito de assegurar,
eloguentemente, o0 comportamento de ruido branco dos residuos,
também foi realizado o teste de Pormanteau. Este teste, da
mesma maneira que o anterior, refelte, pela hipétese nula, a
situacdo de que os dados séo provenientes de um processo de
ruido branco provindos de \varidveis aleatérias nao
correlacionadas, com média e varidncia constantes.
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Para analisar a normalidade dos residuos, foi estimada a
estatistica Jarque-Bera, que, com base nos coeficientes de
assimetria e de curtose, estabelece uma estatistica que segue
uma distribuicdo qui-quadrado (x?), com dois graus de liberdade.
A hipétese nula estabelece que os disturbios no modelo VEC séo
normalmente distribuidos, conforme StataCorp (2009).

Os resultados para a andlise de distarbios residuais do
modelo VAR e das equacfes de cointegracdo sdo apresentados
na Tabela A.2, assim como os resultados do teste de
normalidade de Jarque-Bera. Pode-se observar nessa tabela que
todas as perturbacdes residuais no modelo VAR e sobre as
equacdes de cointegracdo sdo um processo de ruido branco e
normalmente distribuidos*, exceto as equacdes residuais de
TSS, IG, TXC e EC2 do modelo VAR, como evidenciado na
Tabela A.2, as quais ndo sdo normalmente distribuidas, mas sao
processos de ruido branco.

Os pressupostos de ruido branco e normalmente
distribuido, com média zero e variancia finita permite obter a
funcdo de verossimilhanca. Contudo, se os erros ndo vém de
uma distribuicdo normal, mas comportam-se como um processo
de ruido branco, no sentido fraco, os parametros estimados
permanecem ainda consistentes*’, mas eles n&o sao eficientes®?
(StataCorp, 2009). Esta caracteristica ainda garante a robustez
do modelo estimado.

Verifica-se, também, no estudo, se o modelo VAR
estimado é estacionario. A estabilidade dinamica do processo
pode ser analisada pelo célculo dos autovalores da matriz
companheira de um modelo VEC com k variaveis endégenas e r
equacbes de cointegracdo, resultando em k x r autovalores. Se
0 processo for estavel, os moddulos dos autovalores
remanescentes — aqueles com mddulos diferentes de um — séo
estritamente inferiores a um. Se os moédulos de todos os

1 Os p-valores das equacdes residuais sdo maiores do que 0,05 (tendo
95% de confianga), resultando em estatisticas de teste nédo
significativas, ou seja, ndo ha evidéncias para rejeitar a hipétese nula de
existéncia de ruido branco.

2 Um estimador é consistente se sua variancia tende a zero quando o
tamanho da amostra tende para infinito.

* Um estimador é eficiente se ele for um estimador de variancia
minima.
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autovalores forem menores ou iguais a um, 0 processo nao é
estaticamente  estacionario, apresentando um  processo
estacionario dinamico (que se estabiliza ao longo do tempo) e, se
pelo menos um autovalor for maior do que um, o processo €
explosivo. Neste dltimo caso, 0 modelo precisaria ser
reformulado.

Deste modo, por meio do software Stata 12, foi possivel
utilizar o comando VECSTABLE, conforme StataCorp (2009), a
fim de verificar a estabilidade do modelo. A Tabela A3 e o
grafico do circulo unitario ilustram os autovalores da matriz
companheira estimada. Ambos mostram que alguns dos valores
préprios remanescentes aparecem perto do circulo unitario. A
verificagdo da estabilidade indica que ndo ha evidéncias de ma
especificacdo do presente modelo. Assim, nota-se que o sistema
é estavel (sem autovalores explosivos) e sugere a presenca de
tendéncias estocésticas, uma vez que existem alguns
autovalores com mddulos menores que um, no entanto, proximos
da unidade. Neste caso, as séries parecem ser nao estacionarias
e cointegradas.

Portanto, de acordo com os resultados explicitados nesta
subsecédo, conjectura-se ter assegurado todos 0s pressupostos
que permitem o sucesso das aplicacBes empiricas. Por esta
razao, afirma-se que o modelo empirico construido nesse estudo
é capaz de considerar, satisfatoriamente, todas as informacfes
sisteméticas dos dados.
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5 RESULTADOS

O modelo apresentado estuda o0 comportamento
dindmico das variaveis enddgenas observaveis e 0s impactos
entre si em ambos curto e longo prazos, além dos impactos
advindos de choques/distarbios de inovacdo. Deste modo, a
énfase do modelo recai sobre os seguintes parametros de
interesse: (i) os coeficientes de ajustamento, que demonstram o
desempenho do modelo; (i) os parametros das equagles de
cointegracdo, que evidenciam as relacdes de longo prazo entre
as variaveis macroecon6micas pertencentes ao modelo; (iii) os
coeficientes de curto prazo, os quais demonstram as relacdes de
curto prazo entre as variaveis; e (iv) as funcdes impulso-
resposta, que elucidam os impactos de choques de inovacéao.

5.1 RESULTADOS DO MODELO

Primeiramente, vale lembrar que este modelo VEC
estimado compreende duas equagbes de cointegragdo que
apresentam defasagens. A fim de analisar seus resultados, foram
elaboradas as tabelas B.1, B.2 e B.3, situadas no Apéndice B
deste trabalho. A Tabela B.1 apresenta as estimativas dos
parametros das equacgbes de cointegragéo, junto de seus erros-
padrao, estatisticas t e intervalos de confianca ao nivel de 5% de
significancia; a Tabela B.2 relata os coeficientes de curto prazo
de cada equacdo do modelo VAR*, junto de seus erros-padréo —
primeiro parénteses abaixo dos coeficientes — e estatisticas t —
segundo parénteses; e a Tabela B.3 explicita as médias
ponderadas dos ajustamentos de longo prazo de cada equagéo
do modelo VAR, junto de seus erros-padrdo — primeiro
parénteses — e estatisticas t — segundo parénteses.

Deste modo, observa-se, na Tabela B.2, os coeficientes
de determinacdo das equagdes do modelo VAR, R? que
representam o quanto o modelo é capaz de explicar em relagéo
aos valores observados. Quanto maior o percentual do
coeficiente de determinacdo de cada equacdo, melhor é o
ajustamento de cada uma. No entanto, os valores de R?

“ A estimacdo do modelo VEC elabora equacdes do modelo Vetor
Autoregressivo (VAR) referentes a cada variavel enddgena pertinente
ao modelo, no intuito de captar os impactos de curto e longo prazos.
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abrangem o intervalo [0,13; 0,77], 0 que leva a crer que existem
variaveis pertinentes ao modelo muito proximas a exogeneidade.
Isto é caracterizado pelo baixo valor de R? e a exogeneidade (de
curto e longo prazos) de uma varidvel pode ser observada
quando seu respectivo p-valor for maior que 0,05.%°

Os resultados da Tabela B.1 mostram-se eficazes e um
forte apoio as equacdes de cointegracdo, uma vez que a maioria
dos coeficientes de cada equacdo € localmente e globalmente
significante, apresentando p-valores abaixo de 0,05. Entretanto,
para realizar a estimacdo dos parametros de ambas equacdes foi
necessaria a imposicao de restricdes sobre algumas variaveis.
Assim, por meio da normalizacéo de Johansen®, os coeficientes
das variaveis DLSPi, e NFSP, para a primeira e a segunda
equacdes de cointegracdo, respectivamente, foram restringidos a
unidade*’. Deste modo, nenhum dos parametros normalizados
possui erro-padrdo, como observado na Tabela B.1. De um ponto
de vista geral, o modelo adequa-se muito bem a cada equacéo
de cointegracdo, como exposto pelos p-valores das estatisticas
qui-quadrado y? (vide Tabela B.1).

Ademais, quando as equacdes de cointegracdo sofrem
desvios como consequéncia de choques/distirbios exégenos
positivos, é possivel reconhecer quais variaveis se encontram
acima ou abaixo do nivel de equilibrio de longo prazo e qual a
intensidade do desvio. Isto posto, considerando os coeficientes

%> As exogeneidades de curto e longo prazos de uma variavel consistem
no grau de influéncia que esta sofre devido a variagbes nas demais
variaveis presentes. Se, no curto prazo, os p-valores de uma variavel
em relacdo as demais — e vice-versa — forem superiores ao nivel de
significAncia, a variavel em questdo demonstra exogeneidade de curto
prazo, ndo sendo influenciada e nem impactando qualquer outra
variavel. A exogeneidade de longo prazo é determinada analogamente.
Entretanto, se, no curto prazo, os p-valores de uma variavel em relacéo
as demais forem superiores ao nivel de significancia, mas, pelo menos
um p-valor de alguma das demais em relacéo a variavel for inferior, tem-
se o caso de exogeneidade fraca de curto prazo, na qual a variavel em
guestdo ndo é influenciada, porém, impacta outras variaveis presentes.
A exogeneidade fraca de longo prazo é determinada analogamente. A
existéncia de exogeneidades pode ser observada nas Tabelas B.2 e
B.3, Apéndice B.

“° Ver StataCorp (2009).

“" Imposicéo de restricdes como explicado na secéo 3.4.
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de intergracdo da Tabela B.1, quando o desvio da primeira
equacao é positivo, cel,_; > 0, e os coeficientes também sé&o
positivos (DLSPi,_,, CTBS,_,, CSFS,_,, TICSL._,, TTEM,_,,
NFSP,_,), estes situam-se acima de seus niveis de equilibrio e,
logo, deve-se diminuir seus valores a fim de ajustar-se ao
equilibrio de longo prazo. Ja os coeficientes negativos de cel;_;
(GTy_,, TSS;_4, 1G;_4, DIN,_,, TXC;_,) situam-se abaixo de seus
niveis de equilibrio e, por isso, deve-se aumentar seus valores a
fim de ajustar-se ao equilibrio de longo prazo. De modo
generalizado, 0 mesmo se aplica & equagdo ce2,_;, sendo
positivos os coeficientes de GT;_,, CSFS;_,, TICSL;_,, TTEM,_1,
1G;_4, NFSP,_, e TXC;_, e negativos os de DLSPi;_,, CTBS;_4,
TSS:_1, DIN;_;. No entanto, ainda nada se pode afirmar sobre a
velocidade do ajuste dos coeficientes pelos resultados
observados na Tabela B.1.

Como mencionado na secdo 3.4, as matrizes o e
especificam a parte do modelo referente ao longo prazo, onde
representa as relagbes de cointegracdo e a, 0s parametros de
velocidade e sentido do ajuste de equilibrio de longo prazo como
ponderacdes de cada vetor de cointegracdo.”® Desta forma, na
estimacédo do modelo VEC, a matriz resultante do produto a x 8’
estabelece as médias ponderadas dos ajustes das variaveis do
modelo em dire¢do a um novo equilibrio de longo prazo (quando
as equacdes de cointegracdo sao submetidas a choques
ex6genos), a chamada matriz IT = «aB’. Deste modo, os
coeficientes da matriz a indicam a velocidade de ajuste,
enquanto que os coeficientes da matriz I indicam os sentidos e
as intensidades dos ajustes de longo prazo.

Portanto, os resultados da Tabela B.3 representam a
média ponderada do ajuste de longo prazo (e seu sentido) de
cada equacdo do modelo VAR, junto de seus erros-padrdo —
primeiro parénteses abaixo dos coeficientes — e suas estatisticas
t — segundo parénteses.

A partir deste momento, € possivel prosseguir para a
analise dos comportamentos dindmicos de cada variavel
enddgena ao modelo.

“8 Considerando a Tabela B.2, os coeficientes de a s&o os coeficientes
dos termos ce, € ce,.
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5.1.1 Andlise de resultados sobre o comportamento da
equacéo de GT;

Inicialmente, observa-se o comportamento dinamico da
variavel que representa os gastos totais do governo (GT;). Como
ilustrado na Tabela B.3, tem-se que, no longo prazo, ao nivel de
significancia de 5%, a equacdo do modelo VAR da primeira
diferenca de GT;, D(GT,), sofre ajustes positivos em torno de seu
nivel de equilibrio em termos de variacBes positivas sobre as
contribuicdes sociais em folhas de pagamento (CSFS;), sobre as
transferéncias e sobre a necessidade de financiamento do setor
publico (NFSPy). Em outras palavras, aumentos significativos nas
variaveis CSFS; e NFSP, tendem a influenciar positivamente GT,
no longo prazo. Ademais, nota-se que, também a 5% de
significAncia, D(GT;) é ajustada negativamente em torno de seu
nivel de equilibrio, devido a mudancas positivas nas
transferéncias a seguridade social (TSS;), ou seja, aumentos
significativos na variavel TSS; tendem a influenciar
negativamente a variavel GT; no longo prazo. Ja ao nivel de
significancia de 10%, D(GT),) sofre ajustes positivos em torno de
seu nivel de equilibrio em termos de variacbes positivas sobre a
divida interna liquida do setor publico (DLSP,), isto €, aumentos
significativos em DLSPi; tendem a influenciar positivamente GT;
no longo prazo (vide Tabela B.3).

Diante disso, em alusdo as relacdes de longo prazo de
GT,, tem-se que:

(i) o sentido da relacdo CSFS-GT; corresponde ao
esperado, ja que um aumento da arrecadacdo em CSFS; pode
ser premeditado, a fim de compensar um futuro aumento dos
gastos do governo e, desta forma, ndo prejudicar a situacéo
fiscal;

(ii) o sentido da relagdo entre NFSP-GT; coincide com o
esperado, uma vez que um aumento da necessidade de
financiamento NFSP; pode ser explicado por um aumento dos
gastos do governo superior as receitas;

(i) o sentido da relacdo DLSPi-GT; é equivalente ao
esperado, visto que um maior grau de endividamento interno pelo
aumento de DLSPi; provoca um dispéndio maior para as contas
publicas, considerando a rolagem e o servico da divida publica;

(iv) o sentido da relacdo TSS-GT; é compativel ao
esperado, pois as transferéncias constitucionais de recursos do
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orcamento da Unido para o Sistema de Seguridade Social
reduzem o montante disponivel para os gastos do governo,
sendo violagdo constitucional o desvio destes recursos para
usufruto fora do Sistema — desconsiderando qualquer critica
politica relacionada.

Ao analisar o comportamento de curto prazo da variavel
em questao, observa-se que este distingue-se do comportamento
de longo prazo, como ilustrado na Tabela B.2. Ao nivel de 1% de
significancia, D(GT;) ajusta-se positivamente em torno de seu
nivel de equilibrio, gracas a impactos positivos sobre o primeiro
lag da divida interna liquida do setor publico (DLSPi) e sobre o
primeiro lag dos juros e encargos da mesma (DIN;), como visto
na Tabela B.2. Logo, aumentos significativos nas variaveis
defasadas de lag 1 de DLSPi; e DIN; tendem a gerar aumentos
na trajetéria de curto prazo da variavel GT,. Ainda na Tabela B.2,
ao nivel de 5% de significancia, nota-se que D(GT,;) sofre
reducdo em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
variagdes positivas sobre o primeiro lag de si mesmo (GT,); e,
ao nivel de 10% de significancia, sofre redugdo em torno de seu
nivel de equilibrio em termos de impactos positivos sobre o
primeiro lag das transferéncias totais para estados e municipios
(TTEM,). Assim, no curto prazo, aumentos significativos em GTy.
1 € TTEM, tendem a gerar quedas na trajetoria da variavel GT,
(vide Tabela B.2).

Assim, no que diz respeito as relacdes de GT;, tem-se
que:

(i) o sentido da relagdo DLSPi.;-GT; condiz com o
esperado. Dado que a divida sofreu um aumento no periodo
anterior — por razdes exdgenas —, 0s gastos do governo também
aumentardo no periodo subsequente, ja que a sustentabilidade
da divida tornou-se mais custosa ap6s 0 aumento;

(ii) o sentido da relacdo DIN;-GT; também equivale ao
esperado, posto que 0 aumento dos juros e encargos da divida
no periodo antecessor gera maiores dispéndios financeiros por
parte do governo federal no periodo seguinte;

(i) o sentido da relagdo TTEM.;-GT; corresponde ao
esperado, visto que o aumento nas transferéncias para as
esferas estaduais e municipais no periodo anterior reduz o
montante disponivel para as despesas restantes do governo
federal no préoximo periodo;
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(iv) o sentido da relacdo GT.,-GT,, dado que o cenario
analisado é um pais de carater devedor, indica um aumento nos
gastos do governo no periodo anterior restringe o or¢camento
fiscal, acarretando em uma contencdo de gastos no periodo
seguinte.

Por fim, observa-se a Figura 1, que ilustra as funcbes
impulso-resposta ortogonalizadas — FIROs ou OIRFs — referentes
a GT,. Primeiramente, vale explicitar que a OIRF mede o efeito
gue uma unidade de choque exdégeno de inovacao sobre uma
variavel surte sobre as variaveis restantes do modelo a partir do
primeiro periodo. Uma vez que a OIRF progride ao longo do
tempo e “morre”, o choque ¢é definido como
transitorio/temporario, mantendo-se apenas por alguns periodos.
Neste caso, o efeito da inovagdo afeta a economia somente no
curto prazo. Quando a OIRF progride e, conjuntamente, o
choque de inovagdo evolui para um nivel constante ou uma
tendéncia, o mesmo é definido como permanente. Neste caso, 0
efeito da inovacédo pode conduzir a economia ao crescimento de
longo prazo (BIAGE, 2013). A maioria dos resultados do modelo
em questdo segue o segundo caso, como sera observado ao
longo das subsecfes.

Assim, observa-se, primeiramente, os graficos da
esquerda da Figura 1, onde GT, é variavel de resposta. No curto
prazo, considerando as relagBes expostas acima, DLSPi,-GT,,
DIN.1-GT,, GTw-GT® e TTEM.-GT, obedecem ao
comportamento significante observado na Tabela B.2. No longo
prazo, considerando as rela¢des supracitadas, DLSPi-GT,,
CSFS-GTy, TSS-GT; e NFSP-GT; comportam-se,
significativamente, de acordo com as informagdes da Tabela B.3.
Ademais, nota-se que o choque de inovagdo gera um efeito
permanente de uma tendéncia estocastica sobre a maioria das
relagBes, perdurando no curto prazo e evoluindo a um nivel
constante no longo prazo, com excecdo de TTEM;-GT;, cujo
efeito é temporario e “morre” apds alguns periodos.

Nos graficos da direita da Figura 1, onde GT; é variavel
de impulso, observa-se que o choque sobre GT; apresenta

9 Observa-se na Figura 1 que os efeitos de curto prazo de GT,, sobre
GT,, inicialmente, negativo, em poucos lags de defasagem se reverte
para uma tendéncia de longo prazo, positiva, demonstrando a
predominancia dos efeitos de longo prazo sobre os de curto prazo.
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respostas significantes sobre DLSPi;, GT;, TTEM; e TXC;, como
observado nas Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também, que o efeito
permanente da unidade de choque de inovacdo cria uma
tendéncia expressiva de longo prazo sobre as mesmas variaveis.

Figura 1 — Funcdes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) dos gastos
totais do governo, GT, (a primeira variavel € o impulso,
segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboragéo propria através do software Stata 12.

5.1.2 Analise de resultados sobre o comportamento da
equacao de CTBS;

No intuito de avaliar o comportamento da variavel CTBS,,
a qual representa o total arrecadado de impostos sobre bens e
servigos, é preciso, a principio, esclarecer a composicao da
mesma. Por essa razado, vale salientar que a base de tributos que
constituem a receita tributaria do governo e, logo, o volume
arrecadado séo bastante extensos, o que, talvez, poderia causar
algumas distorcbes em relacdo as demais variaveis.

Deste modo, foram considerados impostos e
contribuicbes — apenas sobre bens e servicos — que exercem
papéis essenciais na arrecadacéo tributaria, com o propdsito de
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estabelecer mais precisdo ao modelo. Assim sendo, tem-se que
CTBS é composta por: (i) IPI, imposto IVA* sobre produtos
industrializados com competéncia tributaria atribuida a Uniao; (ii)
Il e IE, impostos sobre importacdo e exportacado respectivamente,
com competéncia atribuida a Unido; (iii) IOF, imposto sobre
operacdes financeiras (cambio, crédito e seguros) com
competéncia atribuida também a Unido; (iv) ICMS, imposto IVA
sobre a circulagdo de mercadorias e servicos com competéncia
tributaria atribuida aos estados e Distrito Federal®’; (v) ISS,
imposto sobre servicos de qualquer natureza, exceto aqueles
atrelados ao ICMS, com competéncia atribuida aos municipios e
Distrito  Federal; e (vij as contribuicbes  sociais
FINSOCIAL/COFINS, CPMF, PIS/PASEP, que incidem sobre a
receita bruta de empresas. (BIAGE, 2013)

Isto posto, é possivel perceber — através das Tabelas B.2
e B.3 — que o total arrecadado de impostos sobre bens e servigos
(CTBS)) reflete-se como uma variavel bastante suscetivel aos
impulsos produzidos sobre as demais variaveis, sendo
influenciada por quase todas aquelas presentes no modelo,
considerando ambos curto e longo prazos.

No longo prazo (Tabela B.3), ao nivel de significancia de
1%, nota-se que a equacdo que resume O comportamento
dindmico de CTBS;, D(CTBS,), ajusta-se positivamente em seu
nivel de equilibrio em termos de variacdes positivas sobre: 0s
gastos totais do governo (GT;), os impostos sobre as rendas
pessoal e empresarial (TICSL,), as transferéncias totais para
estados e municipios (TTEM,), o investimento governamental
(IGy) e a taxa de crescimento econdmico (TXC;). Deste modo,
aumentos significativos nas variaveis GT;, TICSL,, I1G; e TXC;
tendem a produzir aumentos na trajetéria de longo prazo de
CTBS;. No entanto, atenta-se, ainda a 1% de significancia, que
D(CTBSy) sofra redugdes em seu nivel de equilibrio devido a
impactos positivos sobre si mesmo (CTBS;) e sobre 0s juros e
encargos da divida publica (DIN;). O mesmo ocorre, ao nivel de

% A sigla IVA refere-se a Imposto sobre o Valor Agregado.

1 De fato, a competéncia tributaria do ICMS é constitucionalmente
atribuida aos estados e Distrito Federal. No entanto, vale salientar que o
ICMS é assumido ser recolhido pela Unido, para efeito contabil da
pesquisa, e, em seguida, transferido para o orcamento dos estados e
Distrito Federal.
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5% de significancia, devido a impactos positivos sobre a divida
interna liquida do setor publico (DLSPi;). Desta forma, aumentos
significativos em CTBS;, DLSPi; e DIN; tendem a causar quedas
na trajetéria de longo prazo da variavel CTBS; (vide Tabela B.3).

A partir disto, mostra-se viavel a andlise do sinal ou
sentido das rela¢des de longo prazo supracitadas. Deste modo,
tem-se que:

(i) o sentido da relagdo GT-CTBS; coincide com o sentido
esperado, uma vez que um aumento nos gastos do governo
diminui o orgamento fiscal, o que gera uma futura compensacéo
no lado da receita, através do aumento de CTBS;;

(i) o sentido da relacdo TICSL-CTBS; equivale ao
esperado, pois uma alteragdo positiva na arrecadagéo de TICSL;
pode significar um aumento da renda disponivel dos agentes,
alimentando o consumo por bens e servicos e impactando,
positivamente, a demanda agregada. A resposta futura deste
impulso econdmico é dada pelo aumento em CTBS,, devido a
maior circulacdo de bens e mercadorias e contratagdo de
servigos;

(i) o sentido da relacdo TTEM-CTBS; corresponde ao
esperado, dado que o aumento de TTEM; representa uma
elevacao na saida de recursos do orcamento da Unido. Logo, um
futuro aumento em CTBS; tem o intuito de neutralizar ou mitigar
esta saida de rescursos;

(iv) o sentido da relacéo 1G-CTBS; também condiz com o
sentido esperado, sob a perspectiva de que um aumento do
investimento do governo gera, no longo prazo, um feedback
positivo, podendo ser esse um aumento em CTBS;. Isto pode
acarretar em mais investimentos futuros;

(v) o sentido da relagdo TXCi-CTBS; corresponde ao
sentido esperado, uma vez que o aumento em TXC; pode
repercutir nas curvas de oferta demanda agregadas. Como dito
anteriormente, a resposta desse impulso na economia é
demonstrada no aumento em CTBS; no longo prazo;

(vi) os sentidos das relacdes DLSPi-CTBS; e DIN-CTBS;
incidem aos esperados, posto que o aumento da divida a torna
mais onerosa ao or¢camento fiscal, acarretando em maiores
despesas financeiras referentes a juros e encargos. Assim, uma
parcela superior da arrecadacdo de CTBS; é direcionada ao
pagamento das despesas da divida no longo prazo;
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(vii) a significAncia da relacdo entre CTBS; e si mesmo
pode ser interpretada sob a perspectiva dos agentes
econbmicos, uma vez que um aumento em CTBS; possa estar
relacionado ao aumento das aliquotas de impostos sobre bens e
servicos. Por esta razdo, a carga tributaria pode restringir o
consumo dos agentes, a ponto de prejudicar o equilibrio entre as
curvas de oferta e demanda agregadas. Deste modo, o governo
pode regredir as aliquotas anteriores, a um patamar que nao
afete de forma negativa a demanda agregada, fato comum no
ICMS, essencialmente, em fungcéo da guerra fiscal entre estados.
Assim, a arrecadacédo de CTBS; é reduzida no longo prazo.

Quanto ao seu comportamento de curto prazo (Tabela
B.2), D(CTBS,), ao nivel de significancia de 1%, ajusta-se
positivamente em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
mudancas positivas sobre o primeiro lag da divida interna liquida
do setor publico (DLSPiy;). Ao nivel de significancia de 5%,
D(CTBS;) também ajusta-se de forma positiva em torno de seu
nivel de equilibrio em termos de variacdes positivas sobre o
primeiro lag dos juros e encargos da mesma (DIN.;) e sobre o
primeiro lag da taxa de crescimento econémico (TXCy,). Isto quer
dizer que, no curto prazo, aumentos significativos em DLSP;,
DINy; e TXC.; tendem a provocar aumentos no percurso de
CTBS,. Por outro lado, a 1% de significancia, D(CTBS,) é
reduzida em torno de seu nivel de equilibrio em razdo de
impactos positivos sobre o primeiro lag dos impostos sobre a
renda pessoal e empresarial (TICSL.;). O mesmo acontece, a
5% de significancia, devido a mudancas positivas sobre o
primeiro lag de si mesmo (CTBS;) e sobre o primeiro lag da
necessidade de financiamento do setor publico (NFSPy;). Assim
sendo, tem-se que aumentos significativos nas varidveis
defasadas de lag 1 de CTBS,, TICSL; e NFSP; tendem a originar
quedas no percurso de curto prazo de CTBS; (vide Tabela B.2).

No que tange as rela¢des de curto prazo referidas acima,
tem-se que:

(i) os sentidos das relacbes DLSPi.;-CTBS; € DINg-
CTBS; coincidem com os sentidos esperados. Isso porque, da
mesma forma que no longo prazo, os aumentos da divida e dos
juros e encargos da mesma no periodo anterior exigem maior
dispéndio do orgcamento fiscal, direcionando uma parcela maior
de CTBS; para o pagamento destas despesas financeiras no
periodo subsequente;
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(i) o sentido da relacdo TICSL.;-CTBS; corresponde ao
esperado, seguindo a mesma perspectiva do sentido desta
relacdo no longo prazo. Um aumento em TICSL; no periodo
anterior pode ilustrar um aumento da renda disponivel dos
agentes, 0 que gera maior movimentacdo de bens e contratagdo
de servicos. Consequentemente, a arrecadacdo de CTBS;
sofrerd aumento;

(i) o sentido da relacdo NFSP.;-CTBS; condiz com o
esperado, uma vez que uma queda na necessidade de
financiamento no periodo antecessor reduz o peso de
compensacao fiscal no periodo sucessor. Desta forma, a
arrecadacao de CTBS; pode ser diminuida, o que, de fato, ndo é
necessario que aconteca;

(iv) a relacdo CTBS..;-CTBS; pode ser avaliada de forma
analoga ao longo prazo. Para isso, basta retornar a analise feita
anteriormente sobre a relacé@o de longo prazo CTBS-CTBS..

Finalmente, na Figura 2 abaixo, ilustra-se as func¢bes
impulso-resposta de CTBS;. Assim, observa-se, primeiramente,
os graficos da esquerda, onde CTBS; é variavel de resposta. No
curto prazo, considerando as relagdes expostas acima, DLSPi; ;-
CTBS;, DIN.1-CTBS; e  TXC.;-CTBS; obedecem o]
comportamento significante observado na Tabela B.2. A relacéo
NFSP.;-CTBS; apresenta inflexdo caracteristica, iniciando um
movimento negativo, como indica a Tabela B.2, e revertendo-se
para um movimento positivo. Ja a relacdo TICSL.;-CTBS;
caracteriza-se, inicialmente, por impactos positivos sobre
TICSL.,, gerando impactos negativos sobre CTBS;. Esta relacéo
se inverte nos periodos seguintes, contudo, prevalecendo, no
longo prazo, o efeito de que impactos positivos sobre TICSL
causam decrescimento em CTBS. Do ponto de vista econémico,
entende-se que 0 crescimento nos impostos TICSL caracteriza-
se pelo confisco de renda, inibindo, no curto prazo, a demanda
por bens e servicos, a qual representa a base para a
arrecadacao de CTBS..

No longo prazo, considerando as relagBes supracitadas,
DLSPi-CTBS;, IG-CTBS; e TXC-CTBS; comportam-se,
significativamente, de acordo com as informacdes da Tabela B.3.
No entanto, observa-se que GT-CTBS; e TICSL-CTBS;
antecipam seus efeitos, evoluindo para tendéncias constantes no
longo prazo. Assim, nota-se que choques de inovacdo geram
efeitos permanentes de tendéncias estocasticas sobre a maioria
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das relagdes, perdurando no curto prazo e evoluindo a um nivel
constante no longo prazo, com exce¢do de TTEM-CTBS;, cujo
efeito é temporario e “morre” apds alguns periodos.

Nos graficos da direita da Figura 2, onde CTBS; é variavel
de impulso, observa-se que o choque sobre GT; apresenta
respostas significantes sobre CTBS; e DIN;, como observado nas
Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também, que o efeito permanente da
unidade de choque de inovacgdo cria uma tendéncia expressiva
de longo prazo sobre as variaveis.

Figura 2 — Fung¢@es Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) do total
arrecadado dos impostos sobre bens e servigos, CTBS;
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboragéo propria através do software Stata 12.
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5.1.3 Andlise de resultados sobre o comportamento da
equacédo de CSFS;

A proxima varidvel a ser analisada representa as
contribuicbes sociais em folhas de pagamento, ou seja,
compreende a soma dos volumes dedicados a cada contribuicdo
social, cujas fracbes sdo deduzidas diretamente da fonte do
pagamento dos agentes econdmicos — trabalhadores em sua
maioria.

Desta forma, CSFS é intencionalmente composta por
duas contribui¢cdes, o Fundo de Garantia do Tempo de Servigco
(FGTS) e a contribuicAo do seguro social, popularmente
chamada de “INSS™? devido a entidade homénima a quem
compete seu recolhimento. As escolhas destas contribuicbes
sociais devem-se a trés razdes: (i) o volume arrecadado pelas
duas mostrou-se suficiente para efetuar a analise através do
modelo; (i) o FGTS, por estar ligado diretamente a populacdo
economicamente ativa (PEA) e, logo, ao trabalho, relaciona-se
também com a curva de oferta agregada e com o produto; e, por
fim, o “INSS” também se relaciona a PEA e a demanda agregada
e representa parte significativa do orcamento da seguridade
social, podendo infligir em oscilagdes no mesmo

Assim sendo, observa-se, na Tabela B.3, que a variavel
em questdo ndo demonstra sofrer qualquer tipo de influéncia das
demais variaveis presentes no modelo sobre seu comportamento
de longo prazo, considerando os niveis de significancia de 1%,
5% e 10%. No entanto, é possivel evidenciar, também na Tabela
B.3, que CSFS; exerce impacto sobre outras variaveis do
modelo, como GT; e TTEM, 0 que permite nomear este
acontecimento de exogeneidade fraca de longo prazo®:.

Isto ja ndo se estabelece ao analisar o comportamento de
curto de prazo de CSFS; (Tabela B.2). Ao nivel de significancia
de 1%, a equacdo D(CSFS;) ajusta-se apenas positivamente em
torno de seu nivel de equilibrio em termos de variacfes positivas
sobre o primeiro lag da divida interna liquida do setor publico

*2 |nstituto Nacional do Seguro Social (INSS).
*3 Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n° 45.
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(DLSPi4), isto é, aumentos significativos em DLSPi.; tendem a
gerar efeitos positivos sobre a trajetéria de CSFS;.

Deste modo, o sentido da relacdo de curto prazo de
DLSPi,1-CSFS; converge ao esperado, em razao do aumento da
divida no periodo anterior a tornar mais cara no periodo seguinte,
exigindo maior dispéndio do orcamento fiscal voltado as
despesas financeiras. Para sustentar a tendéncia de crescimento
do orcamento da seguridade social (ver Gréfico 3, na se¢éo 2.2,
capitulo 2) sem pressionar ainda mais o orcamento fiscal, o
governo tem aumentado a pressdo sobre as empresas
sonegadoras destes tributos, com o objetivo de aumentar seu
montante de arrecadacdo. Deve-se considerar, também, que a
PEA aumentou significativamente no periodo analisado,
especialmente nos anos pds-Plano Real, em funcdo da
diminuicio do desemprego na atividade econdmica.
Naturalmente, como DLSPi; tem crescido ao longo do periodo
analisado, impactos positivos desta variavel sobre CSFS;
caracterizam o0 esforco do governo em diminuir o déficit
previdenciario® (coberto por transferéncias provindas das
contribuicBes sociais inclusas em CTBS®), o que justifica a
relacdo descrita entre essas duas variaveis.

Quanto as funcdes impulso-resposta de CSFS;, observa-
se os gréficos da esquerda da Figura 3, onde CSFS; é variavel de
resposta. No curto prazo, considerando a relagdo exposta acima,
DLSPi.1-CSFS; obedece o comportamento significante
observado na Tabela B.2. No longo prazo, CSFS; comporta-se de
maneira exégena, de acordo com as informacdes da Tabela B.3
e, por isso, ndo ha relacbes de longo prazo significantes.
Ademais, nota-se que o choque de inovagdo gera um efeito
permanente de uma tendéncia estocéstica sobre a relacéo

> A arrecadacdo do tributo INSS tem sido deficitaria ao longo do
periodo em andlise, para cobrir aposentadorias, pensdes e seguro
saude, obrigacbes basicas desse instituto. A complementacdo do
“INSS” ¢é feita através de contribuigdes sociais, inclusas na variavel
CTBS.

% CTBS, o total arrecadado sobre bens e servicos, impacta sobre a
receita bruta de empresas. Esta variavel inclui os impostos tipo IVA, o
IPI e 0 ICMS, além do ISS e de contribuicBes sociais sobre a receita
bruta das empresas (PIS/PASEP, FINSOCIAL/COFINS e CPMF).
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citada, perdurando no curto prazo e evoluindo a um nivel
constante no longo prazo.

Nos graficos da direita da Figura 3, onde CSFS; é variavel
de impulso, observa-se que o choque sobre CSFS; apresenta
respostas significantes sobre GT,, TTEM; e TXC; como
observado nas Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também, que os
efeitos permanentes dos choques de inovagdo criam tendéncias
expressivas de longo prazo sobre as mesmas variaveis.

Figura 3 — Fungdes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) das
contribui¢cbes socias em folhas de pagamento, CSFS;
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboragéo propria através do software Stata 12.

5.1.4 Analise de resultados sobre o comportamento da
equacéao de TICSL;

Esta varidvel compreende a tributacdo sobre a renda
pessoal e a renda empresarial. Assim, TICSL é composta pelo
imposto de renda sobre pessoa fisica (IRPF), imposto de renda
sobre pessoa juridica (IRPJ), imposto de renda retido na fonte e
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pela contribuicdo social que incide sobre o lucro liquido
corporativo (CSLL).

Com relagdo a analise, nota-se, na Tabela B.3, que, de
forma similar a variavel anterior, o comportamento de longo
prazo da equacdo de TICSL; ndo é influenciado por qualquer
variavel pertencente ao sistema de equacdes do modelo,
tomando em consideracéo os niveis de significancia de 1%, 5% e
10%, como visto na Tabela B.3. Entretanto, nota-se, ainda na
Tabela B.3, que TICSL; exerce influéncia sobre diversas variaveis
presentes no modelo, como CTBS; e TXC,, o que atribui para si
uma exogeneidade fraca de longo prazo®.

No que tange seu comportamento de curto prazo,
expresso na Tabela B.2, tem-se que D(TICSL,), ao nivel de
significancia de 5%, ajusta-se negativamente em torno de seu
nivel de equilibrio em termos de mudancas positivas sobre o
primeiro lag dos gastos totais do governo (GT.;). Logo, aumentos
significativos na variavel GT.; tendem a produzir quedas no
percurso de curto prazo de TICSL; Ainda pela Tabela B.2,
observa-se que, a 10% de significancia, D(TICSL;) ajusta-se de
maneira positiva em torno de seu nivel de equilibrio em termos
de impactos positivos sobre o primeiro lag da divida interna
liquida do setor publico (DLSPi.;), ou seja, aumentos relevantes
na variavel DLSPi., tendem a produzir aumentos na trajetdria de
curto prazo de TICSL..

Desta forma, no que concerne as relagfes de curto prazo
de TICSL,, tem-se que:

(i) o sentido da relacdo GT;-TICSL; corresponde ao
esperado, uma vez que esta representa uma relacdo entre
receita e gastos, respectivamente. Assim sendo, tem-se que o
aumento dos gastos do governo no periodo anterior reduz a
receita disponivel do governo no periodo seguinte, visto que uma
parte maior desta receita atua como compensagdo a este
aumento, a fim de manter estavel a situagéo fiscal. Na receita
disponivel do governo esta contido o montante disponivel de
TICSL; que, transitivamente, é reduzido;

(i) o sentido da relacdo DLSPi,-TICSL,; converge ao
esperado, visto que um aumento da divida no periodo anterior
torna seu servi¢o e rolagem mais custosos para o financiamento

*® Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n° 45.
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do governo. Assim, de modo a arcar com maiores custos da
divida, aumenta-se a arrecadacéo de TICSL;. Vale ressaltar que
TICSL; esta diretamente relacionada a renda disponivel dos
agentes econdmicos e, por esta razdo, mudancas em suas
aliquotas podem impactar na demanda agregada e no produto.

Por fim, as funcdes impulso-resposta de TICSL,
demonstradas na Figura 4. Observa-se os graficos da esquerda
da Figura 4, onde TICSL é variavel de resposta. No curto prazo,
considerando as relagbes expostas acimas, GTy;-TICSL;
obedece o comportamento significante observado na Tabela B.2.
DLSPi.;-TICSL;, por sua vez, apresenta inflexao caracteristica,
iniciando um movimento positivo, como indica a Tabela B.2, e
revertendo-se para um movimento negativo, apos alguns
periodos. No longo prazo, TICSL; comporta-se de maneira
exégena, de acordo com as informacfes da Tabela B.3 e, por
isso, ndo héa relagbes de longo prazo significantes. Além disso,
nota-se que o choque de inovacao gera um efeito permanente de
uma tendéncia estocastica sobre as relagBes citada acima,
perdurando no curto prazo e evoluindo a um nivel constante no
longo prazo.

Nos gréficos da direita da Figura 4, onde TICSL; é
variavel de impulso, observa-se o choque sobre TICSL,
apresenta respostas significantes sobre CTBS;, TTEM,, NFSP; e
TXC,, como observado nas Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também,
que os efeitos permanentes dos choques de inovacdo criam
tendéncias expressivas de longo prazo sobre estas variaveis.
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Figura 4 — Funcdes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) tributacéo total
sobre as rendas pessoal e empresarial adicionada a receita
da Contribui¢cao Social Sobre o Lucro Liquido, TICSL,

(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.

5.1.5 Analise de resultados sobre o comportamento da
equacédo de TTEM;

Esta varidvel representa o total transferido do orcamento
da Unido para estados e municigios, constando repasses
tributarios constitucionais e o ICMS®’, investimentos e alguns
tipos de subsidios.

Desta forma, no longo prazo (Tabela B.3), ao nivel de
significancia de 1%, o comportamento dindmico de D(TTEMy)
demonstra ajustes positivos em torno de seu nivel de equilibrio
em termos de variagbes também positivas sobre a divida interna
liguida do setor publico (DLSPI,), sobre as contribuicdes sociais
em folhas de pagamento (CSFS;), sobre a necessidade de

*" Nesta anélise, 0 ICMS, apesar de ser um imposto da esfera estadual,
é considerado, contabilmente, como um imposto recolhido pelo Governo
Federal, cujo volume arrecadado é transferido aos estados.
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financiamento do setor publico (NFSP;) e sobre si mesmo
(TTEMy). Ao nivel de significancia de 10%, o0 mesmo acontece
devido a impactos positivos sobre os impostos sobre a renda
pessoal e empresarial (TICSL;). Assim, tem-se que aumentos
significativos nas variaveis DLSP;, CSFS;, NFSP;,, TTEM; e
TICSL; conduzem a aumentos na trajetoria de longo prazo de
TTEM,. Contudo, sob o nivel de 1% de significancia, nota-se que
D(TTEM,) sofre reducdes em torno de seu nivel de equilibrio
devido a impactos positivos sobre as transferéncias para a
seguridade social (TSS;) e sobre os juros e encargos da divida
publica (DINy). Em outras palavras, aumentos significativos em
TSS; e DIN; reduzem os niveis de TTEM; em sua trajetéria de
longo prazo (vide Tabela B.3).

Quanto a analise dos sentidos das relacdes de longo
prazo envolvendo TTEM, tem-se que:

(i) o sentido da relacdo DLSPi-TTEM; equivale ao sentido
esperado, uma vez que as dividas estaduais e municipais estao
contidas em DLSPi. Uma perspectiva desta relacdo consiste no
fato de que os orcamentos estaduais e municipais sao
pressionados/restringidos quando suas respectivas dividas se
elevam, podendo recorrer a empréstimos concedidos pela esfera
federal, o que eleva o volume de TTEM,. Outra perspectiva deste
comportamento consiste no fato de que, quando as dividas de
estados e municipios crescem, a fim de compensar 0s impactos
dessas novas despesas com o0 crescimento da divida, os
impostos das esferas estaduais e municipais (como por
exemplo, o ICMS) constituem o canal para consolidar as novas
despesas;

(i) o sentido da relacdo CSFS-TTEM; corresponde ao
esperado, dado que as contribuicbes FGTS e “INSS” compdem a
variavel CSFS. Supondo que a PEA sofra aumento, a
arrecadacao do FGTS e do “INSS” se eleva, demonstrando um
crescimento do trabalho e aumento do consumo futuro — impacto
sobre curvas de oferta e demanda agregadas. Diante disto,
pode-se dizer uma ampliacdo de CSFS; indica um crescimento
em TTEM, via consumo de mercadorias e contratacdo de
servicos, cujas arrecadacbes de ICMS e ISS sdo repassadas
para estados e municipios, respectivamente;

(i) o sentido da relagdo TSS-TTEM; condiz com o
esperado. Isso porque TSS; representa as transferéncias
relacionadas a seguridade social, através de impostos
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especificos para esta finalidade, mas representa também as
transferéncias de arrecadagbes de aliquotas sociais que sao
transferidas para os estados e municipios para suprir servigos e
assisténcias de responsabilidade federal. Entre estes servicos
cita-se o financiamento da satde por meio do Sistema Unico de
Saude (SUS), o qual funciona, atualmente, quase na sua
totalidade sob o financiamento federal, contudo, sob a
responsabilidade de estados e municipios. Assim, com o
crescimento destas transferéncias obrigatérias via TSS;, 0
governo federal passa a diminuir TTEM, tendo em vista a
reestruturacdo ocorrida no sistema de seguridade social ao longo
do periodo de estudo;

(iv) o sentido da relacdo NFSP-TTEM; coincide com o
esperado, uma vez que um impacto positivo em NFSP,. Desta
forma, o governo retém um pouco mais de autonomia quanto ao
seu orcamento ao tomar decisdes como uma ampliagdo da
estratégia de investimentos em estados e municipios, suponha-
se. Por consequéncia, TTEM; sofre aumento no longo prazo;

(v) o sentido da relagdo DIN-TTEM; condiz com o
esperado, ja que o aumento dos juros e encargos da divida
conduz a um maior dispéndio do orcamento fiscal, em detrimento
de outros gastos publicos como a parcela ndo constitucional de
TTEM;;

(vi) o sentido observado na relacdo TTEM-TTEM, advém
da propria dindmica da economia brasileira que cresce ao longo
do tempo em funcdo de diversos fatores, como, por exemplo, 0
crescimento populacional. Esta dindmica de crescimento
aumenta o consumo, impactando positivamente sobre os
impostos que contribuem para os repasses federais aos
governos subnacionais, essencialmente, a parcela de
transferéncias garantidas por atos constitucionais, aumentando
TTEM.

No curto prazo (Tabela B.2), nota-se que, ao nivel de
significancia de 1%, D(TTEM,) demonstra ajustes positivos em
torno de seu nivel de equilibrio em termos de alteracdes positivas
sobre o primeiro lag dos juros e encargos da divida publica (DIN¢
1), contrariamente ao que ocorreu com relacdo aos impactos de
longo prazo dessa variavel sobre TTEM;. Observa-se, também,
que, ao nivel de 5% de significancia, D(TTEM,) ajusta-se
positivamente em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
alteracbes positivas sobre o primeiro lag da taxa de crescimento
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econbmico (TXC.,). Deste modo, aumentos significativos em
TXCi1 € DINg;, no curto prazo, tendem a gerar alteragfes
positivas sobre a trajetéria de curto prazo de TTEM,;, como
observa-se na Tabela B.2. Por outro lado, a 1% de significancia,
a equacdo de TTEM; sofre perdas em torno de seu nivel de
equilibrio em termos de varia¢des positivas sobre o primeiro lag
dos gastos totais do governo (GT.;) e sobre o primeiro lag da
necessidade de financiamento do setor publico (NFSP,),
também contrariamente ao que ocorreu com relacdo aos
impactos de longo prazo dessa variavel sobre TTEM,. Assim,
aumentos relevantes em GT.; e NFSP.3, no curto prazo, tendem
a originar quedas na trajetéria de curto prazo de TTEM (vide
Tabela B.2).

A respeito das relacdes de curto prazo de TTEM;,, tem-se
que:

(i) o sentido da relacdo de DIN.;-TTEM; € coerente, uma
vez que o0s juros e encargos da divida dos governos
subnacionais estdo contidos em DIN. Deste modo, um aumento
dos juros e encargos das dividas estaduais e municipais no
periodo anterior provoca 0 engessamento dos orcamentos
subnacionais, direcionando grande parte dos recursos para
compensacdo deste aumento. De modo a sustentar uma
situacdo fiscal estavel, os governos estaduais e municipais
podem recorrer a empréstimos da esfera federal, aumentando,
momentaneamente, TTEM;. Ademais, vale salientar que os
efeitos de curto prazo sao contraditdrios aos de longo prazo. Esta
contradicdo pode estar associada as caracteristicas estruturais
da economia brasileira no longo periodo analisado. Como
exemplo, no longo prazo, a mudancga de uma divida fortemente
indexada & taxa de cambio para uma divida predominantemente
domeéstica indexada a taxa de juros interna pode ter reduzido os
valores reais de DIN; e aumentado os valores reais de TTEM;,
induzindo a impactos negativos de DINy; sobre TTEM; no curto
prazo, diferentemente dos efeitos de longo prazo;

(i) o sentido da relagdo GTy;-TTEM; equivale ao
esperado, visto que o aumento do gastos do governo federal —
por motivos exdgenos — no periodo anterior enrijece o0 orcamento
fiscal, refreando alguns gastos publicos, como TTEM,, no periodo
subsequente;

(iii) o sentido da relagcdo NFSP.,-TTEM, esta de acordo
com o esperado. Um aumento de NFSP; (aumento do déficit
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primario) no periodo anterior reflete uma necessidade maior de
financiamento do setor publico (aumento do superavit primario
futuro), o que restringe o orcamento fiscal. Desta forma, no
periodo seguinte, a autonomia do orcamento é reduzida e os
gastos publicos sdo contidos, assim como TTEM; (em sua
parcela ndo constitucional);

(iv) o sentido da relacdo TXC.;-TTEM; condiz com a
dindmica da economia. Com o crescimento do PIB, aumenta-se
as receitas tributarias que impactam positivamente sobre as
transferéncias TTEM,. Contudo, o fato de choques sobre TXC;
manisfestarem impactos positivos sobre TTEM; somente no curto
prazo, refletem a incapacidade da economia brasileira em obter
crescimento sustentado por longos periodos.

Por fim, avalia-se as func¢des impulso-resposta de TTEM;
destacadas na Figura 5. Observa-se, primeiramente, os graficos
da esquerda da Figura 5, onde TTEM, é variavel de resposta. No
curto prazo, considerando as relacdes expostas acima, GTy;-
TTEM;, DIN1-TTEM; e  TXCy;-TTEM; obedecem ao
comportamento significante observado na Tabela B.2, porém, o
comportamento de NFSP,;-TTEM, mostra-se contrario®®.

No longo prazo, ainda nos graficos da esquerda da
Figura 5, considerando as rela¢gBes supracitadas, CSFS-TTEM;,
TTEM-TTEM, TSS-TTEM; e NFSP-TTEM; comportam-se,
significativamente, de acordo com as informacdes da Tabela B.3.
No entanto, DLSPi-TTEM; e DIN-TTEM mostram
comportamentos evolutivos invertidos aos apresentados ha
Tabela B.3, o que demonstra uma predominancia dos efeitos de
longo prazo dessas variaveis sobre TTEM,. Entretanto, a relacéo
de causalidade de TICSL-TTEM; apresentou inconsisténcia com
0 observado no longo prazo, ao nivel de 10% de significancia,
podendo ser considerada como insignificante. Ademais, nota-se
que o choque de inovagdo gera um efeito permanente de uma
tendéncia estocéstica sobre a maioria das relag6es, perdurando
no curto prazo e evoluindo a um nivel constante no longo prazo.

Nos graficos da direita da Figura 5, onde TTEM; é
variavel de impulso, observa-se que o choque sobre TTEM;
apresenta respostas significantes, no sentido correto, sobre GT;,

%8 O efeito de longo prazo de NFSP-TTEM, mostra-se ser maior que o
efeito de curto prazo. Por isso, o efeito de longo prazo, o qual é positivo,
absorve o efeito de curto prazo, negativo.
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TTEM; e TXC;, como observado nas Tabelas B.2 e B.3, exceto
sobre CTBS;, que, relativamente, ndo esboc¢a reacdo. Nota-se,
também, que o efeito permanente da unidade de choque de
inovacao cria uma tendéncia expressiva de longo prazo sobre as
variaveis, com excecao de TTEM-GT;, que se mantém e “morre”
depois de alguns periodos.

Figura 5 — FungBes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) das
transferéncias totais para estados e municipios, TTEM,
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.

5.1.6 Anélise de resultados sobre o comportamento da
equacéo de TSS;

A variavel em questdo corresponde ao total transferido
pelo Governo Federal para o Sistema de Seguridade Social,
onde é repassado para as areas de Previdéncia Social, Saude e
Assisténcia Social. Vale ressaltar que a variavel TSS consiste em
um montante de forte tendéncia de crescimento, além de atuar
como um fator de alimentacdo da demanda agregada da
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economia — com o0 aumento da renda disponivel dos agentes
através de beneficios previdenciarios, pensfes, medidas
assistenciais e outros. Ademais, a interpretacdo do
comportamento desta variavel é essencial para atingir o segundo
objetivo deste trabalho.

Isto posto, pode-se observar, nas Tabelas B.2 e B.3, que
0 comportamento dindmico de TSS; reflete-se imutavel a
qualquer influéncia das demais variaveis pertencentes ao
sistema de equagfGes do modelo, considerando ambos curto e
longo prazo sob os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%.
Apesar disso, nota-se, ainda nas Tabelas B.2 e B.3, que TSS;
exerce influéncia sobre algumas variaveis presentes no modelo,
como GT, (longo prazo) e TXC; (curto prazo), o que atribui para si
ambas exogeneidades fracas de curto e longo prazos®®.

Desta forma, pode-se supor que a exogeneidade de TSS;
esta relacionada ao fato do Sistema de Seguridade Social ter
sido criado como um sistema autbnomo, amparado pela
Constituicdo Federal de 1988, possuindo or¢camento préprio e
respectivas diretrizes, sem qualquer interse¢do ao orcamento da
Unido. Deste modo, a autonomia do Sistema de Seguridade
Social brasileiro reflete a exogeneidade de TSS; no modelo.

Observa-se, entdo, a Figura 6 que ilustra as funcdes
impulso-resposta de TSS;. Devido a sua exogeneidade fraca,
TSS; ndo esboca reacdo como variavel de resposta. Por esta
razdo, observa-se TSS; apenas como variavel de impulso. Assim,
observa-se que o choque sobre TSS; apresenta respostas
significantes sobre GT,, TTEM; e TXC; como observado nas
Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também, que o efeito permanente da
unidade de choque de inovagdo cria uma tendéncia expressiva
de longo prazo sobre as variaveis.

Vale ressaltar, ainda na Figura 6, que os sentidos das
tendéncias de longo prazo desenvolvidas pelos impactos de TSS;
sobre GT;, TTEM; e TXC; se caracterizam no sentido correto,
tendo em vista que TSS; inclui transferéncias de contribuicbes
sociais com a finalidade de suprir o déficit previdenciario e a
assisténcia social, 0 que restringe o orcamento para GT; e
TTEM,. Por outro lado, como j& argumentado, TSS; impulsiona o
consumo, conduzindo ao crescimento da economia.

% Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n° 45.
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Figura 6 — Funcdes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) das
transferéncias para seguridade social, TSS;
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboragéo propria através do software Stata 12.

5.1.7 Analise de resultados sobre o comportamento da
equacéao de IG;

A variavel que se segue representa 0 investimento
governamental realizado pelo Governo Federal, IG. Da mesma
maneira que TSS;, nas Tabelas B.2 e B.3, 0o comportamento
dindmico de IG; ndo se altera diante de qualquer influéncia das
demais varidveis pertencentes ao sistema de equagbes do
modelo, considerando ambos curto e longo prazo aos niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%. No entanto, nota-se, ainda nas
Tabelas B.2 e B.3, que IG; exerce influéncia sobre algumas
variaveis presentes no modelo, como CTBS; (longo prazo) e TXC;
(curto e longo prazos), 0 que a caracteriza como variavel
exégena, no sentido fraco, tanto no curto quanto no longo
prazo®.

A exogeneidade do investimento governamental alude ao
fato de existir uma historica caréncia de poupanca interna, o que
interfere na geracdo de investimentos, ja que, segundo a teoria
macroecondmica, a poupanca se iguala — ex post — ao

® Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n° 45.
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investimento. De forma a atenuar esta caréncia, a estratégia de
investimentos do governo é amparada na iniciativa privada,
interna e/ou externa, por meio de concessbes e parcerias
publico-privadas. Com isso, a complementacédo da poupanca do
governo pela poupanca privada torna o investimento do governo,
de certa forma, exégeno ao or¢camento fiscal e dependente do
capital privado.

Destarte, analisa-se a Figura 7 que explicita as fungbes
impulso-resposta de IG;. Entretanto, devido a sua exogeneidade
fraca, 1G; ndo esboga reacdo como variavel de resposta. Deste
modo, observa-se IG; como variavel de impulso apenas. Assim,
observa-se que o choque sobre IG; apresenta respostas
significantes, positiva sobre CTBS; e negativa TXC; como
constatado nas Tabelas B.2 e B.3.

Nota-se, também, que o efeito permanente da unidade de
choque de inovacao sobre a variavel |G, conduz a uma tendéncia
expressiva de longo prazo sobre CTBS; e TXC;. A evolucdo da
tendéncia positiva de longo prazo sobre CTBS; ajusta-se ao sinal
esperado; contudo, o sinal negativo da tendéncia de longo prazo
sobre TXC; caracteriza a falta de consisténcia dos investimentos
governamentais no que se refere a indisponibilidade de
poupanca interna destinadas para tal finalidade.

Figura 7 — FungBes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) do
investimento do governo, IG;
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.
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5.1.8 Andlise de resultados sobre o comportamento da
equacéo de DIN;

A proxima variavel compreende 0s juros, 0S encargos e
as amortizacbes da divida publica ja liquidada pelo governo
(DIN). O comportamento de longo prazo de D(DIN; néo é
influenciado por qualquer varidvel pertencente ao sistema de
equacdes do modelo, levando em consideracdo os niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%, conforme a Tabela B.3. Todavia,
€ possivel observar, ainda na Tabela B.3, que DIN; exerce
impacto sobre algumas variaveis presentes no modelo, como
CTBS; (curto e longo prazos) e TTEM (curto e longo prazos), o
que Ihe confere uma exogeneidade fraca de longo prazo®.

Em relacdo ao seu comportamento de curto de prazo
(Tabela B.2), ao nivel de 5% de significAncia, D(DIN;) ajusta-se
negativamente em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
variagbes positivas sobre o primeiro lag do total arrecadado de
impostos sobre bens e servicos (CTBS;.;) e sobre o primeiro lag
da necessidade de financiamento do setor publico (NFSPy,).
Desta forma, aumentos relevantes nas varidveis defasadas
CTBS:: e NFSP.; tendem a ocasionar quedas na trajetéria de
curto prazo de DIN.

Diante disto, no tocante as relacbes de curto prazo
supracitadas, tem-se que:

(i) o sentido da relagdo CTBS;;-DIN; coincide com o
sentido esperado pela andlise, j& que o aumento da arrecadacéo
de CTBS; no periodo anterior gera um crescimento das receitas
do setor publico. Assim, com este acréscimo de receita, o
governo pode liquidar uma parcela maior de juros e encargos da
divida no periodo seguinte, diminuindo DIN;

(ii) o sentido da relagcdo NFSP.;-DIN; ndo corresponde ao
esperado, uma vez que um aumento de NFSP; no periodo
anterior reflete uma necessidade maior de financiamento do
governo (aumento do déficit primario ou queda superavit
primario), impossibilitando as amortizacbes da divida e
pagamento dos juros. Entretanto, conforme os graficos da
esquerda na Figura 8, esse efeito negativo e inconsistente do
impacto de NFSP; manifesta-se no curtissimo prazo (dois

®1 Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n° 45.
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periodos de defasagem), revertendo-se para uma tendéncia
estocastica de longo prazo positiva, sentido correto para o
impacto de NFSPy; sobre DINL.

Analisa-se, neste momento, as funcfes impulso-resposta
de DIN; demonstradas na Figura 8. Observa-se os gréaficos da
esquerda, onde DIN; é variavel de resposta. No curto prazo,
considerando as relagbes expostas acimas, CTBS.;-DIN; e
NFSP.;-DIN; obedecem o comportamento significante observado
na Tabela B.2, porém, apresentam inflexdes caracteristicas,
mudando de uma trajetdria negativa para uma positiva. No longo
prazo, DIN; comporta-se de maneira exégena, de acordo com as
informacdes da Tabela B.3 e, por isso, ndo ha relacdes
sistematicas de longo prazo significantes. No entanto, ha o
desenvolvimento de tendéncias nas trajetérias das relagdes,
devidos as inovacfes estocasticas, perdurando no curto prazo e
evoluindo a um nivel constante no longo prazo.

Nos graficos da direita da Figura 8, onde DIN; é variavel
de impulso, observa-se o choque sobre DIN, apresenta respostas
significantes, no sentido correto, sobre GT;, CTBS;, TTEM; e
TXC;, como observado nas Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também,
gue o efeito permanente da unidade de choque de inovacao cria
uma tendéncia expressiva de longo prazo sobre as mesmas
variaveis.
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Figura 8 — Funcdes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) dos juros e
encargos da divida, DIN,
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.

5.1.9 Analise de resultados sobre o comportamento da
equacédo de NFSP;

A variavel consiste na necessidade de financiamento do
setor publico, cuja utilidade é caracteristica a um pais que
apresenta um perfil devedor, como o Brasil. Ela esta diretamente
relacionada ao processo de endividamento, visto que assume um
papel de indicador de desequilibrio das contas publicas.

De acordo com a Tabela B.3, o comportamento de longo
prazo de D(NFSP;) ndo sofre qualquer influéncia derivada das
demais variaveis pertinentes ao sistema de equagdes do modelo,
considerando os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. No
entanto, NFSP; influencia algumas das variaveis do modelo,



106

como TTEM; (curto e longo prazos) e DIN; (curto prazoz),
conferindo-lhe, assim, uma exogeneidade fraca de longo prazo®.

Quanto ao seu comportamento de curto prazo (Tabela
B.2), ao nivel de significancia de 5%, D(NFSP, é ajustada
negativamente em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
mudancas positivas sobre o primeiro lag da divida interna liquida
do setor publico (DLSPi.;) e sobre o primeiro lag dos gastos
totais do governo (GT:i). Assim, aumentos expressivos nas
variaveis defasadas DLSPi;.;, GT.; tendem a provocar quedas na
trajetéria de NFSP,. Entretanto, ainda na Tabela B.2, ao nivel de
significancia de 10%, D(NFSP;) ajusta-se positivamente em
torno de seu nivel de equilibrio em termos de impactos positivos
sobre o primeiro lag dos tributos sobre as rendas pessoal e
empresarial (TICSL..;), ou seja, aumentos relevantes em TICSL,
originam aumentos na trajetéria de curto prazo de NFSP;.

Deste modo, no que se refere as rela¢des de curto prazo
de NFSP,, observa-se que:

(i) o sentido da relacdo de DLSPi.;-NFSP; condiz ao
sentido esperado pela andlise. O aumento da divida do setor
publico no periodo anterior a torna mais onerosa ao orgamento
fiscal e a rolagem da mesma. Consequentemente, no periodo
seguinte, é preciso aumentar o grau de financiamento do
governo para arcar com suas obrigagfes e manter a situacdo
fiscal estavel. Logo, NFSP; é reduzida, o que indica aumento
(reducéo) do superavit (déficit) primario;

(i) o sentido da relagdo GT.;-NFSP; corresponde ao
esperado, visto que o aumento dos gastos do governo no
periodo anterior restringe o orcamento fiscal no periodo
subsequente. Considerando o perfil devedor da economia
brasileira, nota-se que gastos excessivos levam 0 governo a
recorrer a mais financiamento em prol de sua situacao fiscal,
elevando, assim, NFSP;;

(i) o sentido positivo da relagdo TICSL.;-NFSP; se
manifesta de forma inconsistente, uma vez que o aumento da
arrecadacao de TICSL; provoca um aumento nas necessidades
de financiamento (ou diminui 0s superavits primarios). Contudo, a
significancia do impacto de TICSL.; sobre NFSP; s6 foi
constatada ao nivel de 10%, podendo ser considerado como

®2 Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n°45.
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insignificante, tendo em vista que o nivel de confiabilidade na
estimativa dessa relacdo de causalidade é baixa e manifesta-se
somente no curto prazo, dissipando-se para periodos mais
longos, conforme os graficos da esquerda da Figura 9.

Por fim, atenta-se a andlise das fungbes de impulso-
resposta de NFSP; ilustradas na Figura 9. Observa-se os graficos
da esquerda, onde NFSP é variavel de resposta. No curto prazo,
considerando as relagcbfes expostas acimas, DLSPi.;-NFSP;
obedece o comportamento significante observado na Tabela B.2,
no entanto, GT.;-NFSP; e TICSL;-NFSP; apresentam inflexdes
caracteristicas, mudando seus comportamentos ao longo do
tempo. No longo prazo, NFSP, comporta-se de maneira exégena,
de acordo com as informacgfes da Tabela B.3 e, por isso, ndo ha
relacbes de longo prazo significantes. Ademais, nota-se que o
choque de inovacdo gera um efeito permanente de uma
tendéncia estocastica sobre a relacdo citada, perdurando no
curto prazo e evoluindo a um nivel constante no longo prazo®.

Nos graficos da direita da Figura 9, onde NFSP; é variavel
de impulso, observa-se o0 choque sobre NFSP; apresenta
respostas significantes, e corretas, sobre CTBS;, GT; e TTEM,,
como observado nas Tabelas B.2 e B.3. Nota-se, também, que o
efeito permanente da unidade de choque de inovacdo cria uma
tendéncia estocéasticas expressiva de longo prazo sobre as
mesmas variaveis.

® A relacdo TICSL-NFSP, oscila durante alguns periodos no curto
prazo. Porém, o efeito do choque de inovacdo reverte-se em uma
tendéncia de longo prazo que, relativamente as outras relagfes, pode
ser considerada como insignificante.
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Figura 9 — Fungdes Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) da
necessidade de financ. do setor puablico, NFSP,
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.

5.1.10 Analise de resultados sobre o comportamento
da equacéo de TXC,

Esta variavel representa a variacédo real entre o Produto
Interno Bruto corrente (PIBy) e o referente ao periodo anterior
(PIBy1), ambos deflacionados, a fim de demonstrar a rota de
crescimento da economia durante o periodo analisado. A
formalizagdo utilizada para a construgdo de TXC; apresenta-se
como

PIB;—PIB;_4

TXC, = PlB,_

(9)

Isto posto, nota-se que, no longo prazo (Tabela B.3), ao
nivel de significAncia de 5%, a equacdo D(TXC;) ajusta-se
negativamente em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
impactos positivos sobre os tributos sobre as rendas pessoal e
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empresarial (TICSL;)). Ainda na Tabela B.3, ao nivel de
significAncia de 10%, o mesmo acontece a D(TXC,) em termos
de variacbes positivas sobre os gastos totais do governo (GTy),
sobre as transferéncias totais para estados e municipios (TTEMy)
e sobre o investimento do governo (IGy). Isto significa que
aumentos expressivos em TICSL,, GT, TTEM, IG; e DIN;
tendem a causar alteracdes negativas sobre o percurso de longo
prazo de TXC;. No entanto, também ao nivel de significancia de
10%, D(TXC;) ajusta-se positivamente em torno de seu nivel de
equilibrio em termos de impactos positivos sobre os juros e
encargos da divida publica (DINy), ou seja, aumentos
significativos em DIN; tendem a causar aumentos na trajetoria de
longo prazo de TXC..

Deste modo, no que tange as relagdes de longo prazo de
TXC,, nota-se que:

(i) o sentido da relagdo TICSL-TXC; corresponde ao
sentido esperado pela analise, uma vez que TICSL; incide sobre
as rendas pessoal e empresarial dos agentes econémicos. O
aumento excessivo da arrecadacdo de TICSL; recai,
negativamente, sobre as rendas disponiveis dos agentes que,
por sua vez, impactam sobre demanda agregada via consumo. O
resultado é uma queda no produto da economia e em TXC;;

(ii) o sentido da relacdo GT-TXC; equivale ao esperado,
visto que um aumento em GT;, em uma economia com alto grau
de endividamento, pressiona a politica fiscal a manter a
estabilidade das contas publicas por meio de medidas austeras
gue possam comprometer o crescimento econdmico. Logo, TXC;
diminui;

(i) o sentido da relacdo TTEM-TXC,; condiz com o
esperado. Com um aumento de TTEM, algumas areas
econdmicas, onde ha o inchaco da maquina estatal e custos
operacionais maiores, deixam de ser priorizadas ou beneficiadas,
desviando recursos que poderiam ser aplicados em sistemas
mais produtivos. Isso acarreta na reducdo do produto e, por
consequéncia, de TXC;;

(iv) o sentido da relagéo 1G-TXC, converge ao esperado,
uma vez que o investimento publico, durante o periodo
analisado, mostra-se baixo e mantém uma trajetdria sem grandes
alteragbes. Deste modo, no longo prazo, o impulso do
investimento sobre a atividade econbmica torna-se indécuo,
podendo causar o efeito contrario sobre a economia, visto que os
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gastos com o investimento ja ndo sao produtivos. Por esta razéo,
TXC; decresce;

(v) o sentido da relacdo DIN-TXC; se manifesta de forma
inconsistente, visto que o aumento do DIN; causa crescimento
em TXC,;. Contudo, a significAncia do impacto de DIN; sobre TXC;
s6 foi constatada ao nivel de 10%, podendo ser considerado
como insignificante, tendo em vista que o nivel de confiabilidade
na estimativa dessa relacdo de causalidade é baixa, o que induz
a erros na evolugdo desse processo.

Ao observar a Tabela B.2, considerando um nivel de
significancia de 1%, o comportamento de curto prazo de D(TXCy)
demonstra ajustes positivos em torno de seu nivel de equilibrio
em termos de impactos positivos sobre o primeiro lag das
transferéncias para a seguridade social (TSSy;). Ao nivel de
significAncia de 5%, o mesmo acontece a D(TXC;) em termos de
variagbes positivas sobre o primeiro lag do investimento
governamental (IG;). Assim sendo, tem-se que aumentos
significativos nas variaveis defasadas TSS;; e IG.; tendem a
gerar variacdes positivas na trajetéria de curto prazo de TXC..
Entretanto, ainda na Tabela B.2, ao nivel de significancia de 1%,
D(TXC;) pode sofrer reducbes em torno de seu nivel de
equilibrio, devido a alteracdes positivas sobre o primeiro lag das
contribui¢cbes sociais em folhas de pagamento (CSFS¢;). Ao nivel
de significancia de 10%, o mesmo acontece a D(TXC; em
termos de impactos positivos sobre o primeiro lag de si mesmo
(TXC.;1). Desta forma, aumentos relevantes nas varidveis
defasadas CSFS;; e TXC.; tendem a provocar quedas na
trajetoria de curto prazo de TXC..

Destarte, no que concerne as relagdes de curto prazo de
TXC,, tem-se que:

(i) o sentido da relacdo TSS;;-TXC; coincide com o
sentido esperado pela andlise, uma vez que o aumento das
transferéncias a seguridade social no periodo anterior estimula o
crescimento de bem estar social por meio de complementos
(beneficios previdenciarios, pensfes, medidas assistenciais) das
rendas disponiveis dos agentes. Desta forma, a capacidade de
prover bem estar alimenta a atividade produtiva da economia —
via demanda agregada —, aumentando o produto no préximo
periodo e, portanto, TXC;;

(i) o sentido da relacdo de IG.;-TXC; condiz com o
esperado, posto que o aumento do investimento do governo no
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periodo anterior funciona como estimulo direto ao crescimento
econdmico — nesse caso, devido a inovagcfes exdgenas de curto
prazo em IG.;. Deste modo, no periodo seguinte, a atividade
produtiva se eleva, assim como o produto e, logo, TXC;;

(i) o sentido da relagdo de CSFS..;-TXC; corresponde ao
esperado, visto que um aumento de CSFS; no periodo anterior
restringe a renda disponivel dos agentes e orcamento familiar no
periodo seguinte, impactando negativamente a demanda
agregada — via consumo — e, consequentemente, 0 crescimento,
diminuindo TXC;;

(iv) o sentido da relagdo TXC.;-TXC; condiz com o
esperado. A taxa de crescimento brasileira, durante o periodo
analisado, apresenta forte instabilidade por meio de oscilagbes
positivas e negativas, demonstrando incapacidade em sustentar
uma tendéncia crescente por um longo periodo, devido a
caréncia em poupancga interna e investimentos, por exemplo. Por
esta razdo, um aumento de TXC; no periodo anterior, pode
reverter-se em queda no periodo seguinte.

Finalmente, atenta-se as fun¢des de impulso-resposta de
TXC; na Figura 10. Observa-se os gréaficos da esquerda, onde
TXC, é variavel de resposta. No curto prazo, considerando as
relacbes expostas acimas, todas elas obedecem ao
comportamento significante observado nas Tabelas B.2 e B.3%.
Ademais, nota-se que o choque de inovacdo gera um efeito
permanente de uma tendéncia estocastica sobre as relacfes
supracitadas, perdurando no curto prazo e evoluindo, no sentido
correto, a niveis constantes no longo prazo.

Nos graficos da direita da Figura 10, onde TXC é variavel
de impulso, observa-se o choque sobre TXC,; apresenta
respostas significantes sobre TTEM; e TXC,, como observado
nas Tabelas B.2 e B.3, no entanto, sobre CTBS; ndo ha reacéo,
relativamente, significativa. Nota-se, também, que o efeito
permanente da unidade de choque de inovacdo cria uma
tendéncia expressiva de longo prazo sobre as variaveis, também
evoluindo no sentido correto dos impactos.

8 A relacédo IG.,-TXC,, inicialmente, explicita um movimento positivo e,
no longo prazo, reverte-se para um movimento negativo.
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Figura 10 — Fun¢des Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) da taxa de
crescimento real, TXC,
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.

5.1.11 Analise de resultados sobre o comportamento
da equacéo de DLSPi;

A variavel em questéo representa a divida interna liquida
do setor pdblico, importante integrante da estrutura
macroecondmica brasileira, cuja interpretacdo reflete o
desempenho na gestdo das contas publicas e a sustentabilidade
da politica fiscal.

Na Tabela B.3, observa-se o comportamento dindmico de
longo prazo da variavel. A equacdo D(DLSPi) permanece
imutavel durante sua trajetéria de longo prazo no que se refere
as influéncias das demais variaveis do sistema de equacgdes do
modelo. Assim, nenhuma variavel provoca ajustes de longo
prazo em D(DLSPIy), considerando os niveis de significancia de
1%, 5% e 10%. Porém, nota-se, pela Tabela B.3, que DLSPi;
exerce influéncia sobre algumas variaveis no modelo, como
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CTBS; (curto e longo prazos) e TTEM (longo prazo), conferindo-
lhe uma exogeneidade fraca de longo prazo®.

No curto prazo, no entanto, o comportamento de DLSPi;
destoa daquele observado no longo prazo. Na Tabela B.2, nota-
se que, ao nivel de significancia de 10%, D(DLSPi;) ajusta-se
negativamente em torno de seu nivel de equilibrio em termos de
variacdes positivas sobre os gastos totais do governo (GT)), isto
€, aumentos relevantes em GT, tendem a ocasionar quedas na
trajetoria de curto prazo de DLSPi;. Deste modo, esperava-se um
sentido positivo para a relagdo de curto prazo GT.;-DLSP,, pois
um aumento dos gastos do governo no periodo anterior deveria
impactar positivamente na divida publica no periodo seguinte.
Contudo, a significancia do impacto de GT,; sobre DLSP; s6 foi
constatada ao nivel de 10%, podendo ser considerado como
insignificante, visto que o nivel de confiabilidade na estimativa
dessa relacdo de causalidade € baixa, conduzindo a erros na
evolugéo desse processo.

Por ultimo, avalia-se as funcfes de impulso-resposta de
DLSPi; ilustradas na Figura 11. Observa-se os graficos da
esquerda, onde DLSPi; € varidvel de resposta. No curto prazo,
considerando a relacdo exposta acima, GT.;-DLSPi; obedece ao
comportamento significante observado na Tabela B.2, ao nivel de
significAncia de 10%. No longo prazo, DLSPi; comporta-se de
maneira exdgena, de acordo com as informacfes da Tabela B.3
e, por isso, ndo ha relacbes de longo prazo significantes.
Ademais, nota-se que o choque de inovagdo gera um efeito
permanente de uma tendéncia estocastica sobre a relagéo
citada, perdurando no curto prazo e evoluindo a um nivel
constante no longo prazo.

Nos gréficos da direita da Figura 10, onde DLSPi; é
varidvel de impulso, observa-se o chogque sobre DLSPi;
apresenta respostas significantes sobre CTBS;, GT;, NFSP; e
TTEM,, como observado nas Tabelas B.2 e B.3, porém, sobre
CSFS; e TICSL; ndo ha reagbes relativamente significativas.
Nota-se, também, que o efeito permanente da unidade de
choque de inovacdo cria uma tendéncia expressiva de longo
prazo sobre as mesmas variaveis, no sentido correto, com

® Sobre exogeneidade fraca de curto e/ou de longo prazo, ver nota de
rodapé n°.
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excecdo de DLSPi-CTBS;, que se mantém e “morre” depois de
alguns periodos.

Figura 11 — Fun¢des Impulso-Resposta (Ortogonalizadas) da divida
interna liquida do setor publico, DLSPi;
(a primeira variavel é o impulso, segunda é a resposta)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.
5.2 ANALISE DE ELASTICIDADES DE LONGO PRAZO

Observa-se que, até a presente secdo, a analise enfatizou
somente o sentido dos impactos gerados entre as variaveis
pertinentes ao modelo, contudo, sem enfatizar a ordem de
grandeza dos impactos dos coeficientes, uma vez que eles
estabelecem relagbes em valores nas unidades das variaveis, 0
que torna dificil conceber a importancia desses impactos. Por
esta razdo, a partir deste momento, serdo analisadas as
elasticidades de longo prazo® de algumas variaveis do modelo —

% para a andlise das elasticidades, o periodo avaliado foi reduzido a
1990-2012 devido a grande instabilidade econdmica e politica nos
periodos anteriores, o que poderia gerar conflitos ou distorcdes no

comportamento das variaveis.
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DLSPi;, NFSP;, TSS;, GT; e TXC; —, a fim de verificar a
sensibilidade de algumas relacbes e, desta forma, atingir os
objetivos do trabalho.

5.2.1 Trajetorias de elasticidades de DLSPi;

Primeiramente, atenta-se as elasticidades médias de
DLSPi; em relacdo as demais na Tabela 1 e & evolugdo das
elasticidades de DLSPi; no longo prazo, durante o periodo de
analise, na Figura 12.

Pela Tabela 1, nota-se que para um aumento de 1% em
CTBS; observa-se um aumento, na média, de 2,06% em DLSPi,
variando de 0,32% a 8,28%; para um aumento de 1% em CSFS;
percebe-se um aumento médio de 3,64% em DLSPI;, oscilando
entre 0.5904% e 13,66%; e para um aumento de 1% em TSS;
constata-se uma queda média de 1,01% em DLSPi;, com minimo
de -4.71% e méaximo de -0,10%. E notdéria a sensibilidade
negativa da divida liquida em relacdo ao crescimento das
transferéncias a seguridade social.

Tabela 1 — Elasticidades médias da divida liquida interna do setor
publico em relac@o as demais variaveis
(E;_; € a elasticidade da variavel i em relagéo a variavel j)

ELASTICIDADE MEDIA| D.PADRAO MIN MAX
EdIspi_ctbs 2.0609 2.1064 0.3238 8.2848
EdIspi_csfs 3.6447 3.6338 0.5904| 13.6642
EdIspi_ticsl 0.0099 0.0058 0.0021 0.0253
Edlispi_ttem 0.2418 0.2003 0.0419 0.8590
EdIspi_tss -1.0108 1.2602 -4.7058 -0.0984
EdIspi_ig -0.0459 0.1762 -0.6727 0.3556
EdIspi_din -0.0313 0.0217 -0.0784 -0.0049
EdlIspi_nfsp 0.0165 0.6652 -0.8161 2.7126
Edlspi_txc -0.0399 0.1079 -0.5923 0.0703

Fonte: Elaboragédo propria através do software Stata 12.

Além disso, pode-se observar, também na Figura 12, as
evolucdes das elasticidades de DLSPi; em relacdo a IG; e DIN;.
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Segundo a Tabela 1, tem-se que, para um aumento de 1% em
IG;, percebe-se um queda média de 0,05% em DLSPi;, variando
de -0,67% a 0,36%; e, para um aumento de 1% em DIN;,
observa-se uma queda média de 0,03% em DLSPi;, com minimo
de -0,08% e maximo de -0,005%.

Ademais, conforme a Tabela 1, para um aumento de 1%
em NFSP;, nota-se um aumento médio de 0.02% em DLSPij;
(com minimo de -0,82% e maximo de 2,71%); e, para um
aumento de 1% em TXC, observa-se uma queda média de
0,04% em DLSPi; (com minimo de -0,59% e maximo de 0,07%);
e, para um aumento de 1% em TICSL,, percebe-se um aumento
médio de 0,01% em DLSPi;, oscilando de 0,002% a 0,03%.

Observa-se, na Figura 12, que, desde a implantacao do
modelo fiscal de geracdo de superavits primarios, em 1999, a
divida liquida assume uma trajetéria decrescente muito lenta e
gradual, mas ainda positiva, perante o0 crescimento da
arrecadacdao tributaria (EdIspi_ctbs, EdIspi_csfs, Edlspi_ticsl), em
detrimento do crescimento econémico, ja que a divida mostra-se
pouco sensivel a este (EdIspi_txc).

Quanto a relacdo positiva entre crescimento da
arrecadacao tributaria e o crescimento da divida, constata-se
que, apesar dos impostos terem crescido sistematicamente ao
longo do periodo de andlise, estes ndo se demonstraram
suficientes para o estabelecimento do ajuste fiscal e uma
mudanca mais incisiva do sentido da evolucdo da divida — de
crescente para decrescente. Em funcé@o desta constatacdo e da
diminuicdo dos impactos relativos da arrecadacéo tributaria sobre
a variacao relativa da divida (conforme graficos da esquerda da
Figura 12, especialmente, para CTBS; e CSFS;), pode-se concluir
gue o impacto da arrecacao tributaria sobre a consolidacgéo fiscal
da economia brasileira caminha-se no sentido de exaustao.

Observa-se, também, a trajetéria eldstica da divida em
relacdo & NFSP; (Edispi_nfsp), a qual ilustra a forte sensibilidade
entre as duas variaveis. Percebe-se que, apoés a crise fiscal de
1997-1998, a divida percorre uma trajetéria negativa, porém,
ascendente em relacdo a NFSP, (déficit/superavit primpario), o
que significa que o crescimento da divida é progressivo perante o
crescimento de NFSP’.

®" vale salientar que NFSP é uma variavel cujo comportamento é
interpretado de forma oposta. Se a necessidade de financiamento
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Além disso, nota-se a relacdo negativa entre o
crescimento da divida e o crescimento das transferéncias a
seguridade social (Edlspi_tss), visto que, para aumentos em
TSS;, observa-se uma trajetéria negativa e relevante do
crescimento de DLSPi;.

Figura 12 — Elasticidades de longo prazo da divida interna liquida do
setor publico, DLSPi;, em relacdo as demais variaveis: 1990-
2012 (continua)
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Figura 12 — Elasticidades de longo prazo da divida interna liquida do
setor publico, DLSPi;, em relacdo as demais variaveis: 1990-
2012 (conclusao)
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Fonte: Elaboracéo propria através do software Stata 12.
5.2.2 Trajetorias de elasticidades de NFSP;

As elasticidades (médias) de NFSP; e a evolucdo de
longo prazo das mesmas, representadas, respectivamente, na
Tabela 2 e na Figura 13.

Deste modo, de acordo com a Tabela 2, para um
aumento de 1% em DLSPi, observa-se uma queda média de -
0,38% em NFSP®, variando entre -15,86% a 1,86%; para um
aumento de 1% em GT,;, percebe-se um aumento médio de
0,66% em NFSP,, oscilando entre -2,78% e 15,40%; para um
aumento de 1% em CTBS;, constata-se uma queda média de
0,32% em NFSP;, com minimo de -15,84% e méaximo de 14,15%;
e, para um aumento de 1% em CSFS;, observa-se um aumento
médio de 0,09% em NFSP;, variando entre -0,33% e 11,17%.

Além disso, pode-se observar a evolugdo das
elasticidades de NFSP; em relacdo a TICSL,, TTEM; e TSS,,
ilustradas na Figura 13. Segundo a Tabela 2, para um aumento
de um ponto percentual em TICSL;, percebe-se um aumento, na
média, de 0,03% em NFSP;, oscilando no intervalo [-0,45%;

% A grandeza da elasticidade médio de DLSPi sobre NFSP déa-se,
fundamentalmente, em fun¢éo do contagio as crises asiatica e russa em
1997-1998, conforme a Figura 13.



119

2,11%]; para um aumento de 1% em TTEM, observa-se um
aumento médio de 0,07% em NFSP,, variando no intervalo [-
7,24%; 7,97%]; e, para um aumento de 1% em TSS;, nota-se um
aumento médio de 0,01% em NFSP,, variando entre -0,06% e
0,58.

Tabela 2 — Elasticidades médias da necessidade de financiamento do
setor publico em relagdo as demais variaveis
(E;—; € a elasticidade da variavel i em relacéo a variavel j)

ELASTICIDADE | MEDIA D. PADRAO | MIN MAX
Enfsp_dlspi -0.3780 2.4709 -15.8619 |1.8559
Enfsp_gt 0.6621 2.7539 -2.7764 15.4016
Enfsp_ctbs -0.3211 5.1737 -15.8432 |14.1504
Enfsp_csfs 0.0868 2.6447 -0.3293 11.1709
Enfsp_ticsl 0.0289 0.5855 -0.4452 2.1105
Enfsp_ttem 0.0674 2.0627 -7.2384 7.9747
Enfsp_tss 0.0111 0.0909 -0.0626 0.5756
Enfsp_ig 0.3299 1.8753 -1.1833 11.9087
Enfsp_din -0.0649 0.5143 -2.4088 1.9891
Enfsp_txc -0.0869 0.5377 -3.1702 1.1124

Fonte: Elaboragéo propria através do software Stata 12.

Com relagdo ao investimento publico, aos juros da divida
e a taxa de crescimento tem-se que: para um aumento de 1% em
IG;, percebe-se um aumento médio de 0,33% em NFSP;,
oscilando entre -1,18% e 11,91%; para um aumento de 1% em
DIN;, observa-se uma queda média de 0,06% em NFSP,
variando entre -2,41 e 1,99%; e, para um aumento de 1 % em
TXC,, nota-se uma queda média de 0,09% em NFSP,, variando
de -3,17% a 1,11%.

Por meio da Figura 13, é possivel notar que as
elasticidades de NFSP; demonstram movimentos bruscos
durante os periodos 1994-1996 e 1997-1998. No primeiro
periodo, as oscilagbes positivas consistem em efeitos oriundos
do ajuste fiscal aplicado durante a implementacédo do Plano Real;
no segundo, as oscilacdes opostas demonstram a fraqueza deste
ajuste. Em 1997-1998, a situacao fiscal brasileira sofria contagio
das crises asiatica e russa, cujos efeitos ampliavam as incertezas
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entre os agentes econdmicos, gerando forte instabilidade
econbmica e aumento da necessidade de financiamento, devido
a caréncia de recursos para cumprir com as obrigactes
financeiras.

A crise fiscal deste periodo pode ser observada pela
reacdo oposta entre os gastos e as receitas na Figura 13. O
crescimento da necessidade de financiamento causado pelos
gastos (Enfsp_gt) era maior do que a queda da mesma causada
pelas receitas tributarias (Enfsp_ctbs, Enfsp_csfs). Ademais,
neste mesmo periodo, a queda acentuada de NFSP em relacdo
a divida (Enfsp_dIspi) pode ser explicada pelo acordo com o FMI,
que sanou as necessidades financeiras do governo brasileiro em
um momento fiscalmente critico.

A partir de 1999, nota-se que as trajetérias elasticas de
NFSP demonstram-se sem grandes alteragdes. Assim, ainda na
Figura 13, vale ressaltar o comportamento da elasticidade do
superdvit primario em relacdo ao crescimento econémico
(Enfsp_txc). Este é constante e bem préximo a zero,
demonstrando o impasse do modelo de gestao fiscal a retomada
do crescimento. O comportamento da elasticidade do superavit
primario em relacdo as transferéncias a seguridade social
(Enfsp_tss) também se mantém constante e muito proximo a
zero — no periodo de crise fiscal, inclusive —, revelando
baixissima interacdo de NFSP; em relacéo a TSS..



121

a0 as

do software Stata 12.

raves

t

financiamento do setor publico, NFSP,, em relag

demais variaveis: 1990-2012

B dsjug ss) dsjug
way dsjug ——  |son dsjug
ONV
0T0Z S002 0002 S66T
h L L L o
o
= B uxﬁnwEm_
ulp dsjug —+—  dsp dsjug
ONV
$S002 0002 066T
h L L
5 -
L =
o
sq1o dsjug
sJso dsjug —+— 16 dsjug L
ONY
010z 5002 0002 S66T 066T
| L L . iy O Lo
o
' o
L [
o
= o
L =
o
L N
o

Figura 13 — Elasticidades de longo prazo da necessidade de

ao propria ai

Fonte: Elaborag



122

5.2.3 Trajetérias de elasticidades de TSS;

A partir deste momento, avalia-se as elasticidades
médias de TSS; e sua evoluc¢do de longo prazo, representadas
na Tabela 3 e na Figura 14, respectivamente.

Deste modo, percebe-se que 0s maiores impactos