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RESUMO
Este artigo busca analisar o comportamento dagaofiscal de longo prazo da economia brasileira.
Utiliza-se uma metodologia desenvolvida por Afoesal (2011), que consiste em estimar dois
componentes da politica fiscaesponsiveness persisténcia. Para tanto, adota-se um sistema de
duas equacdes, sendo uma para as receitas e atgraspdespesas governamentais. A estimacao é
realizada por OLS e a amostra utilizada é trimesteaiando do primeiro trimestre de 1997 ao
primeiro trimestre de 2013. Os resultados prinsipadicam que, para a amostra completa, o grau
de responsivenesslas receitas € significativamente maior do queas despesas. O grau de
persisténcia, por sua vez, é significativamenteomaara as despesas. Para a amostra mais recente,
de 2003 a 2012, observa-se um aumento do graesp®nsiveness uma reducdo do grau de
persisténcia tanto para as receitas como paraspeshes. Assim, um maior graurésponsiveness
das receitas em relacdo as despesas em um monemiestimento econémico pode ajudar a
explicar o alcance de superavits primarios e reslgigédivida liquida do setor publico observado
nos ultimos anos. Por outro lado, os resultadosreay preocupacao no caso de inverséo do ciclo.

ABSTRACT
This paper studies the long term fiscal policy étraof the Brazilian economy. We use a
methodology developed by Afonst al. (2011) that estimates two components of fiscaicgol
responsiveness and persistence. It is specifiegsiera of two equations, one for government
revenue and the other for government spending. SWmate the system by OLS, using a quarterly
sample available from the first quarter of 199%he first quarter of 2013. The main results show
that for the whole sample the responsiveness degrergger for revenue than for spending. The
persistence degree, however, is bigger for spenttiag for revenue. For the short sample, we
observe an increase in the responsiveness degrdmtto revenue and spending, while we see a
reduction of the persistence for both. Then, tlgléi responsiveness degree for revenue associated
with economic growth may help to explain the Branrilfiscal strengthen observed in the last few
years. In the other hand, results show that sdnatan get worse in case of low growth.
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1. Introducao

As financas publicas ja foram constantemente foletgoreocupacao para a economia brasileira.
Desequilibrios fiscais e alto endividamento fizenaante da histéria econémica do pais, sobretudo
nas décadas de 80 e inicio dos anos 90, quands disgais atingiram a economia e ajudaram a
explicar o fendmeno das “décadas perdidas”.

Nos ultimos anos, entretanto, a situacdo precai@ou um processo de reversdo. Reformas
implementadas a partir do fim dos anos 90, comeiaé Responsabilidade Fiscal, a reestruturacao
das dividas estaduais e a fixacdo de metas parpervasit primario sdo algumas das razdes para
essa mudanca. O crescimento econémico observagerimdo 2004 — 2010 também contribuiu
para o processo. Neste cenario, a divida liquidaedor publico (DLSP), que havia atingido um
pico de 63% do PIB ao final de 2002, reduziu car@inente, atingindo cerca de 35% em maio de
2013.

Assim, embora o tema da sustentabilidade fiscabefntao critico no Brasil como ha poucos anos,
ele permanece importante na atualidade. Mesmo amellzora geral da posicao fiscal do pais, trés
movimentos trazem preocupacdes para a sua evohg@oédio e longo prazos. O primeiro é o
baixo crescimento que o pais vive no curto prame, iqplica em menores receitas e prejudica a
queda da relacdo divida/PIB. O segundo € o crestinta divida bruta sobre o PIB, na esteira dos
repasses do Tesouro Nacional ao BNDES e acumutigdieservas internacionais realizados nos
ultimos anos. Essas politicas fizeram com que a itaplicita de juros da DLSP parasse de cair em
2009, mesmo com a queda da taxa basica de juresateomia. Por ultimo, temos a reducao da
meta de superavit primério que vem sendo persegeidal esouro. Além desses, chama atencao os
artificios contabefsque vem sendo utilizados pelo governo para o camemto das metas de
superavit, como a utilizacdo de recursos do Fundbe@no, de dividendos extraordinarios
repassados por estatais e da cessdo onerosaidalbgretréleo.

Com essa nova estrutura de endividamento, atuadmemrvolucdo da DLSP é cada vez menos
explicada pelo superavit primario e cada vez mgniGda pela evolucédo das contas patrimoniais.
Por outro lado, se as variagdes patrimoniais sepodam no sentido de prejudicar a solidez fiscal
da economia, como parece ser 0 caso, mais a pofitical devera se comportar de maneira a
manter um quadro fiscal positivo. Desta maneirassmweperdendo importancia relativa, a politica
fiscal permanece crucial para determinar a evoldgadendividamento publico do pais.

Neste contexto, o presente trabalho busca estugatiteca fiscal brasileira de longo prazo, por
meio de uma metodologia proposta por Afoes@l. (2011). Esta consiste na avaliagdo de como
dois componentes estruturais desta politicasponsivenese persisténcia — afetam o padrao das
receitas e gastos do govefndAssim, verifica-se se diferentes graus m@Eponsiveness
persisténcia entre gastos e receitas do goverrsteaxie se podem explicar mudancas na posicao
fiscal brasileira.

O artigo esta estruturado em seis secoes, inclstiointroducdo. Na proxima secao, é realizada
uma breve revisdo da literatura. Na terceira seg@i@senta-se sucintamente a evolugao recente da

! Tais artificios foram denominados, pelo publicogamal, de “contabilidade criativa”.

2 Como sera explicado adiante, o primeiro componesgerelaciona com a resposta das receitas e despesa
governamentais ao ciclo econémico, enquanto o skguomo o préprio nome ja diz, se relaciona cqmeraisténcia
destes itens no tempo.



posicdo fiscal do pais, através de dados de estagjue fluxos. Em seguida, na quarta secao,
expde-se a metodologia proposta por Afoetsal (2011), que sera utilizada no trabalho. Na quinta
secao, realiza-se a aplicacdo da metodologia adeesb caso brasileiro, com dados trimestrais de
1997 a 2013, e apresentam-se os resultados. Pornfimiltima secdo, sdo apresentadas as
consideracoes finais.

2. Revisao da Literatura

A guestdo da sustentabilidade da divida ja foidesta por muitos autores e trata-se de uma das
principais agendas de pesquisa em relacdo a pdlitical. Iniciou-se com trabalhos na década de
80, que objetivaram testar a sustentabilidade ddalpara os EUA e, como metodologia, foram
utilizados testes de raiz unitaria e de cointegragBlamilton and Flavin (1986), Trehan and Walsh
(1988, 1991), Wilcox (1989), Haug (1991), HakkidResh (1991), Ahmed and Rogers (1995),
Quintos (1995)].

Para o Brasil, alguns trabalhos nesta tradicdoestachm na literatura. Pastore (1995) analisou a
sustentabilidade da divida por meio do teste deestariedade para a primeira diferenca da divida,
utilizando dados de 1974 a 1989. Os resultadosnéracivs sugeriram que a divida publica total
seria sustentavel, mas em grande parte devidacasga® de senhoriagem. Rocha (1997) encontrou
0S mesmos resultados analisando uma amostra coos dad1980 a 1993, a partir do teste de
cointegracao entre receitas e despesas fiscaistofagambém destacou a dependéncia das receitas
de senhoriagem para a sustentabilidade da divigaorlni (2000) encontrou sustentabilidade em
sua analise, com dados de 1966 a 1996. Borges)(Q@8@5sua vez, aplicando uma metodologia
desenvolvida por Mendoza & Oviedo (2004), em umar@ddgemforward-looking encontrou
insustentabilidade para a divida brasileira. Sdv&amboa (2011) testaram a cointegracdo entre
gastos e arrecadacdo fiscal, com dados entre 19860@&, e concluiram que a divida seria
sustentavel, mas também com forte dependénciadesas de senhoriagem.

Outra abordagem para testar a sustentabilidadsugmrida por Bohn (1998), que propds um teste
onde a restricdo orcamentaria intertemporal do maveeria atendida quando o superavit primario
reagisse positivamente a aumentos da relacdo @BlaDeveria ser estimada, portanto, uma
funcdo de reacdo fiscal para o governo. Esta noetmdulogia permitiria ainda verificar se a
politica fiscal perseguia outros objetivos, comar, exemplo, a sustentacdo da demanda agregada
ou o auxilio a autoridade monetéaria no controlenflacdo (Mendoncat al, 2009).

Vérios trabalhos também foram realizados para siBsaguindo essa abordagem. Luporini (2001)

utilizou dados de 1966 a 2000 para estimar a fudgioeacao fiscal e seus resultados sugeriram
gue a politica fiscal ndo poderia ser consideragdentavel durante o periodo analisado. Mello
(2008) analisou dados de 1995 a 2004 e encontroé@reras de que o governo brasileiro reagia
fortemente a mudancas no endividamento por meigjulie em suas metas de superavit primario.
Thamm (2007) também estimou uma funcédo de reag&al fe encontrou evidéncias de que o

governo brasileiro seguiu uma regra de reacaol festee 1999 e 2006. Simonassi e Arraes (2007)
estimaram a funcéo de reacdo com dados de 19908 @@egando a resultados que indicaram a
sustentabilidade da divida. Mendorgiaal. (2009) estimaram a funcdo de reacédo fiscal para o
periodo do de 1995 a 2007 e concluiram que o suipgmdmario respondeu positivamente a

® Enquanto a primeira geracdo destes trabalhosadeeo na estacionariedade da divida e dos défmisegunda
geracdo optou por testes de cointegracdo entréageedespesas do governo (ou entre divida etadsuprimario),
com o objetivo de verificar a existéncia de um Eluo de longo prazo entre estas duas variaveis.



aumentos na relacdo divida/PIB durante o periodts oom muito mais forca até o ano 2000.
Taboseet al. (2011), por sua vez, aplicaram a metodologia parastados brasileiros, em grupo ou
em sub-amostras, com dados de 2000 a 2008, e earemntresultados desanimadores, sugerindo
politicas fiscais insustentaveis.

Como pode ser visto acima, de maneira geral, pedetar que duas abordagens se destacam na
analise da sustentabilidade da divida na literaegundo Afonset al. (2011), entretanto, poucos
estudos empiricos existentes analisam a politezalfipor meio de diferengcas nas caracteristicas
entre receitas e gastos governamentais. Em oudtagras, os autores argumentam que a maioria
dos estudos existentes identificam apenas as edsiitias que afetam conjuntamente receitas e
despesas, sem analisar a sua inter-relacdo e evslugéo individual no tempo. Desta maneira, a
metodologia proposta por Afonsb al (2011) busca avaliar se diferentes grausedponsiveness
persisténcia entre gastos e receitas podem exphicaiancas na posicao fiscal. Os detalhes da
metodologia séo apresentados na quarta secao.

3. Evolucéo recente da situagéo fiscal brasileira

De maneira geral, a relacdo divida/PIB pode sariesla seguinte forma:

@+i)

bt:bt—lm-l-dt_at-l-ht-l-rnt (3.1)

onde b corresponde a divida liquida do setor pal§ild-SP) em relacdo ao PIBe g séo as taxas
reais de juros e de crescimento do PI& &, h e m sdo, respectivamente, o resultado primario, as
receitas de privatizacdo, o reconhecimento de yaEssiontingentes e a emisséo liquida de divida
nova para outros fifistodos sobre o PIB.

Percebe-se que o estoque da divida liquida énigual ao estoque da divida liquida em 1,
multiplicada pela sua taxa de juros real e divigpg# crescimento el subtraidas as receitas de
privatizacdes, enquanto somam-se 0 reconhecimentoodas dividas (passivos contingentes), o
resultado primario (com sinal positivo para défieita emissao liquida de novas dividas, tudo em
relacdo ao produto etn

E possivel verificar uma acentuada queda nesseaiholi, para o periodo de 2002 a 2013 (grafico
1). Esse movimento € explicado principalmente p#igencdo de elevados superavits primarios
(especialmente até 2008), pela diminuicdo do amstdio da divida até 2009 e principalmente pelo
crescimento econdémico, que atuou sobre o denomirdedcelacdo. Apesar da queda consideravel
da DLSP/PIB, entretanto, observa-se que o endiédémnbruto ndo acompanhou essa tend&ncia
fazendo com que a diferenca entre o endividaméqtadb e bruto tenha aumentado no periodo
observado. Os principais responsaveis por esse ons&o as reservas internacionais (que

* Foi acrescentada a variavel na equacédo acima para fazer referéncia aos gastosdo aparecem no resultado
primario e nem na conta de juros, como 0s aportelsancos publicos.

> A taxa de juros da divida se refere ao seu custbmédio, dado pela taxa de remuneracdo de seeremnliés
componentes do passivo e ativo que entram no dordeidivida liquida.

® S&0 apresentadas duas medidas de divida brutasgmaba o governo geral. A diferenca entre elaseéagDBGG?2
inclui os titulos do Tesouro parados na carteir®dnco Central, enquanto a DBGG1 ndo. O governal geo setor
publico sem o Banco Central, mas inclui as opemcdenpromissadas do BC em seus nameros. A sérieddB@Eo
esta disponivel para todo o periodo, pois passau ealculada pelo BC somente em 2008, retroagit&l@8006 apenas.



passaram de 5% para 17% do PIB) e os créditos slouf@ para o BNDES (0,3% para 8,3% do
PIB), tendo como contrapartida, no lado de divalanento da divida mobiliaria e das operacdes
compromissadas.
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Gréfico 1 — Endividamento Publico (Liquido e Bruto)— 2002 a 2013 (% PIB)
Fonte: Banco Central

A politica de crescimento dos ativos do setor podkiém como resultado mais geral um aumento da
taxa implicita da DLSP, que caiu até 2009 e destBoesubiu quase um ponto percentual, mesmo
com a queda acentuada da taxa Selic. Isso ocorgrems principais ativos do setor publico,
reservas e créditos ao BNDES, tem uma remuneragito rmmenor do que aquela paga nas
operacdes de captacdo. Essa evolucdo pode sevartsen grafico 2.
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Gréfico 2 — Taxa implicita de juros da DLSP versuJaxa Selic (% a.a.) — 2002 a 2013
Fonte: Banco Central

Voltando a equacdo 3.1, verifica-se, portanto, gsga politica de acumulacdo de ativos vem
afetando a dindmica da divida principalmente paordei e dem. Por outro lado, para saber qual
o papel da politica fiscal sobre a evolucédo daddid), é importante fazer uma analise dos fluxos
da execucdao financeira do Tesouro Nacional.



Durante o periodo entre 2003 e 2012, uma carditarida politica fiscal foi o crescimento das
receitas ao longo do tempo. Em termos nominais¢eita liquida total do governo central cresceu a
uma taxa de 11,5% no periodo 2003 a 2012. As despgmsmarias também apresentaram uma
tendéncia positiva, aumentando a uma taxa maigd¥dZho mesmo periodo observado), com
destaque para as contas de custeio e capital A& duas cresceram mais do que o PIB nominal,
cuja taxa média de crescimento foi de 10% ao ano.
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Gréfico 3 — Evolucao receitas e despesas (R$ Millgeorrentes) — 2002 a 2013
Fonte: STN

Como consequéncia, o superavit primério do goveemiral em propor¢do do PIB percorreu uma
trajetéria de queda, mesmo considerando os eventosordinarios que foram intensificados nos
altimos quatro anos, principalmente no lado dasites (receitas do Fundo Soberano, da cessao
onerosa a Petrobras e antecipacdo de dividendastidais). O superavit primario do setor publico
vem acompanhando a tendéncia do superavit prirdargoverno central, como pode ser observado
no gréfico 4, inclusive com um pouco mais de intade. Uma das razdes para isso € a diminuicéao
dos resultados priméarios dos governos regionais.
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Gréfico 4 — Superavits primarios: Gov. Central, Sedr Publico e Governos Regionais (%
PIB) — 2002 a 2012 Fonte: STN

Desta maneira, embora a relacéo divida/PIB tenresaptado uma tendéncia de queda no periodo,
como ja foi visto, a contribuicdo do resultado @i do setor publico tem diminuido, mesmo em



um cenario no qual as receitas tiveram um cresdonegprincipalmente em decorréncia do
crescimento econdmico observado entre 2004 e 2010.

Além dos dados apresentados aqui, é importantacd@gdois pontos. O primeiro, ja colocado, é em
relacdo aos numeros oficiais de resultado prim&foa das preocupacdes do mercado, hoje em
dia, repousa sobre os seguidos ajustes que vern ssaitzados nos niumeros divulgados pela STN.
Alguns exemplos sédo os descontos nas despesastifim»etos do PAC) e receitas extraordinarias
colocadas acima. Assim, o nimero de superdvit pion@rrespondente ao seu conceito tedrico
estaria abaixo dos numeros obtidos a partir destiisios contabeis.

O segundo ponto que deve ser mencionado € emaeacguperavit primario estrutural, aquele que

tenta ajustar o resultado fiscal as oscila¢gdesiclo. O conceito parte do pressuposto de que o
resultado do governo pode ser dividido em dois aomaptes: resultado estrutural e resultado

ciclico. O resultado ciclico se refere a parcelpeddente do ciclo econbmico, como aumento

(diminuicdo) de receitas (tributarias, relacionadaprecos de commodities, etc.) e atuacdo dos
demais estabilizadores automaticos do lado dassdasgcomo auxilio desemprego). O gréfico 5

apresenta o resultado estrutural do Brasil de acooth as estimacfes de Oreng (2011). Pode-se
observar que a queda do superavit estrutural pasramais acentuada do que 0s numeros oficiais,
sugerindo uma politica fiscal expansionista nogmdls anos. Destaca-se que 0 conceito vem

ganhando importancia e passou a ser utilizado B€leem suas projecdes, tendo sido citado no

Relatorio de Inflacdo de marco de 2013.
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Grafico 5 — Superavits Primarios do Setor Publicooficial e estrutural (% PIB) — 2002 a
2011(*) / Fonte: STN e Oreng (2011). (*) Dado de 2011 douastal corresponde aos 3
primeiros trimestres do ano.

ApoOs a apresentacdo sucinta dos dados de estalguitueos em relacdo as contas publicas do pais,
pode-se perceber que, se por um lado a situagé@d fenha melhorado, notadamente em relacéo a
divida/PIB, por outro lado a tendéncia atual mostrea série de desafios a serem enfrentados nos
proximos anos, tanto em termos de estoque (a &iudg divida bruta refletida na taxa de juros
implicita da DLSP) como de fluxos (uma possiveledetacdo dos resultados fiscais). Nesse
sentido, coloca-se o presente trabalho, que pretavdliar o comportamento das receitas e
despesas do governo em relacdo ao ciclo econdoweeificando a sustentabilidade de médio e
longo prazo da divida publica brasileira.



4. A metodologia de Afonset al. (2011)

Como ja ressaltado anteriormente, Afonesb al. (2011) contribuem para a literatura da
sustentabilidade de politica fiscal ao utilizar um@va abordagem para examinar como as duas
principais caracteristicas da politica fiscatesponsivenese persisténcia — afetam o padrao das
receitas e gastos do governo, determinando corglg@eustentabilidade ou de deterioracéo fiscal.
A primeira caracteristica se relaciona com a rdgpdas receitas e despesas governamentais ao
ciclo econdmico, enquanto a segunda se relaciomaacpersisténcia desses dois itens ao longo do
tempo.

O estudo empirico é feito a partir da estimacasegpinte sistema de equacdes estruturais:
log(Gy) = ai + Bg log(Y,) + v log(G,—1) + Sg,t (4.1)
log(R,) = “llj + :815 log(Y;) + Yl? log(R¢-1) + gllj,t (4.2)

ondeG representa as despesas do govdRirepresenta as receitas fiscai¥ eepresenta o produto.
Os parametros de interesse gdac= medida deesponsivenessy, = medida de persisténcia, para
cada uma das equacfes. Como o exercicio é realmado/arias amostras diferentes, o indise
refere ao periodo amostral considerado.

Apés a estimagdo do sistema, € computado, para caganto de parametros estimados (um
conjunto para cada periodo amostral), o valor datissca Wald para testar a seguinte restricao
conjunta:

Ho: i =vf N Bi =BR

Se a hipdtese nula é aceita, conclui-se que o cdampento de ambas as contas, receitas e gastos,
evoluem de maneira a evitar mudancas estruturgesigao fiscal.

Se a hipoétese nula é rejeitada, evidenciam-se ngadasstruturais no comportamento fiscal, em
direcédo a deterioracdo ou melhoria. Para discrirsaaentre estes dois casos e saber se a mudanca
fiscal é causada por diferencas megponsiveness na persisténcia entre receitas e gastos, sdo
testadas as seguintes hipoéteses:

Ho: vi =VR Hy: vi #VF

Hy: ﬁl? :,315 , Hy: ,31? ¢ﬁl§

Pela analise dos testes acima, além das estimdpdeparametros, podemos ter trés resultados
possiveis: (i) deterioragdo fiscal, (i) melhoriscél e (iii) indeterminacdo ou auséncia de al&wac
na posicéao fiscalg® > B¢ ey ¢ > y® ou vice-versa).

Afonso et al. (2011) aplicam essa metodologia para analisariticpofiscal de longo prazo de 9
paises da OCDE: Bélgica, Finlandia, Franca, Aleraaithlia, Holanda, Espanha, Reino Unido e
EUA. Os dados utilizados séo trimestrais e as aassariam de acordo com o pais, mas na média
sdo mais de 25 anos de dados, com as ultimas a@éess/em 2006 ou 2007. Para evitar o viés de
endogeneidade resultante da simultaneidade nandet&@o do produto, gastos e receitas, a



estimacao é feita por Minimos Quadrados de Tréagiest (3SLS). Os instrumentos escolhidos
para o produto corrente foram duas defasagensigoipproduto e a varidvel preco do petréleo.

Os resultados empiricos encontrados pelos autagesisam que a estrutura da politica fiscal nao
havia sido alterada significativamente para Finkdndlemanha, Espanha, Reino Unido e EUA,
enquanto havia melhorado para Bélgica, Italia eaklid € havia piorado para a Franca.

Para a Italia, Bélgica e Holanda, a melhoria daicfosfiscal seria explicada por uma maior
responsivenessas receitas em relacao as despesas. Para a,Espesiodos de deterioracéo fiscal
seriam explicados por uma maior persisténcia dswgaublicos.

Para os outros, os resultados sugeriram a inegiatéle mudancas significativas na politica fiscal,
causada ou por um comportamento similar dos conmpesieesponsiveness persisténcia para as
receitas e despesas ou ainda por uma situagcdocondeor grau deesponsivenesdas receitas
publicas seria contrabalancado por um maior grgeedsisténcia das despesas.

Em outro estudo, Afonso e Sousa (2009) aplicarame®dologia acima para o caso de Portugal.
Utilizaram dados trimestrais de 1978 a 2007. Ogltados sugeriram uma deterioracdo da situagéo
fiscal do pais, refletida na obtencéo de seqguiédisits fiscais. Ainda que o grau desponsiveness
das receitas fosse maior, a alta persisténcia detog) publicos acabou sendo suficiente para
determinar essa deterioracdo. Assim, 0s autoreslumon que paises com alta persisténcia das
despesas apresentam dificuldade para atuar rapiame sentido de estabilizar a economia.

Como ja ressaltado anteriormente, o objetivo desbalho é analisar a politica fiscal brasileirar, p
meio da aplicacdo desta metodologia desenvolvidaAfanso et al. (2011) aos dados nacionais.
Este estudo, portanto, sera apresentado na pr&eqdm.

5. Uma aplicacdo ao caso brasileiro

Para aplicar a metodologia de Aforetoal. (2011) para a economia brasileira, estima-se oirsiegu
sistema de equacgoes:

log(G,) = a® + Blog(Yy) + v log(Ge—y) + &f (5.1)

log(Ry) = a® + BRlog(Y;) + yFlog(Ry—1) + &f (5.2)

onde G representa as despesas do governo, R r#arasaeceitas fiscais e Y representa o produto.
B¢ é aresponsivenesdas despesag’ € a persisténcia das despegdsé aresponsivenesdas
receitas @R é a persisténcia das receitas.

4.1 Dados

S&o utilizadas as seguintes séries, para o pet@@itQ1 a 2013Q1:



() Receitas Liquidas do Governo Central (Rjados mensais, deflacionados pelo IGP-DI e
transformados em trimestrais por meio da médiabderwacdes mensais. Série obtida no Ipeadata,
na secdo Macroecondmico/indices Analiticos. Fouegado o valor da receita gerada com a cesséo
onerosa de petréleo, em setembro de 2010.

(i) Despesa Total do Governo Central (PrimariaPYDdados mensais, deflacionados pelo IGP-DI
e transformados em trimestrais por meio da médiabdervacoes mensais. Obtida no Ipeadata, na
sec¢do Macroeconémico/Indices Analiticos.

(iif) Despesas financeiras do Governo Central (DiN)dos mensais, deflacionados pelo IGP-DI e
transformados em trimestrais por meio da médialterwacdes mensais. Obtida no Ipeadata, na
sec¢do Macroeconémico/Indices Analiticos.

(iv) Despesas totais do Governo Central (G): Soasédie (i) + (iii).

(v) PIB (Y): PIB a precos de mercado trimestralssdzonalizado (1995 = 100). Calculada pelo
IBGE e obtida no Ipeadata.

Ressalta-se que as séries (i) e (iv) foram desalizadas pela metodologia X12-ARIMA, déS
Census BureafiPara fazer a correspondéncia com o paranketmsistema de equacdes de Afonso
et al. (2011), verificando a evolucdo dos parametrosnestos no tempo, sdo computadas as
estimativas referentes a dois periodos, sendoneepn contendo a amostra completa (1997Q1 a
2013Q1) e o segundo levando em conta os dadostia g&r2003, quando houve a mudanca de
governo no pais.

4.2 Resultados

A tabela seguinte (TAB. 1) apresenta o resultadoegéimativas de Minimos Quadrados Ordinarios
para os coeficientes associadoegponsiveness a persisténcia, tanto para as receitas (R) como
também para as despesas (G). A tabela em segulda 2) apresenta os resultados dos testes de
hipotese.

" Utilizaram-se dados de receitas e despesas gonentais relativas ao governo central ao invés tr geiblico em
razdo da indisponibilidade dos dltimos para o plerie frequéncia desejados. Em todo caso, o gréfida secdo 3
mostra a forte correlacéo existente entre o reful@imario do governo central e o resultado pricndo setor publico,
sugerindo que as conclusdes podem, de certa maseirgeneralizadas a todo o setor publico. Estelgma também
esteve presente no trabalho de Afoasal (2011), que ndo obteve dados de frequéncia thialgsara o setor publico
consolidado para alguns paises de sua amostra.

8 Foi realizado o teste ADF para a verificagéo des@nca de raiz unitaria nas séries. Os resultai@is apresentados
no anexo | e sugeriram a ndo-estacionariedade damas. Assim como em Afonsb al. (2011), a estimagao é feita
com as variaveis em nivel. Uma das razdes é quesdsta a Unica forma de captar a persisténciasotiica. Outra é
gue, do ponto de vista tedrico, essas variavaipistegram — R e Y e G e Y — ja que as razbes QR¥Yepossuem um
limite superior e sdo maiores do que zero.



Tabela 1 — Resultados OLS

oLS Responsiveness Persisténcia R?

e R G R G R G
Amostra completa 0,63*** 0,30%** 0,52%** 0,75%** 0,96 0,92
2003 - 2013 1,24%** 0,43** 0,21(0.182) 0,66*** 0,97 0,90

E possivel verificar a maior magnitude do compometgresponsivenespara as receitas do que
para as despesas. Além disso, esses componemasiiee ainda maiores na amostra 2003-2013,
sugerindo que no periodo mais recente as receétagslespesas do governo parecem responder mais
ao ciclo econémico. Em relagcdo ao componente dgsp@ncia, o primeiro ponto a destacar € que
ele é mais forte nas despesas do que nas receitas,ja era esperado. Além disso, observa-se que
eles parecem perder importancia ao longo do terNpoamostra reduzida, para as receitas, 0
coeficiente de persisténcia ndo é estatisticanuifesente de zerd,

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Hipétese (caefites OLS)

oLs Testes de Restricdo

- Resp Persist Conjunto
Amostra completa 3,55%* 2,91* 3,60 (0.165)
2003 - 2013 6,31** 4,77** 6,97**

Como colocado em Afonset al (2011), se a hipétese nula para a hipétese cenjéraceita,
conclui-se que o comportamento de ambas as coatastas e gastos, evoluem de maneira a evitar
mudangas estruturais na posicao fiscal. A parts desultados encontrados para a amostra
completa, esse parece ser 0 caso sugerido pelos.d2or outro lado, para a amostra reduzida, a
hipotese nula pode ser rejeitada a 5% de signifiea®lhando os testes individuais para ver qual
seriam as diferencas estruturais entre receitaastogy pode ser visto que os coeficientes de
responsivenesdas receitas e despesas sao estatisticamententi&ro mesmo ocorrendo para os
coeficientes de persisténcia das receitas e despssgerenf” > 5°  ¢°>y® ). Este seria um
caso de indeterminacao, onde a evolucao da posscadbtorna-se dependente de qual componente
se sobressai (receitas ou despesas), em func@iasiearacteristicas e da situacdo da economia.

5. Consideracdes Finais

O presente artigo teve como objetivo o estudo déigao fiscal de longo prazo da economia
brasileira. Foi utilizada a metodologia desenvavbr Afonsoet al. (2011), que consiste em
avaliar se diferentes graus desponsivenesg persisténcia entre gastos e receitas do governo
podem explicar mudancas na posicao fiscal do pais.

° Para essa e para as seguintes tabelas, a legeadsasguinte: (*) significativa a 10%, (**) sigmiditiva a 5%, (***)
significativa a 1%. Quando néo for significativalacou-se o p-valor entre parénteses apos o vatonado. Para as
quatro equacdes estimadas, de receitas e despeaassplois periodos amostrais, ndo séo rejeitealapoteses nulas
do teste de normalidade Jarque-Bera (residuos gmssistribuicdo normal). Em relacdo a autocorr@al@s residuos,
a hipétese nula de auséncia de correlacao seriektiode Breusch-Godfrey nao é rejeitada para 3 @guacdes. Para
a quarta, ela é rejeitada a 5%, mas ndo a 10%s Ektalhes estdo em tabela no anexo Il. Destagaseesses
resultados sugerem uma boa especificacdo do modelo.

' Em amostras mais recentes ainda, como 2006 — 22087%— 2013, o componente de resposta das retaitmsse
ainda maior, enquanto sua persisténcia torna-ska airenor.



Os principais resultados sugerem que, para a aanostnpleta, de 1997 a 2013, o padrao esperado
se confirma: receitas sdo mais dependentes doexol@dmico, enquanto as despesas tem um grau
de persisténcia maio5” > y“=>y" ). Contudo, a diferen¢eeas graus deesponsiveness

e persisténcia ndo é grande o suficiente parateairmr uma mudanca de posicdo fiscal. Ja no
periodo mais recente, definido pela amostra redu@003 a 2013), a diferenca entre esses graus se
acentua. Assim, segundo a metodologia de Afastsal. (2011), o resultado do teste conjunto
identificaria um quadro de mudanca de posicao lfipmas a evolucdo das receitas e gastos estaria
sendo determinada por caracteristicas distintas. ggimcipio, a direcdo da mudanca seria
indeterminada, pois® = 5“ ¥“>¥" | mas a evolugcdo da econpodaria determinar uma
direcdo para a mudanca.

Desta forma, o comportamento @@ponsivenessas receitasf. ) em particular, em um momento
de alto crescimento econdmico (2004 a 2010), pad¥ana explicar o fortalecimento da posicao

fiscal observado no periodo. Por outro lado, empeniodo de baixo crescimento, como o biénio

2011/2012, essas caracteristicas da politica fismém causar uma deterioracdo do quadro fiscal
do pais. Neste caso, a persisténcia das despes@siapser predominante em relacdo ao
crescimento das receitas.

Para agenda de pesquisa futura, propde-se um ngeshento no estudo da politica fiscal
brasileira, por meio da analise dos grauses@onsiveness persisténcia de categorias isoladas das
receitas e despesas publicas. Outro caminho pgssivedo excludente, seria a aplicacdo da
metodologia para a analise da politica fiscal ddad®s brasileiros, principalmente considerando
resultados de trabalhos como o de Talsisa. (2011), que sugerem insustentabilidade das dividas
estaduais.
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Anexo | — Testes de Raiz Unitaria

Valores criticos

Variavel Ndmero Modelo Estatistica Rejeita?
Defasagens (SIC) ADF 1% 5% 10%
Y 1 Int 0,46 -3,54 -2,91 -2,59 Nao
Y 1 Int+Tend -2,67 -4,11 -3,48 -3,17 Ndo
Y 1 Sem 3,01 -2,60 -1,95 -1,61 Ndo
RECEITAS dessaz 2 Int -0,12 -3,54 -2,91 -2,59 Ndo
RECEITAS dessaz 2 Int+Tend -2,80 -4,11 -3,48 -3,17 Nao
RECEITAS dessaz 2 Sem 2,19 -2,60 -1,95 -1,61 Ndo
Despesas totais dessaz 0 Int -0,81 -3,54 -2,91 -2,59 Nao
Despesas totais dessaz 0 Int + Tend -2,58 -4,11 -3,48 -3,17 Nao
Despesas totais dessaz 0 Sem 1,31 -2,60 -1,95 -1,61 Nao
commod 2 Int -1,52 -3,55 -2,91 -2,59 Nao
commod 1 Int + Tend -2,36 -4,12 -3,49 -3,17 Nao
commod 2 Sem 1,46 -2,61 -1,95 -1,61 Nao




Anexo Il — Testes de normalidade e autocorrelaca@sal

Correlacgdo Serial (Breusch-
Godfrey) - HO: auséncia de
correlagao serial

Normalidade (Jarque Bera) -
Testes (p-valor) | HO: normalidade dos residuos

R G R G

Amostra completa 0,380 0,500 0,265 0,631
2003 - 2013 0,145 0,409 0,071 0,547




