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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo principal analisar a trajetéria da divida publica brasileira de
2000 a 2015, com énfase no estudo dos efeitos da politica fiscal sobre a evolucao da divida
publica, a partir da reestruturagdao da politica macroecondmica de 1999. Foram abordados
conceitos tedricos inerentes a divida publica, como a Divida Liquida do Setor Puiblico e a
Divida Bruta do Governo Geral, que sdo indicadores do esforco fiscal do governo e que
mensuram a evolug¢do da divida publica. Sob uma perspectiva histérica e institucional, foi
abordada a mudanc¢a na matriz macroecondmica do Brasil no ano de 1999, que afetou a forma
como o Brasil deveria proceder para reduzir a divida em momentos de crise fiscal. Para a
avaliacdo da politica fiscal, foram abordados conceitos de politica fiscal e os modelos de
regime fiscal “arrecadar e gastar”, “gastar e arrecadar”, Sincronismo Fiscal e Separacdo
Institucional, aplicados para a economia brasileira. Através do uso de dados relacionados a
politica fiscal, como Receita e Despesa do Governo Geral, foi avaliado o impacto da politica
fiscal durante o periodo de 2000 a 2015, por meio das metodologias de cointegracido e
causalidade. Concluiu-se que para o periodo de 2000 a 2015, o nivel de gastos influenciou o
nivel de arrecadacdo do governo, ou seja, confirmou-se a hipotese “gastar e arrecadar” para o
periodo analisado.

Palavras-chave: Finangas Publicas, Politica Fiscal, Divida Publica Brasileira.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the trajectory of the Brazilian public debt from 2000 to 2015, with
emphasis on the study of fiscal policy and its effects on the evolution of public debt, from the
restructuring of macroeconomic policy of 1999. In the paper, theoretical concepts related to
public debt were mentioned, such as the Divida Liquida do Setor Publico and the Divida
Bruta do Governo Geral, which are indicators of the fiscal effort of the government and
measure the evolution of public debt. From a historical and institutional perspective, the
change in the macroeconomic matrix of Brazil in the year of 1999 were addressed, in which it
affected the way Brazil should proceed to reduce debt in times of fiscal crisis. For the
evaluation of the fiscal policy, concepts of fiscal policy and the models of fiscal regime “tax-
and-spend”, “spend-and-tax”, Fiscal Synchronization and Institutional Separation, applied for
the Brazilian economy were approached. Through the use of data related to fiscal policy, such
as Central Government Revenue and Expenditure, the impact of fiscal policy during the
period from 2000 to 2015 was evaluated through cointegration and causality methodologies. It
was concluded that for the period from 2000 to 2015, the level of spending influenced the
level of government revenue, that is, the “spend-and-tax” hypothesis was confirmed for the
period analyzed.

Keywords: Public Finances, Fiscal Policy, Brazilian Public Debt.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

De tempos em tempos, o tema da divida publica vem a tona na discussdao dos rumos da
economia brasileira, sobretudo em periodos de deterioragdao fiscal e de desequilibrio nas
contas publicas. De 2000 até 2015, o Brasil passou por momentos de estagnacdo econdmica a
momentos de crescimento econdmico, que fizeram com que a divida publica brasileira

variasse de R$ 563 bilhdes em 2000 para R$ 2,136 trilhdes em 2015 (IPEADATA, 2016).

De acordo com Giambiagi e Além (2011), o governo brasileiro utiliza nas estatisticas
oficiais a definicdo de Divida liquida do setor publico para verificar a trajetéria da relacdo
Divida publica/PIB. A concep¢do da Divida liquida do setor publico resulta da comparagdo
dos passivos financeiros do setor publico, com os ativos financeiros de propriedade deste,

como por exemplo, créditos junto ao setor privado e reservas internacionais.

A relacdo divida/PIB também pode ser verificada por outro indicador, a Divida bruta do
governo geral (DBGG), que equivale a soma das dividas interna e externa do Brasil. Segundo
Gobetti e Schettini (2010), a Divida bruta do governo geral corresponde apenas as esferas
governamentais, para efeitos de comparacio entre paises. Portanto, ele exclui a influéncia de
empresas estatais e do proprio Banco Central no seu cédlculo. Desse modo, ele contabiliza

apenas os passivos sob responsabilidade das trés esferas do governo.

De acordo com dados do Banco Central, a Divida liquida do setor publico (DLSP)
correspondia a R$ 1,120 trilhdo (46,5% do PIB) em dezembro de 2006. Em fevereiro de 2016,
a DLSP equivalia a R$ 2,186 trilhdes (36,8% do PIB). Enquanto isso, a Divida bruta do
governo geral equivalia a R$ 1,336 trilhdo (55,5% do PIB) em dezembro de 2006, passando
para R$ 4,017 trilhdes (67,6% do PIB) em fevereiro de 2016. Em um periodo de dez anos, de
2006 a 2016, enquanto a DLSP teve uma queda de 9,7 pontos percentuais em relagdo ao PIB,
a DBGG teve um aumento de 12,1 pontos percentuais (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2016).

Os anos de 1999 e 2000 representaram um marco institucional na gestdo da divida publica
brasileira. Primeiro, porque em 1999 o Brasil passou por um ajuste fiscal, seguido de uma
mudancga na legislacdo fiscal no ano 2000, com o advento da Lei de Responsabilidade Fiscal.
Além disso, de acordo com Giambiagi e Além (2011), 1999 foi o ano em que o Brasil passou
por trés mudangas na sua estrutura macroecondmica que impactaram na evolugdo da divida

publica. A primeira mudanga foi que a politica fiscal passou a ser conduzida através da
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definicdo de metas rigidas para o superdvit primdrio. A segunda remete-se a mudang¢a no
regime cambial do pais, com a ado¢do de uma taxa de cambio flutuante. A terceira mudanca

foi na politica monetdria, cuja principal fun¢do seria cumprir o regime de metas para inflagdo.

Este tripé, composto por austeridade fiscal/cadmbio flutuante/metas de inflacdo, redefiniu
como o governo deveria proceder para harmonizar o crescimento da divida publica. O
primeiro termo do tripé, a austeridade fiscal, teria importancia crucial para a administracao da
divida publica, pois caso a divida publica aumentasse de forma muito intensa, o governo teria
de reagir aumentando o superdvit primario. A busca por esse superdvit primério depende de
outros fatores, como crescimento econdomico (uma vez que a divida publica € dinamica e nao
estdtica) e a disposicdo do governo e da sociedade em buscar o equilibrio das contas publicas,

através da reducdo de gastos piiblicos ou aumento de impostos. (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Neste sentido, o governo, assim como as familias, precisa respeitar uma restricao
or¢camentdria para ndo incorrer em déficits, que elevam a divida publica. Segundo Giambiagi
e Além (2011), a analogia €, de certo modo, verdadeira, no sentido de que o gasto do governo,
da mesma forma que ocorre com cada familia, tem que ter o mesmo nivel da receita, ja que,

em caso contrario, tanto um como outro correm risco de virar um “agente Ponzi”.

A principal diferenca entre o or¢amento familiar e as contas do governo: as familias lidam
com recursos proprios e suas decisdes dependem apenas de si mesmas, enquanto governos
lidam com recursos de terceiros e suas decisdes s@o influenciadas por inimeros agentes e

grupos politicos, econdmicos e sociais (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

A atual situagdo fiscal do Brasil requer atengdo. Elevados déficits no or¢amento tém
apenas dois caminhos: o aumento de impostos ou a diminui¢do dos gastos publicos. A questao
que recentemente tem recebido considerdvel aten¢do tanto académica, quanto politicamente, é
qual desses dois métodos o governo deveria escolher para eliminar elevados déficits

or¢camentarios (BOHN, 1991).

Neste contexto, esta monografia se propde a analisar a evolu¢do da divida publica
brasileira de 2000 a 2015, a partir da mudanga na estrutura macroecondmica de 1999. Espera-
se demonstrar o modelo de regime fiscal que vigorou sobre a divida publica durante periodo,
avaliando a performance da politica fiscal brasileira, a partir de uma andlise histérica e

economeétrica.
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1.2 OBJETIVOS

Esta sec@o apresenta o objetivo geral e os objetivos especificos do trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a trajetéria da divida publica e da politica macroecondmica do Brasil, de 2000 a
2015, com énfase no estudo dos efeitos da politica fiscal sobre a evolucao da divida, a partir

da reestruturacdo da politica macroecondmica no ano de 1999.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Definir conceitos inerentes a divida publica brasileira, sobretudo conceitos
relacionados a politica fiscal, como os indicadores de esfor¢o fiscal do governo:

“Divida liquida do setor publico” e “Divida bruta do governo geral”.

e Descrever os tipos de modelo de regime fiscal: “Arrecadar e Gastar”, “Gastar e

Arrecadar”, Sincronismo Fiscal e Separacao Institucional.
9

e Analisar a trajetdria histdrica da politica fiscal no Brasil de 2000 a 2015, em nivel
federal, apds a ado¢do de um novo regime fiscal em 1999, que prioriza a obtengdo de

superavits primarios em momentos de elevacio da divida publica.

e Estimar e avaliar o modelo de regime fiscal adotado pelo Brasil, de 2000 a 2015, por
meio dos métodos econométricos de cointegracdo e causalidade, visando compreender

qual modelo de regime fiscal vigorou no Brasil durante o periodo em questao.

1.2.3 Justificativa

Nos tempos atuais, o debate sobre a evolucdo da relacdo Divida/PIB tem recebido cada
vez mais atencdo por parte de pesquisadores de Finangas Publicas, formuladores de politica
governamental e de macroeconomistas. Este debate € sustentado pela experiéncia recente pela
qual os paises da Zona do Euro passaram, de crise na Divida Publica, sobretudo no periodo

pos-crise financeira de 2008 (WOO; KUMAR, 2015).

Paises como Grécia, Italia, Portugal e Irlanda, t€m uma relagao Divida/PIB maior do que
100%, ou seja, devem mais do que a totalidade do seu Produto Interno Bruto (PIB). De
acordo com Woo e Kumar (2015), o problema em si ndo € dever mais do que o PIB de um
ano, mas deixar a relacdo Divida/PIB crescer a um ponto no qual a credibilidade e a sua
sustentabilidade fiscal sejam questionados pelo mercado financeiro, e, sobretudo pelos

credores da divida.
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Neste sentido, o governo tem por obriga¢do impedir o crescimento indefinido da relagao
divida/PIB, “pois em algum momento o credor pode perceber que a divida ¢ impagavel,

negando-se conceder novos créditos ao governo e provocando a faléncia deste”

(GIAMBIAGI; ALEM, 2011, p.220).

A divida publica brasileira, apesar de ainda ndo estar nos niveis da divida publica de
alguns paises da Zona do Euro, apresentou uma trajetéria de crescimento em termos brutos,
no periodo de 2000 a 2015. Neste sentido, a relevancia de se estudar o resultado do modelo de
regime fiscal é a possibilidade de compreender a forma pela qual o sistema fiscal foi
conduzido pelo governo, no sentido de contribuir para um gerenciamento sustentdvel da

divida publica, assegurando a sua solvéncia e credibilidade no futuro.
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2 METODOLOGIA

2.1 METODOLOGIA GERAL

A natureza do presente trabalho estd fundamentada em dois tipos de pesquisa: a pesquisa
descritiva e a pesquisa explicativa. Segundo Gil (2002), o estabelecimento de relagdes entre
varidveis € um dos objetivos da pesquisa descritiva. As varidveis a serem analisadas e
descritas no trabalho sdo estatisticas que mensuram a evolucdo da divida publica ao longo do

tempo e estatisticas fiscais, que medem a conjuntura da politica fiscal brasileira.

Em relacdo a pesquisa explicativa, que tem como preocupacdo central identificar os fatores
que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos, foi realizado um estudo

econométrico que envolve técnicas de causalidade e cointegracio (GIL, 2002).

De acordo com Silva et al. (2010), o teste de causalidade para Receita e Despesa do
Governo Central tem como objetivo observar se a despesa publica € responsdvel por gerar
constantes aumentos na arrecadacdo governamental brasileira, ou se a causalidade é reversa.
Por outro lado, a parte de cointegracdo tem como objetivo evidenciar uma relacdo de
equilibrio entre as varidveis ao longo do tempo. Embora as varidveis possam apresentar
desvios em suas trajetdrias de curto prazo, no longo prazo essas varidveis convergem para um

comportamento padrdo e sincronizado.

O delineamento adotado para este estudo compreende a pesquisa bibliografica. De acordo
com Gil (2002), a pesquisa bibliografica € feita com base em material ja elaborado
anteriormente, constituido principalmente a partir de livros e artigos cientificos. Quanto a
parte quantitativa, foram coletados dados referentes as séries historicas da Divida Liquida do
Setor Publico e Divida Bruta do Governo Geral dos sites do Banco Central do Brasil e do
IPEADATA. Estes dados foram utilizados para a andlise estatistica da evolucdo da divida
publica. Em relacdo a parte econométrica, foram coletados dados relacionados as séries

histéricas da Receita e da Despesa do Governo Central, além do PIB real, também do Banco

Central do Brasil e do IPEADATA, para a andlise de causalidade e cointegracao.

A organizacdo da pesquisa se apresentou da seguinte forma: o primeiro capitulo desta
monografia fez uma breve introdug¢ao da problematica da divida publica brasileira e da
problemadtica da politica fiscal. O segundo capitulo apresentou a metodologia geral do
trabalho e a metodologia econométrica utilizada para fazer a andlise de causalidade e

cointegracdo entre as varidveis estudadas.
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O terceiro capitulo abordou uma anélise descritiva da divida publica e uma andlise
conceitual da politica fiscal, pontuando conceitos fundamentais para compreensdo de ambos
os temas e a relevancia do seu estudo para o atual momento econdmico do Brasil. O quarto
capitulo compreende a uma andlise histérica, analisando as origens do atual sistema fiscal
brasileiro, de 2000 até 2015. Além disso, o quarto capitulo compreende a andlise
econométrica, a ser detalhada no préximo tépico da metodologia. Desse modo, o quarto
capitulo relacionou a parte tedrica com a parte pratica. O udltimo capitulo corresponde a
conclusdo e consideracdes finais, determinados a partir da combinacdo dos resultados das

analises histdricas e econométricas.

2.2 METODOLOGIA ECONOMETRICA

A fundamentacdo empirica para constatar qual o modelo de regime fiscal que se aplicou
para a economia brasileira durante o periodo de 2000 a 2015 foi baseada nas técnicas da
cointegracdo e causalidade, métodos utilizados para a andlise de séries temporais

(GUJARATI; PORTER, 2011).

Os dados utilizados foram a Receita (Receita Liquida Total do Governo Central,
dessazonalizada), Despesa (Despesa Total do Governo Central, dessazonalizada) e PIB real
(dessazonalizado). A fonte dos dados utilizados corresponde ao banco de dados do Banco

Central do Brasil e IPEADATA.

Na anélise econométrica foi utilizado o software GRETL (acronimo de Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library) para obter os resultados dos testes de raiz unitdria e
estacionaridade, do correlograma das séries temporais, do teste de Engle & Granger, do

Modelo de Correcao de Erros e do teste de Causalidade de Granger.

Primeiramente, foi realizado o teste de raiz unitdria e estacionaridade (Dickey-Fuller
Aumentado), no sentido de observar se as séries sdo estacionarias ou nao. Além disso, foi
possivel verificar a estacionaridade das séries através da andlise do correlograma das séries
temporais da Receita, Despesa e PIB. Posteriormente, foi realizado o Teste de Engle &
Granger, para verificar a cointegracdo entre as séries. Em seguida, o modelo de correcao de
erros permitiu observar a dindmica de curto prazo entre as varidveis. Finalmente, o teste de
causalidade permitiu verificar o tipo de modelo fiscal que vigorou para a economia brasileira
durante o periodo do primeiro trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de 2015 (GUJARATI,
PORTER, 2011).
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3 DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA E POLITICA FISCAL: REFERENCIAL
TEORICO

3.1 CONTEXTO HISTORICO E INSTITUCIONAL NA GESTAO DA DIiVIDA PUBLICA
BRASILEIRA APOS 1999

Segundo Giambiagi e Além (2011), em 1999 o Brasil passou por um ponto de inflexao
importante. Nesse ano foram adotadas trés mudancas na estrutura macroecondmica da
economia brasileira. A primeira delas corresponde a politica fiscal, que passou a ser baseada
na definicdo de metas relativamente rigorosas para o superdvit primdrio. A segunda delas
corresponde a politica cambial, com a ado¢do de uma taxa de cambio flutuante. A terceira
mudanga corresponde a politica monetdria, determinando como objetivo principal cumprir

formalmente as metas de inflagao.

O tripé, composto por austeridade fiscal/cambio flutuante/metas de inflacdo ajudou a
enfrentar os desequilibrios que em épocas anteriores causavam uma interrup¢do no
crescimento econdmico do Brasil. Caso houvesse um aumento muito intenso na relacdo
divida/PIB, agora, sob este novo regime fiscal, o governo teria de reagir aumentando o

superdvit primario (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Essas mudangas na politica macroecondmica do Brasil, realizadas durante o periodo de

ajuste fiscal de 1999-2002, podem ser observadas na tabela 1:

Tabela 1 — Politicas macroecondmicas do Brasil apos 1999

Politica economica

* Disciplina fiscal

Politica Fiscal ) L.
* Regime de metas para o superavit primario

» Estabilidade no nivel de precos

Politica Monetéria . . ~
* Regime de metas para inflagao

» Estabilidade na Balanga de Pagamentos

P l/t b 1 A .
olitica Cambia * Taxa de cambio flutuante

Fonte: Giambiagi e Além (2011). Elaborado pelo autor.

Segundo Giambiagi e Além (2011), outro ponto importante a ser ressaltado foi a mudanca

referente a composicdo e caracteristicas da divida publica. Durante mais de trés décadas,
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desde o mercado moderno de titulos publicos, em 1970, o Brasil conviveu com o problema de
que a divida publica era ndo somente elevada e crescente, mas também: (i) cara, (ii)
fortemente relacionada com os juros do overnight, (iii) de curto prazo e (iv) voldtil, uma vez
que considerdvel parte da divida estava atrelada ao cambio. Neste sentido, os anos de 2003 em

diante tiveram mudancas significativas para a gestdo da divida ptblica brasileira.

Essas mudancas, segundo Giambiagi e Além (2011), correspondiam a
Em primeiro lugar, a divida externa, vinculada a taxa de cambio, que tantos
problemas causara até 2002 em funcdo do impacto da desvalorizacdo sobre o
tamanho da divida desapareceu, sepultando, espera-se que definitivamente, uma
poderosa fonte de instabilidade fiscal e financeira.
Em segundo lugar, a colocacdo de titulos prefixados aumentou de forma expressiva
com o passar do tempo, a ponto de em 2010 eles representarem 38% da divida
monetaria federal, somando os instrumentos financeiros com essas caracteristicas.
Em terceiro lugar, na composi¢cdo dos prefixados, os titulos de longo prazo vém
ganhando importancia crescente, a ponto de o Tesouro Nacional estar emitindo
regularmente em 2010 titulos com vencimento em 2021, algo que era impensdvel até
pouco tempo atras.
Como coroldrio desse processo, em quarto lugar, na esteira do maior peso dos titulos
prefixados e dos titulos com taxas reais fixas indexados a um indice de precos, a
participagdo dos titulos indexados a taxa Selic — as Letras Financeiras do Tesouro,
LFT — tem tido uma perda de participacdio na composicdo da divida interna,
diminuindo de quase 65% do total em 2002, para aproximadamente 33% do PIB em
2010. A se manter essa tendéncia, pode-se pensar seriamente em ter, na década de
2010, uma estrutura de endividamento baseada integralmente em instrumentos
convencionais no resto do mundo, ou seja, titulos prefixados e indexados e indices
de precos. Nesse contexto, o impacto de eventuais mudancas futuras nas taxas de
juros de curto prazo seria muito menor, em termos fiscais, do que em ocasides
anteriores, em que os movimentos da politica monetdria afetavam imediatamente a
maior parte da divida publica, que era indexada a taxa Selic (p. 204).

Quanto a composi¢do da Divida Publica Federal a participagc@o por indexador, em janeiro
de 2016, correspondia a (i) titulos prefixados com um valor de R$ 992,3 bilhdes (36,1% do
total da divida), (ii) indice de precos com um valor de R$ 924,9 bilhdes (33,6% do total da
divida), (iii) cAmbio com um valor de R$ 151,2 (5,5% do total da divida) e (iv) taxa flutuante,
com valor de R$ 681,5 bilhdes (24,8% do total da divida) (TESOURO NACIONAL, 2016).

3.2 INDICADORES DE ESFORCO FISCAL DO GOVERNO

Os dois principais indicadores de esforco fiscal do governo sdo: a Divida Liquida do Setor

Publico (DLSP) e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

De acordo com Giambiagi e Além (2011),

O Brasil utiliza nas estatisticas oficiais o conceito de divida liquida do setor ptblico.
Este conceito € o resultado da comparacio dos passivos financeiros do setor ptblico,
com os ativos financeiros de propriedade deste, como, por exemplo, créditos junto
ao setor privado, reservas internacionais, etc. As estatisticas oficiais computam
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como divida puiblica também a base monetdria, que tem sido nos tdltimos anos de
aproximadamente de 5% do PIB. A divida resulta da acumulagdo de déficits — que
geram a chamada “divida fiscal” — e dos “ajustes patrimoniais” associados de um
lado a privatizacdo, que reduz a divida publica, e de outro aos demais fatores que
aumentam o endividamento, como o reconhecimento de dividas anteriormente nao
computadas. O déficit ptiblico corresponde a variacao da divida fiscal (p. 228).

Segundo Athayde e Vianna (2015), a Divida Liquida do Setor Ptblico é composta pela
diferenca dos passivos menos os ativos, que sdo detidos pelo (i) governo central (constituido
pelo governo federal e Banco Central), pelos (ii) governos estaduais e (iii) municipais, além

das (iv) empresas estatais.

Segundo dados do Banco Central, em dezembro de 2015, a Divida Liquida do Setor
Publico equivalia a R$ 2,136 trilhdes (36,2% do PIB). O principal passivo detido pelo
governo federal correspondia a Divida Publica Mobilidria Federal Interna (DPMFi), com um
valor de R$ 2,609 trilhdes (44,2% do PIB). O principal passivo detido pelo Banco Central
correspondia as Operagdes Compromissadas do Bacen, com um valor de R$ 913 bilhdes
(15,5% do PIB). Por outro lado, o principal ativo detido pelo governo geral correspondia as
disponibilidades do governo geral, com um valor de R$ 944 bilhdes (16% do PIB). E o
principal ativo detido pelo Banco Central corresponde as reservas internacionais, que em
dezembro de 2015 valiam US$ 368,739 bilhGes, que covertendo em reais, equivaliam a R$

1,439 trilhdo em dezembro de 2015 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Enquanto a Divida Liquida do Setor Publico considera os passivos e os ativos em
propriedade do setor publico, a Divida Bruta do Governo Geral considera somente os
passivos. Desse modo, o conceito de Divida Bruta do Governo Geral abrange o total das
dividas do governo federal, dos governos estaduais e dos governos municipais, com setor

privado e o setor publico financeiro (SILVA; MEDEIROS, 2009).

De acordo com dados do Banco Central, em dezembro de 2015, a Divida Bruta do
Governo Geral correspondia a R$ 3,927 trilhdes (66,5% do PIB). A composi¢do da Divida
Bruta do Governo Geral é dada pela soma da divida interna e a divida externa. Na parte da
divida interna, o principal passivo correspondia a Divida Mobilidria Interna em Mercado
(DPMFi), com um valor de R$ 2,609 trilhdes (44,2% do PIB). As Operagdes
Compromissadas do Bacen também possuem uma participacdo significativa na divida interna,
com um valor de R$ 913 bilhoes (15,5% do PIB). A totalidade da divida externa, contraida
pelo governo federal, governos estaduais e municipais, em dezembro de 2015, equivalia a R$

262 bilhdes (4,4% do PIB) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).
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A trajetéria da divida publica brasileira pode ser verificada no grafico 1, com os
indicadores de divida: Divida Bruta do Governo Geral (em relagdo ao PIB) e a Divida Liquida

do Setor Publico (em relagdo ao PIB).

Grafico 1 - DBGG e DLSP —2001/2016 (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2016). Elaborado pelo autor.

Segundo Gobetti e Schettini (2010), os anos de 2001 até 2010 ficaram caracterizados
como um periodo de queda na trajetoria da divida publica brasileira, sobretudo na Divida
Liquida do Setor Publico. O fato da Divida Liquida do Setor Publico ter caido mais do que a
Divida Bruta do Governo Geral se deve ndo porque os passivos tém sido reduzidos, mas

porque os ativos foram se ampliando ao longo da década de 2001-2010.

O fato que mais chama atencdo € a magnitude do crescimento das dividas mobilidrias do
Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil. A divida interna do governo geral,
constituida principalmente por titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e Bacen, cresceu de
46,72% do PIB em 2001 para 57,99% em 2009. Por outro lado, a queda da divida externa de
13,40% do PIB em 2001 para 3,47% do PIB em 2009 contribuiu para a diminuic¢do da divida
publica na década passada (GOBETTI; SCHETTINI, 2010).

Segundo Gobetti e Schettini (2010), o significativo crescimento dos ativos do setor
publico, sobretudo do governo geral e do Banco Central, abrangeu tanto o componente

interno, quanto o componente externo. No componente externo, a expansdo dos ativos €
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explicada pela aquisic@o de reservas internacionais, que passaram de 4,81% do PIB em 2001
para 12,55% do PIB em 2010. No componente interno, a expansao dos ativos ficou
caracterizada pela mudanca de portfélio, com a diminui¢do dos créditos do governo e do
Banco Central remunerados pela taxa Selic, além do aumento dos créditos corrigidos a taxas

menores, acumulados junto as institui¢des financeiras oficiais.

Segundo Gobetti e Schettini (2010),

Oficialmente, a acumulacdo de reservas pelo governo brasileiro, bem como a
quitacdo dos passivos externos, atende a uma estratégia de blindagem
macroecondmica contra choques cambiais. Importante ressaltar que a posicdo
patrimonial do setor publico brasileiro — como credor liquido em moeda estrangeira
— durante a crise evitou que a divida publica sofresse um choque adverso, como em
outras conjunturas. Tal situacdo deu ao governo mais liberdade para realizar
politicas anticiclicas com o objetivo de estimular a absorcio doméstica e superar a
recessao (p. 21).

Quanto aos indicadores de esforco fiscal, como a Divida Liquida do Setor Puiblico e a
Divida Bruta do Governo Geral, é importante ter em mente que eles representam a parte dos
indicadores de estoque da politica fiscal, enquanto que os resultados primdrio e nominal
representam a parte dos fluxos da politica fiscal. Fluxo e estoque relacionam entre si, pois 0s

estoques sdo formados por meio dos fluxos (TESOURO NACIONAL, 2016).

3.3 CONCEITOS DE POLITICA FISCAL

A politica fiscal, em essé€ncia, € um problema de curto prazo. No debate sobre politica
econdmica, a politica fiscal é predominantemente vista como um instrumento para mitigar as
flutuagdes de curto prazo na producdo e no desemprego. Através de uma variacdo nos gastos
governamentais ou na arrecadacdo de impostos, a politica fiscal objetiva a alteragdo da
demanda agregada com a finalidade de direcionar a economia para o ponto mais proximo do
seu potencial de produgdo. Consequentemente, a qualidade da politica fiscal deveria ser
avaliada pela sua capacidade de amortecer as flutuacdes na producdo. No entanto, ndés ndo
podemos e nem deveriamos ignorar as implica¢des de longo prazo, além dos instrumentos de
politica de curto prazo, relacionados a arrecadacdo de impostos e gastos governamentais.

(ZAGLER; DURNECKER, 2003).
Segundo Giambiagi e Além (2011), a politica fiscal abrange trés dreas fundamentais:

e Funcdo alocativa.

e Funcdo distributiva.
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e Funcdo estabilizadora.

O objetivo da funcdo alocativa € promover o fornecimento de bens ptiblicos. O objetivo da
funcdo distributiva € realizar ajustes na distribui¢do de renda que permitam que a distribui¢do
prevalecente seja considerada justa pela sociedade. E o objetivo da funcdo estabilizadora é
usar a politica econdmica visando a um alto nivel de emprego, a estabilidade no nivel dos
precos e ao alcance de uma taxa adequada de crescimento econdmico (GIAMBIAGI; ALEM,

2011).
e Funcgao alocativa:

Os bens publicos ndo podem ser ofertados de forma compativel com todas as necessidades
da sociedade através do sistema de mercado. A existéncia de falhas de mercado exige que
bens publicos sejam ofertados pelo governo, justificando a intervencdo do governo na

economia (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).
De acordo com Giambiagi e Além (2011), o governo deve:
a) Determinar o tipo e a quantidade de bens ptblicos a serem ofertados.
b) Calcular o nivel de contribuicao de cada consumidor.

O ponto principal € que o financiamento da produgcdo de bens publicos depende da
obtengdo compulséria de recursos, através da cobranca de impostos. E neste sentido que o
processo politico surge como substituto do mecanismo do sistema de mercado. A escolha por
um determinado governante no processo eleitoral funciona como uma espécie de revelacao de

preferéncias por parte da sociedade (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Segundo Giambiagi e Além (2011),

De forma indireta, a eleicdo mostra ndo apenas quais bens publicos sdo considerados
prioritarios, como o quanto os individuos estardo dispostos a contribuir sob a forma
de impostos para o financiamento da oferta de bens ptiblicos. Por exemplo, uma
sociedade que esteja buscando uma redugdo da violéncia tendera a eleger um
candidato que tenha como prioridade o aumento da seguranga nas ruas, ainda que
isto signifique, necessariamente, um aumento dos impostos para arcar com 0O
aumento do contingente de policiais. Neste caso seria revelada, ainda que de forma
indireta, uma preferéncia pelo bem publico “seguranca” (p. 12).

E importante ressaltar também a fundamental provisdo por parte do setor piblico dos
chamados bens “semipublicos” ou “meritérios”, que compdem um caso intermediario entre os
bens privados e os bens publicos. A producdo desses tipos de bens por parte do setor publico
se justifica pelo fato de gerarem considerdveis beneficios sociais e externalidades positivas.

Os principais exemplos sdo educacdo e saide. Da mesma forma que no caso dos bens
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publicos, os recursos necessarios para a produgao desses bens sao obtidos compulsoriamente,

através da tributacao (GIAMBIAGI, ALEM, 2011).

Segundo Giambiagi e Além (2011), outro ponto a ser destacado da funcdo alocativa é a
possibilidade do governo ajudar na promog¢do do crescimento econdmico do pais, atuando
como uma espécie de “Estado empresario”. Neste caso, a intervengdo do setor publico na
producdo de bens e servicos privados justificou-se, em dado momento histérico, pela
insuficiéncia do setor privado em mobilizar recursos para projetos de grande porte, sobretudo
nos setores de infraestrutura. A necessidade de um montante considerdvel de recursos para o
seu financiamento, além do periodo de maturagdo (longo-prazo) desses investimentos € a
demora na geragdo de lucros desestimulava o investimento do setor privado nessas areas tao

importantes para o desenvolvimento da economia do pais.
e Funcdo distributiva:

A distribui¢do da renda, advinda dos fatores de produgdo — capital, terra e trabalho — e da
venda dos servigcos desses fatores no mercado pode ndo ser a desejada pela sociedade. O papel
do governo, portanto, é promover ajustes distributivos, no sentido de proporcionar uma

distribui¢io considerada justa pela sociedade (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Segundo Giambiagi e Além (2011), os principais instrumentos distributivos que o governo

utiliza sdo:
a) As transferéncias.

Por meio do esquema de transferéncias, o governo pode realizar uma redistribui¢cdo direta
da renda, tributando em maior medida os individuos referentes as camadas de renda mais alta,
e subsidiando os individuos de renda mais baixa. O imposto de renda negativo € um exemplo
desse tipo de a¢do feita por governos, que implica em uma transferéncia de renda para pessoas
que ganhem menos do que um determinado nivel minimo de rendimentos (GIAMBIAGI;

ALEM, 2011).
b) Os impostos.

Os recursos captados pela tributagdo dos individuos de renda mais alta podem ser
utilizados para o financiamento de programas voltados para a parcela da populacdo de baixa
renda, como, por exemplo, o programa de constru¢ao de moradias populares (GIAMBIAGI;

ALEM, 2011).

¢) Os subsidios.



23

Ao impor aliquotas de impostos mais altas para os bens considerados de “luxo” ou
“supérfluos”, produtos consumidos pelos individuos de renda mais alta, e cobrar aliquotas
mais baixas dos bens que compdem a cesta bdsica, o governo subsidia, dessa forma, a

producio dos bens de primeira necessidade (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).
e Funcdo estabilizadora:

A funcio estabilizadora passou a receber atengdo e ser defendida, principalmente, apds a
publicacdo do livro Teoria Geral do Juro, do Emprego e da Moeda, em 1936, de autoria de
John Maynard Keynes. Até entdo, a crenca era de que o mercado tinha uma capacidade de se
autoajustar ao nivel de pleno emprego da economia. A premissa de flexibilidade nos precos e
nos saldrios garantiria esse equilibrio, segundo a teoria cldssica. Keynes, ao contrério,
afirmava que o limite ao emprego era determinado pelo nivel de demanda. Desse modo, tudo
que pudesse ser feito para elevar a quantidade de gastos na economia contribuiria para uma
reducdo da taxa de desemprego da economia. Dessa forma, Keynes enfatizou o papel do
Estado por meio das politicas monetdria e, principalmente, fiscal no sentido de promover um

alto nivel de emprego para a economia (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

De acordo com Giambiagi e Além (2011), além de assegurar o alto nivel de emprego, os
outros dois papeis da fungdo estabilizadora sdo assegurar a estabilidade dos precos e altas
taxas de crescimento econdmico. Desse modo, a interveng¢do do governo pode ser importante
no sentido de proteger a economia de flutuagdes bruscas, caracterizadas pelo alto nivel de
inflacdo e/ou alto nivel de desemprego. Para isso, os principais instrumentos
macroecondmicos a disposi¢do do governo sdo as politicas fiscal e monetdria. Assim, o
governo age sobre a demanda agregada da economia para manter altas taxas de crescimento,

altas taxas de emprego e baixa inflacdo.

Segundo Giambiagi e Além (2011), sdo exemplos da fungdo estabilizadora:

A politica fiscal pode se manifestar diretamente, através da variacdo dos gastos
publicos em consumo e investimento, ou indiretamente, pela reducdo das aliquotas
de impostos, que eleva a renda disponivel do setor privado. Por exemplo, em uma
situacdo recessiva, o governo pode promover um crescimento de seus gastos em
consumo e/ou investimento e com isso incentivar um aumento da demanda
agregada, tendo como resultado um maior nivel de emprego e da renda da economia.
Alternativamente, o governo pode reduzir as aliquotas de impostos, aumentando,
desta forma, o multiplicador de renda da economia.

No caso da existéncia de um alto nivel de inflagcdo, por sua vez, decorrente de um
excesso de demanda agregada na economia, o governo pode agir de forma inversa
ao caso anterior, promovendo uma reducdo da demanda agregada, através da
diminui¢do dos seus gastos e/ou do aumento das aliquotas dos impostos — que
reduziria a renda disponivel e, consequentemente, o nivel de consumo da economia

(p. 15).
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3.4 DESCRICAO DOS MODELOS DE REGIME FISCAL

Existem alguns modelos de regime fiscal, que procuram analisar a relacdo intertemporal

entre receitas e gastos governamentais.

O primeiro remete a hipotese “arrecadar e gastar”. Segundo Silva et al. (2010), essa
hipétese parte do pressuposto que as mudangas na receita governamental provocam alteragdes
nos gastos publicos. Ou seja, a relacdo causal seria que uma elevacdo na arrecadagdo do
governo levaria a um subsequente aumento nos gastos do governo. Dessa forma Barro (2003),
um dos adeptos dessa hipdtese, apregoa que uma reduc@o nos impostos levaria ao corte de
gastos governamentais. Barro (2003) denominou essa pratica como ‘“starve the beast”, que

significa “deixar a fera passar fome”. A fera, no caso, seria 0 governo.

“O beneficio da reducdao de impostos e déficits ¢ que eles deixam o governo passando
fome de receita e, assim, promovem a restricdo nos gastos. Isso funcionou particularmente
bem nos anos 1980 nos Estados Unidos. As redugdes de impostos feitas por Reagan foram um
decreto de que o crescimento do governo teria de parar — e, com algum atraso, isso aconteceu

desde meados da década de 1980 até os anos 1990.” (BARRO, 2003, tradugao nossa).

Para Friedman (1978), também adepto da teoria “arrecadar e gastar”, o real problema para
o futuro seria de que os governos teriam de encontrar uma forma de frear o continuo aumento

de gastos governamentais.

“Até agora, o total do gasto governamental — estadual, federal e local — elevou-se a 40 por
cento da renda nacional. Isso significa que de cada ddélar que cada um obtém ou recebe, 40
centavos estdo sendo gastos por eles através dos burocratas nos quais eles t€m, através dos
seus costumes de voto. Existe uma pressdo para elevar essa porcentagem. O real problema
para o futuro é como parar esse crescimento do gasto governamental. Para aqueles realmente
preocupados, que sdo realmente conservadores com a questdo fiscal, deveriam esquecer sobre
o déficit e prestar toda a atencdo para o total do gasto do governo. [...] No nivel federal, tem
existido movimentacdes na tentativa de se obter uma emenda constitucional prevendo um
or¢camento equilibrado. Eu penso, entretanto, que isso € um erro grave. Isso gasta as energias
das pessoas certas na dire¢do errada. Quase todos os estados tém uma provisao de or¢camento
equilibrado, mas isso ndo tem impedido os gastos e impostos de continuarem subindo. O que
nds precisamos no nivel federal, assim como nds precisamos nos niveis estadual e local, ndo é
uma emenda voltada ao equilibrio do or¢amento, mas uma emenda para limitar o gasto do

governo como uma fracao da renda.” (FRIEDMAN, 1978, traducao nossa).
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O segundo modelo remete a hipotese “gastar e arrecadar”. De acordo com Silva et al.
(2010), esse modelo preconiza uma relacio inversa, ou seja, aumentos temporarios nos gastos
governamentais provocam mudangas permanentes na receita, por meio da taxacdo. Segundo
Silva et al. (2010), essa hipdtese tem como defensores Peacock e Wiseman (1961), que
argumentam que elevacdes tempordrias nas despesas publicas, sobretudo devido a uma
situacdo de crise fiscal, sdo geralmente utilizados como pretexto para justificar uma maior
carga tributaria. Peacock ¢ Wiseman (1961) denominaram essa pratica como “displacement

effect”, que significa “efeito de deslocamento”.

“O efeito de deslocamento tem dois aspectos. As pessoas irdo aceitar, em tempos de crise,
métodos de elevacdo da receita, praticas que anteriormente eram consideradas intoleraveis, e a
aceitacdo de novos niveis de impostos permanece quando a perturbacdo tiver desaparecido.
Ao mesmo tempo, convulsdes sociais impdem novas e continuas obrigacdes por parte do
governo, como o resultado de funcdes assumidas em tempos de guerra, por exemplo. Guerras
frequentemente forcam a atencdo dos governos e das pessoas para problemas nos quais eles

anteriormente eram menos conscientes.” (PEACOCK; WISEMAN, 1961, tradugao nossa).

O terceiro modelo remete a hipdtese do “Sincronismo Fiscal”. Segundo Silva et al. (2010),
esse modelo prega que as decisdes de receita e de gasto sdo tomadas simultaneamente. De
acordo com Chang e Chiang (2009), os defensores dessa ideia, Musgrave (1966) e Meltzer e
Richard (1981) sugerem que eleitores comparam os beneficios e os custos marginais dos

servigos publicos quando formulam decisdes em termos de gastos e receitas publicas.

“O eleitor decisivo escolhe o nivel de impostos que maximiza a sua utilidade. [...] Nossa
explicagcdo do tamanho do governo enfatiza a demanda do eleitor para redistribui¢do. Usando
um parcimonioso modelo de equilibrio geral, no qual as Unicas atividades do governo sao a
redistribuicdo e a taxagdo, onde o orcamento real € equilibrado, e eleitores sdo completamente
informados, nés demonstramos que o tamanho do governo € determinado pela escolha que
maximiza o bem-estar de um individuo decisivo (no caso, o eleitor decisivo). [...] Com a regra
da maioria, o eleitor com renda média entre os cidaddos aptos a votar € o eleitor decisivo.
Eleitores com renda abaixo da renda do eleitor decisivo escolhem candidatos que irdo
favorecer maiores impostos e maior redistribuicdo; eleitores com renda acima do eleitor
decisivo desejam menores impostos € menos redistribuicdo. O eleitor decisivo €, de fato,
quem escolhe a parcela de imposto (e a arrecadagdo do governo). Recentemente, a propor¢ao

de eleitores recebendo seguro social tem aumentado significativamente, elevando o nimero
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de eleitores favordveis a maiores impostos, adeptos a uma politica redistributiva (nos Estados

Unidos).” (MELTZER; RICHARD, 1981, tradugdo nossa).

O quarto modelo remete a hipotese da “Separacao Institucional”. De acordo com Silva et
al. (2010), essa hipdtese preconiza que as decisdes sobre taxacdo sdo independentes da
alocacdo das despesas governamentais. Segundo os defensores dessa ideia, Baghestani e
McNown (1994), isso decorre da falta de consenso entre os tomadores de decisdo do

orcamento do governo, implicando em uma independéncia decisdria entre receitas e despesas.

“Um outro modelo, refletindo as leis e institui¢des governando o processo or¢amentario
dos Estados Unidos, admite a hipdtese de independéncia entre receitas e despesas. Ambos
ramos do governo — executivo e legislativo — participam no processo orcamentirio, mas a
falta de acordo entre esses dois ramos tem enfraquecido as tentativas recentes de racionalizar
esse processo. Dentro do Congresso existe uma separacdo institucional entre as fungdes de
alocacdo e de taxacdo do governo. [...] Na auséncia de um orcamento equilibrado, ndo existe
restri¢do legal for¢cando qualquer varidvel orcamentdria para se ajustar uma a outra. Buchanan
e Wagner argumentam que o gasto governamental aumenta através do financiamento do
déficit, no qual disfarca o custo dos programas governamentais. Mudancas na parcela de
impostos s@o acompanhadas por intensos debates politicos e controvérsia sobre o impacto
econdmico e problemas com relagdo a distribuicao da renda, no qual os politicos prefeririam
evitar. [...] Os niveis de gastos respondem ao crescimento econdmico, ao invés de decisdes
sobre taxacdo. Essa combinacdo de forcas institucionais, politicas e econdmicas resultam em
niveis de gastos e receitas determinados largamente pelo crescimento no longo prazo e

flutuagdes macroecondmicas.” (BAGHESTANI, MCNOWN, 1994, tradu¢do nossa).

A questdo de como o or¢amento € equilibrado esta intrinsecamente relacionada a questdes
sobre a causalidade estatistica entre impostos e gastos, que t€m sido examinados previamente.
Os problemas sdo se as mudangas nos impostos sdo seguidas pelas mudangas nos gastos, iSso
¢, se a hipdtese “arrecadar e gastar” se aplica e/ou se ocorre o contrario, se a hipotese “gastar

e arrecadar” se confirma (BOHN, 1991).

De acordo com Bohn (1991), os principais resultados do seu estudo para a economia
americana demonstram que “cerca de 50-65% de todos os déficits ‘causados’ (no sentido
estatistico) por inesperados cortes de impostos e cerca de 65-70% de todos os déficits
causados pelo aumento de gastos foram eliminados por subsequentes cortes de gastos. O
restante € eliminado pelas mudancas nos impostos. Desse modo, os dados demonstram

significativa evidéncia em favor de ambas as hipoteses “arrecadar e gastar” e “gastar e
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arrecadar”. Independentemente de como foi o choque original, um alto déficit tem tipicamente
sido corrigido pela combinagdo de cortes nos gastos € aumentos nos impostos.” (BOHN,

1991, tradugdo nossa).

Estabelecer a politica governamental estd sujeito a uma restricdo orcamentdria
intertemporal. Elevados déficits no orcamento do governo devem ser seguidos pelo aumento
de impostos ou pela diminui¢cdo dos gastos. A questdo que recentemente tem recebido
considerdvel atencdo tanto académica, quanto politicamente, ¢ qual desses dois métodos o

governo deveria escolher para eliminar elevados déficits orcamentarios (BOHN, 1991).
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4 AVALIACAO DA POLITICA FISCAL: EQUILIBRIO ORCAMENTARIO
ATRAVES DA RECEITA DOS IMPOSTOS OU DO AJUSTE DE GASTOS?

4.1 ANALISE HISTORICA: A POLITICA FISCAL NO BRASIL (2000 A 2015)

Segundo Giambiagi (2008), aconteceram oito transformacdes na gestdo institucional das
politicas publicas do Brasil ao longo da década de 90, que impactaram na politica fiscal do

Brasil a partir dos anos 2000:

e A privatizacdo de diversas empresas estatais, sobretudo referente as empresas
estaduais, o que modificou significativamente o resultado primario das mesmas;

e A venda de diversos bancos estaduais de propriedade estatal, o que acabou com o
classico mecanismo de financiamento dos déficits publicos estaduais;

e O Plano Real, implantado em 1994, que estabilizou a elevada inflacdo e contribuiu
para ampliar a transparéncia nas contas publicas, permitindo estimar com maior
precisdo o verdadeiro significado das varidveis nominais, o que era impossivel quando
a inflacdo era de 3000% ou 4000% ao ano;

e A promocdo de trés reformas parciais no sistema previdencidrio, duas delas no
governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) e uma no governo Lula;

e A renegociacdo de dividas estaduais em 1997/1998, processo que esteve na raiz do
ajustamento fiscal pelo qual passaram os Estados e municipios a partir de 1999;

e A adocdo de um sistema de metas relativamente rigidas de resultado primério para o
setor publico consolidado, que passaram a ser rigorosamente cumpridas a partir de
1999;

e As medidas de aumento da receita para viabilizar o ajuste fiscal de 1999, prética
posteriormente reiterada diversas vezes;

e A aprovacgdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) no segundo mandato de FHC,
consolidando o processo iniciado com a privatizagdo dos bancos estaduais e seguindo
com a renegociagdo das dividas estaduais e municipais, fruto de uma reflexdo acerca
da relevancia de definir regras formais, como parte de uma abordagem fiscal baseada

na definicdo de novas instituicoes.

Uma das principais mudangas institucionais relacionadas a politica fiscal, a Lei de
Responsabilidade Fiscal foi um marco para a recuperacdo da credibilidade do Brasil perante o
investidor estrangeiro, e, sobretudo, contribuiu para a manutencdo da sustentabilidade fiscal

do Brasil nos anos posteriores a sua implantacdo (NAKAGUMA; BENDER, 2006).
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De acordo com Nakaguma e Bender (2006),

Tendo como principal objetivo assegurar a sustentabilidade fiscal intertemporal, a
LRF prevé-se a obediéncia a limites e condi¢gdes no que tange aos gastos com
pessoal e com seguridade social; a rendncia de receita; as operacdes de crédito
(inclusive por antecipagdo de receita); a concessdo de garantia; a inscri¢do em restos
a pagar; e as dividas consolidada e mobilidria (p. 16).
Um dos pontos principais da LRF consistiu na fixagdo de novos limites para o gasto com
pessoal para cada um dos niveis do governo — unido, estados e municipios — e poderes do
Estado — legislativo, executivo e judicidrio. Segundo a lei, a despesa total com pessoal nio

podera exceder 50% da receita corrente liquida da Unido e 60% para os Estados e municipios

(NAKAGUMA; BENDER, 2006).

Segundo Nakaguma e Bender (2006), em relacdo ao endividamento publico, a LRF
proibiu o financiamento dos governos estaduais junto aos bancos por eles controlados,
reafirmando o cariter definitivo do refinanciamento das dividas. A lei estabeleceu, também,
que o montante previsto para as receitas de operacdes de crédito ndo poderd ser superior as
despesas de capital constantes do projeto de lei orcamentdria. Ademais, ficou vedada a
aplicacdo da receita de capital derivada da alienacdo de bens e direitos que integram o
patrimdnio publico para o financiamento de despesa corrente, salvo se destinada por lei aos

regimes de previdéncia social, geral e préprio dos servidores publicos.

A Lei de Responsabilidade Fiscal nasceu do contexto de discussdes politicas de dmbito
nacional e internacional. Além das oito mudancas institucionais internas mencionadas acima,

houve a influéncia da conjuntura internacional na questao fiscal no inicio dos anos 2000.

“Essa nova onda, iniciada na Nova Zelandia com o Fiscal Responsibility Act de 1994 —
brevemente apds a pioneira introducio do sistema de metas para inflacdo naquele pais — tem
visto um numero crescente de paises industriais e mercados emergentes a introduzir novas
regras fiscais. Essas regras envolvem uma variedade de obrigagdes, como ter o or¢amento
equilibrado, limites para a divida, e limites para o gasto publico, em vdrios niveis de governo.
Em contraste com as ondas anteriores, o denominador comum dessas novas regras € que elas
sdo sustentadas por padrdes rigorosos de transparéncia internacional, que consistem em
apropriadas convencdes de prestacdo de contas, relatérios constantes e regulares sobre a
situacdo fiscal, e uma estrutura macro-or¢camentaria de médio prazo. Por analogia, o sistema
de metas para a inflacdo, também € situado em um contexto institucional caracterizado por
transparéncia, independéncia do Banco Central e prestacdo de contas.” (KOPITS, 2001,

tradugdo nossa).
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Segundo Kopits (2001), as regras fiscais até entdo eram bastante diversificadas tanto em
delineamento, quanto em implementacdo. Enquanto que em paises Anglo-Saxdes (Austrélia,
Canadd, Nova Zelandia e Reino Unido) enfatizava-se primeiramente a transparéncia fiscal, na
Europa continental (Unido Europeia e Suica) e em mercados emergentes (Argentina, Brasil,
Colombia, Peru e fndia), enfatizaram-se mais padrdes referenciais numéricos, como o

estabelecimento de metas e limites para a andlise do desempenho de indicadores econdmicos.

Giambiagi e Além (2011), na andlise da questdo fiscal da economia brasileira do final da
década de 90, corroboram com a afirmacio de Kopits com relagdo a busca de estipular metas

e cumprir com parametros fiscais, no sentido de promover a sustentabilidade fiscal do Brasil:

Nesse sentido, talvez a mudanga mais importante acontecida em 1999 tenha sido a
mudanga de atitude do governo, do Congresso Nacional e do puiblico em geral a
respeito da necessidade de ter — e respeitar — metas fiscais. A ideia de ter pardmetros
fiscais — ou seja, um déficit nominal de no maximo X ou um superdvit primdrio de
no minimo Y -, j4 aventada por analistas anteriormente, mas sem ter nenhum eco até
entdo, passou a ser encampada pelas autoridades e incorporou-se a racionalidade do
jogo politico. Claro que para isso muito contribuiu a sensacdo de panico que se
apossou do pais no final de 1998/inicio de 1999, com a crise externa vivida pelo
Brasil e a necessidade de ter um acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
— e posteriormente, o sentimento de que era fundamental que o acordo fosse
cumprido, ao contrdrio do que ocorrera em outras oportunidades, sob pena de
ocorrer uma nova fuga de capitais. O grande desafio colocado para o pais, a médio
prazo, passou a ser o de conservar o padrdo de austeridade fiscal do FMI — talvez
sem superdvits primarios tdo elevados, em um contexto de maior confianca -, mas

sem ter para isso que assinar um acordo com esse organismo multilateral (p. 175).
Em relacdo a problematica fiscal, o segundo governo de Fernando Henrique Cardoso
(1999/2002) pode ser classificado como sendo de “ajuste com endividamento”, apds o
importante ajuste primdrio nas contas publicas de 1999. Apesar de o governo registrar uma
menor despesa com juros reais e uma queda para 4,0% do PIB nas Necessidades de
Financiamento do Setor Publico nominais devido ao ajuste primario, estas duas varidveis
continuaram importantes. Ao mesmo tempo, o considerdvel aumento da importincia relativa
da divida publica associada a taxa de cambio e o reconhecimento de passivos contingentes
acabaram elevando a divida publica para mais de 50% do PIB no comeco dos anos 2000

(GIAMBIAGTI, 2008).

Giambiagi e Além (2011) afirmam que o modus operandi até o ajuste de 1999 era de o
gasto publico influenciar no nivel de impostos. No caso, anteriormente — a 1999 — as pressoes
por mais gastos, quando atendidas, ndo tinham qualquer contrapartida, de modo que a
“variavel de ajuste” — no caso, desajuste — era o proprio déficit publico. Entretanto, no
contexto de vigéncia das metas fiscais de 1999/2001, havendo uma frustragdo da receita ou

pressdo por gastos adicionais, alguns impostos teriam que ser aumentados e/ou outros gastos
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teriam que cair, para respeitar a meta inicialmente tracada. Considerada a histdria pregressa
do Brasil no campo fiscal, a aplicacio desse tipo de l6gica comportamental — ainda sem saber
se tempordria ou duradoura — representou uma grande mudanca de regime para a

administracio publica brasileira.

Esse esforco fiscal realizado entre 1999 e 2001 pode ser observado na tabela 2, que
demonstra a queda das Necessidades de Financiamento do Setor Piblico (NFSP) de 6,97% do
PIB em 1998 para 4,42% do PIB em 2002. Além disso, houve um aumento no superdvit
primdrio de 0,01% do PIB em 1998 para 3,21% em 2002.

Tabela 2 - Necessidades de Financiamento do Setor Pablico — 1998/2002 (% PIB)

Composi¢do 1998 1999 2000 2001 2002
NESP 6,97 5,98 3,37 3,29 4,42
Governo Central 4,61 2,47 2,12 1,94 0,68
Estados e Municipios 1,88 2,87 1,95 1,86 3,48
Empresas Estatais 0,48 -0,06 -0,69 -0,51 0,26
Superavit Primdrio 0,01 2,92 3,24 3,38 3,21
Governo Central 0,51 2,13 1,73 1,69 2,16
Estados e Municipios -0,17 0,20 0,51 0,80 0,72
Empresas Estatais -0,33 0,59 1,00 0,89 0,33
Juros Nominais 6,98 8,20 6,61 6,67 7,63
Governo Central 5,12 4,60 3,85 3,63 2,84
Estados e Municipios 1,71 3,07 2,45 2,66 4,20
Empresas Estatais 0,15 0,53 0,31 0,38 0,59

Fonte: Giambiagi e Além (2011). Elaborado pelo autor.

De acordo com Giambiagi e Além (2011), entre 1998 e 1999, o resultado primério
consolidado sofreu um deslocamento fiscal de 2,9% do PIB. O esforco foi dividido entre a
mudanca de 1,6% do governo central e o ajuste de 0,4% de estados e municipios, e, 0,9% das
empresas estatais. Vale destacar o desempenho dos estados, que sozinhos tiveram uma
melhora de performance de 0,5% do PIB entre esses dois anos, reflexo do cumprimento dos

acordos de renegociagdo da divida.
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Para Giambiagi (2008), os anos Lula — de 2003 em diante — ficaram caracterizados por
uma fase de “controle do endividamento”, com progressiva redu¢ao da importancia relativa

do endividamento ptblico que, até 2007, havia sido reduzido para 41% do PIB.

O éxito no controle do endividamento publico durante o periodo de 2003 a 2010 se deve a

uma série de fatores, como:

e Contexto macroecondmico internacional favoravel ao Brasil.

Segundo Giambiagi e Além (2011), o periodo de 2003/2010, no qual o Brasil foi
governado pelo presidente Lula, compreende o ano de 2009, ano pelo qual os Estados Unidos
e vdarios paises desenvolvidos passaram pela maior crise econdmica desde a Grande
Depressao de 1929. Esse fato, porém, ndo chegou a atenuar as consequéncias extremamente
positivas que o ambiente internacional favordvel tinha exercido sobre a economia brasileira
entre 2003 e 2008. Com a melhora do preco das commodities, assim como a recuperacdo do
proprio crescimento da economia mundial a partir de 2010, a comparacdo dos anos extremos
desse processo — 2003 e 2010 — seguiu revelando taxas de crescimento expressivas para o

Brasil durante o periodo.

Sobre o periodo de 2003 a 2010, Giambiagi e Além (2011) afirmam que o Brasil
experimentou uma recuperagcdo em relacio ao padrdo de crescimento de anos anteriores, ainda
que seu desempenho tivesse ficado aquém na comparacdo com outros paises considerados
emergentes. O crescimento médio do PIB nos oito anos 2003/2010 foi de 4% a.a., claramente
superior a média de 2,5% a.a. de 1991/2000. Em termos comparativos, nos 10 anos
1991/2000, o crescimento médio mundial foi de 3,3% a.a., enquanto que nos 8 anos citados
entre 2003/2010 o crescimento médio mundial foi de 3,5 a.a. O Brasil acelerou o seu
crescimento em um contexto em que muitos paises emergentes também aceleraram a sua
expansdo. Essa expansdo no crescimento dos paises emergentes provocou uma expansiao na

demanda mundial, sobretudo por commodities e produtos agricolas, tendo a China como

principal pais importador desses tipos de produtos.

e Abundancia de liquidez, derivada da combinac¢do de um cendrio de expansao mundial
com uma taxa de juros — internacional — muito baixa.
e Elevacdo dos pregos das commodities no mercado mundial, na esteira do crescimento

da economia chinesa.
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e Melhora no saldo comercial do Brasil, depois de 10 anos de déficits consecutivos nas
transacdes correntes, o desempenho da Balanga Comercial permitiu ao Brasil passar

por varios anos de superdvit em conta-corrente.

De acordo com Giambiagi e Além (2011), essa melhora se deveu a combinacdo de
aumento nos precos das exportacdes, e, até meados da década, também ao aumento do
quantum das vendas externas acima da taxa de crescimento das importacdes. Entretanto, a
partir de 2008, o maior crescimento do PIB e a apreciagdo cambial trouxeram de volta os

déficits em conta corrente elevados.
e A entrada de fluxos expressivos de investimento estrangeiro direto no Brasil.

Segundo Giambiagi e Além (2011), o registro de consecutivos superdvits em conta
corrente, acompanhado da continuidade da entrada de fluxos de investimento estrangeiro
direto, permitiu ao pais reduzir rapidamente os coeficientes de endividamento externo. Entre
dezembro de 2002 e de 2009, a divida externa bruta brasileira foi reduzida em US$ 13
bilhdes, a0 mesmo tempo em que as reservas internacionais em poder do Banco Central
aumentaram em US$ 201 bilhdes, gerando, portanto, uma diminuicdo da divida externa
liquida brasileira. Durante esse processo, o setor publico brasileiro tornou-se credor liquido,
ou seja, as reservas do Banco Central tornaram-se maiores do que a soma da divida externa

bruta do governo central, estados, municipios e das empresas estatais.
e Tendéncia de queda na despesa nominal com juros.

De acordo com Giambiagi e Além (2011), as contas publicas se beneficiaram nos anos do
governo Lula através do processo de reducdo das taxas de juros. A SELIC nominal
Janeiro/dezembro, que tinha sido de 20%, em média, nos 4 anos 1999/2002 (segundo mandato
de FHC), caiu para 11% na média 2007/2010 (no segundo mandato de Lula), com algumas

oscilagdes ao longo do tempo.

Em termos fiscais, a combinacdo de juros moderadamente declinantes, com uma relacdo
divida/PIB também declinante, levou a uma diminuicdo da despesa nominal com juros do

setor piiblico consolidado, ao longo do tempo (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).
e Mudancas na composicao da divida publica ao longo do tempo.

Segundo Giambiagi (2008), a divida externa liquida, inexpressiva até 1996, tornou-se
crescentemente importante até 2002 e voltou a perder peso dai em diante, a ponto de,

atualmente, o setor publico brasileiro ser credor liquido do exterior.
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Apesar do €xito no controle da divida publica, o periodo de 2000/2010 ficou marcado pelo
continuo aumento da divida mobilidria federal, ou seja, da divida interna. Enquanto que em
1991 ela correspondia apenas a 5% do PIB, em 1994 ela passou para 12%, no comeco do
Plano Real. No final do segundo mandato de FHC, em 2002, ela escalou para 34% do PIB e
atingiu 42% em 2008. Esse processo de elevacdo da divida interna aconteceu no mesmo
periodo em que houve o processo de acumulacdo de reservas internacionais, que reduziu a

divida externa liquida do setor publico, mas aumentou a interna (GIAMBIAGTI, 2008).

De acordo com Giambiagi (2008), os “ajustes patrimoniais” tiveram importancia decisiva
para a contabilidade da divida ptblica a partir de 1998. Esses ajustes representam sobretudo o
reconhecimento de passivos contingentes, conhecidos como “esqueletos” — dividas que ndo
foram computadas anteriormente. Até 1998, esses ajustamentos tinham adicionado apenas 1%
do PIB a divida liquida. Durante o periodo de 1998 e 2002, entretanto, eles impactaram a
divida em mais de 17% do PIB, o que explica o motivo — apesar do ajustamento fiscal de
1999/2002 — de a divida publica continuar aumentando até 2002. Nos anos posteriores a 2002,

0s ajustamentos patrimoniais foram menores e diminuiram a divida liquida.

E importante ressaltar que durante o governo Lula (2003/2010), periodo em que houve
uma reversao na trajetéria do endividamento publico, a politica social adotada pelo governo
caracterizou-se pela expansdo dos recursos destinados a dreas politicamente sensiveis, como
as areas relacionadas ao desenvolvimento social e a do saldrio minimo. Nesse periodo, as
despesas aumentaram acima do crescimento da economia no periodo, permitindo a Lula a se
credenciar junto ao mercado como defensor da racionalidade econdmica, a0 mesmo tempo em
que diante da maioria da populagdo ele se apresentava como o defensor dos interesses das
camadas mais pobres da populagdo. Esse duplo papel designado a Lula, o de “pai da
estabilidade” e “pai dos pobres” foi viabilizado, por um lado, pelas elevadas taxas de juros
que finalmente acabaram curvando a trajetoria da inflacdo para baixo e, por outro lado, pelo
aumento da carga tributdria, que gerou as condi¢des necessdrias para implementar o que a
literatura denomina com a expressdo de spend-and-tax policy (politica “gastar e arrecadar”)
(GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Através da analise do teste de causalidade de Granger (Teste F), foi encontrada evidéncia
de que a Receita (Granger) causou Despesa, para o periodo do primeiro trimestre de 2000 até
o segundo trimestre de 2010, contrariando a afirma¢ao de Giambiagi e Além (2011) de que o
periodo em questdo foi regido pela politica “gastar e arrecadar”, mas sim “arrecadar e gastar”.

Os resultados do teste de causalidade estdao no apéndice A.
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Em suma, o governo Lula, favorecido por uma série excepcional de fatores externos,
como abundancia de liquidez internacional, forte ciclo de expansdo da economia mundial,
precos das commodities elevados e taxas de juros externas baixas, trouxe para a realidade
brasileira uma série de melhoras importantes no campo macroecondmico, como uma sensivel
reducdo da dependéncia externa, uma queda consolidada da inflacdo e uma redugdo suave,
mas persistente, da divida publica expressa como propor¢io do PIB (GIAMBIAGI; ALEM,
2011).

Os nimeros fiscais do governo Lula podem ser observados na tabela 3. Durante o periodo
analisado, passou-se de um déficit nominal da ordem de 5% do PIB em 2003, para uma média

em torno de 3% do PIB no segundo mandato de Lula.

Tabela 3 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico — 2003/2010 (% PIB)

Composi¢do 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
NFSP 5,13 2,79 3,38 3,54 2,69 1,90 3,33 2,55
Governo Central 3,66 1,39 3,41 3,14 2,24 0,83 3,42 1,55
Estados e Municipios 1,59 1,75 0,26 0,71 0,48 1,17 -0,07 1,10
Empresas Estatais -0,12 -0,35 -0,29 -0,31 -0,03 -0,10 -0,02 -0,10
Superavit Primario 3,34 3,80 3,93 3,24 3,37 3,54 2,05 2,85
Governo Central 2,28 2,70 2,60 2,17 2,23 2,37 1,35 2,10
Estados e Municipios 0,81 0,90 0,99 0,83 1,13 1,02 0,67 0,65
Empresas Estatais 0,25 0,20 0,34 0,24 0,01 0,15 0,03 0,10
Juros Nominais 8,47 6,59 7,31 6,78 6,06 5,44 5,38 5,40
Governo Central 5,94 4,09 6,01 5,31 4,47 3,20 4,77 3,65
Estados e Municipios 2,40 2,65 1,25 1,54 1,61 2,19 0,60 1,75
Empresas Estatais 0,13 -0,15 0,05 -0,07 -0,02 0,05 0,01 0,00

Fonte: Giambiagi e Além (2011). Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao gasto publico, o periodo de 2003/2010 ficou caracterizado pela expansao
nos gastos do governo. De uma maneira geral, o governo Lula repetiu o padrdao observado
também nos anos FHC, de elevacdo tanto na carga tributdria, como na relacdo despesa
primaria/PIB. Enquanto que o total de despesas em 1991 representava menos de 14% do PIB,
em 2010 esse percentual passa para 23%, ou seja, em 19 anos, o governo central aumentou a

sua despesa primaria em 9% do PIB (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

A partir de 2011, apds a posse da presidente Dilma Rousseff, a politica fiscal continuou a
ser voltada para a parte social. Em relacdo aos gastos sociais, a politica de transferéncia de

renda continuou a ser um dos pilares da politica fiscal do governo Dilma, assim como havia
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sido nos oito anos do governo Lula. De acordo com Gentil e Hermann (2015), as despesas
com previdéncia e assisténcia social cresceram continuamente durante o periodo de 2011 a
2014, passando de 8,1% do PIB no triénio 2004-2006 para 9,4% no periodo 2011-2014. Estdo
incluidos nesse grupo de beneficios sociais os gastos com o Regime Geral de Previdéncia
Social e Regime Préprio de Previdéncia dos servidores publicos, o abono e seguro-
desemprego, o programa Bolsa-Familia, além dos beneficios da Lei Orgénica de Assisténcia

Social (LOAS) e a Renda Mensal Vitalicia (RMV).

Segundo Gentil e Hermann (2015), embora os gastos com previdéncia e assisténcia social
tenham aumentado durante o primeiro mandato da presidente Dilma (2011-2014), em relagcao
aos gastos na area de saude, nao houve um aumento significativo. Durante o periodo de 2011
a 2014, os gastos com sadde estiveram congelados no patamar de 1,5% do PIB, ainda
ligeiramente inferior ao dos primeiros anos da década de 2000. Por outro lado, houve um
aumento nos gastos com educac¢do durante o periodo, passando de 1,0% do PIB em 2011, para
1,3% em 2014. Destaca-se nesse periodo o incentivo a programas voltados a educacdo
profissional e mobilidade académica, como o Programa Nacional de Acesso ao Ensino
Técnico e Emprego (Pronatec) e o Ciéncia sem Fronteiras (CsF), programas criados pelo

Governo Federal em 2011.

Quanto a parte tributaria, o primeiro governo da presidente Dilma ficou marcado pela
manuten¢do da tendéncia do continuo e moderado aumento na carga tributdria. De 2011 para

2013, a carga tributdria passou de 35,3% do PIB para 35,9% (GENTIL; HERMANN, 2015).

E importante ressaltar que embora tenha aumentado em termos percentuais o nivel de
carga tributaria durante o periodo de 2011 a 2014, houve uma tentativa de compensar a perda
de dinamismo econdmico que se iniciou em 2011, promovendo uma politica anticiclica,
através da concessdao de varios tipos de desoneracdes tributdrias e rentincias fiscais, como a
reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para maquinas e equipamentos, a
desonera¢do na folha de pagamentos e a modificacdo na tabela do Imposto de Renda e do
Simples. Essas rentncias fiscais do governo central tiveram um impacto na arrecadagdo do
governo, que passaram de R$ 24,2 bilhdes em 2004, equivalentes a 1,4% do PIB na época,
para uma drastica mudanca no governo Dilma, iniciando com uma rendncia fiscal de R$
181,3 bilhdes em 2011 para R$ 268,1 bilhdes em 2013 e cerca de R$ 250 bilhdes em 2014,
equivalente a 4,5% do PIB. (GENTIL; HERMANN, 2015).
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De acordo com Gentil e Hermann (2015), de maneira geral, analisando os anos 2011-2014
no Brasil, constata-se que o primeiro governo da presidente Dilma Rousseff construiu a

seguinte estratégia de politica fiscal:

a) ampliou os gastos com custeio do governo central, mas ndo de forma suficiente
para evitar a desaceleracido do consumo do setor ptiblico consolidado;

b) tendéncia semelhante se imprimiu ao investimento piblico, que embora tenha
avancado em termos reais e em propor¢do do PIB, cresceu a taxas muito menores
que as registradas nos anos 2006-2010, justamente no periodo de maior necessidade
de uma politica anticiclica. O governo federal preferiu apostar em um programa de
concessdes de servigos publicos ao setor privado;

¢) concentrou a politica de gastos na expansdo das transferéncias de assisténcia e
previdéncia social, embora a taxas decrescentes, contingenciando as despesas
relativas a provisdo de servigos publicos universais ndo mercantilizados (inclusive
satde e educagdo);

d) privilegiou desoneracdes tributdrias selecionadas, mas em larga escala, como um
dos eixos principais de estimulo ao crescimento, a despeito da conhecida limitagao
desse instrumento para este fim;

e) ampliou a base de incidéncia da arrecada¢do de impostos e contribui¢cdes na
direcdo da renda do trabalho e reduziu a carga sobre as transac¢des financeiras,
aprofundando a ja conhecida regressividade da estrutura tributdria brasileira (p. 14).

Quanto a conjuntura internacional, o periodo de 2011-2014 ficou marcado por um
agravamento na crise internacional da Zona do Euro, na qual os paises europeus que passaram
por crises nas suas dividas publicas. O baixo dinamismo da economia mundial durante esse
periodo contribuiu para a diminui¢do das taxas de crescimento do PIB real do Brasil para os
anos de 2011 a 2014, passando de 3,9% em 2011, para 0,1% em 2014 (GENTIL;
HERMANN, 2015).

Tais fatores externos, como a crise na Zona do Euro, bem como uma série de fatores
internos, sobretudo a rentncia fiscal adotada no governo Dilma levaram a uma situacdo de
crise fiscal no Brasil, iniciada no segundo trimestre de 2014. Segundo dados do Banco Central
do Brasil (2016), houve déficit primdrio nos anos de 2014 e 2015, ou seja, ndo se cumpriu o

objetivo da politica fiscal que € obter superadvit primdrio.

A atual conjuntura fiscal brasileira é de déficits. De acordo com os resultados fiscais
divulgados no relatério de Politica Fiscal do Banco Central do Brasil (2016), no ano, o déficit
primario acumulado foi de R$ 85,5 bilhdes, ante um déficit de R$ 8,4 bilhdes no mesmo
periodo de 2015. Em relacdo a Divida Liquida do Setor Publico, ela alcangou o valor de R$
2.699,9 bilhdes (44,1% do PIB) em setembro de 2016, elevando-se 0,8 p.p. do PIB em relacdo
ao més anterior. No tocante a Divida Bruta do Governo Geral, ela alcancou R$ 4.329,7

bilhdes (70,7% do PIB) no mesmo periodo, elevando-se 0,6 p.p. em relacdo ao més anterior.
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4.2 ANALISE ECONOMETRICA: AVALIACAO DO MODELO DE REGIME FISCAL
APLICADO A ECONOMIA BRASILEIRA (2000 A 2015)

No presente estudo, para verificar as relacdes de equilibrio de curto e longo prazo, foram
utilizadas as técnicas econométricas de cointegracido. Dessa maneira, ¢ importante verificar se
as varidveis sdo cointegradas no sentido de saber se o nivel de Despesa do Governo Geral
acompanhou o nivel de Receita do Governo Geral ao longo do tempo, pois caso a Despesa

tenha uma trajetdria explosiva, a situacao do fiscal do pais ficard insustentavel.

Segundo Gujarati e Porter (2011), se uma série € ndo estaciondria (também denominada
como passeio aleatério, raiz unitidria ou tendéncia estocdstica), pode-se estudar o seu
comportamento apenas pelo periodo de tempo em consideragdo. Como consequéncia, nao é
possivel generalizd-lo para outros periodos. Desse modo, para o propdsito de previsdao, uma
série temporal ndo estaciondria tem pouco valor pritico. De uma maneira geral, a maioria das
séries temporais econdmicas sdo I(1), ou seja, elas geralmente tornam-se estaciondrias apenas

depois de verificarmos as suas primeiras diferencas, por meio do método da cointegragdo.

De acordo com Gujarati e Porter (2011), existem dois tipos de processos estocdsticos nas
séries temporais: 0s processos estocdsticos de tendéncia estaciondria € OS processos
estocésticos integrados. O primeiro tipo permite fazer previsdes, pois corresponde as séries
temporais estaciondrias. O segundo tipo necessita passar pela metodologia de cointegragdo

para transformar a série temporal de ndo estaciondria para estaciondria.

Segundo Gujarati e Porter (2011), sobre os processos estocdsticos integrados:

O modelo de passeio aleatdrio ndo passa de um caso especifico de mais uma classe
geral de processos estocasticos conhecida como processos estocdsticos integrados.
Lembre que o modelo de passeio aleatério sem deslocamento é ndo estaciondrio,
mas sua primeira diferenca ¢ estaciondria. Portanto, chamamos o modelo de passeio
aleatdrio sem deslocamento integrado de ordem 1, denotado como /(1). Da mesma
forma, se uma série temporal tem de ser duas vezes diferenciada para tornd-la
estaciondria, chamamos tal série temporal de integrada de ordem 2. Em geral, se
uma série temporal (ndo estaciondria) precisa ser diferenciada d vezes para tornar-se
estaciondria, denominamos essa série temporal integrada de ordem d. Uma série
temporal Yt integrada de ordem d denota-se como Y(d) ~ I(d). Se uma série
temporal Yt € estaciondria desde o inicio, dizemos que € integrada de ordem zero,
denotada por Yt ~ 1(0) (p. 740).

De acordo com Gujarati e Porter (2011), as propriedades das séries integradas sdo:

Considerando Xt, Yt e Zt como trés séries temporais, entao:

1.Se Xt ~ I(0) e Yt ~ I(1), entdo Zt = (Xt + Yt) = I(1); isto €, uma combinag¢do linear
ou soma de série temporal estaciondria e ndo estaciondria é ndo estaciondria.

2. Se Xt ~ I(d), entdao Zt = (a + bXt) = I(d), em que a e b sdo constantes. Ou seja,
uma combinacdo linear de uma série I(d) é também I(d). Assim, se Xt ~ I(0), entdo
7t = (a + bXt) ~ 1(0).

3.Se Xt~ I(dl) e Yt ~ I(d2), entdo Zt = (aXt + bYt) ~ I(d2), em que d1 < d2.
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4.Se Xt~ I(d) e Yt ~ I(d), entdo Zt = (aXt + bYt) ~ I(d*): d* é geralmente igual a d,

mas, em alguns casos, d* < d (p. 741).

4.2.1 Analise do Gréfico da Série Temporal (2000 a 2015):

100000

Sooo0

30000

70000

60000

s0000

40000

30000

20000

10000

Grifico 2 — Receita, Despesa e PIB (em R$ milhoes) — 2000/2015
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Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.
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O grafico da série temporal correspondente ao periodo do primeiro trimestre de 2000 até o

terceiro trimestre de 2015 apresenta uma trajetéria com tendéncia crescente ao longo do

tempo, para todas as varidveis em questio: Receita, Despesa e PIB. E importante ressaltar que

o nivel de Receita do Governo Central foi superior ao nivel de Despesa do Governo Central

durante o periodo do primeiro trimestre de 2000 até o primeiro trimestre de 2014. Do segundo

trimestre de 2014 até o segundo trimestre de 2015, houve um maior nivel de Despesa do que

Receita, ou seja, o nivel de arrecadacdo do Governo Central ndo foi suficiente para equilibrar

com o seu nivel de gastos, gerando um desequilibrio or¢camentdrio e déficit nas contas do

Governo Central.

4.2.2 Andlise do Correlograma (2000 a 2015):



Quadro 1 — Correlograma Receita — 2000/2015
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Funcdo de autocorrelagdo para Receita

Defas. LCFE FACFEF Eztat. Q [p-valor]
1  0,9393 **%  (,0393 #== 58,2705 [0,000]
20,8984 *=+  0Q,1371 112,451 [0,000]
30,8688 **%  0,1011 163,9434 [0,000]
4 Q,8208 **% _Q,1371 210,7024 [0,000]
5 0,7724 *** -0,0672 252,8201 [0,000]
& 0,7375 ##**  0,0584 291,8922 [0,000]
70,6859 *=% _Q,1220 326,2932 [0,000]
8  0,6322 **% _0,0660 356,0512 [0,000]
5 0,5881 **% _0Q,0002 382,2828 [0,000]
10  0,5422 &%= _0, 0052 404,9978 [0,000]
11  0,4966 *#*%  0,0048 424,4192 [0,000]
12 0,4493 *#% _Q,0728 440,6312 [0,000]
13  0,4151 =*#+%  0,0848 454,7410 [0,000]
14  0,3660 *#*% _0,1175 465,9335 [0,000]
15  0,3107 **  -0,1146 474,1710 [0,000]
16 0,272 #* 0,0535 480,6477 [0,000]
17  0,2257 * -0,0738 485,1809 [0,000]
& 0,174%9 -0,0274 487,9639 [0,000]
13 0,1398 0,0272 489,7821 [0,000]
20 0,0988 -0,0429 490,7125 [0,000]
21 0,0378 -0,1656 490,851 [0,000]
ACF para Receita
1 T T T T
+- 1,96/T"0,5
0.5 i
_DFE - -
1 1 1 1 1
0 5 10 15 20
defazagem
FACF para Receita
1 T T T T
+- 1,96/T"0,5
0,5 F .
0or I III I I L] | | | | I I II I l ] .II -
-DPE - -
1 ] ] ] ]
0 5 10 15 20
defasagem
Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.




Quadro 2 — Correlograma Despesa — 2000/2015

41

Funcdo de autocorrelagdo para Despesa

Defas. LCF ELCF Eztat. § [p-valor]
10,9537 #%*  0,9537 #x* §0,0717 [0,000]
20,9034 *#** _0,0674 114,8608 [0,000]
30,8548 #** _0,0087 164,7242 [0,000]
4 00,8045 #%* _0,0453 209,6475 [0,000]
5 0,7526 **% —0,0444 249,6407 [0,000]
& 0,7029 *** _0,0047 285,135% [0,000]
7 0,6542 **% _0,0198 316,4350 [0,000]
30,6068 #%** _0,014%9 343,8512 [0,000]
8§ 00,5612 #** _—0,0110 367,7331 [0,000]
10 ©0,5114 =*** —0,0780 387,9392 [0,000]
11  0,4715 #%*  0,0830 405,4488 [0,000]
12  0,4280 =*** —0,0821 420,1566 [0,000]
13  0,3864 **%*  0,0029 432,3877 [0,000]
14 0,3427 *** —0,0615 442, 2018 [0,000]
15  0,3014 **  —0,0048 449,9510 [0,000]
16 0,2628 **  —0,0003 455,9665 [0,000]
17  0,2222 ~* -0,05686 460,3621 [0,000]
&  0,182% -0,0146 463,4047 [0,000]
18 0,1483 -0, 0015 465,3880 [0,000]
20 ©0,1050 -0,1028 466,4487 [0,000]
21 ©0,0523 -0,1407 466,7157 [0,000]
ACF para Despesa
1 T T T T
+- 1,96/T"0,5
0.5 4
_DFE - -
1 I I I I
0 5 10 15 20
defazagem
FACF para Despesa
1 T T T T
+- 1,96/T*0,5
0,5 a
o 1 a--q 'l ™ » ™1 I II " g L IEEES FEDEY EREN BB II_
_DFE - -
1 1 1 1 1
0 B 10 15 20
defaszagem
Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.




Quadro 3 — Correlograma PIB — 2000/2015
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Funcdo de autocorrelacdo para PIB

Defas. LCF BACF Eztat. § [p-valor]
1  0,9658 #*#% (0, 0658 #*¥ 61,6100 [0,000]
20,9284 *#** _0,0660 119,4675 [0,000]
3  0,8889 #%* _0,0467 173,3994 [0,000]
4 0,8484 *%** _0,0343 223,3624 [0,000]
50,8073 #%* -0,0302 269,3730 [0,000]
& 0,7648 *** —0,0399 311,39%4 [0,000)
7 00,7204 =*&%% -0, 0518 349,351%8 [O,000]
8 0,6746 *#** -0,0435 383,2359 [0,000)
9 0,6274 *** -0,0445 413,0901 [0,000)
10  0,5797 #** -0,0348 439,0539 [0,000]
11  0,5324 #=** -0,0218 41,3716 [0,000]
12  0,4854 #=** _0,0234 480,2935 [0,000]
13  0,4379 #=** —0,0402 49,0005 [0,000)
14 0,3891 #=** -0,0522 508,6501 [0,000]
15  0,3385 #=** _0,0584 518,4237 [0,000]
16 0,2865 #* -0,0554 525,5777 [0,000]
17 0,2350 ~* -0,0321 530,4955  [0,000]
8 0,1855 -0,0117 533,6267 [0,000]
19 0,1386 -0,0033 535,4142 [0,000]
20 0,0944 -0,0025 536,2626 [0,000]
21 0,0522 -0,0124 536,5278 [0,000]
AICF para PIB
1 T T T T
+- 1,96/T"0,5
0.5 b
-DFE - -
1 I I I I
0 5 10 15 20
defazagem
FACF para FIB
1 T T T T
+- 1,96/T0,5
0,5 a
0r 1 1 ] [ | | EEEE EREN | [] [ ] ] ] 11 1 a1 » [ TR B
-DFE - -
1 1 1 1 1
0 B 10 15 20
defaszagem
Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.
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Os correlogramas das trés séries — Receita, Despesa e PIB — apresentam caracteristicas de

passeio aleatério. Segundo Gujarati e Porter (2011), a caracteristica que mais se destaca no

tipo de correlograma de passeio aleatério € que os coeficientes de autocorrelacao nas diversas

defasagens sdo realmente muito altos, chegando até mesmo a uma defasagem acima de 33

trimestres, em alguns casos. QOutra caracteristica muito importante que define uma série

temporal como sendo ndo estaciondria é que o coeficiente de correlagdo comega com um

valor alto e diminui muito lentamente em dire¢do a zero a medida que a defasagem aumenta.

Esse comportamento pode ser observado claramente nas séries de Receita, Despesa e PIB,

para o periodo de 2000 a 2015.

4.2.3 Analise do Teste de Raiz Unitaria (2000 a 2015):

Teste Dickey-Fuller aumentado (ADF)

Quadro 4 — Teste Dickey-Fuller aumentado — Receita — 2000/2015

Teate de Dickey-Fuller para Receita
dimenzdo de amostragem &2
hipdtese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante
modelo: (1-Lijy = b0 4+ [(a-1l)*y(-1) + e

p-valor 00,8386
Eegreszdo de Dickevy-Fuller

MQO, usando as observaghes 2000:2-2015:3 (T
Variavel dependente: d Receita

ATC: 1241,5%9 BIC: 1245,85 HQC: 1243, 26

coeficiente de 1* ordem para e: -0,4&67
valor estimado de (a - 1): -0,0202344
eztatistica de teste: tau _cil) = -0,700933

coeficiente erro padrio
const 2103,07 1532,94
Receita 1 -0,0202344 0,02B86TE

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.



Quadro 5 — Teste Dickey-Fuller aumentado — Despesa — 2000/2015

Tezste de Dickev-Fuller para Despesa
dimensdo de amostragem 62
hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
modelo: (1-Lly = B0 + (a-1)*v(-1) + e

coeficiente de 1° ordem para e: -0,543
valor estimado de (a - 1): -0,0015104
estatistica de teste: tau c(l) = -0,0806758

p—valor 0,9465

Eegressdo de Dickev-Fuller
M@, usando as observacfes 2000:2-2015:3 (T = &2)
Varigwvel dependente: d Despesa

coeficiente erro padrio razdo-t
const 1185, 66 930,461 1,285
Despesa 1 -0,00151040 0,0187218  -0,08088

AIC: 1187,79 BIC: 1192,05 HQC: 1189,47

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Quadro 6 — Teste Dickey-Fuller aumentado — PIB — 2000/2015

Tezte de Dickey-Fuller para PIEB
dimensdo de amostragem 62
hipdtese nula de raiz unitéria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-Ljyv = B0 + [(a-1)*vi(-1l) + e
coeficiente de 1° ordem para e: 0,820
wvalor estimado de (a - 1): -0,00976365
estatistica de teste: tau c(l) = -1,76331
p-valor 00,3949

Eegressdo de Dickey-Fuller
MQC, usando as observagdes 2000:2-2015:3 (T = 62)
Variavel dependente: d PIE

AIC: 309,867 BIC: 314,121  HQC: 311,537

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor
const 5,04835 1,19606 4,221 B,37e-05 #**
PIE 1 -0,00976365  0,00553647 -1,764 0,3949

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.
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Considerando as hipéteses, segundo Gujarati e Porter (2011):

Hipotese nula: Ho: 6 = 0 (ha uma raiz unitdria ou a série temporal é ndo estaciondria, ou

ela possui uma tendéncia estocastica).

Hipotese alternativa: Hi: <0 (a série temporal € estaciondria, possivelmente em torno de

uma tendéncia deterministica).

De acordo com Gujarati e Porter (2011), se o valor absoluto computado da estatistica fau
(Izl) exceder o valor critico nas estatisticas tau Dickey-Fuller e MacKinnon, rejeita-se a
hipdtese de que & = 0, e, nesse caso, a série temporal serd estaciondria. Por outro lado, se o
valor absoluto calculado lfl ndo exceder o valor critico de tau, ndo rejeita-se a hipdtese nula, o

que quer dizer que a série temporal serd ndo estaciondria.

Para uma amostra de 63 observacdes, usa-se o ¢t (com constante) de -2,93 para um valor
critico de 5%. Em termos absolutos, ou seja, -2,93] = 2,93. O valor da estatistica de teste ¢
para a Receita é -0,700933 (em termos absolutos, 0,700933), enquanto que o valor da
estatistica de teste ¢ para a Despesa € -0,0806758 (em termos absolutos, 0,0806758) e o valor
da estatistica de teste ¢ para o PIB € de -1,76351 (em termos absolutos, 1,76351). Ou seja, os
valores absolutos da estatistica de teste fau das trés séries — Receita, Despesa e PIB — sdo
menores do que 2,93 (valor absoluto). Desse modo, podemos concluir que todas as trés séries

$40 nao estacionarias.

Além disso, os p-valores das trés séries sdo maiores do que o intervalo de confianga de
0,05 (5%). A Receita tem um p-valor de 0,8386, a Despesa tem um p-valor de 0,9465 e o PIB

tem um p-valor de 0,3949, indicando novamente que as séries sao nao estaciondrias.

Portanto, com base na andlise grafica, no correlograma e no teste de Dickey-Fuller, a
conclusdo € de que, para os periodos trimestrais de 2000 a 2015, as séries temporais Receita,

Despesa e PIB do Brasil s@o ndo estaciondrias.

Ap0s verificar a ndo estacionaridade das séries Receita, Despesa e PIB por meio do teste
de Dickey-Fuller aumentado, seguimos com o processo de cointegracdo. De acordo com
Gujarati e Porter (2011), cointegracdo significa que, a despeito de varidveis serem
individualmente ndo estaciondrias, uma combinacdo linear de duas ou mais séries temporais

pode ser estaciondria.

Para testar se existe cointegragdo entre as séries, utiliza-se o teste de Engle & Granger

(EG). Segundo Gujarati e Porter (2011), no teste Engle & Granger sdo feitos dois
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procedimentos: primeiro, estima-se uma regressao de cointegracdo e obtém-se os residuos.

Segundo, usa-se o teste de Dickey-Fuller para os residuos.

4.2.4 Andlise do Teste de Engle & Granger (2000 a 2015):
Teste Engle & Granger (EG)

Quadro 7 — Teste de Engle & Granger — 2000/2015

Passo 4: regressdo de cointegracio

Regressdo de cointegragdo -
MQC, usando as observagfes 2000:1-2015:3 (T = &3)
Variavel dependente: HReceita

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor
const -T7483, 40 2112,01 -3,543 o,0008 * R
Despesa 0,8607650 0,0640011 4,494 1,47e-013 #=#=
PIE 138,87 22,7216 6,112 T,98e-08 ##**
Média war. dependente 483286, 8 D.F. war. dependente 23B6E, 44
Soma resid. gquadrados 5, 63e+08 E.P. da regressio 3063, 633
E—guadrado 0,984056 E—quadrado ajustado 0,983525
Log da wverossimilhanga -—-593,35798 Critério de Lkaike 1193, 160
Critério de Schwarz 115%9,589 Critério Hanman-Quinn 1195, 688
rd 0,119400 Durbin-Watson 1,752744

Fas=so 5: teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste de Dickey-Fuller para uhat
dimensdo de amostragem &2
hipitese nula de raiz unitaria: a = 1

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*v(-1) + e
coeficiente de 1° ordem para e: 0,001
valor estimado de (a - 1): -0,8B06
estatistica de teste: tau_c(3) = —-&,832591
p-valor 4,132e-006

Existe evidéncia de uma relagdo de cointegracgdo se:

{a) L hipdtese de raiz unitaria ndo & rejeitada para as variaveis individuais.

(b) A hipdotese de raiz unitaria & rejeitada para os residuos (uhat) da
regressdo de cointegracgdo.

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

O teste de cointegracdo de Engle & Granger indica cointegracdo para as séries Receita,
Despesa e PIB. Uma vez que o valor ¢, em termos absolutos, do teste de Engle & Granger é
6,89291, superando o valor critico ¢ de 5% no intervalo de confianca e o p-valor é menor do
que 0,05, podemos afirmar que as séries sdo cointegradas, pois a hipdtese de raiz unitdria foi

rejeitada para os residuos (uhat) da regressdo de cointegracdo. Em outras palavras, podemos
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afirmar que embora as séries sejam ndo estaciondrias individualmente, mas a combinag¢ao
linear das trés séries € estaciondria, portanto, as séries sdo cointegradas. De acordo com
Gujarati e Porter (2011), se existe cointegracdo entre duas (ou mais) séries temporais, sugere-

se que ha uma relacdo de longo prazo — ou de equilibrio — entre as séries temporais avaliadas.
4.2.5 Andlise do Modelo de Correcao de Erros (2000 a 2015):

Modelo de Correcao de Erros (MCE)

Segundo Gujarati e Porter (2011), de acordo com o teorema de representacdo de Granger,
se duas varidveis X e Y sdo cointegradas, a relacio entre as duas pode ser expressa como um

mecanismo/modelo de correcdo de erro (MCE). Esse mecanismo corrige o desequilibrio.

De acordo com Wooldridge (2002), o modelo de corre¢c@o de erros nos permite estudar as

dindmicas de curto prazo na relacdo entre as varidveis y e X.

Segundo Gujarati e Porter (2011), podemos tratar o termo de erro na seguinte equacao
como o ‘“erro de equilibrio”. E podemos utilizar esse termo de erro para vincular o

comportamento de curto prazo do y para o valor de longo prazo.

Equacdo do mecanismo de corre¢do de erro (1):
U=y — Br-Pox — Bt (1)
Modelo (2):
Ay = o+ ouX t 0Uey + € (2)

Em que e; € um termo de erro de ruido branco e u.; € o valor defasado do termo de erro na

equacdo (1) (GUJARATI; PORTER, 2011).

De acordo com Gujarati e Porter (2011), a equacdo do mecanismo de erro (1), afirma que

AY depende de AX e também do termo de erro de equilibrio. Se o dltimo € diferente de zero,
o modelo esta fora de equilibrio. Suponha que Ax seja zero e U1 seja positivo. Isso significa
que Y € elevado demais para estar em equilibrio, isto é, Y. estd acima do seu valor de
equilibrio de (0p + 01X..1). Uma vez que se espera que 0O seja negativo, o termo OpUgj €
negativo e, portanto, Y serd negativo para recuperar o equilibrio. Se Y estiver abaixo do seu
valor de equilibrio, ele comegard a cair no proximo periodo para corrigir o erro de equilibrio;

dai vem o nome do mecanismo de corre¢do de erro. Do mesmo modo, se U for negativo (Y



48

estiver abaixo do seu valor de equilibrio), O,U | serd positivo, o que tornard AY, positivo,

levando Y a aumentar no periodo . Assim, o valor absoluto de 0 decide quao rapidamente o

equilibrio serd recuperado.

Neste sentido, foi estimado o modelo MQO (Minimos Quadrados Ordindrios) com a
finalidade de encontrar os residuos da regressdo de cointegracdo. No caso, a varidvel

dependente (Y) corresponde a Receita e as varidaveis explicativas (X) correspondem a Despesa

e ao PIB.

Quadro 8 — Regressao de Cointegracao — 2000/2015

Modelo 1: MQC, usando as observacgdes 2000:1-2015:3 (T = &3)
Variawvel dependente: Receita
coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const -T7483,40 2112,01 -3,543 0,0008 kel

Despesa 0,607650 0,0640011 9,454 1,47e-013 **=

PIE 138,87 22,7216 6,112 T,98e-08 **%
Média war. dependente 48286, 8 D.P. war. dependente 23868, 44
Soma resid. guadrados 5, 83e+08 E.F. da regressao 3083,6830
RE—guadrado 0,984056 E—guadrado ajustado 0,983525
F{z, &0) 1251,632 B-walor (F) 1,20e-54
Logy da wverossimilhancga -59%3,57%8 Critério de Lkaike 1153,160
Critério de Schwarz 1155,588 Critério Hannan—-Quinn 1155, 688
rd 0,115400 Durbin-Wat=son 1,752744

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Apo6s encontrar os residuos da regressao de cointegracdo, foi estimado o modelo MQO
para Receita (como varidvel dependente), no sentido de verificar se o termo de erro foi
significante e se existe uma ligacdo entre as varidveis entre o curto € o longo prazo, com o
objetivo de verificar se as varidveis Receita e Despesa se ajustaram ao equilibrio de longo
prazo. Em seguida, novamente foi rodado outro modelo MQO para Despesa (como varidvel
dependente). Este segundo modelo estard no Apéndice B. Desse modo, caso os residuos (e) de
cada equacdo forem estatisticamente significativos, saberemos se a varidvel se move para o

ponto de equilibrio ou ndo.
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Quadro 9 - MQO: Ajuste da Receita a Despesa — 2000/2015

Modelo 10: MQC, usando as observagfes 2000:3-2015:3 (T = 61)
Variavel dependente: d Receita
coeficiente erro padrio razdo-t p-valor
d Despesa 1 -0,T729253 0,261465 -2,78 0,0072 A
d PIE 1 518,048 126,294 4,102 0,0001 A
e 1 -1,29516 0,233277 -5,552 T, B9e-07 =*¥%
d Receita 1 0,304685 0,195112 1,562 0,1239
Média wvar. dependente 11459,311 D.P. war. dependente 5334,723
Soma resid. guadrados g, 67e+08 E.P. da regressao 3901,092
E—-guadrado 0,514882 E—-gquadrado ajustado 0,489349
F({4, 57) 15,1242%9 F-wvalor (F) 1,75e-08
Log da wverossimilhanca -588,8964 Critério de Akaike 1185,793
Critério de Schwarz 1194,236 Critério Hannan—-Quinn 11839,102
rd -0,003820 Durbin-Watson 1,999272
0 p-valor foi o maior para a wvariavel 11 (d Receita 1)

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Nesse modelo, obtemos a equacao (3):

AReceita, = -0,729253 ADespesa; + 0,304685AReceita; + 518,048APIB, — 1,29516u.; (3)
t=(-2,789) (1,562) (4,102) (-5,552)
R2=0,514882 d=1,999272

Estatisticamente, o termo de erro do Modelo de Correcdo de Erros € significativo,
sugerindo que a Receita ajusta-se a Despesa com uma defasagem. Em outras palavras, o
coeficiente do termo de correcdo de erro € significativo a 1% de probabilidade de erro,
indicando que os desequilibrios de curto prazo entre as séries da Receita e da Despesa devem
desaparecer no momento em que o equilibrio de longo prazo ocorrer. Cerca de 129% da
discrepancia entre a Receita de longo prazo e a Receita de curto prazo € corrigida dentro de
um trimestre, ou seja, no periodo de uma defasagem. Por meio da regressao (3), verificamos

que a elasticidade da Receita de curto prazo € cerca de -0,729253. Portanto, podemos afirmar

que para o periodo do primeiro trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de 2015, foi
encontrado evidéncia de que a Receita se ajustou a Despesa no longo prazo, dando margem
para corroborar com a teoria “Arrecadar e Gastar”, que sera testada no teste de Causalidade de

Granger a seguir.

4.2.6 Analise do Teste de Causalidade de Granger (2000 a 2015):
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Teste de Causalidade de Granger

Ainda que a andlise de regressdo lide com a dependéncia de uma varidvel sobre outras
varidveis, ela ndo implica necessariamente causagdo. O teste de causalidade de Granger
pressupde que as informagdes relevantes a previsdo das respectivas varidveis preditivas estdo
contidas unicamente nos dados de série temporal dessas varidveis (GUJARATI; PORTER,

2011).

De acordo com Gujarati e Porter (2011), o teste de causalidade de Granger tem quatro
tipos de resultados. Para um teste de causalidade entre duas varidveis, considerando como

varidveis de estudo Receita e Despesa:

1. Causalidade unidirecional (Receita causa Despesa). Esse tipo de causalidade sera
indicado se os coeficientes estimados das defasagens da Receita na Equacdo forem
estatisticamente diferentes de zero como grupo e o conjunto de coeficientes estimados
da Despesa na Equacdo nao for estatisticamente diferente de zero.

2. Causalidade unidirecional (Despesa causa Receita). Esse tipo de causalidade existe se
o conjunto de coeficientes defasados da Receita na Equagdo ndo € estatisticamente
diferente de zero e o conjunto dos coeficientes da Receita é estatisticamente diferente
de zero.

3. Feedback ou Causalidade Bilateral (Receita causa Despesa; Despesa causa Receita).
Esse tipo de causalidade sera sugerido quando os conjuntos de coeficientes de Receita
e Despesa forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressoes.

4. Independéncia (Receita ndo causa Despesa, nem Despesa causa Receita). Esse tipo de
causalidade serd sugerido quando os conjuntos de coeficientes de Receita e Despesa

ndo forem estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes.

Segundo Gujarati e Porter (2011), a ideia principal do teste de causalidade de Granger é
de que o futuro ndo pode prever o passado, desse modo, se a variavel X (Granger) causa a
varidvel Y, variacdes em X deveriam preceder variagdes em Y. Portanto, em uma regressao
de Y sobre outras varidveis (incluindo seus préprios valores defasados), se incluirmos os
valores passados ou defasados de X e ele aproximar significativamente a previsdao de Y,

poderemos dizer que X (Granger) causa Y.

De acordo com Gujarati e Porter (2011), € necessario que as varidveis de estudo sejam

estaciondrias para que elas possam ser analisadas pelo teste de causalidade de Granger. Como
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visto no Teste de Dickey-Fuller aumentado, em nivel, tanto Receita como Despesa sdo séries
temporais nao estaciondrias. Desse modo, foi necessario adicionar as primeiras diferencas nas

varidveis Receita e Despesa para que elas fossem transformadas em séries estaciondrias.

O nimero de defasagens também tem papel importante na anélise do teste de causalidade
de Granger. A direcdo da causalidade pode depender do niimero de termos defasados

incluidos (GUJARATTI; PORTER, 2011).

Segundo Gujarati e Porter (2011), uma vez que o nosso interesse € testar a causalidade,
ndo é preciso apresentar os coeficientes estimados dos modelos (Receita causa Despesa e
Despesa causa Receita). Para verificar a causalidade de Granger, é necessdrio somente

apresentar os resultados do teste F dado na equagdo estimada.

Na tabela 4, segue os resultados estimados do Teste F com 1 até 10 defasagens, para o

periodo de 2000 a 2015:

Tabela 4 — Teste F —2000/2015

Teste F
Receita causa Despesa causa Valor critico
Defasagens Despesa Receita (0.05) Conclusio

11]1,3607 [0,2482] 0,00032461 [0,9857] 4,00687265 | Ambos ndo se afetam
21,3306 [0,2727] 2,2208 [0,1182] 3,1649934 | Ambos nio se afetam
310,98898 [0,4053] [1,9172[0,1382] 2,78260044 | Ambos ndo se afetam
410,82925[0,5131] |1,4011 [0,2475] 2,56112403 | Ambos ndo se afetam
510,9477710,4595] |1,0846 [0,3815] 2,41735603 | Ambos ndo se afetam
6 | 1,0490 [0,4077] 1,2914 [0,2816] 2,31849803 | Ambos ndo se afetam
711,5706 [0,1723] 3,2037 [0,0087] 2,24902433 | Despesa causou Receita
8 14,5087 [0,0007] 4,6328 [0,0006] 2,2008257 | Causalidade bilateral
94,1253 [0,0012] 5,9762 [0,0001] 2,16956232 | Causalidade bilateral

10]5,7912 [0,0001] 5,3980 [0,0001] 2,15315564 | Causalidade bilateral

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com 7 defasagens e um nivel de significancia de 0.05, foi encontrada evidéncia de que a
Despesa (Granger) causou a Receita, mas o contrario ndo foi observado. Desse modo, o
modelo de regime fiscal que vigorou de 2000 até 2015, partindo de uma anélise com 7
defasagens, foi o modelo “gastar e arrecadar”. E interessante notar que mudando a defasagem
para 8 ou até 10 defasagens, hd uma mudanca no resultado, indicando causalidade bilateral,
ou seja, tanto o modelo “gastar e arrecadar”, quanto o modelo Sincronismo Fiscal foram

confirmados para o periodo de 2000 até 2015.
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Embora os resultados de causalidade tenham apontado para os modelos de regime fiscal
“gastar e arrecadar” e Sincronismo Fiscal durante o periodo de 2000 a 2015, ndo ¢ possivel
descartar por completo o modelo “arrecadar e gastar” durante o periodo em questio. Primeiro
porque a partir de uma anélise separada do periodo de 2000 até 2010 (resultados no apéndice
A), o resultado da causalidade indicou o modelo de regime fiscal “arrecadar e gastar”, ou seja,

Receita (Granger) causou Despesa.



53

5 CONSIDERA COES FINAIS

A partir de uma andlise histérica e institucional, foi possivel analisar a trajetdria da
politica fiscal no Brasil e a sua influéncia para a evolu¢do da divida publica. Verificou-se que
apo6s 14 anos de éxito no cumprimento da politica fiscal, que é obter superdvit priméario, houve
uma reversdo na tendéncia de queda da divida publica a partir do ano de 2014, devido ao
acimulo de sucessivos déficits nas contas publicas. Péssimos indicadores macroecondmicos
nos anos de 2014 e 2015 levaram preocupacdo aos mercados, sobretudo quanto ao futuro da
divida publica brasileira, uma vez que a crise nas dividas da Zona do Euro ainda se fazia

presente na memdoria dos agentes econdmicos brasileiros e de investidores internacionais.

Desse modo, sob uma perspectiva histérica, conclui-se que apds uma fase de ajuste fiscal
em 1999-2002, iniciada no final do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), o
Brasil passa por uma fase de estabilizacio macroecondmica e também por um periodo de
controle no endividamento publico durante o governo Lula (2003-2010), que conseguiu
conciliar crescimento econdmico, distribuicdo de renda e equilibrio fiscal. A terceira e dltima
fase abrange a transi¢do da politica anticiclica iniciada no final do governo Lula para a
mudanca no cendrio macroecondmico externo e interno, que levou a uma deterioracdo nas
contas publicas durante o governo Dilma (2011-2015). Essa série de fatores contribuiu para a

atual situacdo de desequilibrio fiscal na qual o Brasil passa nos tltimos trés anos.

Sob uma perspectiva econométrica, a contribui¢cdo do presente trabalho foi demonstrar,
por meio da metodologia de causalidade de Granger, que para o periodo de 2000 a 2015, o
modelo de regime fiscal que vigorou sobre a divida publica foi o modelo “Gastar e

Arrecadar”, estudado pelos economistas Peacock e Wiseman (1961).

Além disso, através da metodologia de cointegrac@o constatou-se que a dindmica de ajuste
para o equilibrio, no curto prazo, € de o nivel de arrecadacdo se ajustar ao nivel de gasto
publico, bem como o nivel de gasto publico se ajustar ao nivel de arrecadacdo, indicando nao
somente que as varidveis Receita e Despesa andaram juntas ao longo dos ultimos anos, mas
também que ambas as varidveis podem responder a pergunta “equilibrio or¢amentario: através
da receita dos impostos ou do ajuste de gastos?”. A resposta € que para o periodo de 2000 a
2015, embora o nivel de gasto publico tenha causado o nivel de arrecadacao, a forma como o
governo deve proceder para eliminar os déficits causados por esse alto nivel de gasto publico,

pode ser feita de duas formas: aumentando a receita dos impostos ou fazendo um ajuste de
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gastos, da mesma forma que Bohn (1991) havia encontrado evidéncia para a economia

americana.

Neste contexto, o modelo “Gastar e Arrecadar” converge com a andlise histérica do
periodo analisado, uma vez que houve uma expansao muito grande do gasto publico durante o
periodo, sobretudo nos governos Lula e Dilma. A diferenca de Lula para Dilma é que o
presidente Lula teve todas as condi¢des macroecondmicas para expandir o nivel de gasto
publico, porque o nivel de receita sempre acompanhou o nivel de despesa durante o seu

governo.

Por outro lado, no governo Dilma a situacdo foi diferente, com a desaceleragdo nas taxas
de crescimento do PIB, crise internacional nos paises da Zona do Euro e politicas internas que
fracassaram e deixaram o Brasil em uma situacdo fiscal critica. Como dizem os autores
Peacock e Wiseman, as pessoas irdo aceitar, em tempos de crise, métodos de elevacdo da

receita, priticas que anteriormente eram consideradas inaceitaveis.

Portanto, é fundamental para o futuro e sustentabilidade da divida publica brasileira que o
ajuste fiscal de 2016 (em diante) seja seguido de uma fase de controle no endividamento
publico, da mesma forma que aconteceu na década passada, comecando pela fase de ajuste no

governo FHC e passando pela fase de controle da divida no governo Lula.



APENDICE A

Griafico da série temporal, para o periodo 1/tri de 2000 até 2/tri de 2010:
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Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.
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Correlograma, para o periodo de 1/tri de 2000 até 2/tri de 2010:

Quadro 11 - Correlograma Receita — 2000/2010

56

Fungdo de autocorrelagdo para RLT

Defas=. LCF BACF Eztat. Q@ [p-valor]
1  0,9208 #*%%= ([, ,9208 ®=*% 8,2185 [0,000]
20,8471 *%*= _0,0055 71,3696 [0,000]
30,7606 *%*= _0,61227 98,7810 [0,000]
4 0,6977 *=*=  0,1027 122,4527 [0,000]
50,6486 **=  0,0701 143,4645 [0,000]
& 0,594 =%+ _0,6 0841 161,6147 [0,000]
7 0,5346 #*% —0,0740 176,7041 [0,000]
8 0,4565 **= _0,1290 188,0303 [0,000]
9 00,3856 =% -0,0043 196,3550 [0,000]
10 0,3109 **  -0,0726 201,9367 [0,000]
11 0,2451 -0,0395 205,5186 [0, 000]
12  0,1851 -0,0114 207,6294 [0,000]
13  0,1250 -0,0471 208, 6250 [0,000]
14 0,0654 -0,0484 208,9072 [0,000]
ACF para RLT
1 T T T T T T T
+- 1,96/T"0,5
0.5 I | |
-0,5 F
-1 | | | | | | |
0 2 4 6 3 10 12 14
defazagem
FACF para ELT
1 T T T T T T
+- 1,96/T"0,5
0,5 F
ok =g | 1. "R R | g g g
-0.5
1 1 1 1 1 1 1 1
0 2 4 6 3 10 12 14
defasagem
Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.




Quadro 12 — Correlograma Despesa — 2000/2010

57

Fungdo de autocorrelacgio para DT

Defas=. 4LCF BACF Eztat. @ [p-valor]
1 0,9217 #==% 0,9217 #=#*= 38,287 [0,000]
2 00,8331 =#=#* _-0,0686 70,8181 [0,000]
3 00,7681 =** 0,0330 ag, 7772 [0,000]
4 0,6948 #=% _0,0602 122,2555 [0,000]
5 0,6268 ##=* _—0,0010 141,8811 [0,000]
& 0,5582 ##% 00,0449 157,%326 [0,000]
7 0,4933 ##=% _0,0257 170,7822 [0,000]
8 0,4293 #=#=* -0,0345 180,7584 [0,000]
g 0,3703 =*== -0,0086 88,4754 [0,000]
10 00,3154 =*= -0,0173 134,2201 [0,000]
11 0,2431 -0,1163 157,%195 [0,000]
12 0,1907 0,0030 200,1588 [0,000]
13 0,1231 -0,0843 201,2216 [0,000]
14 0,0723 -0,0073 201,5865 [0,000]
ACF para DT
1 T T T T T T T
+- 1,96/T~0,5
0,5 I | I
-0,5
1 1 1 1 1 1 1 1
2 4 6 3 10 12 14
defazagem
FACF para DT
1 T T T T T T
+-1,96/T~0,5
0,5
o I R ] - 1 - B S " .. I ..
-0,5
1 ] ] ] ] ] ] ]
2 4 b g 10 12 14
defaszagem

Fonte:

Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.




Quadro 13 — Correlograma PIB — 2000/2010

Funcdo de autocorrelacdo para PIB

Defas=. LCF BACF Eztat. Q@ [p-valor]
1 0,89287 #=#&% 0,8287 &&= 8,8711 [0,000]
2 00,8601 #*#*%* _0,0164 73,0519 [0,000]
3 0,7979 A& 00,0093 103,2211 [0,000]
4 0,7402 *#%*% _0_0005 1259,8650 [0,000]
5 0,6805 ##*% _0,_0447 152,95807 [0,000]
£ 0,616l #**%* _0, 0869 172,4759 [0,000]
7 00,5444 *%% 0 0947 188,1242 [0,000]
g 00,4671 **% _0_ 08932 155,9843 [0,000]
9 00,3909 &% -0,0541 208,5412 [0,000]

10 00,3169 #* -0,0454 214,3419 [0,000]
11 00,2468 -0,0284 217,89725 [0,000]
12 00,1822 -0,0083 220,0177 [0,000]
13 00,1208 -0,0218 220,9447 [0,000]
14 00,0610 -0,0284 221,1908 [0,000]

ACF para PIE

1 T T T T T T T
+-1,96/T"0,5
0,5 F I | |
-0,5
1 1 1 1 1 1 1 1
0 2 4 & g 10 1z 14
defasagem
FACF para FIB
1 T T T T T T
+-1,96/T+0,5
0,5 F
|:| - [} | | - l I I I I l B | k| |
-0,5
1 ] ] ] ] ] ] ]
0 2 4 6 3 10 12 14

defazagem

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.



Teste de raiz unitdria, para o periodo 1/tri de 2000 até 2/tri de 2010:

Teste Dickey-Fuller aumentado (ADF)

Quadro 14 - Teste Dickey-Fuller aumentado - Receita - 2000/2010

Teste de Dickey-Fuller para RLT
dimenzdo de amostragem 41
hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
modelo: (1-Ljy = b0 + [(a-1l)*y(-1) + e

coeficiente de 1* ordem para e: -0,234
valor estimado de (a - 1): 0,00968468
estatistica de teste: tau c(l) = 0,432411

p-valor 0,982

Eegressdo de Dickevy-Fuller
MQO, usando as observacdes 2000:2-2010:2 (T = 41)
Variavel dependente: d RLT

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor
const 703, 948 787,472 0,893% 0,3768
RLT 1 0,00968468 0,0223969 0,4324 0,9820

AIC: 730,636 BIC: 734,063 HQC: 731,884

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Quadro 15 - Teste Dickey-Fuller aumentado - Despesa - 2000/2010

Teste de Dickey-Fuller para DT
dimensdo de amostragem 41
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
modelo: (1-Lijy = b0 + (a-1)*vy (-1} + e

coeficiente de 12 ordem para e: -0,627
wvalor estimado de {(a - 1): 0,0274281
estatistica de teste: tau c(l) = 2,15577

p—-valor 0,9935%

REegressdo de Dickey-Fullerxr
MQO, usando as ocbservacgfes 2000:2-2010:2 (T = 41)
Variavel dependente: d DT

coeficiente erro padriao razdo-t p-valor
const 174,279 399, 365 0,4364 0, 6650
DT 1 0,0274261 D,0127222 2,156 0,9998

AIC: &77,84 BIC: &81,267 HQC: &79,088

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.
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Quadro 16 - Teste Dickey-Fuller aumentado - PIB - 2000/2010

Teste de Dickey-Fuller para FPIE
dimensdo de amostragem 41
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante
modelo: [(1-Lijy = b0 + (a-1)*vy (-1} + e
coeficiente de 1% ordem para e: 0,716
valor estimado de (a - 1): 0,011580&
estatistica de teste: tau c(l) = 1,1608
p—-valor 0,5874

Regressdo de Dickey-Fullerxr
HMQO, usando as ocbservacgfes 2000:2-2010:2 (T = 41)
Variawvel dependente: d FPIE

coeficiente erro padrido razdo-t p-valor
const 1,72449 1,71030 1,008 0,3195
PIB 1 D,0115806 0,00997643 1,161 0,9974

AIC: 202,377 BIC: 205,804  HQC: 203,825

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.
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Teste de Engle & Granger, para o periodo 1/tri de 2000 até 2/tri de 2010:

Teste de Engle & Granger (EG)

Quadro 17 - Teste de Engle & Granger - 2000/2010

61

Regressdo de cointegragdo -

Variavel dependente: RLT

Média war. dependente 33553,10

Soma resid. guadrados 88480886
E—-quadrado 0,9B86763
Log da wverossimilhanga -365,3686
Critério de Schwarz T741,89502
rd 0,2398559

Teste de Dickev-Fuller para uhat
dimenzdo de amostragem 41
hipotese nula de raiz unitaria:

p—valor 0,004909

regressdo de cointegragio.

Pas=so 4: regressdo de cointegragio

MQC, usando as observagdes 2000:1-2010:2 (T = 42)

D.P. war. dependente
E.F. da regressio
E—-qgquadrado ajustado
Critério de Rkaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Wat=son

Fazso 5: teste para uma raiz unitaria em uhat

=1

modelo: (1-L)y = bBO + (a-1l)*v(-1) + e
coeficiente de 1® ordem para e:
valor estimado de (a - 1): -0,760141
gstatistica de teste: tau_c(3)

0,026

= —4,949%

Existe evidéncia de uma relagdo de cointegragio se:
(a) L hipotese de raiz unitédria ndo & rejeitada para as varidaveis individuais.
(b} L hipdotese de raiz unitaria & rejeitada para o2 residuos (uhat) da

-

-

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const -6908, 7 1965, 18 -3,516 0,0011
OT 0,459054 0,129529 3,544 0,0010
FIE 159,417 33,8819 4,705 3,16e-0

5 -

12768, 41
1506, 234
0,986084
736,7372
738, 6480
1,519843

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.




Modelo de Correcdo de Erros, para o periodo de 1/tri de 2000 até 2/tri de 2010:
Modelo de Correcao de Erros (MCE)

Quadro 18 - Regressao de Cointegracao - 2000/2010

Modelo 2: MQOD, usando as observagfes 2000:1-2010:2 (T = 42)
Variavel dependente: RLT
coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const -6908,7 1965,18 -3,516 00,0011 ok

DT 0,459054 0,129529 3,544 0,0010 ok

PIE 159,417 33,8819 4,705 3,16e-05 ##*%
Média war. dependente 33553,10 D.P. war. dependente 12768, 41
Soma resid. guadrados 88480886 E.F. da regressio 1506,234
RE-gquadrado 0,986763 RE-gquadrado ajustado 0,986084
F{2, 39) 1453, 636 P-valor (F) 2,37e-37
Log da wverossimilhanga -365,3686 Critério de Akaike T36,T7372
Critério de Schwarz T741,9502 Critério Hannan-{uinn T38,6480
rd 0,239859 Durbin-Watson 1,519843

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Quadro 19 - MQO: Ajuste da Receita a Despesa — 2000/2010

Modelo 4: MQO, usando as observacgdes 2000:3-2010:2 (T = 40)
Variavel dependente: d RLT
coeficiente erro padrao razdo-t p-valor

d DT 1 0,240810 0,285140 0,8445 0,4040

d FIB 1 96,7329 86,5129 1,118 0,2708

e 1 -0,848536 0,265971 -3,154 0,0029 =*%

d RLT 1 0,348049 0,1943900 1,78 0,0828 =
Média war. dependente 14037,212 I.PF. war. dependente 1752,055
Soma resid. guadrados 97542260 E.P. da regressio 1646,058
RE—guadrado 0,400664 E—guadrado ajustado 0,35071%8
Fi4, 38) 6,016619 P-wvalor (F) 0,000818
Log da verossimilhanga -350, 89589 Critério de Lkaike 709,78918
Critério de Schwarz 716,5473 Critério Hannan-Quinn T712,2343
rd -0,030442 Iurbin-Wat=son 2,0680358
0 p-valor foi o maior para a wvariavel 8 id DT 1)

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.



Quadro 20 —- MQO: Ajuste da Despesa a Receita — 2000/2010

Modelo 5: MQO, usando as observacgdes 2000:3-2010:2 (T = 40)
Variawvel dependente: d 0T
coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

d PIE 1 140,181 58,7026 2,388 0,0223 =*=*

el -0,260150 0,180472 -1,441 0,1581

d RLT 1 0,357081 0,132247 2,700 0,0105 **

d DT 1 -0,118508 0,193479 -0,6125 0, 5441
Média war. dependente 984,8375 D.P. war. dependente S966,1477
Soma resid. guadrados 443910213 E.F. da regressao 111&,218
RE—guadrado 0,409016 E—guadrado ajustado 0,359767
F{4, 38) G6,228842 B-walor (F) 0,000647
Logy da wverossimilhancga -335, 3835 Critério de Lkaike 678, TeeS
Critério de Schwarz 685, 5225 Critério Hannan—-Quinn 681, 2095
rd -0,147433 Durbin-Wat=son 2,294034
0 p-valor foi o maior para a wariavel B8 (d DT 1)

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Teste de Causalidade de Granger, para o periodo de 1/tri de 2000 até 2/tri de 2010:

Tabela 5 — Teste F —2000/2010
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Teste F
Receita causa Despesa causa Valor critico
Defasagens Despesa Receita (0.05) Conclusio
110,95346 [0,3352] |2,1428 [0,1517] 4,10545583 | Ambos ndo se afetam
21,0394 [0,3646] 1,2230 [0,3070] 3,27589799 | Ambos nio se afetam
33,5658 [0,0252] 1,0559 [0,3819] 2,91133402 | Receita causa Despesa
42,6597 [0,0535] 0,43614 [0,7814] 2,71407580 | Ambos ndo se afetam
53,4522 [0,0165] 0,40233 [0,8425] 2,60298740 | Receita causa Despesa
63,0343 [0,0257] 1,4214 [0,2511] 2,54906141 | Receita causa Despesa
714,0149 [0,0074] 1,5236 [0,2188] 2,54353430 | Receita causa Despesa
87,4421 [0,0004] 2,0699 [0,1026] 2,59109618 | Receita causa Despesa

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B

Quadro 10 - MQO: Ajuste da Despesa a Receita — 2000/2015

Modelo 11: MQC, usando as observacdes 2000:3-2015:3 (T = &1)
Variavel dependente: d Despesa
coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

d PFIB 1 408, T16 97,5185 4,191 9,7T7e-05 **==

d Receita 1 0,192593 0,150657 1,278 0,2063

e 1 -0,481974 0,180127 -2,676 0,0097 R

d Despesa 1 -0, 586055 0,201892 -2,903 0,0053 R
Média war. dependente 1143,154 D.P. war. dependente 3441,765
Soma resid. guadrados 5,17e+08 E.P. da regressio 3012, 252
E—-guadrado 0,3456599 E—-gquadrado ajustado 0,311262
F(4, 57) T,528953 P-walor (F) 0,000061
Log da werossimilhanca -373,1237 Critério de Akaike 1154, 247
Critério de Schwarz 1l162,691 Critério Hannan-Quinn 1157,556
rd 0,000606 Durbin-Watson 1,851823
0 p-valor foi o maior para a wariavel 11 (d_Receita 1)

Fonte: Elaborado pelo autor com auxilio do software GRETL.

Nesse modelo, obtemos a equacao (4):

ADespesa; = 0,192593 AReceita; — 0,586055ADespesa; + 408,716APIB, — 0,481974u; (4)
t=(1,278) (-2,903) 4,191) (-2,676)
R2=0,345699 d=1,851823

Estatisticamente, o termo de erro do MCE ¢€ significativo, sugerindo que a Despesa ajusta-
se a Receita com uma defasagem. Em outras palavras, o coeficiente do termo de correcdo de
erro € significativo a 1% de probabilidade de erro, indicando que desequilibrios de curto prazo
entre as séries da Despesa e Receita devem desaparecer no momento em que o equilibrio de
longo prazo ocorrer. Cerca de 48% da discrepancia entre a Despesa de longo prazo e a
Despesa de curto prazo € corrigida dentro de um trimestre, ou seja, no periodo de uma
defasagem. Por meio da regressdo (4), verificamos que a elasticidade da Despesa de curto
prazo é cerca de 0,192593. Portanto, podemos afirmar que para o periodo do primeiro
trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de 2015, foi encontrado evidéncia de que a Despesa
se ajustou a Receita no longo prazo, dando margem para corroborar com a teoria “Gastar e
Arrecadar”, que foi testada no capitulo 4.2.6 e foi confirmada através do teste de Causalidade

de Granger.
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