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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar a relacdo intertemporal de curto e longo prazo entre as
variaveis gasto e receita do governo federal brasileiro. Usando dados mensais de 1997 a 2015,
o estudo aplica técnicas de cointegracéo e estima modelos de correcdo de erro assimétrico
(MCE-TAR e MCE-MTAR). Como andlise de robustez foi realizada uma simulagdo de choques
nas variaveis receitas e despesas do governo central. Os resultados mostram que o governo
respeita sua restricio orcamentdria apenas para o periodo de 1997 a 2013. Nesse periodo ha
evidéncias, no curto prazo, de uma relacdo causal unidirecional do tipo tax-spend, na qual
uma reducao de imposto gera aumento no gasto e no longo prazo a relagao causal é bidirecio-
nal. Nao foi possivel, ao contrario de estudos anteriores, identificar evidéncias de uma relacdo
causal do tipo spend-tax. Os resultados também refutaram a interpretacao tradicional de que
0 caminho para o controle do gasto é reduzir a arrecadagao do governo. De forma geral, os
resultados mostram que ao incorporar na analise os anos de 2014 e 2015, o governo central
deixa de respeitar a sua restricdo orcamentaria, e ndo é possivel estabelecer uma relacdo causal
entre receita e gasto governamental.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the short and long term intertemporal relationship betwe-
en spending and revenue variables of the Brazilian federal government. Using monthly data
1997 to 2015 the study applied cointegration techniques and estimates asymmetric error
correction models (ECM-TAR and ECM-MTAR). As a robustness analysis a simulation of shock
was performed on variable revenue and expenditure of the central government. The results
show that the government respects its budget constraint only for the period from 1997 to
2013. During this period there is evidence, in the short term, of a one-way causal relationship
type tax-spend, where a tax reduction generates an increase in spending and the long-term
causal relationship is bidirectional. Could not unlike previous studies, identify evidence of a
causal relationship of spend-tax type. The results also disproved the traditional interpretation
that the way to control spending is to reduce government revenues. Overall, the results show
that by incorporating the analysis of the years 2014 and 2015 the central government fails to
respect their budget constraint and cannot establish a causal relationship between income
and government spending.
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1. Introducao

O debate sobre a relagdo intertemporal entre receita e gasto do governo
teve inicio nos anos 30 do século passado e se intensificou em meados dos
anos 80, motivado pelo crescimento do déficit orcamentario norte-ame-
ricano. A importancia da andlise da interacdo entre receitas e gastos do
Governo Federal estd fortemente ligada a adogdo de politicas de correcio
do déficit orcamentério e sustentabilidade da divida (Payne 2003).

Niskanen (2006) observa que o principal argumento da época era o defen-
dido pelos republicanos. Segundo o autor, para esses a politica para con-
trole dos gastos governamentais deveria ser baseada no corte de impostos
(starve the beast). Nesse sentido, o discurso republicano afirmava que os
impostos (receita) geram gastos (tax-spend) com uma relagio positiva. Essa
discussdo se fortaleceu quando Friedman (1978) passou a defender as leis
que limitam os gastos governamentais, argumentando que é preciso cortar
os impostos para conter a expansdo dos gastos. Para Friedman (1978), a
reducio da receita deve conter os gastos, uma vez que os legisladores com
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limites mais rigidos de or¢camento devem privilegiar as demandas gerais
da populagio em detrimento das demandas de pequenos grupos especiais.

Um corte permanente de impostos é a medida mais eficaz para conter os
gastos governamentais. A redugio dos impostos reduz o gasto governamen-
tal e ainda pode aumentar a riqueza e a renda das pessoas. O tnico cami-
nho para controlar a expansao do gasto é cortar imposto, em outras pala-
vras, deve-se punir o filho esbanjador cortando a sua mesada (Friedman
2003). No entanto, a hipétese de relagdo causal do tipo receita gera gasto
(tax-spend) ndo é explicada apenas pelo argumento de corte de impostos
para reducido dos gastos (starve the beast). Outra explicagio, factivel e
contrdria ao argumento de Friedman (1978 e 2003), é que se existe uma
relacdo causal do tipo receita gera gasto, ela é negativa (inversa), podendo
ser representada pelo fato de um corte/aumento nos impostos aumentar/
reduzir os gastos.

O argumento da relagdo negativa (inversa) estd associado & existéncia de
ilusdo fiscal. Buchanan e Wagner (1977) argumentam que o governo usa
diferentes formas de financiamento do gasto publico e que um corte em
impostos nio reduz os gastos. O nivel do gasto é mantido por outros me-
canismos fiscais, tais como: imposto inflaciondrio e expansio da divida.
O corte de impostos gera uma mudanca na percepcao dos precos dos bens
publicos, ou seja, os contribuintes passam a acreditar que houve uma redu-
¢do no preco dos bens e servigos publicos ofertados pelo governo.

Partindo do pressuposto de que os impostos sio compreendidos como o
preco dos bens publicos, Niskanen (2006) ressalta que o argumento de
Friedman (1978 e 2003) é teoricamente implausivel, pois a redugio de
impostos tem o mesmo efeito de um controle de precos, ou seja, deve
aumentar a quantidade demandada pelos bens e servigos ofertados pelo
governo. Desta forma, a interpretacao é de uma simples curva de demanda
em que os gastos possuem uma relacio inversa com os impostos.

Trazendo novos elementos a discussdo, Barro (1974, 1979) desenvolveu
um modelo de determinagdo da divida publica, também conhecido na
literatura econdmica como teorema da equivaléncia ricardiana. Esse mos-
trou que o financiamento do gasto publico por emissio de divida tem
os mesmos efeitos (sobre a demanda e a taxa de juros) de um financia-
mento por impostos. Na visdo do autor, os consumidores responderio ao
aumento futuro dos impostos com elevagio da poupanca presente. Desta

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.47, n.4, p.681-711, out.-dez. 2017 “Ecoxonx



684 Jevuks Matheus Araujo, Rozane Bezerra Siqueira e Cassio Nobrega Besarria

forma, o financiamento do gasto ptblico por emissio divida é equivalente
ao financiamento por impostos. O modelo desenvolvido por Barro (1974,
1979) induz a uma terceira hip6tese de relacdo causal entre impostos e gas-
tos, em que 0 aumento nos gastos gera um aumento dos impostos (spend-
tax). Neste contexto, Payne (2003) observa que o endividamento presente
do governo resultard em passivos futuros; assim, o aumento de impostos é
uma resposta a expansao no gasto publico.

A teoria de ilusdo fiscal sugere uma relagio positiva entre gastos e divida.
Dessa forma, a validacdo da teoria de ilusdo fiscal exclui a possibilidade de
verificacdo do teorema da equivaléncia proposto por Barro (1974 e 1979).
Segundo a teoria de ilusdo fiscal, a dilui¢do dos custos dos bens e servicos
ofertados por longos periodos distorce a percepc¢io do contribuinte com
relagdo ao preco pago e a quantidade de bens e servicos consumidos. O
financiamento por divida faz com que os contribuintes subestimem as
obrigacdes fiscais e acreditem estarem mais ricos do que de fato estio.
Desta forma, os contribuintes sio menos resistentes 2 expansdo do gasto
ptblico. Segundo Ricardo (1821), o sistema de financiamento dos gastos
governamentais por emissdo de divida cria sobre os contribuintes a ilusao
de serem mais ricos do que verdadeiramente sdo. Ricardo (1821, cap. 17,
179) afirma que o financiamento por divida é “um sistema que tende a nos
tornar menos poupadores e a nos cegar sobre a nossa real situacdo”.

Ademais, ressalta-se a hipétese da relagio entre receitas e gastos também
conhecida como sincronizacdo, em que essa mostra das decisdes do governo
sobre o montante de receita e gasto sio realizadas de forma simultanea.
Assim, a relagdo causal entre as varidveis é bidirecional. Essa hipé6tese foi
tratada por Meltzer e Richard (1981), e esses mostraram que o tamanho
do governo é determinado pela escolha de maximizacido do bem-estar do
individuo decisivo, representado, em uma democracia, pelo eleitor media-
no. Para esses, os eleitores nio sofrem de ilusdo fiscal e, antes de escolhe-
rem o nivel 6timo de despesa e receita, observam os beneficios e custos
marginais dos programas de governo. Assim, a possibilidade de equilibrio
entre gastos e receitas governamentais ndo pode ser descartada. Por fim,
hé a hipétese de independéncia institucional, a qual sugere a receita e a
despesa do governo sdao independentes uma da outra. Dessa forma, nio
existe relacdo causal entre as varidveis. Segundo Baghestani e Mcnown
(1994), a independéncia institucional resulta da falta concordincia entre
os setores governamentais responsaveis pelas escolhas de arrecadacio e
execucdo das despesas.
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Nos tltimos 25 anos, a economia brasileira passou por importantes trans-
formacoes. As mudancas ocorridas na politica fiscal sio facilmente per-
cebidas pela evolucdo do resultado primério do governo federal (Grafico
1). Observa-se que no inicio dos anos noventa o resultado primdrio apre-
sentava fortes oscilacdes, resultante da instabilidade do nivel de precos da
economia que exercia forte influéncia sobre o fluxo de caixa do governo

federal.
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Grifico 1 - Comportamento do resultado primario do Governo Central (% PIB)

Fonte: Banco Central.

No periodo de 1995 a 1998 (Primeiro Governo de Fernando Henrique
Cardoso), o controle inflacionério (iniciado em 1994) reduz drasticamen-
te os efeitos da inflacdo sobre os resultados fiscais do Governo. Nesse
periodo, o resultado primario foi muito pequeno e em determinados mo-
mentos deficitdrio. A partir de 1999, os resultados fiscais tornam-se mais
consistentes, resultantes de um grande esfor¢o por parte do governo em
cumprir o acordo firmado com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
que estabelecia metas de superdvit primdrio.

A politica fiscal adotada em resposta a crise financeira mundial, ocorrida
no final de 2008, comprometeu os resultados fiscais do governo central.
Os principais componentes da politica fiscal brasileira em resposta a crise
foram a rentncia de receita e expansio do crédito via bancos publicos.
Porém, passado o epicentro da crise, o resultado primério se restabelece
e volta a crescer. Em meados de 2011, contudo, observa-se uma nova in-
flexdo do resultado primério, diferentemente do ano de 2008; a piora dos
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resultados fiscais ndo surge em decorréncia de uma crise externa; ela é
resultante de uma redefinicio no direcionamento da politica fiscal, em que
a meta de superavit (ou a elevada austeridade fiscal) ndo é mais objetivo
principal. A partir de setembro de 2013, os resultados entram em trajetéria
estritamente decrescente. O abandono da politica de austeridade fiscal vai
resultar, a partir de novembro de 2014, em seguidos déficits primarios.

Os dados mostram que no final dos anos noventa o desequilibrio era de-
terminado pelo crescimento da receita e controle dos gastos, entretanto,
a nova tendéncia sugere uma retracdo da receita acompanhada de uma
elevacdo nos gastos. Face ao comportamento dos dados conjunturais e ao
debate teérico, este trabalho se dedica a investigar qual a relagio causal
entre as receitas e as despesas do Governo federal brasileiro. Desta forma,
este artigo tem o objetivo geral de verificar a relacio de causalidade inter-
temporal entre receitas e gastos do governo federal brasileiro no periodo
de 1997 a 2015 !, ou seja, este artigo analisa as relacées de causalidade de
curto e de longo prazo entre as varidveis de receita e de gasto do governo
federal. Propdem-se como objetivos especificos a aplicacdo de testes de
raizes unitérias e de cointegracdo, bem como a estimacio de modelos de
corregio de erro assimétrico (MCE-TAR e MCE-MTAR).

De forma geral, os resultados mostraram pontos relevantes: primeiro, no
periodo de 1997 a 2013, foi possivel verificar um equilibrio de longo prazo
entre a receita e a despesa do governo federal; essa estabilidade ratifica
a hipétese de sustentabilidade da divida; segundo, nesse mesmo periodo
é identificado que a causalidade de curto prazo entre essas varidveis é do
tipo tax-spend com uma relagio inversa, ou seja, a relagio é explicada sob
a Gtica da teoria da iluséo fiscal; terceiro, ao ser incorporado na anélise os
anos de 2014 e 2015, percebe-se que a relacdo de equilibrio encontrada
anteriormente deixa de existir, nio sendo mais possivel identificar uma
ordem de causalidade entre essas varidveis. Por fim, o detalhamento dos
dados evidencia que os desequilibrios recentes estiao diretamente associa-
dos a uma forte redugio da receita do governo federal; isso significa que
o ajuste fiscal deve priorizar a elevagio de receita. Uma politica de maior
rigidez e controle no crescimento do gasto nio sera suficiente para retomar
a relagdo de equilibrio de longo prazo verificada no periodo anterior.

! Ressaltamos que a analise da relacdo causal por meio do MCE — TAR entre despesa e receita serd
realizada para os dados de 1997 a 2013. Isso se justifica pelas mudangas estruturais ocorridas no
comportamento das séries que foram identificadas no exercicio metodolégico.

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 47, n.4, p.681-711, out.-dez. 2017

ye



Aumentar receitas ou cortar gastos? 687

Essa ndo é uma discussio inédita para a economia brasileira, no entanto,
este estudo se diferencia da literatura aplicada a essa economia, como pode
ser visto na secdo 3, em quatro pontos principais: a) analisar a interagio
entre receitas e gastos do governo federal para o periodo que incorpora o
Governo Dilma; b) testar a hipétese de cointegragio linear e nio linear;
c) estimagdo de modelos de correcdo de erro assimétrico (MCE-TAR e
MCE-MTAR); d) simular os efeitos de choques da receita e da despesa

governamental.

Além desta introducio o artigo estd organizado em mais 5 se¢des. A secdo
2 apresenta uma revisdo da literatura empirica. Na se¢do 3 é descrito um
modelo tedrico de formalizagio da relacdo entre receitas e gastos puablicos.
Na secdo 4 sido descritos os procedimentos metodolégicos. Na segido 5 é
realizada a discussido dos resultados. Por fim a secdo 6 traz as considera-
¢oes finais do artigo.

2. Analise da literatura

Nesta secdo serdo apresentados os principais estudos aplicados as econo-
mias estrangeira e brasileira. Ressalta-se que Payne (2003) faz uma revisao
dos trabalhos que trazem evidéncias empiricas da relacio intertemporal
entre receitas e despesas para vérias economias. Para o periodo de 1980
a 2002, Payne (2003) lista, aproximadamente, 46 trabalhos empiricos de
séries temporais aplicados 2 analise da relacdo intertemporal de geragio
de receitas e despesas do governo central. A conclusido do autor foi que
os resultados podem variar de acordo com o método e com o periodo de
tempo analisado, mas na maioria dos trabalhos aplicados, a hipétese tax-s-
pend é a que apresenta maior suporte empirico. Além disso, Payne (2003)
destaca que o método de analise mais utilizado nesses trabalhos foi o teste
de causalidade Granger entre receitas e despesas. A partir do final dos
anos 80, com a introdu¢io do modelo de cointegracdo desenvolvido por
Engle e Granger (1987), alguns trabalhos passaram a utilizar o vetor de
correlagdo de erros bivariados. A intuicdo obtida a partir dessa andlise é
que se as séries de receita e despesas forem cointegradas, entdo o modelo
de correcdo de erros permite analisar a dindmica de curto e longo prazo
existente na relacdo entre as variaveis.
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Partindo dessa discussdo, Romer e Romer (2009) testaram a hipdtese pro-
posta por Friedman (1978) para os EUA, na qual reducgdes de impostos
reduzem gastos, hipétese também conhecida na literatura como starve
the beast. A anilise foi baseada em uma narrativa das principais mudan-
cas ocorridas na legislacdo fiscal americana no periodo de 1945 a 2007.
Os autores verificaram que nio hé evidéncias que comprovem a validade
da hipétese starve the beast a economia americana. Os resultados encon-
trados por Romer e Romer (2009) sugerem que corte nos impostos tende a
aumentar os gastos, dando suporte para a teoria de ilusio fiscal. Essa hipo-
tese também foi testada para a economia americana no trabalho de Young
(2009). Os resultados foram semelhantes aos encontrados por Romer e
Romer (2009). Entretanto, Young (2009) estimou um modelo no qual o
governo esté sujeito a uma restri¢io orcamentdria intertemporal, indicando
que ha um limite para as receitas e despesas do governo. Os resultados
obtidos por esse autor também reforcam a presenca de ilusdo fiscal na
economia dos EUA. Segundo Young (2009), a hipétese starve the beast
tem sido algo jd consolidado nos trabalhos sobre a economia americana, e
encontrar sustentagio para a hipétese de ilusio fiscal é uma reconsideracao
importante para subsidiar o debate sobre politica fiscal.

Para Saunoris e Payne (2010), o fato de os paises desenvolvidos terem re-
petidos déficits orcamentérios nas tltimas décadas, ficando mais frequente
no periodo que sucede a crise Subprime, ampliou o interesse de gestores e
pesquisadores em entender as relagdes causais entre receita e despesa do
governo central. Nesse sentido, Saunoris e Payne (2010) analisaram as rela-
coes entre receitas e gastos do governo do Reino Unido no periodo de 1955
a 2009, e estimaram um modelo de correcido de erro assimétrico (TAR
e MTAR). Os resultados ddo suporte a hipétese spend-tax com ajuste as-
simétrico, em que respostas do governo sio mais rapidas quando hd uma
piora no orcamento. Seguindo a mesma dire¢io desse estudo, Paleologou
(2013) analisou as relacdes entre receita e despesa para a Suécia, Alemanha
e Grécia. Os procedimentos metodoldgicos adotados foram os mesmos
propostos por Payne (2010). Os resultados mostraram que, para a Suécia
e a Alemanha, os choques sdo simétricos, a relacio causal entre receita e
despesa é bidirecional, reforcando a hipdtese de sincronismo fiscal. No en-
tanto, a Grécia caracterizou-se pelo fato de os choques serem assimétricos
e a relacdo causal ser do tipo spend-tax.
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Essa ambiguidade de resultados, seja para o mesmo pais ou para paises
distintos, reforca o argumento de que nao ha na literatura um consenso
sobre as relacdes entre receitas e gastos governamentais. Para Romer e
Romer (2009), esta é uma questio claramente empirica, e ndo encontra
sustentacdo para uma hipétese, ndo implica refuti-la definitivamente. Por
outro lado, Owoye e Onafowora (2011) realizaram um estudo para 22
paises membros da OCDE, e encontraram resultados que dio suporte (em
paises distintos) as hipéteses de spend-tax, starve the beast, sincronismo
fiscal e independéncia institucional (auséncia de causalidade entre receita
e despesa).

Passada a etapa de discussdo de estudos aplicados a literatura estrangeira,
é importante ressaltar a forma como essa relacao vem sendo tratada pela
literatura brasileira. De modo geral, os estudos direcionados a essa econo-
mia possuem como caracteristica principal a anédlise de sustentabilidade
da divida pablica e/ou no exame de choques fiscais. Dessa forma, a des-
cricdo da relacdo intertemporal entre receitas e despesas surge como um
subproduto do resultado principal dos trabalhos. Esta caracteristica resulta
em um menor detalhamento na andlise da relacdo entre receitas e despe-
sas. Outro ponto comum é o método de anilise e a forte intersecdo entre
os dados dos diversos trabalhos. Os resultados, em sua grande maioria,
apontam para uma relagio do tipo spend-tax. Entretanto, os estudos nio
relatam se a interpretagdo deste resultado se d via modelo de equivaléncia
ricardiana, desenvolvido por Barros (1974, 1979), ou pela visdo da teoria
de ilusdo fiscal.

Um dos primeiros estudos aplicados a economia brasileira, voltado para
essa temdtica, foi o proposto por Mattos e Rocha (2001), que examinaram
o equilibrio or¢amentdrio brasileiro no periodo de 1965 a 1993, focando
as relacdes de curto prazo entre os componentes do orcamento fiscal do
governo federal. Os autores sugeriram que, para o periodo analisado, a
correcio monetédria que indexava a divida funcionava como importante
mecanismo de correcio dos desvios de curto prazo do orgamento, ou seja,
a redugio ndo anunciada da correcio monetdria da divida desempenhava
o papel de uma elevacio dos impostos. Também foi possivel verificar que,
no curto prazo, as relagcdes entre gastos e receitas do governo federal foram
do tipo spend-tax, sugerindo que uma elevacio na arrecadacio se dava em
reagiao ao aumento nos gastos.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.47, n.4, p.681-711, out.-dez. 2017 “Ecoxonx



690 Jevuks Matheus Araujo, Rozane Bezerra Siqueira e Cassio Nobrega Besarria

Posteriormente, Mello (2005) faz uma anilise do ajuste fiscal brasileiro
no periodo que sucede a implementacdo do plano real (1995 a 2004), es-
timando uma funcio de reacio fiscal para os gastos do governo federal e
para os gastos consolidados das trés esferas de governo. Os resultados indi-
caram que o superdvit primario se eleva com a variacdo positiva da divida,
e que varidveis institucionais (objetivamente a Lei de Responsabilidade
Fiscal - LRF) também possuem efeito positivo sobre o superédvit primario.
Na anilise da sustentabilidade da divida do governo federal (reduziu-se a
amostra para o periodo de 1998 a 2004), os resultados demonstraram que
as séries da receita primdria e do gasto primario do governo federal sio
cointegradas, sugerindo uma dindmica sustentdvel no longo prazo, cujas
receitas sio fortemente afetadas pelo gasto e o inverso nio é vélido. Desta
forma, os achados do trabalho de Mello (2005) sugerem que a relagio
causal entre receita primdria e despesa priméria do governo federal é do
tipo spend-tax. Esse resultado também foi obtido por Bicalho (2005), Silva
et al. (2010) e Bertussi e Triches (2012), sugerindo que uma elevacdo no
gasto pode gerar um aumento muito maior na arrecadacio futura.

Diferentemente dos estudos apresentados anteriormente, Peres e Ellery
(2009) estimaram os efeitos dos choques fiscais sobre a trajetéria do PIB
brasileiro no periodo de 1994 a 2005. A conclusido proposta pelos autores
foi que os choques fiscais possuem caracteristicas keynesianas na economia
brasileira, gerando resultados positivos para elevacio do gasto e efeitos ne-
gativos para elevacdo de impostos. Com relagdo a dindmica do ajuste fiscal
de curto prazo, os resultados sugerem duas direcdes: controle dos gastos e
elevacdo de impostos. Desta forma, para o periodo de anélise hé evidéncias
para uma relacdo bicausal entre gastos e receitas, implicando a aceitagio da
hipétese tedrica de sincronismo fiscal. Gadelha e Divino (2013) estudaram
o comportamento ciclico da politica fiscal no Brasil para o periodo de 2002
a 2011. Eles verificaram efeitos positivos da variabilidade tributdria sobre
o comportamento pré-ciclico da politica fiscal. Ou seja, evidenciam uma
relagdo causal entre receita e despesa do tipo tax-spend, definindo uma
relacdo direta entre receitas e gastos.

Por fim, mas nio menos importante, ressalta-se o estudo proposto por
Gadelha (2011), que verificou a relagdo de causalidade intertemporal en-
tre a receita priméria e o gasto total do governo federal, usando dados do
periodo de 1997 a 2009. Na anélise de causalidade foram incorporadas as
varidveis PIB e Divida. Os resultados da anélise de causalidade multivaria-
da e bivariada evidenciaram uma relacio de sincronismo fiscal entre recei-
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tas e despesas. Entretanto, a relacdo de causalidade de longo prazo, dada
pelo coeficiente de cointegracio, nio permite um resultado conclusivo. Na
analise multivariada fica evidenciado o sincronismo fiscal, por outro lado,
a andlise bivariada corrobora com a hipétese do tipo spend-tax.

O periodo analisado por Gadelha (2011) possui uma forte interse¢do com
o periodo de analise proposto neste artigo. Entretanto, o periodo de anilise
se estende até o ano de 2015, sendo incluido na discussio uma metodo-
logia que permite verificar os efeitos assimétricos no processo de ajuste
dos gastos e das receitas do governo federal.? Qutra diferenca importante
estd relacionada as varidveis utilizadas. Gadelha (2011) usou as receitas
primdrias e os gastos totais deflacionados. Neste artigo serdo utilizadas as
séries de receita total e despesa total em razio do PIB.?

3. Modelo teorico

A relacdo causal entre receita e despesa pode ser expressa no modelo que
analisa se o0 governo respeita ou ndo a sua restricio orcamentéria intertem-
poral. Hakkio e Rush (1991) sugerem que se a receita governamental e
despesa governamental sdo cointegradas, a condicdo de restricio orcamen-
tdria é respeitada. Este resultado é comumente utilizado como evidéncia
de sustentabilidade da divida puablica.

Hakkio e Rush (1991) assumem uma restricao or¢amentdria de um periodo
dada por:

Ge+ (1+ ip)Biy = Ry + By (1)

sendo G, os gastos governamentais com consumo de bens e servigos e pa-

gamentos de transferéncias (ndo inclui pagamento de juros sobre a divida);

B, é a divida publica; R, é a receita do governo e; i, é a taxa de juros real.
p y It g y Mt ]

2 Segundo Paleologou (2013), o reconhecimento da assimetria permite uma melhor compreensio dos

efeitos dos déficits e superdvits sobre a dindmica da receita e do gasto. Além disso, a autora argu-
menta que se o ajuste é assimétrico a suposi¢io de simetria leva a uma ma especificagio do modelo
estimado.

Segundo Hondroyiannis e Papapetrou (1996), o uso das varidveis em razdo do PIB justifica-se pela
reducio da dependéncia em relagdo a dindmica nominal da renda e porque os principais indicadores
fiscais, tais como divida e déficit, sio sempre utilizados em razio do PIB.

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.47, n.4, p.681-711, out.-dez. 2017 “Ecoxonx



692 Jevuks Matheus Araujo, Rozane Bezerra Siqueira e Cassio Nobrega Besarria

Resolvendo a Equagio (1) para cada unidade de tempo no futuro tem-se:
By = XZ1mt(Re — G) + TEI_I}(}O By, 1= [lis 1+ i)™ (2)

A condic¢io de sustentabilidade exige que a divida atual seja financiada por
excedentes de receitas futuros. Esta condicdo implica:

lim B, =0 3)

n—oo

Caso essa condicdo ndo seja respeitada, entdo a divida estard sendo finan-
ciada pela criacao de novas dividas, fato que se caracteriza por ser um
sistema de financiamento do tipo Ponzi. A sustentabilidade da divida est4
associada 2 ideia de que, no limite do prazo, a divida serd zero. Desta for-
ma, é esperado que a taxa de crescimento médio do estoque de divida ndo
seja maior do que a taxa de crescimento médio da economia.

Baseado nessa hip6tese, Hakkio e Rush (1991) assumem que, se a taxa
de juros da economia for estaciondria, entdo é possivel transformar a
Equacido (1) na seguinte relacdo de longo prazo entre receita e despesa
governamental:

Ry =y, + VlG~t + & (4)

Em que G, é o gasto governamental incluindo o pagamento de juros sobre
a divida; ¥, e ¥1 sdo os pardmetros de cointegracio e; & é o residuo e esse
reflete o desequilibrio entre receita e despesa governamental. A hipdtese
de sustentabilidade da divida assume que y; = 1 e & possui um compor-
tamento estaciondario.

4. Abordagem metodologica

Para alcangar os objetivos propostos pelo estudo serdo adotadas duas abor-
dagens metodoldgicas principais. A primeira abordagem é voltada para a
analise de cointegracio entre as séries de receita e gasto do governo, sendo
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utilizado os testes de cointegracao de Engle e Granger, Johansen e Phillips-
Ouliaris para captar essa relacido. Ressalta-se que uma condicio necesséria
para o uso dos testes de cointegragio é a verificacio da estacionariedade
das séries, assim, inicialmente serdo aplicados os testes de raiz unitdria de
Dickey-Fuller aumentado e KPSS, com o intuito de identificar a ordem de
integracdo das séries e confrontar os resultados obtidos por meio de testes
que possuem hipéteses de identificacido de raiz unitdria opostas.

Um ponto relevante e que deve ser levado em consideracdo nessa analise é
a possibilidade de ocorréncia de mudangas estruturais nas séries. Assim,
de forma complementar, serd aplicado o teste de raiz unitdria com quebra
estrutural proposto por Lee-Strazicich. Dessa forma, caso seja identificada
uma mudanga estrutural nas séries, é preciso realizar uma anélise adicio-
nal por meio de testes de cointegracio que levem em consideracio esse
componente. Isso porque todos os testes de cointegracao que serao adota-
dos na primeira parte dessa discussdo perdem validade, além de nio leva-
rem em consideracdo a possibilidade de as séries manterem uma relacdo
de cointegracdo nio linear. Serd adotado o teste de cointegracdo proposto
por Gregory e Hansen (1996) para verificar se h4 uma mudanca estrutural
na relacdo de cointegracdo das séries.

Caso as séries de receita e despesa do governo federal mantenham uma
relacdo de equilibrio de longo prazo, entdo essa relagao serd modelada por
meio do modelo de corregio de erro. Esse modelo tem as caracteristicas
de um vetor autorregressivo (VAR)* incorporando o erro de equilibrio; por
isso, denomina-se vetor de correcdo de erros (VEC). Esse modelo pode ser
representado pelo seguinte sistema de equacdes:

k-1 k-1
AR, =Ap+ 6181+ Z a11,jARe—; + Z B11,jADe—j + prye  (5)
j=1 j=1
k—1 k-1
ADy =By + 6261 + z az1,jARj + z B21,jAD¢—; + pize (6)
j=1 j=1

4 Ver Johansen (1995) e Engle e Granger (1987).
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As Equagdes 5 e 6 permitem analisar as relacdes de longo prazo, repre-
sentadas pelos coeficientes §; e §,, bem como as relacdes de curto prazo
capturadas pelos coeficientes a; e ;. Os coeficientes §; e §, medem a
velocidade do ajuste ao equilibrio de longo prazo. A partir dessas equacdes
é possivel observar as relagdes de causalidade no sentido de Granger® entre
as varidveis de interesse. Segundo Granger (1988), a cointegracdo entre
duas varidveis sugere pelo menos uma relagio de causalidade unidirecional.
As relagdes de causalidade podem ser verificadas pela significincia indivi-
dual dos coeficientes de longo prazo (6; e §,) e pela significincia conjunta
dos coeficientes da relagdo de curto prazo (a; e f5;).

Em discussdo mais recente, Enders e Siklos (2001) propuseram uma ané-
lise de cointegragio a qual permite que o termo corregio seja assimétrico.
Ou seja, a velocidade de ajuste ao equilibrio longo prazo é assimétrico;
assim, desvios positivos e negativos terdo respostas diferentes. Os autores
sugerem investigar a cointegracdo com a inclusdo de um limiar (threshold)
com duas possiveis formalizacoes: threshold autoregressive (TAR) e mo-
mentum threshold autoregressive cointegration (MTAR).

A verificagio de cointegragio com threshold autoregressive (TAR) pode
ser expressa por:

k—1
A& = pileérq +p2(1—11)éq + Z AiptDéq + vy ()
i=1
Em que, [; é uma varidvel dummy, tal que:
(1, se & 4,2=>T
Iy = {O, se &4 <7t (8)

O pardmetro 1 é threshold que divide a série. Este pardmetro pode ser esti-
mado ou, como descrito na literatura, pode ser estabelecida uma restricao
na qual esse pardmetro passa a assumir valor zero. No caso do modelo
MTAR, a varidvel I, assume os seguintes valores:

(1, se Aé_1 27
le = {0, se A1 <7t C)

5> Aideia de causalidade expressa em Granger (1969) sugere uma precedéncia temporal entre as varia-
veis de forma a realizar melhores previsdes.
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A representacio do MTAR sugere que a série possui maior dindmica
em uma dire¢do do que em outra. Em ambas as especificacées (TAR e
MTAR), a condigio suficiente para estacionariedade do residuo estimado
(&;) é dada por —2 < (p1, p2) < 0. A hipétese nula de ndo cointegragdo é
testada pelo F-estatistico da hipétese nula de p; = p, = 0.° Se a hipétese
nula de nio cointegracio for rejeitada, verificamos a simetria que é testada
pelo F-estatistico em que a hipdtese nula é dada por p; = p..

As Equagodes 7, 8 e 9 sdo consistentes com o modelo de correcio de erros.
Podemos escrever o modelo de correcdo de erro com threshold no seguinte
sistema de equagdes:

k-1 k-1

ARy =Ag+ p1l€ 1+ p (I — )€y + Z @11, AR + z B11,jAD—j + pye (10)
= =1
k-1 k-1

ADy =Ag+ P11t oo + oIy — DE4 + Z a11,jAR;_j + Z B11,jADi_j + phyt (11)
= =

As Equagdes 10 e 11 permitem realizar as mesmas anélises das relagdes de
longo e curto prazo do modelo de correcio de erro simétrico das Equagoes
5 e 6. Entretanto, a existéncia de assimetria no ajuste de longo prazo im-
plica em erro de especificagcio do modelo simétrico. Ademais, do ponto de
vista de andlise, os ajustes assimétricos permitem uma melhor compreen-
sdo das relagdes de equilibrio entre as varidveis econdmicas.

Por fim, serdo simulados choques de receita e gasto do governo, por meio
do modelo VAR, como anilise de robustez. Essa anélise tem como finalida-
de principal verificar se as conclusdes obtidas na primeira parte do artigo
continuam vilidas quando alterado o método de anilise.

6 O teste nio segue a distribuicdo padrio. Os valores criticos estdo disponiveis em Enders e Siklos
(2001).
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4.1. Descricdo dos dados

Os dados utilizados nesta pesquisa sdo referentes ao periodo de janeiro de
1997 a dezembro de 2015. Os dados sdo mensais acumulados dos dltimos
doze meses. As fontes de dados sdo a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) e o Instituto de Economia Aplicada (IPEA). O Quadro 1 apresenta

a descrigdo de variaveis utilizadas.

Quadro 1 - Descrigao das varidveis

Variaveis Descrigéo

Dada pela soma da receita do tesouro nacional (arrecadagéo de impostos, contribuicdes e
Receita Total outras receitas), da receita da previdéncia, receita do Banco do Brasil e das transferéncias
para estados e municipios.

Dada pelo soma das despesas com pessoal e encargos sociais, beneficios previdenciarios,

Despesa Total ! . .
P custeio e capital, transferéncias do Tesouro ao Banco Central e despesas do Banco Central.

Produto Interno Bruto (PIB) acumulado dos Ultimos 12 meses (Valores correntes). Estima-

PIB tiva do Banco Central.

Fonte: Elaboragdo prépria.

5. Resultados e discussoes

No Gréfico 2 sdo apresentadas as séries de receita e despesa do governo
central brasileiro, em proporg¢io da estimativa mensal do PIB, no periodo
de dezembro de 1997 a dezembro de 2015. E possivel observar que as
contas publicas apresentaram diferencas marcantes entre o periodo que
antecedeu o ano de 2013 e o periodo que sucedeu, sendo o segundo perio-
do caracterizado pelos desequilibrios fiscais e pelo aumento da vulnerabi-
lidade das financas do governo central. Como pode ser visto, a dindmica
da receita e despesa do governo central segue um comportamento muito
parecido até o ano de 2013, com receita sendo superior a despesa. A partir
do ano seguinte a receita comeca a cair, sendo acompanhada de uma apa-
rente expansdo das despesas em proporcio do PIB.
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Grifico 2 - Receita e despesa do governo central brasileiro, em propor¢ao do PIB, no
periodo de dezembro de 1997 a dezembro de 2015

Fonte: Elaboragio prépria.

Diante dessa mudanca de comportamento, surge a primeira indagacio: o
que ocorreu nesse periodo para haver uma alteragdo no comportamento
dessas séries? A primeira explicacdo que pode surgir na mente é a relacio-
nada ao ciclo politico, sendo uma caracteristica muito comum para anos
eleitorais. No entanto, por mais que esse componente possa estar presente,
ndo é possivel concluir que esse foi o tnico fator responsivel pela mudancga
na trajetdria da receita e da despesa do governo central no ano de 2014.
Talvez a explicacdo mais plausivel para esse comportamento seja a evolucao
do crescimento médio do PIB real brasileiro durante esse periodo. Como
descrito na Tabela 1, percebe-se que o PIB real apresentou um crescimento
médio anual de 3,2% no periodo de 1997 a 2013, passando a ter um fraco
desempenho a partir de 2014, com decréscimo médio de -1.87% para esse
periodo.

Tabela 1 - Crescimento médio do PIB real, crescimento da receita e da despesa em pro-
por¢io do PIB, razio entre o crescimento da despesa e receita do governo

central
APIB, % (AR,/APIB)% (AD./APIB)% (AD,/AR)%
1997 2 2013 3.20 140.22 132.07 94.19
201422015 | -1.87 48.31 200.60 415.26

Fonte: Elaboragio prépria.
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A partir da Tabela 1 é possivel observar que a principal mudanga fiscal
ocorrida na economia brasileira no periodo recente foi a queda na arreca-
dacdo. Percebe-se que no periodo de 1997 a 2013, a receita apresentava
uma trajetéria de crescimento superior as despesas, sendo que, a partir
de 2014, com o desaquecimento da economia agregada, houve redu¢io na
arrecadacdo, e esta passou a crescer menos que as despesas, sinalizando os
primeiros alertas. Esse cendrio simplista mostra que é dificil argumentar
que o problema fiscal brasileiro no periodo atual esta ligado unicamente ao
aumento das despesas, pois mesmo que a despesa nominal nio aumentasse,
o indicador despesa em razido do PIB iria crescer devido a reducio do PIB.
Além disso, é natural que haja uma redugio na arrecadacio em periodos
de instabilidade, mas ndo nas proporcdes e na velocidade que isso tem
ocorrido na economia brasileira.

E importante ressaltar que essa piora nas contas publicas da economia
brasileira tem caracteristicas contririas a crise fiscal observada nas
economias avangadas no periodo que sucedeu a crise Subprime. Paises
como Estados Unidos, Japao, Reino Unido e Alemanha, praticamente, ndo
tiveram alteracoes na receita do governo geral no periodo que sucedeu essa
crise. Por outro lado, houve um aumento significativo nas despesas do go-
verno central desses paises. Em 2006, por exemplo, a despesa do governo
geral do Japdo, Reino Unido e Estados Unidos representava 34.5%, 40.6%
e 35.9% do PIB, passando para 40.7%, 47.3% e 44%, respectivamente, em
2009. A explicacdo para a elevacdo desse indicador nessas economias esta
relacionada ao baixo crescimento do PIB a partir de 2008, sobretudo, de-
vido ao aumento das medidas de apoio ao setor financeiro, envolvendo a
transferéncia de ativos / passivos para o balanco do setor pablico.

Todos esses novos componentes que surgiram no periodo recente levam a
questionamentos sobre a sustentabilidade da divida pablica brasileira, pers-
pectivas futuras do orgamento fiscal, dentre outros. Sendo que as préximas
etapas desse artigo estdo voltadas para a andlise da relacdo intertemporal
entre as varidveis de despesa e receita do governo central brasileiro, com o
intuito de verificar se a causalidade é unidirecional (do tipo tax-spend ou
spend-tax) ou bidirecional.

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 47, n.4, p.681-711, out.-dez. 2017

ye



Aumentar receitas ou cortar gastos? 699

5.1. Andlise de cointegragdo

Parte dos questionamentos propostos anteriormente serdo respondidos
a partir da anélise de cointegragio. Apesar de ser um método bastante
discutido na literatura, é importante ressaltar que o uso desse método
condiciona a aplicagio de uma série de testes como condicdes necessérias,
dentre esses, destaca-se: testes de raiz unitdria e quebra estrutural. Assim,
a discussdo subsequente é voltada para a anélise de estabilidade das séries,
por meio dos testes de raiz unitdria (Dickey-Fuller e KPSS).

Tabela 2 - Testes de raiz unitaria

Dickey-Fuller KPSS
tr013 2015 Leritico 2013 N2015 Mu
Receita -2.99 -3.17 -2.87 0.41 0.52 0.146
Despesa i -2.06 -0.87 -2.87 0.27 0.28 0.146
AReceita E -3.50 -4.40 -2.87 0.03 0.02 0.146
ADespesa -3.59 -3.77 -2.87 0.03 0.03 0.146

Fonte: Elaboragio prépria.

Os resultados dos testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller e KPSS, apre-
sentados na Tabela 2, sugerem que as séries de receita e da despesa do
governo central apresentam tendéncia estocdstica em nivel, passando a
ser estaciondria em primeira diferenca I(1). Esses resultados reforcam o
argumento que as séries de receita e despesa do governo central possuem
comportamento explosivo em nivel, ficando dificil projetar ou tirar qual
conclusdo acerca do comportamento futuro dessas varidveis. Assim, qual-
quer analise derivada do uso dessas séries deve levar em consideragio esse
componente. Nesse artigo o tratamento dado foi a retirada da componente
tendéncia de ambas varidveis, tornando-as séries estéveis.

Passada essa etapa, a discussao seguinte é voltada para a analise dos testes
de cointegracio entre as séries de receita e despesa do governo central.
Com o intuito de confrontar os resultados obtidos a partir de diferentes
testes, foi realizada uma andlise comparativa entre os testes de cointegra-
¢do de Engle-Granger, Johansen e Phillips-Ouliaris, tal como apresentado
na Tabela 3.
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Tabela 3 - Testes de cointegragiao propostos por Johansen, Engle-Granger e Phillips-

Quliaris
Johansen Engle-Granger Phillips-Ouliaris
Periodo Autovalor Trago
miximo 20 (g5%)
0 17.12 33.24 15.41 Est teste  -4.86 Est teste  -3.90
97-13 Valor Valor
1 16.12 16.12 3.84 critico -3.37 eritico -3.36
0 18.67 30.69 15.41 Est teste  -3.80 Est teste  -4.01
97-15 Valor Valor
1 12.02 12.02 3.84 eritico -3.36 eritico -3.36

Fonte: Elaboragdo prépria.

Todos os testes apresentados na Tabela 3 mostraram que as séries de recei-
tas e despesas do governo central sdo cointegradas, dando fortes indicios
que a divida publica brasileira é sustentavel e que o governo respeitou sua
restricdo orcamentdria no periodo de anélise. No entanto, é importante
ressaltar que os testes de cointegragio utilizados acima perdem validade
na presenca de uma mudanga estrutural nas séries ou na relacdo de cointe-
gracio dessas. Essa discussdo estd bem documentada no estudo de Bierens
(1997), cujos testes convencionais de cointegracio mostram nio conseguir
captar a verdadeira natureza do processo de ajustamento das séries quando
esse processo é dado de forma nio linear ou quando hd mudanca de regi-
me. Assim, para contornar essa possivel limitacédo, foi aplicado o teste de
raiz unitdria com quebra estrutural nas séries de receita e despesa, propos-
to por Lee-Strazicich e, na sequéncia, foi aplicado o teste de cointegragio
com quebra estrutural sugerido por Gregory e Hansen (1996).

Na Tabela 4 sio apresentados os resultados obtidos a partir do teste
de quebra estrutural com a inclusio de mudanca no nivel da série,
denominado de Modelo A, e do teste que capta possiveis quebras
estruturais no nivel e na tendéncia da série, também chamado de Modelo
C. Os testes reforcam os resultados jd obtidos pelos testes de Dickey-
Fuller e KPSS, onde as séries foram caracterizadas pela presenga de raiz
unitédria, porém inclui um novo componente na anilise que é a presenca de
uma quebra estrutural nas séries.
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Tabela 4 - Teste de raiz unitaria com quebra proposto por Lee-Strazicich

Modelo A Modelo C
to7-13 Quebra  tg;_;5  Quebra to7-13 Quebra to7_1s Quebra
Receita -2.76 2007:06 -3.15 2007:09 -1.79 2011:08 -1 2011:08
Despesa -3.31 2011:05 -3.58 2011:07 -2.66 2011:08 -1.88 2011:08

Fonte: Elaboracio prépria.

Esse achado é bastante curioso, tendo em vista que outros autores, tais
como, Pastore, Gazzano e Pinotti (2014) e Nébrega (2016), também ressal-
taram mudancas politicas e estruturais para esse periodo. Pastore, Gazzano
e Pinotti (2014) mencionaram que o ano de 2011 foi marcado pela mudan-
¢a de regime na politica econdmica que, na pratica, consistiu do abandono
do tripé macroecondmico. Assim, o passo adiante estd relacionado a inclu-
sdo da quebra estrutural nos testes de cointegracio. Essa discussio, como

ja ressaltado, serd realizada a partir do teste de cointegragio de Gregory
e Hansen (1996).

Tabela 5 - Teste de cointegragao de Gregory e Hansen (1996)

Periodo tstat Valor critico Quebra Resultado
1997 - 2013 -5.042 -4.950 2011:02 Cointegragéo
1997 - 2015 -5.262 -5.500 2012:11 Néo cointegragdo

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: A hipétese nula do teste Gregory e Hansen (1996) afirma que as séries sio ndo cointegradas.

Levando em consideragdo a quebra estrutural na relagdo de cointegragio,
é possivel afirmar que a divida publica brasileira foi sustentdvel até o ano
de 2013, quando as séries de receita e despesa foram cointegradas. Por
outro lado, quando sio incluidos os anos de 2014 e 2015 na analise, passam
a surgir os primeiros indicios de perda de controle fiscal no Brasil, fato
corroborado pelo teste de cointegracio de Gregory e Hansen (1996) que
mostra que as séries tratadas deixam de ser cointegradas e que hd uma
mudanca estrutural na relacido entre essas em novembro de 2012.
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Toda a discussdo que foi apresentada até esta parte do artigo é relevante
para sugerir fatores que podem ter alterado a relacio entre receita e gasto
no periodo de andlise, mas ndo é suficiente para responder o problema
de pesquisa proposto inicialmente, em que se procura verificar a relagio
causal entre as varidveis de gasto e receita do governo federal brasilei-
ro. Assim, com base na discussio anterior, surgem dois novos cendrios: o
primeiro é o que descreve uma situacio de divida sustentével, tal como
observado para o periodo de 1997 a 2013; o segundo é uma situacido de
divida ndo sustentavel.

Nesse caso, s6 serd possivel captar a relacio causal entre as varidveis de
gasto e receita do governo federal brasileiro para a situagio de divida sus-
tentdvel, tendo em vista que, quando as séries sdo cointegradas, é possivel
captar a dire¢do que uma série vai seguir quando ocorre alteracio na outra,
fato ndo observado no caso de nio cointegragio, discussdo que serd abor-
dada na préxima subsecio.

5.2. Modelos TAR e MTAR

A relacdo causal entre esses fatores serd tratada a partir da anélise de coin-
tegracdo com efeitos assimétricos, realizada por meio dos modelos TAR e
MTAR com uma defasagem, tal como apresentado na Tabela 6.
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Tabela 6 - Estimacdes dos testes de cointegracdo nio linear (TAR e MTAR)’

TAR MTAR
P1 -0,8375™* -0,6403"*
P2 -0,4745"* -0,5609***
A -0,0779 -0,1077
T 0,0041 0,0004
Testes
H,: Nao Cointegracio 27,98 26,60
pP1=p2=0
Valor p 0,0000 0,0000
H,: Simetria 6,13 0,35
P1= P2
Valor p 0,0141 0,5543
H ,: niio correlagio serial 6,5526 6,8184
Que(12)
Valor p 0,8857 0,8694
Estatisticas
Observagoes 200 200
R? 0,40 0.40
AIC -1110,952 -1110,827
SBC -1097,759 -1097,634

Fonte: Elaboragio prépria.

Nota: (*), (**) e (***) representam o nivel de significAncia do coeficiente, respectivamente, em 10%,
5% e 1%.

Ao se observar o resultado é possivel perceber que a condigio de estacio-
nariedade foi respeitada e rejeitou-se a hipétese nula de ndo cointegracio
para ambas as formalizagdes de cointegracdo assimétrica (TAR e MTAR).

7O threshold (1) foi calculado de acordo com Chan (1993).
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Além disso, verifica-se, com base na estatistica Q de Box-Pierce, auséncia
de correlacdo nos residuos. Adicionalmente, no modelo MTAR nio foi
possivel rejeitar a hiptese nula de simetria, diferentemente do modelo
TAR, cuja hip6tese nula de simetria foi rejeitada.

Esses resultados da andlise de cointegragio do modelo TAR, descritos na
Tabela 7, sugerem que a receita e a despesa do governo federal apresentam
uma relacio de equilibrio no longo prazo, e que os ajustes sdo assimétricos.
Assim, o governo deve apresentar respostas distintas quando hd uma de-
terioracdo ou uma melhora orcamentéria. Este resultado permite estimar
um modelo de corregio de erro assimétrico (MCE-TAR).

A Tabela 7 traz a estimacdao do MCE-TAR. Observa-se que os coeficientes
de ajuste de longo prazo (p;), responséveis por representar o ajuste a des-
vios positivos, sio insignificantes do ponto de vista estatistico e, em termos
absolutos, sio menores do que P2 (representa o ajuste a desvios negativos).
Este resultado (|p1] < |p2|) sugere que o ajuste a uma deterioragio do
orgamento é mais rapido do que quando ocorre uma melhora orgamentdria.

Observa-se que o termo de correcdo de erro Pz é significante nas duas
equagdes. No caso da equacdo da receita, verifica-se que o termo de
correcdo de erro é negativo, por outro lado, na equagdo da despesa o
termo de corre¢ido de erro é positivo. Estes resultados indicam que os
desequilibrios or¢camentdrios sido corrigidos no longo prazo por movimentos
simultineos na receita e despesa. Este achado sugere um suporte empirico
para a hipétese de sincronismo fiscal, uma vez que, no longo prazo, ha uma
causalidade bidirecional entre receita e despesa.

Na equacio da receita os coeficientes da relacio de curto prazo
(ADespesa;_q, ADespesa;_,) nio sio significativos do ponto de vista es-
tatistico. Na equagio da despesa todos os coeficientes da relagio de curto
prazo (AReceita;_,, AReceita,_,, ADespesa;_, e ADespesa;_,) sio signifi-
cativos do ponto de vista estatistico. Na anélise de curto prazo, o resultado
do teste de causalidade Granger sugere que, no curto prazo, a despesa nao
causa receita, mas receita causa despesa, de forma significativa (ao nivel
de 5%), na segunda defasagem.
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Tabela 7 - Estimag¢io do Modelo de Correcao de Erro assimétrico (MCE-TAR)

Variavel AReceita ADespesa
P1 -0,2700 0,0522
P2 -0,3710"** 0,1424**
AReceita,_, -0,7408"* -0,0190
AReceita,_, -0,3960"** -0,1021**
ADespesa,_4 0,1990 -0,6105™**
ADespesa,_, 0,0468 -0,2692***
Constante -0,0009 0,0014
Obs. 200 200
R? 0,41 0,31
AIC -1133,269 -1345,564
SBC -1110,180 -1322,476
Q5 (12) 9,3833 17,1748
Anilise de Curto Prazo
Hipétese Nula X2 Prob.> x?
ADesp. nao Causa Granger ARec. 1,36 0,2585
B1=B2=0)
ARec. nao Causa Granger ADesp. 2,52 0,0831

(ay = a; = 0)

Fonte: Elaboragio prépria.

Nota: (*), (**) e (***) representam o nivel de significAncia do coeficiente, respectivamente, em 10%,
5% e 1%.

Os coeficientes da relagdo de curto prazo na equagio da despesa indicam
que a receita afeta a despesa de forma negativa, ou seja, elevacdes na re-
ceita devem reduzir o gasto. Este resultado implica um suporte empirico
para uma relacdo do tipo tax-spend, em conformidade com a teoria de
ilusdo fiscal.

Os resultados sugerem duas possiveis interpreta¢des para a relacdo in-
tertemporal entre receita e despesas do governo federal. Na relacio de
longo prazo pode ser interpretado aos moldes da hipétese de sincronismo
fiscal apresentada por Meltzer and Richard (1981). Entretanto, a relagio
de curto prazo sugere uma interpretacio do tipo tax-spend aos moldes
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da teoria de iluséo fiscal. Esse achado implica uma relacdo unidirecional
entre receita e despesa, e ao contrdrio da maioria dos trabalhos aplicados
ao Brasil, despesa ndo causa receita. Em outras palavras, o resultado sugere
que redugdes na receita, no curto prazo, devem elevar os gastos.

Em sintese, as andlises mostraram: os ajustes ao equilibrio de longo prazo
sdo realizados em ambas as varidveis. Ou seja, ha evidéncia de que, no lon-
go prazo, mudancas no comportamento da receita explicam as mudancas
no comportamento da despesa e vice-versa; no longo prazo a causalidade
bidirecional corrobora a teoria de sincronismo fiscal; os ajustes de longo
prazo sdo assimétricos, cujos desvios negativos do orcamento sio corrigidos
de forma mais rdpida; ao contrério da maior parte dos resultados encon-
trados para o Brasil, ndo ha evidéncias para relacdo do tipo spend-tax; as
relacdes de curto prazo entre receita e despesa sao do tipo tax-spend, em
que reducdes na receita devem elevar a despesa; os resultados da andlise
de curto prazo estdo em conformidade com a teoria de ilusdo fiscal.

A direcdo obtida neste artigo, para o longo prazo, assemelha-se aos achados
encontrados por Gadelha (2011). Ressalta-se que Gadelha (2011) obteve
uma relacdo causal bidirecional a partir de uma andlise de causalidade, no
sentido de precedéncia temporal, conforme proposto por Granger (1969).
Por outro lado, as conclusdes obtidas por este estudo baseiam-se em uma
andlise de causalidade funcional associada aos resultados dos sinais e dos
coeficientes estimados dos coeficientes da relacdo de longo prazo (termos
de corregdo de erros).

5.3. Analise de robustez

Nesta secdo serd apresentada a andlise de robustez dos exercicios apresen-
tados anteriormente, sendo adotada especificacdo alternativa por meio do
modelo de vetores autorregressivos (VAR) irrestrito, com o emprego da
anélise de funcdes impulso-resposta generalizada. Essa analise restringe-
se as funcdes impulso resposta dos choques de receita e despesa gover-
namental. E importante ressaltar que as funcdes impulso resposta foram
obtidas por meio do modelo VAR com uma defasagem, sendo o nimero
defasagens definido a partir dos critérios de informacio AIC, SBC e HQ,
com bandas de probabilidade representadas entre 0.16 e 0.84, horizonte
de tempo de 20 meses.
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Além disso, foram incluidas as dummies de nivel e inclinacdo como varia-
veis exdgenas, com intuito de captar os efeitos da mudanca estrutural ji
descritos anteriormente. Logo apds a estimacido do modelo foram realiza-
dos alguns testes de checagem do mesmo. Nesta etapa foi possivel veri-
ficar que o modelo VAR estimado exibiu normalidade nos residuos e nio
apresentou problemas de autocorrelacio residual e heterocedasticidade.

075 08
050 4 o7
04
025 4

024

Choque de receita
Choque de despesa

025 T T T T 02 r . y :

Resposta da despesa Resposta da receita

Figura 1 - Resposta da receita e dos gastos do governo central aos choques de despesa
e receita governamental

Fonte: Elaboragio prépria.

A Figura 1 mostra as respostas da despesa e da receita governamental aos
choques de receita e despesa, respectivamente, para o periodo de 1997 a
2015. Percebe-se que as mudancas metodoldgicas ndo alteraram os efeitos
encontrados no exercicio anterior, em particular, as respostas obtidas pela
receita e despesa foram basicamente as mesmas. Com isso, conclui-se que,
para o periodo de anélise, o choque de despesa nio trouxe efeitos signi-
ficativos sobre a receita governamental, apesar de a mediana do choque
ter apresentado sinal positivo. Por outro lado, o choque de receita trouxe
efeitos negativos e significativos sobre as despesas governamentais, fazendo
com que essas reduzam para todo o periodo. Esse efeito reforca o argu-
mento ji discutido anteriormente, onde a relacdo entre receitas e despesas
governamentais no Brasil foi do tipo tax-spend.

A seguir serd avaliada a importancia relativa de cada variavel na determi-
nacdo da receita e despesa governamental por meio da decomposicio da
varidncia do erro de previsdo. A Tabela 8 apresenta a decomposicio da
varidncia das séries tratadas.
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Tabela 8 - Decomposicdo da variancia das séries de receita e despesa

Receita Despesa
Periodo  Desvio-padrdo Receita Despesa Periodo  Desvio-padrao Receita Despesa
"""" 1 o5 100.00 0.00 o 088 0011
5 0.17 99.99 0.01 5 0.21 7.66 92.34
10 0.17 99.98 0.02 10 0.23 10.45 89.55
15 0.17 99.98 0.02 15 0.24 11.08 89.02
20 0.17 99.98 0.02 20 0.24 11.08 88.92

Fonte: Elaboragio prépria.

Conforme se pode observar, a variabilidade da receita governamental é
explicada, quase que exclusivamente, pela prépria varidvel em todos os
periodos. E bom lembrar que esse artigo analisa o comportamento fiscal
do governo geral da economia brasileira até o final do ano de 2015. Assim,
os anos subsequentes foram tteis para confrontar os achados desse estudo
com os fatos e/ou decisdes politicas tomadas. O segundo semestre do
ano de 2016, por exemplo, ficou marcado pelo discurso de necessidades
de reformas fiscais, direcionadas para a reducio e limites as despesas do
governo central. De posse dos resultados encontrados nesse artigo, essa
decisdo é condigio suficiente para o ajuste fiscal desejado? Em outras pa-
lavras, atacar as despesas deveria ser a inica medida dada pelo governo
para ajustar as contas publicas? A resposta para esses questionamentos
é negativa. Olhando para a decomposicido da varidncia da série despesa é
possivel verificar que a receita foi responsavel pela explicacido 11,08% da
variabilidade dessa série apés 20 periodos.

Dessa forma, os dados mostram que a relagio entre receitas e despesas no
Brasil é do tipo tax-spend, assim, o primeiro ajuste deveria ser de eleva-
¢do nas receitas, ao invés de reducdes de despesas. Porém, parece dificil
argumentar com a sociedade e as entidades de classes a necessidade de
elevacdes tributdrias em momentos de crise econdmica, sem antes mostrar
que todas as possibilidades foram adotadas.
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6. Consideracoes finais

O periodo que se inicia no ano de 2014 aponta para sinais claros de fragili-
dade fiscal, com despesas crescentes e receitas orcamentérias decrescentes.
Esse cendrio difere do observado até 2013, cujos testes aplicados neste
artigo encontraram evidéncias de que o governo respeitou sua restrigcio
orcamentéria, realizando esfor¢cos para promover o equilibrio orcamen-
tario. Nesse sentido, esses resultados mostraram que os ajustes no longo
prazo foram realizados através do sincronismo fiscal. Entretanto, no curto
prazo, uma reducio de impostos foi seguida por elevacoes nos gastos publi-
cos. Adicionalmente, os resultados de curto prazo ofereceram, mesmo que
parcialmente, suporte para a teoria da ilusdo fiscal. Nio sendo encontrada
nenhuma evidéncia para as hipéteses de spend-tax e starve the beast para
a economia Brasileira.

Cabe lembrar que, na segunda metade dos anos 1990, a estabilizacio da
economia trouxe 2 tona os elevados déficits fiscais que tinham seus efeitos
atenuados pela alta inflagdo. Como forma de controlar o déficit, o governo
adotou uma politica de austeridade fiscal com forte controle sobre o gasto
ptblico e com a criacdo de mecanismos que possibilitassem a elevacio da
receita do governo. O 4pice da politica de austeridade fiscal ocorreu em
1999. Dez anos depois, em 2009, os efeitos da crise financeira interna-
cional fizeram com que o governo adotasse politicas anticiclicas para esti-
mular a demanda agregada. No centro destas politicas estavam o aumento
do gasto publico e a politica de incentivo ao consumo privado através da
reducdo de impostos. Assim, a narrativa da conjuntura econdmica parece
consistente com os resultados deste estudo, ao negar a hipdtese starve the
beast e ratificar a interpretacio dada pela teoria de ilusio fiscal.

Outra consideracdo a ser ressaltada é o papel das decisdes tomadas pelo
governo central, que contribuiu para o processo de fragilizagio fiscal do
Brasil. A mudanca de politica econémica fez com que o governo central
assumisse uma série de despesas de longo prazo, baseadas em expectati-
vas de receitas que nio se concretizaram, principalmente, as advindas da
expansdo dos precos das commodities de petréleo. Em decorréncia dis-
so, quando houve a reversio no ciclo econdmico, as receitas caminharam
na mesma diregido, com tendéncia de queda, e as despesas seguiram sua
tendéncia ascendente devido aos compromissos contratuais firmados em
periodos anteriores.
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