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Resumo

Este artigo discute as regras fiscais brasileiras apresentando dois objetivos: (i) avaliar empiricamente o regime
de metas primarias no Brasil sobre a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) entre 01/2002 e 10/2022; (ii)
propor aprimoramentos para o regramento fiscal brasileiro. No tocante ao primeiro objetivo, isso sera feito por
vias de duas técnicas econométricas distintas: a dos Limiares Autorregressivos (Threshold Autorregressive
Aproach) e a de Modelos de Transicdo de Regime Markovianos (Switching Markov Regime Regression). J& para
0 segundo objetivo, parte-se de uma equacao dindmica a fim de propor um teto de gastos reformulado, com
flexibilidade anticiclica para o gasto discricionario. As estimagdes via TAR relativas ao objetivo (i) indicam que
um superavit primério de 1,8% do PIB coloca a DBGG em uma trajetoria descendente e que um déficit primério
de —1,1% do PIB pode colocar a DBGG em uma trajetéria explosiva. J4 as estimacdes via transi¢cao de regimes
markovianos mostram que um superavit primario de 2% do PIB produz redugdes da DBGG e em cenérios
alternativos testados para superavits primarios de 3% do PIB nao se verificam efeitos melhores sobre a DBGG.
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Abstract

This article discusses the Brazilian fiscal rules with two objectives: (i) to evaluate empirically the primary target
regime in Brazil on the Gross Debt between 01/2002 and 10/2022; (ii) propose improvements to the Brazilian
fiscal normative rules. Regarding the first objective, this will be done through two different econometric
techniques: Threshold Autoregressive (TAR Approach) and Switching Markov Regime Models. As for the second
objective, it starts from a dynamic equation to propose a reformulated spending limit with countercyclical
flexibility for discretionary spending. Estimates via TAR relative to objective (i) indicate that a primary surplus of
1.8% of GDP puts the gross debt on a downward path and that a primary deficit of —1.1% of GDP can put it on
an explosive path. Estimates from switching Markovian regimes show that a primary surplus of 2% of GDP
produces reductions in the gross debt and in alternative scenarios tested for primary surpluses of 3% of GDP no
better effects on the gross debt are verified.
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Introducéo

Ao longo das ultimas duas décadas a politica fiscal no Brasil foi alvo de grandes
controvérsias que culminaram em fases distintas. Houve periodos de elevados superavits
primarios contrastando com endividamento pablico baixo (e em queda) e outros momentos de
déficits primarios persistentes e endividamento publico elevado (e em expansdo). Algumas
regras fiscais foram criadas ou consolidadas. A Constituicdo de 1988, por exemplo, estabelece
um conjunto de regramentos no tocante as trés fases do orcamento: elaboracdo da peca
orcamentaria; execucdo e prestacdo de contas.

N& ha no conjunto normativo brasileiro nenhuma regra, ou limite para o
endividamento publico federal?, ainda que este ente seja o responsavel pela maior fatia da divida
do Governo Geral. Entretanto, ainda que o endividamento publico da Unido ndo esteja sujeito
a travas, um conjunto de regras foram elaboradas cujos instrumentos eram utilizados visando
estabiliza-lo. Um exemplo disso é a regra de ouro contida no art. 167 da Constituicdo Federal
(CF), que estabelece que o governo sé deve se endividar para contrair despesas de capital. A
concepcao de uma regra deste estilo € dbvia, ndo permitir que o pais se endivide para custear
despesas que ndo aumentem a sua riqueza.

Em 1998, teve inicio um amplo processo de ampliagdo e aprimoramento do conjunto de
regras fiscais brasileiras. Naquele ano, foi apresentado, segundo Afonso (2016) o anteprojeto
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) que seria aprovada dois anos depois em 04/05/2000.
Novamente, a LRF ndo limitava o endividamento da Uni&o, entretanto, estabelecia uma série
de gatilhos e tetos que visava impedir a sua expansao. Nesta regra foram instituidos limites a
despesa com pessoal, também foi vedado o financiamento monetério das contas do Tesouro,
além de estabelecer os critérios e as métricas para renuncias de receitas ao setor privado.
Também naquele periodo foi instituido o regime de metas primarias, em 1999, com inequivoco
objetivo segundo Pastore (2021) de estabilizar a relacdo Divida/PIB.

Este conjunto normativo, suplementado por outras normas igualmente importantes que
foram sendo aprovadas no periodo, como a lei de Transparéncia, ndo impediram que em meados
da década de 2010, a economia brasileira voltasse a apresentar déficits fiscais cronicos e uma
expansdo significativa da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) que expandiu de 57% do
PIB em 2010 para mais de 90% do PIB em 2020. Quais foram os vetores que levaram a politica

fiscal a este comportamento? Este artigo possui dois objetivos: i) avaliar empiricamente 0s

1 A Lei de Responsabilidade Fiscal reza, em seu artigo 30 que limites globais para a divida consolidada da Unido
fossem regulamentados por legislagdo adicional, cabendo ao Senado normatizar tal matéria. Porém nunca se
avancou neste ponto e na pratica a Unido ndo sofre constrangimentos ao seu endividamento.



efeitos do regime de metas primarias sobre a DBGG. Isso serd feito para dados mensais entre
01/2002 e 10/2022 por vias de duas técnicas economeétricas, a dos Limiares Autorregressivos
(Thereshold Autorregressive Aproach) e a dos Modelos de Transicdo de Regimes Markovianos
(Switching Markov Regime Regression); ii) analisar o quadro normativo da politica fiscal no
Brasil e propor reformulagdes visando torné-lo simultaneamente mais eficiente no controle de
desequilibrios fiscais e mais flexivel no tocante a estabilizacéo do ciclo econémico.

Os resultados empiricos mostram que o regime de metas primarias € eficiente para
estabilizar a relagdo DBGG/PIB. Os modelos testados via Limiares Autorregressivos indicam
que um superavit primario de 1,8% do PIB é capaz de colocar o endividamento publico em uma
trajetoria descendente, exceto para o periodo da crise cambial de 2002, quando este limiar foi
elevado para 2,1% do PIB. Foi visto, também, que, a partir da crise da Nova Matriz
Macroeconémica, em 2014, um déficit primario de 1,1% do PIB poderia colocar a DBGG em
uma trajetdria insustentavel, ou até explosiva. J& os testes via Transicdo de Regimes
Markovianos indicam que superévits priméarios de 2% do PIB podem produzir reducgdes
significativas do endividamento publico, porém esforgos primarios de 3% do PIB nédo produzem
efeitos melhores sobre a relacdo DBGG/PIB.

O artigo traz algumas contribui¢des para a literatura sobre politica fiscal no Brasil: Em
primeiro lugar a amplitude do periodo estudado (2002 a 2022). Nos quase 20 anos que
compreendem a amostra se verifica a alternancia de momentos de superavits e déficits, com
efeitos ndo lineares sobre a sustentabilidade fiscal. Uma segunda contribuicdo € o emprego
simultaneo de técnicas econométricas distintas mostrando resultados semelhantes, favorecendo
a robustez dos resultados. A terceira diz respeito a calibragem da politica fiscal, uma vez que
os resultados apontam para niveis de resultados primarios que reduzem a DBGG e 0s que a
colocam em trajetoria explosiva. A quarta contribui¢do consiste na proposta de uma regra nova,
formalizada em um modelo matematico dinamico e que se propGe a solucionar dois problemas
da politica fiscal: a expansdo involuntaria do gasto obrigatério e a pro-ciclicidade do gasto
discricionario.

Este artigo possui cinco se¢es além desta breve introducdo. Na proxima secdo sera
apresentada a literatura. J& na secdo 3 sera discutido em detalhes as estratégias empiricas. Na
secdo 4 serdo apresentados e interpretados todos os resultados. Finalmente, na serdo 5 €
apresentada uma proposta de regra fiscal para o Brasil. O artigo se encerra com uma breve se¢édo

conclusiva.



2 — Literatura

Uma regra fiscal € um compromisso formal, podendo ser fixada em lei, sobre o padrdo
pelo qual um governo, ou legislatura pretende manusear seus instrumentos orcamentarios. A
primeira controvérsia envolvendo tais regras fiscais € se elas devem ou néo existir. A economia
politica relativa ao tema argumenta que 0 governo austero por natureza ndo precisa de regras
que o discipline, ja o governo perdulario ndo as cumpre. Portanto, ndo é consensual se medidas
desta natureza devem ou ndo existir. Mais a frente, na secdo 5, serdo discutidas as vantagens e
desvantagens de regramentos distintos, por hora, vale ressaltar que a vigéncia de regras nao
existe unicamente para disciplinar governos e seus or¢camentos.

Desde a contribuicdo de Kydland e Prescott (1977), ficou claro que em ambientes
permeados por expectativas racionais, regras macroecondmicas, dentre as quais as fiscais, tém
um efeito secundario que € informar os agentes sobre o padrdo de longo prazo pelo qual a
politica econdmica serd executada. Em outras palavras, as regras sao fundamentais para
solucionar o problema da inconsisténcia dindmica e levam a resultados macroecondmicos
melhores do que a simples a¢éo discricionaria dos policymakers. Por isso, uma boa regra fiscal
deve ser, também, uma ancora macroecondmica que oriente decis@es do setor privado.

No tocante aos efeitos destes regramentos sobre o0 orgcamento, no entanto, ha inimeras
controveérsias. Segundo Alesina e Perotti (1996), regras fiscais podem ser de trés naturezas: i)
metas de resultado orcamentario; ii) regras procedimentais que orientam a preparacdo da peca
orcamentéria e sua aprovacdo no legislativo e; iii) regras de transparéncia. E relativamente
comum que o arcabouco fiscal de um pais contemple uma ou mais regras que deem conta das
trés funcdes supracitadas. Para além de regras, Baghestani e McNown (1994) salientam a
importancia da separacao institucional no tocante as instancias responsaveis pela arrecadacao e
pela despesa.

Em resumo, regras podem ser i) instrumentos procedimentais; ii) ancoras
macroecondmicas ou; iii) uma combinagdo de ambas. Seus defensores apontam alguns
beneficios que justificam a sua ado¢do. Um primeiro aspecto tratado por Brennan e Buchanan
(1980) é que regras tendem a limitar o tamanho dos governos. Ademais, como tratado por
Breton (1974), o orgamento é resultado de processos politicos cuja representatividade é
assimétrica na sociedade, neste contexto, regras podem blindar o dinheiro pablico do problema
da captura por grupos cacadores de renda. Como regras fiscais podem assumir comumente a
funcdo de ancoras, elas também sdo importantes para manter a estabilidade macroeconémica

em contextos de coordenacdo com a politica monetéria (Sargent e Wallace, 1981).



Pode-se dizer, também, que elas podem estar associadas a custos colaterais. Por
exemplo, Lucas e Stokey (1983) relatam a possibilidade de regras inviabilizarem a acdo
estabilizadora da politica fiscal no ciclo econdmico. Elas podem, ainda, segundo Alesina e
Perotti (1995) p6r a perder sistemas de seguridade social construidos democraticamente
mediante a pactos politicos. Em caso de elevada rigidez elas produzem, de acordo com
Buchanan e Wagner (1977), o incentivo politico para o seu descumprimento por vias de ilusdo
fiscal.

Apesar da controvérsia sobre a necessidade de regramentos fiscais e dos custos
envolvidos na sua implementagdo, o fato é que elas proliferaram nas ultimas décadas. 1sso é o
que indica o Fiscal Rules Dataset do Fundo Monetéario Internacional (FMI) organizado por
Davoodi et al. (2022). Segundo os dados, elas partiram de um total de 6 paises no mundo que
as adotavam nos anos 1980, para um total de 104 em 2022. Estas regras podem incidir sobre: i)
o resultado orcamentario?; ii) despesas; iii) divida; iv) impostos e; v) alguma combinagdo dos
elementos anteriores. Também sdo levadas em conta regras estruturadas para governos centrais,
ou para governos regionais/locais em paises federados.

Como apresentado por Yared (2019), regras fiscais tém duas fungdes, a primeira e mais
comum consiste em garantir a solvéncia de longo prazo dos governos em um contexto de
choques estocasticos, 0 que pode estar relacionado com uma trajetéria estavel da relacdo
divida/PIB. A segunda consiste em lidar com o supracitado problema da inconsisténcia
dindmica. Comecando pela primeira funcdo os resultados acerca da sua eficiéncia para domar
o endividamento publico podem ser considerados controversos. Caselli e Reynaud (2020) se
debrugam sobre o tema a partir de um painel construido para 142 economias entre 0s anos de
1985 e 2015, os autores demonstram que regras fiscais podem ter efeitos positivos sobre 0s
saldos fiscais.

Ja Asatryan et al. (2018) sugerem a partir de estimacdes em painel que regras
envolvendo orgamento equilibrado reduzem a probabilidade de uma economia incorrer em uma
crise de divida soberana. No tocante aos efeitos sobre o crescimento, Afonso e Jalles (2013)
observam tais efeitos para os paises da Unido Europeia (UE) identificando que a adog&o destes
instrumentos pode elevar o crescimento do PIB, ressalvando, porém, que a adocao de regras
demasiadamente duras pode produzir efeitos adversos.

No geral a literatura empirica é inconclusiva acerca da eficacia das regras fiscais no

sentido de inibir previamente déficits pablicos desnecessarios. 1sso ird depender da qualidade

2 Entende-se por orcamentario os resultados que podem ser primarios ou operacionais.



institucional envolvida na elaboragcdo e execugdo destas regras que por sua vez varia entre
paises, ou entre amostras de paises. Kopits (2011) disserta sobre a emergéncia de conselhos
fiscais independentes que possam reforcar o accountability destas regras fiscais. A geracédo
atual de regras fiscais passa, também, pela construcdo de instrumentos de enforcement que
sejam capazes de garantir a sua efetividade.
3 — Estratégias Empiricas

Como atestado anteriormente, o primeiro objetivo deste artigo é avaliar o quadro fiscal
brasileiro particularmente no tocante ao regime de metas primarias. As estratégias empiricas
fardo uso de dados mensais cujas séries tém inicio em 01/2002 e final em 10/2022. As variéveis

utilizadas, bem como o tratamento dado a cada série seguem descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Dados, Tratamento e Glossario

Variavel Descricdo e Tratamento Fonte
DBGG Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) BCB
Selic Selic Over Anualizada (%) BCB
IPCA indice de Precos ao Consumidor Amplo (% acumulado em 12 meses) BCB
Primario Resultado Primario do Setor Publico Consolidado (% do PIB) BCB
Cambio Taxa de Cambio R$/US$ - Compra — média do Periodo BCB

Nota: BCB — Banco Central do Brasil.

O regime de metas primarias foi instituido no bojo do primeiro acordo com o FMI em
1999. Em funcdo do extenso periodo de cambio semifixo pds Plano Real, que tolhia a
autonomia da politica monetaria produzindo juros (e consequentemente um déficit operacional)
excessivamente altos no Brasil, foi recomendado ao pais que adotasse um regime de metas
primarias que visasse estabilizar o endividamento publico. Embora jamais tenha sido
estabelecida nenhuma regra que limitasse o endividamento publico da Unido, o quadro
normativo instituido desde a CF visava estabiliza-la fazendo uso de outros instrumentos.
Segundo Cosentino et al. (2017) a questdo da sustentabilidade fiscal passa pela dindmica do
endividamento publico que, por sua vez, se comporta em uma relacdo direta com a taxa de juros
(1 + i) e o resultado primario S, mas a uma razdo inversa a taxa de cAmbio® (1 + g,) e a taxa
de inflacdo (1 + m;), ela pode ser descrita baseada na equacgéo (1):

_ (1+it) o

Esta equacéo serd a base para todas as estimacdes realizadas pelo método dos Limiares
Autorregressivos de Tong e Lim (1980) e Tong (1990). Tal método e adequado para o problema

3 A taxa de cambio é relevante particularmente para paises endividados em moeda estrangeira como era o caso do
Brasil até meados de 2002.



da sustentabilidade fiscal proposto, uma vez que estima, via Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), N quebras estruturais endégenas em séries de comportamento ndo estacionario, de
forma que ao se entender que ha uma relacdo nédo linear entre 0 S e a d;, espera-se, nas
estimac0es, que exista um ponto de limiar estatisticamente significativo para o S a partir do
qual, o d; altere a sua dindmica.

Aqui, para os objetivos propostos, considera-se N = 1. Em outras palavras, hd apenas
um ponto de superavit primario que coloca a relacdo DBGG/PIB em uma relagédo decrescente,
ou, ao contrario, had um ponto de déficit priméario que imp&e a d, uma relagdo explosiva. Quatro
modelos serdo estimados via TAR: nos dois primeiros ha mudanca na especificacdo, o Modelo
1 € idéntico a equacdo (1), ja no Modelo (2) é retirada a taxa de cdmbio. Como o contexto
macroeconémico brasileiro passou por mudangas nos Gltimos 20 anos sendo submetido a
especificidades em alguns periodos, os outros dois modelos (3 e 4) serdo estimados a partir de
segmentacdes da amostra. Como bem salientado por Oreiro (2015) em 2006 houve mudanca na
apuracdo do resultado primario de percentual do PIB para valores nominais, por isso, entre
01/2002 e 01/2006 considera-se no artigo o periodo de vigéncia do Tripé que ird orientar as
estimacOes do Modelo 4. Ja a partir de 2014, tem-se a crise da Nova Matriz Macroeconémica
(NMM), neste periodo que vai de 01/2014 a 10/2022 sera estimado o Modelo 3.

% Modelo 1 — completo e para o periodo de (01/2002 a 10/2022)

%+ Modelo 2 — sem a taxa de cambio e para o periodo de (01/2002 a 10/2022)

% Modelo 3 — completo e para o periodo da Nova Matriz (01/2014 a 10/2022)

% Modelo 4 — completo e para o periodo do tripé macroecondémico (01/2002 a 01/2006)

Uma critica que pode ser feita aos modelos de 1 a 4 é que a estimacdo de um limiar
endogeno pode ignorar que o resultado primério é fruto de um processo politico, portanto
sujeito a algum grau de exogeneidade. Ademais, a existéncia de um ponto de limiar per se ndo
informa a direcdo do efeito do primario sobre o endividamento publico. Em outras palavras, um
superavit primario acima do limiar estimado informa uma mudanca no parametro entre tais
variaveis, porém nao significa que relagdo divida/PIB entrard em uma trajetdria de queda. Por
essa razdo novas estimacdes foram testadas como robustez, por vias de um método que
incorpore e solucione tais problemas.

Por isso, outros quatro modelos serdo estimados espelhados nos modelos de 1 a 4 serdo
estimados pelo método das Transi¢Ges de Regimes Markovianas de Hamilton (1988; 1989). O
método capta transi¢des entre regimes por vias de uma cadeia de probabilidades markovianas,

impondo um ndimero W de regimes instituidos exogenamente na forma de “quebras”, isso



permite captar mudancas de comportamento dos pardmetros em momentos diferentes de uma
série ndo estacionaria (Hamilton, 1990).

A exemplo dos modelos anteriores, tal técnica é util para captar relagdes ndo lineares
em modelos compostos por séries que sofrem de quebras estruturais em seu comportamento.
Aqui, serdo estabelecidos dois regimes a fim de aferir a relagéo entre d; e S. O ponto de quebra
estabelecido para separar ambos 0s regimes serd de um superavit primario de 2% do PIB nos
modelos 5 e 6, ou de 3% do PIB nos modelos 7 e 8. Se espera que no primeiro regime, quando
é retratada uma relacdo inferior a este ponto, os efeitos sobre a DBGG sejam menores em
relacdo ao segundo regime, quando o0s primarios sdo superiores aos 2% ou 3% do PIB

respectivamente. Os modelos de 5 a 8 resumem as especificagdes:

X4

Modelo 5 — superavit primario de 2% do PIB e modelo completo

A X4

Modelo 6 — superavit primario de 2% do PIB e sem a taxa de cambio

X/

S

Modelo 7 — superavit primario de 3% do PIB e modelo completo

X4

Modelo 8 — superévit primario de 3% do PIB e sem a taxa de cAmbio

L)

4 — Resultados

Conhecidos os dados utilizados nas estimacdes, bem como os métodos empiricos, uma
analise pormenorizada do comportamento das séries se faz necessaria a fim de atestar a
necessidade do uso de técnicas ndo lineares. A avaliacdo dos dados tem inicio com a
interpretacdo das estatisticas descritivas: média; mediana; desvio padrdo; maximo e minimo.
Tais estatisticas contam na Tabela 1. Um comportamento bastante anémalo foi visto na série
do resultado primario. Primeiramente ha uma diferenca relevante entre as medidas de tendéncia
central, sendo a média 0,3 e a mediana 1,4. Isso esta relacionado com o comportamento desta
série no ano de 2020, quando foi deflagrada a pandemia que teve enorme repercussao nos dados,
cujo resultado foi um déficit sem precedentes de 9,7% do PIB sendo também o ponto de minimo
da serie.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Média Mediana DeSVINO Maximo Minimo
Padrao
DBGG/PIB 70,9 67,9 11 96,8 57
Selic 11,7 11,2 52 28 1,6
IPCA 6,4 59 2,9 17,2 1,8
Primério 0,3 1,42 2,7 3 -9,7
Taxa de Cambio 2,9 2,7 1,1 5,6 15

Nota: Elaboracdo propria.
O Endividamento publico medido pela DBGG/PIB também apresenta discrepancias. O

endividamento médio foi de 70,9% do PIB, proximo a mediana de 67,9%. Porém, a exemplo



da série de resultado primario, viu-se uma grande amplitude nos dados, o ponto de minimo
indica um endividamento de 57% do PIB, ao passo que o endividamento méximo verificado foi
de 96,8% do PIB, também no periodo da pandemia. Este comportamento verificado na
DBGG/PIB pode indicar insustentabilidade do endividamento publico. Uma primeira forma de
verificar essa hipdtese é por vias dos testes de raiz unitéria (RU) que podem identificar ou
rejeitar um comportamento explosivo de uma série.

Os testes de RU utilizados sé@o o ADF; Phillip Perron e 0 NG Perron cuja hipdtese nula
é de presenca de raiz unitaria; também serd estimado o teste do KPSS cuja nula é de
estacionariedade. Seus resultados podem ser verificados na Tabela 1A, no Apéndice deste
artigo. Realizados os tradicionais testes de RU é verificada que a estacionariedade do
endividamento publico é rejeitada em 3 dos 4 testes realizados, 0o que pode indicar um
comportamento explosivo, ainda que localizado em periodos especificos da série da relagdo
DBGG/PIB. Por isso, optou-se por um quinto teste de RU, desta vez com anélise de quebra
estrutural (breakpoint). Este tipo de estimacgdo é adequado para identificar quebras estruturais
em séries que podem nao ser estacionarias no periodo todo, mas se separadas por quebras nao
tém raiz unitaria. Esta é a constatacdo da sexta coluna da Tabela 1A, quando todas as séries
foram consideradas estacionarias.

Ainda com relacdo aos dados, o Gréfico 1 mostra a correlacdo entre resultado primério
da Unido e a relacdo DBGG/PIB. Os dados plotados em dispersdo indicam uma nitida
correlacdo negativa entre ambas as variaveis. A nuvem superior esquerda do grafico aponta que
resultados primarios positivos entre 2% e 4% do PIB estdo relacionados com niveis de
endividamento publico menores, entre 55% e 70% do PIB. Ha ainda nuvem de pontos que
indicam um déficit priméario entre -2% e -4% do PIB que estdo relacionados com um
endividamento maior, entre 70% e 90% do PIB.

Grafico 1 — Relacéo entre Metas Primarias e DBGG (% do PIB)

4

2 PP 0q
. . b oo '.o~
50 5 0O Me® 75 80 95 100

; T

4 o ©

°

6 °®

8 . °
-10 (Y W

-12
@ Primario da Unido (% PIB)

Nota: Eixo Vertical — Resultado Primério; eixo horizontal DBGG (% PIB). Fonte: Banco Central do Brasil.



Estes dados interpretados até aqui, indicam que embora o quadro normativo brasileiro
ndo contemple um limite legal & relagdo DBGG/PIB, os instrumentos utilizados como as metas
primarias, além de regras como a de ouro, a LRF e o préprio teto de gastos podem ser capazes
de estabiliza-la. Mas ha um outro ponto, quando o endividamento publico ultrapassa os 90% do
PIB adquirindo uma tendéncia mais explosiva. Este estd relacionado com déficits primarios
superiores a 4% do PIB, verificados entre 2020 e 2021 durante a pandemia da Covid-19, onde
houve uma deterioragdo fiscal por varios vetores: i) aumento de gastos; ii) queda do PIB e; iii)
reducdo da arrecadacao.

Antes de prosseguir com a analise dos resultados, alguns testes de diagnostico
relacionados a viabilidade das metodologias econométricas se fazem necessarios. A Tabela 2A
reporta alguns resultados destes testes. A especificacdo dos modelos pode ser verificada tanto
pela elevada estatistica R2 (superior a 90%) em todos os modelos, quanto pelo teste Reset cuja
hipo6tese nula de auséncia de erros de especificacdo e foi rejeitada a 5% nos modelos 1, 3 e 4,
néo foi rejeitada exclusivamente no modelo 2 que exclui a taxa de cambio da especificacao.
Isso indica que apesar da desdolarizacdo da DBGG ocorrida no comeco dos anos 2000, esta é
uma variavel relevante para explicar a dinamica da divida no periodo todo. Ainda que o cambio
ndo seja um indexador relevante da DBGG, desvalorizagGes cambiais tém efeitos secundarios
sobre a politica fiscal, pois sdo inflacionarias e produzem elevacdes a posteriori da taxa Selic,
estas sim varidveis relevantes para o desempenho da DBGG/PIB. A correlagdo serial foi
rejeitada pelo teste LM em 3 dos quatro modelos estimados via TAR?. Finalmente, a familia de
modelos estimados sob a hipdtese de quebras estruturais, exdgenas ou enddgenas, dependem
de testes de diagndstico que contemple suas ndo linearidades. Isso foi testado, tanto para o0s
modelos estimados via TAR, quanto para os de Transicdo de Regime Markovianos, por vias
dos testes de restricdo de Wald. Nos modelos TAR, se verificou a 5% de significancia, uma
relacdo ndo linear da variavel DBGG nos Modelos 3 e 4. J& o resultado primario pode ser
considerado ndo linear nos modelos 2 e 4.

Adentrando, finalmente, na analise dos resultados, a Tabela 2 reporta 0s quatro modelos
estimados via TAR. Nos modelos 1 e 2 estimados para o periodo completo (01/2002 a 10/2022)
se estimou um ponto de limiar de 1,8% do PIB de superavit primario. Ja no modelo 3 que
segmenta a amostra para o periodo critico apos a Nova Matriz Macroeconémica o ponto de
limiar foi negativo, indicando um déficit de 1,1% do PIB. Finalmente, 0 modelo 4 estima um

limiar de 2,1% do PIB para o superavit primario.

4 Exceto o Modelo (3) cuja amostra foi segmentada para o periodo pds 2014. Tentou-se corrigi-la aplicando novas
defasagens nas varidveis explicada e explicativas, porém ndo houve alteracdo da estatistica LM.



A existéncia de 3 pontos de limiares deve ser entendida da seguinte maneira. Para o
periodo analisado como um todo, a meta de superavit priméario que torna a relagdo DBGG/PIB
decrescente € a de 1,8% do PIB. Como o periodo apresentou subperiodos com especificidades,
no periodo do Tripé Macroeconémico, quando o regime de metas primarias ainda era incipiente,
0 superavit primario necessario para tornar descendente o endividamento publico foi de 2,1%
do PIB. Séo absolutamente intuitivas as razfes da necessidade de um superdvit primario maior
naquele periodo, dentre as razdes ha a crise cambial de 2002 quando o dolar indexava cerca de
30% da DBGG, também foi um periodo de consolidacdo do regime de metas de inflagéo,
quando as taxas de juros nacionais eram demasiadamente altas elevando o déficit nominal e
exigindo um esforgo primario maior.

Tabela 2: Resultados — Sustentabilidade Fiscal - Limiar Autorregressivo (TAR)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Primério/PIB Primario/PIB Primario/PIB Primario/PIB
Variavel Dependente (DBGG/PIB)
Limiar - - - -
(Primario/PIB) 18 18 11 2.1
Obs < limiar 143 143 70 7
Obs > limiar 105 105 36 40
Selic -0,001 -0,001 -0,05 0,02
(0,05) (0,05) (0,10) (0,08)
3,94 3,18 4,60 1,55
IPCA (1,74)™ (0,99)™ (1,42)™ (6,56)
Cambio -0,23 ] 2,16 1,74
(0,67) (1,63) (5,99)

Notas: i) Erro-padrdo entre parénteses; ii) *** Significancia a 1%, ** a 5% e * a 10%; iii) valores de limiares
arredondados; iv) Obs < limiar: periodos da amostra abaixo do ponto de limiar;
V) Obs > limiar: periodos acima do ponto de limiar.

Hé ainda de se considerar o limiar estimado no modelo 3 que testa para o periodo entre
01/2014 e 10/2022. Neste periodo a economia passou a operar em déficits consecutivos e
crescentes com impactos severos sobre a DBGG. Sendo assim, o ponto de limiar estimado
indica que déficits primarios maiores do que 1,1% do PIB podem impor um comportamento
explosivo para a relacdo DBGG/PIB. Em outras palavras, déficits priméarios podem ser
acomodados pela divida publica. Entretanto, déficits primarios per se ndo indicam que a DBGG
tomara um comportamento de raiz unitaria desde que sejam inferiores ao limiar de 1,1% do PIB
e gue causem nos agentes a percepcdo de serdo limitados no tempo. Quando os déficits sdo
persistentes e superiores a este valor, efeitos secundarios sdo desencadeados sobre o custo de
rolagem e ¢ possivel que exercam influéncia sobre o orcamento abaixo da linha por vias uma
expansdo desenfreada do déficit nominal, levando a DBGG a se comportar de forma néo

estacionaria.



Um efeito adicional que precisa ser salientado diz respeito as variaveis de controle. O
IPCA teve efeitos significativos sobre a relagio DBGG/PIB, mas ndo a Selic. Isto j& era
esperado, uma vez que a Selic é a taxa basica de juros da economia e remunera os titulos
utilizados pela politica monetéaria para calibrar a liquidez no mercado financeiro. O que importa
para fins fiscais sdo os titulos emitidos pelo Tesouro, que tém em sua maioria outros
indexadores, como o préprio IPCA no caso das NTN-Bs ou as taxas que indexam as LTNS.
Talvez, em pesquisas futuras esta especificacdo possa ser reestimada utilizando séries da Taxa
Implicita de juros que é uma proxy mais fidedigna do custo de rolagem da DBGG. Entretanto,
ndo se utilizou estes dados aqui devido a sua disponibilidade apenas a partir de 2007, portanto
0 seu emprego custaria o abandono de cerca de 1/3 da amostra quando as metas de superavit
primario eram mais elevadas.

Debrucando agora sobre os modelos estimados a partir do método das Transicdes de
Regimes Markovianas apresentados na Tabela 3. Os Modelo 5 e 6, sdo estimados para um ponto
de quebra entre os regimes cujo superavit primario € de 2% do PIB. Em ambos 0s casos, 0S
parametros do regime 1 ndo foram significativos indicando que superavits primarios inferiores
a 2% do PIB ndo exercem efeitos sobre o endividamento publico. Quanto ao regime 2, ambos
os resultados apresentaram sinais negativos e significancia a 1%. No modelo 5, um superavit
primario superior a 2% do PIB produz uma redugdo da DBGG/PIB de 0,7% do PIB. J& no
Modelo 6, estimado sem o controle da taxa de cAmbio, um superavit primario superior a 2% do
PIB produz uma reducdo de quase 2% do PIB no endividamento bruto.

Tabela 3: Resultados - Modelos de Mudancga de Regime Markovianos

Variavel /Modelo Modelo5 | Modelo6 | Modelo7 |  Modelo8
Variavel Dependente (DBGG)
Regime 1 -0,26 -0,58 -0,77*** -0,54
(0,35) (0,48) (0,29) (0,35)
Regime 2 '0’711** '1’95** 0,27 '1‘3%**
(0,28) (0,63) (0,36) (0,14)
Selic -0,05 0,03*** 0,04** 0,03 X
(0,05) (0,005) (0,02) (0,02)
1,73 2,57 1,80 2,29
IPCA (1.10) (1,07)™ (1,08)" (1,02)™
Cambio 0.19 . 0.19 .
(0,69) (0,69)
Pardmetros de Probabilidade de Transicéo
P11 -4,68 4,07 -21,8 3,92
(0,70 0,73)™ (91,4) (0,55)™"
P21 18,82 10,63 4,69 11,25
(22,32) 0,67)™ (0,69)™ 0,51)™

Notas: i) NR — N&o houve resultado; ii) Erro-padréo entre parénteses; iii) ***Significativo a 1%, **Significativo
a 5% e *Significativo a 10%; iv) Os pardmetros de probabilidade de transicdo P11 e P21 indicam a probabilidade
de uma variavel em um regime, migrar para o préximo.



No tocante aos modelos 7 e 8, estimados para um ponto de quebra entre os regimes
caracterizado por um esforgo fiscal ainda maior, tendo um superavit primario de 3% do PIB,
vé-se resultados diferentes. Comecando pelo modelo 7, o regime 1 é significativo a 1% e possui
sinal negativo, os resultados mostram que um primario abaixo de 3% do PIB produz uma
reducdo de 0,8% do PIB na DBGG, ja no regime 2 ndo ha significancia. Quanto ao modelo 8,
estimado sem o controle do cdmbio a significancia se inverteu, o regime 1 ndo foi significante
e 0 regime 2 teve significancia estatistica a 1% e sinal negativo. Viu-se neste modelo, que um
primario maior do que 3% do PIB produz uma reducéo de 1,3% do PIB na DBGG.

Comparando os resultados dos modelos cujo ponto de quebra entre os regimes foi de
um esforgo fiscal de 2% do PIB vis a vis aqueles de 3% do PIB algumas conclus6es devem ser
ressaltadas. Primeiramente, um resultado primario da ordem de 2% do PIB ¢ suficiente para
fazer a relacdo Divida/PIB cair, a intensidade da queda, no entanto, ird depender do
comportamento das demais variaveis utilizadas no controle, como inflacdo, taxa de juros e de
cambio. Este resultado é muito semelhante ao verificado na Tabela 2, quando foram estimadas
quebras enddgenas via TAR. L4 o ponto de quebra indicava que um superavit primario de 1,8%
do PIB seria capaz de produzir uma trajetoria declinante do endividamento. Um segundo ponto
que deve ser comentado é que um esforgo fiscal de 3% do PIB ndo produz um efeito melhor
sobre a razdo DBGG/PIB do que o verificado no caso de um primério de 2% do PIB. Isso é
importante ser ressaltado porque ajustes fiscais sao demasiadamente impopulares e dificeis de
serem implementados. De forma que um esforco adicional de 1% do PIB verificado nos
modelos 7 e 8 produzem efeitos similares em relacdo aos modelos 5 e 6 em termos de impacto
sobre a DBGG. Os resultados aqui apresentados trazem uma contribui¢éo relevante para esta
literatura no tocante a calibragem da politica fiscal. A meta priméaria necessaria para por em
gueda o endividamento € proxima a 2% do PIB, primarios menores ndo sao significantes,
enguanto primarios muito maiores ndo produzem resultados melhores.

Os modelos do tipo Transicdo de Regimes Markovianos requerem ainda uma analise
acerca das probabilidades de transicdo suavizadas que sera vista na Figura 2. Os modelos de
transicdo markovianas informam a probabilidade de uma varidvel migrar de um regime para
outro P(st/s?). Ao longo dos ultimos 20 anos a politica fiscal brasileira foi acometida por um
conjunto significativo de choques que foram absorvidos pela politica fiscal. Vé-se em todas as
figuras uma elevada probabilidade de transicdo em ambas as direces, isto &, do regime 1 para
0 2, ou ainda, do regime 2 para o 1. Isso € alentador em termos macroeconémicos, pois revela

que apesar dos inumeros choques sofridos e da elevada rigidez fiscal tratada por Saloméo e



Gomes da Silva (2023a), que elevam o endividamento, medidas corretivas tém sido propostas
e, até aqui, tém sido eficientes no objetivo de guiar a DBGG para uma trajetdria sustentavel.

No comeco da série, mais precisamente entre 2002 e 2006 houve a crise cambial de
2002/2003 que teve elevadas implicacdes sobre a DBGG e exigiu superavits primarios mais
elevados do que o habitual. Também entre 2007 e 2010, quando o mundo sofreu os efeitos da
crise financeira a crise. Estimulos através do gasto publico e das renuncias de receitas no bojo
do programa Reintegra requereram do Tesouro uma meta fiscal mais flexivel, a fim de preservar
0 nivel de atividade e de emprego no Brasil naquele periodo. A partir de 2010, uma fase de
grande discricionariedade e reducgdo da transparéncia teve inicio no Brasil. Isso se deu, segundo
Gobetti e Orair (2017) pela proliferacdo de praticas contabeis pouco convencionais
denominadas pelos autores como contabilidade criativa.

Diante de um cenario de estagnacdo da economia mundial, optou-se internamente por
ampliar os estimulos fiscais que perduraram até 2015 quando uma rota de ajuste se fez
necessaria. Naquele ano o endividamento publico sofreu forte elevacéo em face do pessimismo,
as metas primarias até entdo superavitarias tornaram-se déficits que persistiram até o inicio dos
anos 2020. Cavalcanti et al. (2019) sustentam que a magnitude do ajuste fiscal requerido em
2015 pegou os agentes de surpresa e produziram a crise daquele triénio. Os autores simularam,
por vias de modelos DSGE cenérios alternativos cujo ajuste empreendido fosse menor do que
o realizado, ou postergado para a legislatura posterior (2019-2022), em ambos 0s casos a crise
se aprofundaria. Salomao (2023) argumenta que planos de austeridade tém sido expansionistas

no Brasil.



Figura 2 — Probabilidades de Transi¢do Suavizadas
Modelo 5 Modelo 6
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Neste percurso, a ancora fiscal deixou de ser o superavit primario passando para o gasto
primério da Unido. Em dezembro de 2016 foi aprovada a Emenda a Constitui¢ao (EC) 95/2016
que instituia o teto para as despesas primarias que deveria permanecer até 2026, porém, devido
a outro choque exdgeno que abateu o pais, a pandemia da Covid-19, esforgos ficais adicionais
até entdo inéditos do Tesouro se fizeram necessarios, o déficit primario ultrapassou 9% do PIB
e a DBGG chegou proxima dos 95% do PIB, elevando novamente a probabilidade de a politica
fiscal transitar para o regime 2. No momento que este artigo é produzido, a regra do teto esta
em vias de ser substituida, na se¢do seguinte sera apresentada uma proposta de regra fiscal para
0 Brasil.

5 — Uma Regra Fiscal para o Brasil

Como salientado na introducdo deste artigo o conjunto normativo brasileiro foi sendo
aprimorado ao longo das décadas. Hoje ele é composto pelo capitulo de financas publicas da
CF (Brasil, 1988), onde consta, entre outras inimeras exigéncias, a regra de ouro da politica
fiscal. Contempla ainda, regras do final dos anos 1990 e come¢o dos anos 2000 como o regime
de metas primarias e a LRF (Brasil, 2000). Mais recentemente, em funcdo da crise fiscal de
2014 — 2016, foi instituido o teto para os gastos primarios da Unido (Brasil, 2016). Saloméo e



Gomes da Silva (2020) salientam que este conjunto de regramentos foi capaz de manter uma
tendéncia comum de longo prazo (cointegracao) entre diversos agregados fiscais do pais e a
atividade econdmica.

Para além destas regras mais conhecidas e de impactos mais diretos sobre o orcamento,
ha outras regras nio fiscais que exercem efeitos secundarios sobre a politica fiscal. E preciso
salientar que normas estabelecidas como a Lei de Transparéncia (Brasil, 2009) e a Lei de
Acesso a Informagcéo (Brasil, 2011)° sdo importantes instrumentos que facilitam o acesso aos
dados e reforcam a accountability. Tais instrumentos, somado as plataformas de acesso como
as do Tesouro e SICONFI as vezes passam desapercebidos do debate, mas colocam o pais em
uma posicdo de vanguarda na prestacdo de contas e disponibilidade de dados publicos se
comparado ao mundo emergente.

No final da secdo anterior, dissertou-se sobre o teto de gastos acrescentado a CF. Por
ser uma regra rigida, desde a pandemia formas de burla-lo tornaram-se frequentes. Ao todo 6
PECs de magnitude de R$878 bilhdes foram instituidas a fim de furar o teto podendo causar
sérios desequilibrios macroecondmicos. Nestes termos, novas propostas de regras fiscais tém
sido colocadas no debate publico com vistas a controlar o excesso de discricionariedade, vale e
a pena discorrer um pouco sobre cada uma delas e adentrar em seguida na discusséo do
Arcabouco Fiscal proposto pelo governo por vias do PLP 93/2023.

Comecando por este arcabouco ja aprovado na Camara e em tramite no Senado ele prevé
a utilizacdo de instrumentos distintos. O primeiro, apresentado na Figura 3A consiste na ado¢édo
de metas primarias de 0%, 0,5% e 1% do PIB respectivamente para os exercicios de 2024, 2025
e 2026 podendo flutuar entre bandas de 0,25% para cima ou para baixo do alvo. Para fins da
LOA prevista para 2024, cuja meta é de 0% do PIB, o resultado pode estar em um déficit de
0,25% do PIB ou um superavit de igual magnitude, neste caso a margem para flutuacdo da meta
primaria seria de R$58 bilhdes. Com base nos resultados estimados na segdo anterior, 0
resultado primario capaz de declinar a relagdo DBGG/PIB é préximo a 2% do PIB. Diante das
metas pretendidas no texto do arcabouco para a legislatura em curso, as metas primarias seriam
incapazes de estabelecer uma trajetéria de queda do endividamento publico, ainda que o
governo surpreendesse com resultados primarios no limite superior proposto na regra.

Como sabido, o sistema de metas primarias flexiveis é inspirado no regime de metas
inflacionérias. Porém, diferentemente da politica monetaria, a politica fiscal esta submetida a

incentivos distintos que podem acentuar o viés de déficit apresentado por Buchanan e Wagner

> Respectivamente Leis Complementares 131/09 e 12527/11.



(1977). Em outras palavras, a submissdo fiscal a politica eleita cujo objetivo é a permanéncia
no poder causa ao incentivo ao déficit. Em um contexto de metas primarias flexiveis, hé o risco
real de o limite inferior da meta primaria se tornar uma espécie de alvo implicito para onde o
governo direciona a politica fiscal consecutivamente. Se isso acontecer havera elevado 6nus
reputacional para a regra.

Desvantagens adicionais ao regime de metas primarias podem ser apontados. Primeiro
€ 0 seu caréater pro-ciclico. Ou seja, dado que o orcamento primario é composto por um lado
exogeno (as despesas) que crescem involuntariamente (ou por forca da lei), e um outro lado
enddgeno (as receitas), cujo comportamento depende do PIB, a regra tem pouca margem para
ajustes ciclicos.

Sobre a pro-ciclicidade do regime de metas comentarios adicionais cabem aqui, Figura
3B, plota um gréafico de dispersdo entre as receitas liquidas em valores constantes de (11/2022)
e o ciclo da atividade apurado por um filtro de Hodrick e Prescott aplicado a uma série do IBC-
Br. No eixo vertical, os valores negativos indicam uma atividade abaixo do potencial e os
positivos uma economia em expansao com atividade acima do potencial. O gréafico releva uma
elevada correlacdo positiva entre arrecadacdo do governo e expansdo da atividade. Na fase
recessiva, no entanto, isso pode configurar um problema, ja que uma meta primaria previamente
aprovada e a desaceleracao da atividade produz retracdo das receitas. Neste caso 0 governo se
vé diante de trade off entre perseguir a meta primaria contingenciando despesas e aprofundando
a recessdo, ou expandir despesas visando suavizar o ciclo econémico, renunciando a sua meta.

A partir de 2017, em resposta a grande crise econdmica que produziu significativas
consequéncias fiscais como a reversdo dos resultados primarios da economia de superavits para
déficits, a ancora fiscal brasileira foi alterada. As metas primarias deixaram de ser a ancora
fiscal e a despesa assumiu este papel, particularmente a partir da promulgacdo, em dezembro
de 2016, da EC 95 (Brasil, 2016) que fixava por 10 anos (podendo ser revogado por outros 10)
0 gasto primario da Unido.

O diagnéstico que fundamentava o teto era que as despesas primarias da Unido cresciam
a uma taxa real muito acima do PIB. De fato, nos ultimos 25 anos, a despesa primaria real
cresceu a uma taxa de 6% ao ano, enquanto o PIB cresceu em média a 2% ao ano, isto s foi
possivel a partir de expansfes continuas da carga tributaria reforcando o perfil spend-tax da
politica fiscal constatado por Salomédo e Gomes da Silva (2023b). Uma regra aos moldes do
teto olhava para este problema. Ela também traz alguns beneficios adicionais, ao impedir
crescimento real do gasto publico por 10 anos, o teto resolvia o problema da inconsisténcia

dindmica ao informar aos agentes qual seria o perfil de longo prazo da despesa. 1sso tem efeitos



secundarios importantes, ja que diante de travas que limitem a expansao do gasto, 0s agentes
esperam impostos menores no futuro, o que eleva sua renda permanente e sua disposi¢do ao
consumo ja no presente. Também sinaliza um endividamento menor no futuro, em um contexto
de equivaléncia ricardiana, isso pode ter efeitos secundarios sobre as politicas monetarias e
cambial, invertendo a inclinacdo da curva de juros, conforme visto na Figura 3D.

Os criticos do teto de gastos, no entanto, alegam, com alguma raz&o, que a regra tem
problemas. O mais 6bvio é que ela é incompativel com o contrato social vigente no pais desde
a CF de 1988 que prevé o crescimento involuntario do gasto primario. Isso também tem efeitos
secundarios, como relatado por Buchanan e Wagner (1977), regras fiscais demasiadamente
rigidas podem despertar o incentivo nas autoridades a elas submetidas, de buscar instrumentos
criativos para ndo as cumprir, causando ilusdo fiscal. No primeiro biénio da década de 2020
pela aproximacdo das eleigdes que incentivaram ao governo implantar um “pacote de
bondades”. Nele constavam estimulos fiscais na forma de transferéncias as familias em valores
nunca praticados, também auxilios a grupos econdémicos especificos e renuncias de receitas
como no caso dos combustiveis e energia elétrica visando atenuar a inflacéo do petréleo advinda
da guerra no leste da Europa. Todas estas medidas tiveram elevado impacto fiscal.

Em suma, uma regra demasiadamente rigida em um contexto de pandemia que
pressionava por novos esfor¢os fiscais para atenuar os efeitos sanitarios e sociais do choque,
abriu o precedente para uma nova fase de discricionariedade da politica fiscal. Se no inicio dos
anos 2010 a piora do padrdo fiscal foi observada por vias de praticas contabeis pouco
transparentes, no inicio de 2020, na presenca de um teto constitucional esta piora se daria por
vias de ECs que liberavam préticas fiscalmente irresponsaveis e ilegais. Com excecdo do
orcamento de guerra que autorizou 0s gastos necessarios para a pandemia, todas as demais
PECs “fura teto” tinham motivacdes questiondveis, foram apresentadas e aprovadas no
avizinhamento de elei¢des e apresentavam um elevado impacto fiscal. Ao todo, os gastos extra-
teto acumulados nas 6 PECs chega a marca de R$878 bilh6es como pode ser visto na Tabela 4
que resume as medidas fiscais adotadas desde entdo:



Tabela 4 — Emendas a Constituicdo que Autorizavam o Descumprimento de Regras

Fiscais
NUmero da Descricio Impacto Fiscal
Lei ¢ Estimado
EC 102/2019 Retirar do Teto recursos da se¢do onerosa do pré-sal R$41 bilhdes

transferidos a Estados e municipios
Orcamento de guerra — recursos extra teto de gastos para fazer
face a calamidade da pandemia a pandemia
PEC Emergencial — amplia recursos destinados a pagamentos

EC 10/2020 R$503 bilhdes

EC 186/2019 . . R$44 bilhdes
de transferéncias sociais.
EC 23/2021 PEC dos Precatdrios — retira parte das despesas em precatorios R$81 bilhdes
do teto e posterga o pagamento de outra parte.
EC 1/2022 PEC Kamikaze — Amp!la.bengflcps;omals para o periodo R$41 bilhdes
préximo a eleigdo
EC 32/2022 PEC de Transicdo — cria recursos extra teto para o exercicio de R$168 bilhdes

2023, o primeiro da legislatura eleita.
6 PECs Impacto fiscal total R$878 hilhdes
Fonte: Camara dos Deputados e Senado Federal.

Uma outra critica pertinente a uma regra como o teto é que ela ndo tem nenhum gatilho
anticiclico e ndo distingue os gastos segundo sua natureza, por se tratar de um limite global ao
gasto primario real, dado que as despesas obrigatdrias crescem voluntariamente, as demais
despesas sujeitas a programacdo financeira como o0s investimentos publicos acabam se
ajustando e perdendo espago no or¢camento. Este € um comportamento constatavel nos dados a
partir de 2017 quando ela entrou em vigéncia. Comparando as séries de despesas totais,
obrigatdrias e discriciondrias trazidas a base 100 em janeiro de 2017, na Figura 3C, vé-se que
apos a instituicdo da regra as despesas discricionarias perderam participacdo no orcamento para
as obrigatorias. Evidéncia corroborada pelo trabalho de Salomao e Gomes da Silva (2023a) que
também argumentam que a regra ndo possui gatilhos anticiclicos capazes de suavizar os efeitos
de uma recesséo.

O supracitado Arcabouco fiscal em vias de aprovacdo tenta lidar com este problema
fixando o crescimento do gasto priméario a 70% do crescimento das Receitas Correntes Liquidas
(RCLs), adicionalmente, fixa um limite de crescimento real da despesa publica de 2,5%, bem
como um piso de 0,6%. Supondo um efeito multiplicador do PIB sobre as receitas superior a 1,
guando o PIB cresce e impulsiona as receitas o gasto primario s6 pode crescer 2,5% (abaixo
das receitas) abrindo margem para formacdo de superavit priméario. Por outro lado, quando o
PIB cai ou anda de lado, o gasto primario cresce ao menos 0,6% visando preservar a proporcao
de 70% das RCLs e abrindo margem para algum crescimento de despesas na fase de retracao
da atividade.

O Brasil jamais experimentou uma regra sobre endividamento publico, embora Afonso

(2016) argumente que um projeto neste sentido foi enviado ao congresso no bojo das reformas



da passagem do milénio®, isso jamais prosperou. Durante os debates envolvendo o arcabougo
fiscal essa proposta de limitar o endividamento apareceu no radar em alguns espagos de
discussdo. Esta, no entanto, ndo € uma boa ancora fiscal por alguns motivos: primeiramente, a
divida € um estoque ao passo que o problema fiscal brasileiro é sobretudo de fluxo. De forma
que instituir um limite global para a divida publica sem resolver o problema da expanséo
involuntaria do gasto obrigatorio acima do PIB significa apenas adiar o problema. Um segundo
problema é que a divida publica sofre influéncia de fatores alheios a politica fiscal tratados por
Terra e Dornelas (2021) e evidenciado na especificacdo formal dos modelos testados na secao
anterior, ela pode sofrer influéncia da taxa de juros, do cdmbio e da inflagdo o que levaria a
consecutivas distor¢gdes conjunturais do problema fiscal.

Isso, inclusive, pode ser evidenciado na conjuntura recente quando no arrefecimento da
pandemia a inflacdo acelerou produzindo uma expansdo do PIB nominal acima do
endividamento e uma queda artificial na relacio DBGG/PIB que nao refletia o real contexto da
politica fiscal. Pastore (2021) chama a atencdo para o comportamento do endividamento
publico no periodo da hiperinflagdo. Naquela época, se argumentava erroneamente que o pais
ndo possuia desequilibrios fiscais porque a razdo Divida/PIB era estavel. Entretanto, devido as
receitas de senhoriagem que o BC provia ao Tesouro somado a passividade monetéaria e
fragilidade institucional, os desequilibrios fiscais alimentavam a inflagdo, ainda que ndo fosse
visto no endividamento.

Um outro problema de regras fiscais sobre divida é de economia politica. A divida cuja
gestdo é técnica via instituices como o STN e BCB resulta de um gasto primario, que depende
decisdes oriundas da politica. Isso evidencia um problema de “agente-principal” discutido por
Von Hagen (2002) onde politicos do legislativo e executivo criam despesas a serem financiadas
via divida pablica, mas ndo arcam com as consequéncias a posteriori, como inflacdo, elevacdes

tributérias, e expansao dos juros.

& O Projeto de Lei N°3431/2000 visava instituir um limite de 650% da Receita Corrente Liquida para a Divida da
Unié&o.



Figura Y — Panorama Fiscal da Economia Brasileira

A — Metas do Arcabouco B — Receitas vs Ciclo de Atividade
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Nota: Gréfico B — ciclo do produto estimado a partir da diferenca da tendéncia estimada via filtro HP. Grafico C
— despesas primarias agrupadas e convertidas em indice base 100 = 01/2017.

Ademais, no atual contexto da economia brasileira cuja DBGG/PIB flutua na casa dos
80% do PIB h& o problema da calibragem, qual seria o limite? Se o governo tiver inclinagdes
ao rigor fiscal, este ja € um nivel elevado de endividamento. Por exemplo, Salomao e Gomes
da Silva (2023b) estimam um limiar de 84% do PIB para o nexo entre DBGG/PIB e o
crescimento econdémico. Desta forma, um limite proximo a este exigird acdes de contencao
fiscal ja a curto prazo a fim de estabilizar o endividamento neste patamar. Se, por outro lado, o
governo é perdulario, e imp&e um limite distante do atual, hipoteticamente de 100% do PIB,
medidas de contencéo fiscal tenderiam a ser negligenciadas a curto prazo e em questdo de tempo
0 endividamento convergiria para o limite. I1sso cria um problema adicional, ndo se sabe se o
endividamento alcancara o limite legal em um contexto de expansao, ou recessao da PIB. Caso
o0 pais colida com o limite de endividamento em meio a uma recessdo, o trade off atual entre

ajustar as contas vis a vis estimular a atividade aparecera, convidando o policymaker a
descumprir a regra.



Independente do modelo que venha a ser adotado em substituigdo ao teto, € importante
se estabelecer no pais uma cultura de respeito as institui¢des fiscais que foi alvo de inimeros
retrocessos no passado recente. Tomando como exemplo a década de 2010, houve o
descumprimento serial das regras fiscais. Isso se deu, na primeira metade da década, por vias
de contabilidades criativas tratadas por Gobetti e Orair (2017), além de pedaladas fiscais
relatadas no acérddo 825/2015 do Tribunal de Contas da Unido (TCU). Medidas estas de cunho
claramente ilegal que minavam a credibilidade da politica fiscal e tiveram um impacto nas
contas publicas de R$74,3 bilhdes no ano de 2015. Os efeitos legais deste padrdo de
contabilidade publica se fizeram sentir e redundaram em um impeachment em 2016. Diante
disso, o incentivo para que os politicos ndo cumprissem o quadro normativo fiscal ganhou
novos contornos a partir da segunda metade da década. Nesta nova fase, muitas ilegalidades
foram tornadas “legais” por um intenso conluio politico envolvendo executivo e legislativo
verificado desde entéo.

Para além do regime de metas que deixou de ser cumprido em 2014, a primeira
instituicdo fiscal fragilizada foi a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), primeiro, por vias da
Lei Complementar 148/2014 (Brasil, 2014) que subsidiava com o aval do Tesouro as dividas
dos Estados gerando um custo, segundo Pastore (2021) de R$98 bilhGes. Normas que
flexibilizassem as despesas com pessoal em Estados e municipios, ou que retirassem desta
rubrica algumas despesas como o pagamento do pessoal de salde e educacdo (Brasil, 2015)
foram propostas.

De posse de tudo o que foi discutido até aqui e a fim de pensar em uma nova regra fiscal,
seja o0 endividamento publico dado pela equacédo (1) de Cosentino et al. (2017), apresentada na

secdo anterior para uma economia em tempo continuo.

(1+ip)

t = Trooaimy Gt-i —Sc e 1)

A dinamica da divida puablica d, € uma relagdo da sua defasagem d,_;, da taxa de juros
(particularmente de ponta longa) que é enddgena e fora do controle da politica fiscal i, alem
da meta primaria S;. Destes itens, apenas S; € acessada pela politica fiscal, ela é uma funcéo da
arrecadacdo T; e da despesa do governo G;, conforme a equacéo (2). O termo u; € um erro

estocastico.

S¢ =T — G + e 2



A arrecadacdo tributaria é uma variavel endogena que flutua de acordo com variagdes
na aliquota de imposto a;; o PIB Y; e a inflacdo m;, assumindo a seguinte forma funcional T, =
f(a., Y., m.). Ja a despesa publica é exdgena definida por uma parte autbnoma (obrigatéria) O,
e outra parte sujeita a programacdo financeira (discricionaria) t,. Seja a« 0 montante de despesas
obrigatorias e (1 — a) a participacdo das despesas discricionarias, a equacdo (2) pode ser

reescrita na forma da equacéo (3):
Se = flap Yo m) — [0 + (1 — a)Te] + e 3)

Supondo que a longo prazo a inflacdo seja constante e igual a uma meta previamente
fixada por uma meta exdgena r, = 7/, além disso, o PIB € igual ao PIB potencial da economia
Y, =Y, a arrecadacdo passa a ser determinada exclusivamente pela aliquota tributéria
f(a., Y., m;). No periodo t, agentes formam expectativas E, de longo prazo (para o periodo t +

j para n periodos futuros) sobre a sustentabilidade fiscal, como na equacéo (4):
Et(5t+j) = E; Zt1'+j(a't' Yt; ﬂf) — [aE; Z?+j 5t+j +(1- a)Et Z?+j Tt+j] 4)

Se 0 BC é crivel, as expectativas de inflacdo sdo iguais a meta e do PIB iguais ao
potencial. Em equilibrio de longo prazo a esperanca da meta primaria do governo € igual a zero
E(St+ j) = 0, rearranjando e multiplicando ambos os lados por —1, a equacéo pode ser reescrita

como (5):
E Xt i(ae Yo m)) =[aBc X84 O + (1 — @B X7 Tt f] (5)

Se, ao longo do periodo a despesa obrigatéria cresce acima do PIB
EYL. i Y, <EY} j Oy j» neste caso, a equacdo (5) so pode ser satisfeita pela redugéo da despesa

discricionéria t;, neste caso ltim a — 1, ou ainda por vias da expansdo da aliquota de imposto
+J

E(a+j) > at, 0 que € antecipado pelos agentes que formam as expectativas E;. Este € 0 caso
da politica fiscal no Brasil, de forma que uma regra fiscal deve conter a despesa obrigatoria de
tal forma a convergir a expectativa do gasto obrigatorio para proximo da meta de inflagdo, neste
caso, as discricionarias poderdo crescer de acordo com o desempenho do PIB (6), sem que 0s

agentes antecipem elevacdes tributarias.
E ¥ty f(Vemi) =Ee N4 Opj + Ee Xy j Tew (6)

A equacdo (6) é a regra fiscal brasileira, trata-se de um teto de gastos reformulado. A

primeira vantagem é que a despesa publica total cresce em termos reais, porém em proporcao



idéntica a do PIB. A condi¢do necessaria para satisfazer E(SH]-) = 0 € que a despesa seja uma
funcdo do PIB potencial e da meta de inflagdo. Uma segunda vantagem desta regra é que nela
ndo ha elevacoes tributarias esperadas, ja que a aliquota de impostos futura esperada é igual a
atual E¢(a.4;) = a,. Se, nela, o gasto obrigatério se mantiver fixado pela inflagdo 0, = m¢, ha
margem para que a despesa discricionaria cresga na mesma proporcdo do PIB potencial ¥, =
7,. Em suma, se a inflacdo atua como um teto sobre a despesa obrigatoria, 0 componente de
crescimento real do gasto primario € a despesa discricionaria.

O modelo desenvolvido até agora representa formalmente uma regra fiscal com padrao
de longo prazo. Entretanto, como bem desenvolvido em todas as equacfes, a curto prazo, a
economia é acometida por choques estocésticos u, que causam ciclos, isto é Y, # Y, e deslocam
a inflacdo e a sua meta , # ;. Se 0 choque u; € positivo, neste caso o PIB cresce acima do
potencial Y, > Y,. Dado que o gasto obrigatdrio esta limitado pela meta inflagéo, se a curto
prazo a despesa discricionaria cresce abaixo do PIB Y; > 7, a igualdade da equacdo (5) é
desfeita e o governo produz um superavit primario S¢, ; > 0.

O problema maior se da diante de choques estocasticos negativos. Neste caso, se o0 PIB
cai abaixo do potencial Y, < Y;, dado que as despesas obrigatdrias ndo se alteram, se as despesas
discricionarias ndo podem cair abaixo do PIB 7, < Y; como no exemplo anterior, a recessao
tende a aprofundar e alongar. Neste caso, e apenas nele, as despesas discricionarias devem
crescer acima do PIB . > Y, fazendo com que o governo tenha um déficit primario S, ; > 0
de curto prazo para acomodar o choque. O perfil de curto prazo da regra fiscal deve se dar

segundo a equacdo 7.1 e 7.2:

Sevj = f(Ypume) — [0+ (1 — )T ] <O se . é negativo (7.1)
Sevj = f(Ypme) — [@0; + (1 — a)Te] > 0 se . é positivo (7.2)

Mais do que uma regra, as equacdes 6; 7.1 e 7.2 que solucionam o modelo sdo uma boa
prética de politica fiscal’, ja que oferecem um padrdo de longo prazo solucionando o problema
da inconsisténcia dinamica de Kydland e Prescott (1977). Também mantém a neutralidade em
termos de carga tributaria em uma economia caracterizada pelo padréo spend-tax preservando
a renda permanente dos agentes. Tudo isso sem perder o padrao anticiclico de modelos do tipo
“built-in flexibility” (flexibilidade integrada) de Musgrave e Miler (1948).

7 Um parecerista andnimo sugeriu a simulacdo do modelo matematico aqui apresentado. O autor justifica que
devido ao tempo necessario para calibrar os parametros de uma simulag&o destas caracteristicas, isso ndo foi viavel
neste artigo, porém abre a possibilidade para novas pesquisas.



De posse de tudo isso, a reforma fiscal brasileira deve estar focada nos seguintes
elementos: i) migrar o regramento fiscal brasileiro para legislacdo infraconstitucional,
diferentemente de hoje quando é normatizada na CF; ii) garantir um padrao de longo prazo para
os agregados fiscais (receitas, despesas e dividas) resolvendo o problema da inconsisténcia
dindmica; iii) atuar sobre a expansdo involuntéria do gasto obrigatorio cuja trajetoria é superior
ao PIB; iv) ser neutra do ponto de vista da carga tributéria, v) garantir a flexibilidade ciclica
permitindo estimulos em momento de contracdo da atividade; vi) consolidar e ampliar os
instrumentos de accountability supracitados; vii) desenvolver instrumentos de enforcement
(aplicacdo efetiva); viii) blindar a politica fiscal da captura politica/eleitoral comum na histéria
recente do Brasil.

A esta regra deve ser incluidas ou ampliadas instituicdes de controle fiscal. Em 2016,
por exemplo, foi criada a Instituicdo Fiscal Independente (IFI) do Senado (Brasil, 2016) um
importante passo no sentido de ampliar o accountability sobre o orgamento. Entretanto, a IFI
tem limitacGes estatutéarias que Ihe d& pouca al¢ada de coibir comportamentos oportunistas dos
gestores fiscais. Impossibilitada de recomendar politica, seu trabalho atualmente é limitado a
avaliar a conjuntura fiscal. Seria muito util ao pais a criagdo de um Conselho Fiscal
Independente, com alguns poderes deliberativos aos moldes do Conselho Monetario Nacional
(CMN) que estabelece externamente os parametros da regra fiscal e monitora o seu
cumprimento.

Apds a instituicdo do orcamento impositivo (Brasil, 2019) que prevé a aplicacdo
involuntaria de emendas de bancada, no montante de até 1% das Receitas Correntes Liquidas
(RCLs) e suas ramificagcOes posteriores como as emendas de relator. Também a luz dos
incontaveis retrocessos fiscais legalizados pelo Congresso na forma das supracitadas LCs e
PECs que infringiam regras fiscais. Deixa de fazer sentido que o 6nus da responsabilizacdo
legal recaia exclusivamente sobre o chefe do poder executivo e seus quadros técnicos. Como
discutido na Secdo 2, o processo or¢camentario é indissociavel do processo politico e deputados
e senadores tiram bénus politicos/eleitorais destes recursos. No entanto, eles ndo tém nenhuma
responsabilidade sobre os custos de déficits e os desequilibrios macroecondmicos que eles
produzem. Tal qual o b6nus politico do gasto publico € compartilhado por agentes do executivo
e do legislativo, as responsabilidades devem ser igualmente compartilhadas a fim de inibir o

incentivo de legisladores de criarem gastos sem contrapartidas em termos de financiamento.



Considerac0es finais

Este artigo concluiu seus dois objetivos: o primeiro, de avaliar empiricamente o regime
de metas primarias entre 01/2002 e 10/2022, o que foi feito por vias de modelos do tipo Limiares
Autorregressivos. As estimacdes indicaram que um superavit primario de 1,8% do PIB coloca
a DBGG em uma trajetéria descendente (exceto para o periodo de 2002 a 2006 cujo primario
estimado foi de 2,1% do PIB. Indicaram, também, que um déficit priméario de 1,1% do PIB
pode colocar a DBGG em uma trajetoria explosiva. Estimac6es adicionais foram feitos por
vias dos Modelos de Transicdo de Regime Markoviano, estas, por sua vez, mostraram que um
superdvit priméario de 2% do PIB tende a produzir redu¢des do endividamento pablico. Um
cenario alternativo foi testado para superavits primarios de 3% do PIB, estes, por sua vez ndo
produzem efeitos melhores sobre a DBGG.

O segundo objetivo deste artigo foi formalizar e propor reformas fiscais para o Brasil.
Estabeleceu-se diretrizes para uma nova regra: i) migrar o regramento fiscal para legislacéo
infraconstitucional, diferentemente de hoje quando € normatizada na Constituicdo; ii) garantir
um padrdo de longo prazo para os agregados fiscais (receitas, despesas e dividas) resolvendo o
problema da inconsisténcia dinamica; iii) atuar sobre a expansdo involuntaria do gasto
obrigatorio cuja trajetéria € muito superior ao PIB; iv) ser neutra do ponto de vista da carga
tributaria, v) garantir a flexibilidade ciclica permitindo estimulos em momento de contracéo da
atividade; vi) consolidar e ampliar os instrumentos de accountability supracitados; vii)
desenvolver instrumentos de enforcement (aplicacdo efetiva); viii) blindar a politica fiscal da
captura politica/eleitoral comum na historia recente do Brasil.

No tocante a contribuicdo deste segundo objetivo, cabe salientar que a proposta de regra
aqui sugerida por vias das equacdes 7.1 e 7.2 abre espaco para pesquisas futuras. Simular o
comportamento de agregados fiscais e macroeconédmicos de posse da regra aqui apresentada,
com técnicas adequadas e calibragem dos parametros possibilita a continuidade desta linha de
pesquisa.
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Apéndice A
Tabela 1A: Testes de Raiz Unitaria

Variavel ADE | PP | NGP | KPSS ADF
(Breakpoint)

2,450 | -1,279 | 0,400 | 0,450 ~4,090

DBGG/PIB [-3.42] | [-3.42] | [0,06]* | [0,14] | [-4.85]*
ol -2,48® | -2,04® | 0,120 | 0,150 23,430
elic [-3,42] | [-342] | [0,16]* | [0,14] | [-4,85]*
POA 3540 | 2,810 | 0,189 [ 0,130 23,760
[-2,871* | [-3,42] | [0,16] | [0,14]* | [-4,85]*

— 13,719 | -2,920 70,1397 0,150 24,910
fimario [-3,42]* | [-3,42] | [0,24]* | [0,14] [-4,85]*
Taxa de Cambio | -L5L9 | 1,090 | 0,339 | 0,440 2,930
axade~amblo | 13421 | [-342] | [0.26]* | [0,14] | [-4,85]*

Notas: i) Ho (ADF; PP; NGP): raiz unitaria; Ho (KPSS): estacionariedade; Ho (ADF breakpoint): raiz unitaria. ii)
* indica ndo rejeigdo de Ho a 5% de significancia; iii) @sem constante e tendéncia; ®’com constante;
©com ambas.

Tabela 2A: Testes de Diagndsticos: Autocorrelacao, Nao Linearidade e Defasagens

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo4
DBGG/PIB DBGG/PIB DBGG/PIB DBGG/PIB
Método Limiares Autorregressivos (TAR approach)
Wald 3,29 3,30 -0,99 1,93
(DBGG) [0,00] [0,00] [0,32] [0,06]
Wald -2,00 -1,94 3,77 -1,35
(Primario) [0,04] [0,05] [0,00] [0,18]
R2 0,98 0,98 0,99 0,90
RESET 2,25 0,75 2,95 3,59
[p-valor] [0,02] [0,44] [0,00] [0,00]
Teste LM 0,39 0,93 3,61 2,05
[p-valor] [0,39] [0,39] [0,03] [0,14]
Método Transicdo de Regimes Markovianos (Markov Switching Regime Regression)
Wald -20,66 -17,5 -21,2 -23,7
(DBGG) [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]

Notas: P-valor entre colchetes i) Teste Wald — Ho: Variavel é linear no coeficiente, ii) Teste LM — Ho: néo-
autocorrelacdo, iii) Teste RESET: Ho = auséncia de erros de especificacdo; iv) Defasagens selecionadas
manualmente de modo a gerar um modelo parcimonioso, mas sem problemas de correlacdo serial.



