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RESULTADO FISCAL ESTRUTURAL 2021

1. Introducao

As estatisticas fiscais convencionais sdo afetadas por fatores alheios a atuacao do governo. Por exemplo,
uma crise econdmica com causas exdgenas e consequente retracdo do PIB (e da arrecadacéo) afetara
negativamente os resultados fiscais. No entanto, ndo se pode dizer, apenas por isso, que a politica fiscal
foi expansionista, uma vez que a queda do resultado fiscal pode ter decorrido simplesmente da perda de
arrecadacado decorrente da atividade econémica sem qualquer mudanca no padrdo dos gastos publicos.

Depurar as estatisticas fiscais de efeitos ciclicos exemplificado acima, bem como de outros fatores atipicos
gue afetem os resultados do das contas publicas, € um desafio a ser enfrentado por todos que se dedicam
a analisar a politica fiscal. A experiéncia internacional tem mostrado que um passo importante para o
aprimoramento do monitoramento da politica fiscal € analisar seus resultados de maneira ajustada ao ciclo
econbmico, por meio do chamado resultado fiscal estrutural. A Secretaria de Politica Econdmica
(SPE) divulga anualmente, desde 2016, uma estimativa do Resultado Fiscal Estrutural (RFE) e do Impulso
Fiscal Estrutural para a economia brasileira, em bases anual e trimestral, apds a publicacédo (pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE) das Contas Nacionais do ano anterior.

O RFE pode ser definido como aquele resultado consistente com o PIB potencial, com precos dos ativos
(em especial, o petréleo) ao nivel do equilibrio de longo prazo e livre dos efeitos de eventos nao
recorrentes. Sua principal vantagem em relacao ao resultado fiscal convencional é expurgar o efeito dos
ciclos econdmicos e de eventos esporadicos, que nao necessariamente refletem uma mudanca duradoura
na posicéo fiscal do pais. Dessa forma, o RFE representa a poupanca gerada pelo esforgco discricionario
e recorrente do setor publico, que contribui para a solvéncia fiscal do Estado brasileiro.

Outra importante métrica € o Impulso Fiscal Estrutural que reporta a variagdo do RFE entre dois periodos.
As variacfes na politica fiscal discricionaria mostram o impulso inicial exercido pela politica fiscal. Se as
condicbes de solvéncia do setor publico melhoraram, tem-se um esforco fiscal positivo e um impulso fiscal
estrutural contracionista. Por outro lado, se as condicBes de solvéncia do setor publico consolidado
piorarem, tem-se um esforc¢o fiscal negativo e impulso fiscal estrutural expansionista.

Recentemente, a SPE divulgou o Boletim do Resultado Fiscal Estrutural 2021, bem como Nota
Metodolégica atualizada'. O RFE em 2021 foi de 2,37% do PIB (R$ 206 bilhdes, aproximadamente)
configurando o primeiro superavit estrutural desde 2014. Pelo lado das receitas, esse resultado é
explicado pelo aumento da arrecadacéo em todas as esferas de governo, mesmo apos a corregéo pelo
ciclo econbmico e efeitos ndo recorrentes. As despesas sdo influenciadas pela atuacdo conjunta do Teto
de Gastos, da Nova Previdéncia e da vedacéo a reajustes salariais em 2020 e 2021, trazida pela Lei
Complementar n° 173. Destaca-se ainda a digitalizacao dos servi¢os publicos, que estima-se ter reduzido
as despesas em cerca de R$ 4 bilhdes anuais?. Essa melhora estrutural aconteceu em todos os niveis de
governo.

O esforco fiscal estrutural do setor publico consolidado correspondeu a um impulso fiscal estrutural de -
2,87% do PIB em 2021, decomposto da seguinte forma: -1,92% do PIB (governo central), -0,96% do PIB
(Estados, Distrito Federal e Municipios) e 0,01% do PIB (Empresas Estatais). Essa variacdo negativa
mostra uma melhora nas condi¢des de solvéncia do setor publico consolidado e esse resultado se reflete
no comportamento de outras variaveis econémicas, como a reducéo da divida bruta do governo geral em
proporcao do PIB. Além disso, esse resultado contribui para a ancoragem das expectativas dos agentes
econdmicos sobre a conduc¢ao da politica fiscal.

A presente edicao dessa série de estudos especiais agrega estudos baseados nos dados do RFE de 2021
divulgados pela SPE. A variacdo no RFE entre os anos de 2020 e 2021 — ganha mais relevancia quando
comparada com os resultados apresentados pelo resto do mundo no mesmo periodo, conforme sera

1 Disponivel em: <<https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/politica-fiscal/atuacao-spe/resultado-fiscal-estrutural>> Acesso em 03 de
junho de 2022.

2 Disponivel em: << https://www.gov.br/economia/pt-br/acesso-a-informacao/acoes-e-programas/caminho-da-prosperidade/eficiencia-
dos-servicos-publicos>> Acesso em 16 de junho de 2022.
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discutido no primeiro estudo apresentado a seguir. O segundo estudo analisa a sustentabilidade da divida
publica a partir da estimacao econométrica de uma funcéo de reacao fiscal, considerando o RFE ao invés
do resultado fiscal convencional (isto €, o resultado primario). Por fim, o terceiro estudo analisa
brevemente a proé-ciclicalidade (ou ciclicidade) da politica fiscal no Brasil, bem como propde caminhos a
serem seguidos para reduzir esse fendbmeno, com base na experiéncia internacional.

2. Comparativo Internacional

Neste estudo analisamos o RFE 2021 relativo aos resultados apresentados pelo resto do mundo no
mesmo periodo conforme destacado nas Tabelas 2.1 a 2.3 a seguir. O Boletim de 2020 ja indicava que o
Brasil havia atravessado os efeitos adversos da pandemia da Covid-19 sem uma alteracao significativa

no seu componente fiscal estrutural, ou seja, sem que os gastos fiscais associados ao combate a
pandemia tivessem sido incorporados ao orcamento de forma permanente.

Na Tabela 2.1 a seguir, encontra-se apresentada para o0s anos 2017 a 2021 uma comparacao
internacional entre o Brasil e quatro agrupamentos de paises, a saber: Economias Avancadas, Area do
Euro, paises do G7, e Outras Economias Avancadas. Foi considerado o mesmo conceito de impulso fiscal
estrutural adotado pela SPE. Os dados internacionais foram obtidos a partir do relatério “World Economic
Outlook — April 2022” publicado pelo Fundo Monetario Internacional® (FMI, 2022(a)).

Por outro lado, o RFE nos grupos de paises analisados foi deficitario. Entretanto, a reducédo do déficit
estrutural nas economias avancadas (incluindo Area do Euro e paises do G7) entre os anos 2020 e 2021,
de modo geral, vai ao encontro das informacdes reportadas no relatério “Fiscal Monitor: Fiscal Policy from
Pandemic to War — April 2022”, em que se destaca uma recuperacdo nas receitas tributarias e uma
reducao nos gastos relacionados a pandemia de Covid-19 (FMI, 2022(b), p. 5).

Em resumo, o impulso fiscal estrutural demonstra manutencdo do ajuste fiscal do setor publico
consolidado, mesmo durante a pandemia, em compara¢cdo com esses grupos de paises avanc¢ados.

Tabela 2.1 - Resultado Fiscal Estrutural & Impulso Fiscal Estrutural (% PIB)

ECONOINIoS Resultado Fiscal Estrutural Impulso Fiscal Estrutural

2017 2018 2019 2020 2021 | 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021
Brasil® -1,80 -1,26  -1,07 -0,49 2,37 -0,54 -0,19 -0,58 2,87
Economias Avancadas®? -2,27  -2,56 -3,17 -7,15 -5,72 0,29 0,61 3,98 -1,43
Area do Euro®? -0,48 -0,32 -0,50 -4,53 -3,96 -0,16 0,19 4,03 -0,58
G7@ -2,92  -3,28 -3,88 -8,00 -6,46 0,35 0,60 4,12 -1,54
Outras Economias Avangadas®® 0,07 -008 -08 -443 -322 0,15 0,75 3,60 -1,21

Nota:

1 - Fonte: Secretaria de Politica Econémica/Ministério da Economia. Boletim Resultado Fiscal Estrutural 2021.
Resultado Fiscal Estrutural em % do PIB

2 - Fonte: Fundo Monetario Internacional. Relatdrio "World Economic Outlook - Abril 2022". Resultado Fiscal
Estrutural em % do PIB Potencial

3 - Exclui 0 G7 (Canada, Franca, Alemanha, Itélia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos) e os paises da Area do Euro.

A Tabela 2.2 a seguir faz outro comparativo do valor do impulso fiscal estrutural do Brasil no biénio 2020-
2021, mas desta vez em relacdo aos paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Em linhas gerais, nesse biénio observa-se uma redugéo do resultado fiscal estrutural
em proporgao do PIB potencial para a maioria dos paises da OCDE (exceto Chile, Colémbia, Dinamarca,
Eslovaquia, Grécia, Holanda, Islandia, Letbnia, México, Noruega, Nova Zelandia, Reino Unido e Republica
Tcheca, nos quais se constatou um aumento do déficit fiscal estrutural). Entretanto, o esforco fiscal

3 Disponivel em: << https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022>> Acesso em 03 de
junho de 2022.
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estrutural do Brasil, em termos de impulso fiscal estrutural, foi um dos maiores registrados, atras apenas
de Israel, Canada e Lituania.

Tabela 2.2 - Resultado Fiscal Estrutural & Impulso Fiscal Estrutural
Impulso Fiscal Estrutural

2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

Alemanhat®) 1,14 1,58 1,25 -3,11 -2,61 -0,43 0,33 4,36 -0,50
Australia® -1,62  -1,17 -4,12 -7,83 -7,68 -0,45 2,95 3,72 -0,16
Austria® -0,89 -0,84 -0,60 -574 -494 -0,05 -0,24 5,14 -0,79
Bélgica®t) -0,51 -100 -2,17 -7,44 -5,80 0,50 1,17 5,27 -1,64
Brasil? -1,80 -1,26 -1,07 -0,49 2,37 -0,54 -0,19 -0,58 -2,87
Canada® -0,31 0,05 -0,20 -8,61 -3,62 -0,36 0,25 8,41 -4,99
Chile® -1,98 -150 -1,69 -2,24 -11,83 -0,48 0,18 0,55 9,59
Colémbia -1,22 -1,83 -1,52 -4,07 -5,63 0,61 -0,31 2,55 1,55
Coréia do Sul® 2,30 2,63 0,54 -1,48 -0,27 -0,34 2,09 2,03 -1,22
Costa Rica™ -6,19 -645 -691 -6,67 -5,46 0,26 0,47 -0,25 -1,21
Dinamarca'® 0,21 -0,14 1,30 -0,86 -0,92 0,36 -1,45 2,16 0,06
Eslovaquia® -1,54 -166 -1,81 -2,00 -2,47 0,12 0,15 0,19 0,47
Eslovénia® -0,04 0,31 -0,09 -6,35 -5,87 -0,34 0,40 6,26 -0,49
Espanhal® -2,39  -2,19 -3,12 5,25 -3,64 -0,20 0,93 2,14 -1,61
Estados Unidos!® -4,15 5,22 -6,12 -10,39 -8,04 1,07 0,90 4,27 -2,35
Estdnia® -0,75 -1,11 -0,51 -5,05 -3,61 0,35 -0,60 4,54 -1,44
Finlandia® -0,86 -0,87 -098 -2,99 -2,38 0,01 0,12 2,01 -0,61
Franca -1,87 -1,53 -2,12 -589 -587 -0,34 0,58 3,77 -0,02
GréciaV 4,73 3,69 2,62 -400 -6,66 1,05 1,07 6,62 2,66
Holanda® 1,35 0,87 1,68 -3,33 -4,71 0,48 -0,81 5,02 1,37
Hungria® -2,86 -3,03 -3,40 -7,47 -6,08 0,17 0,37 4,07 -1,39
Irlanda® -0,71  -0,26 0,43 -1,11 0,25 -0,45 -0,69 1,53 -1,36
Islandia® -1,04 -1,57 -428 -394 -501 0,53 2,71 -0,35 1,08
Israel® -2,43  -3,87 -425 -950 -4,19 1,44 0,38 5,25 -5,31
Italiat® -1,58 -1,67 -09 -6,04 -4,63 0,09 -0,71 5,08 -1,41
Japdol® -3,31 -2,48 -2,53 -8,14 -6,93 -0,84 0,06 5,61 -1,21
Let6nial¥ -1,14 -153 -1,50 -3,53 -7,10 0,39 -0,03 2,02 3,58
Litudnia® 0,49 0,60 0,48 -6,33 -2,96 -0,11 0,12 6,81 -3,37
Luxemburgo® 1,11 2,98 1,97 -2,32 0,41 -1,87 1,01 4,29 -2,73
México! -1,99 -2,27 -1,75 -2,12 -2,21 0,27 -0,52 0,37 0,08
Noruega'¥ -8,15 -7,33 -7,88 -11,54 -12,10 -0,82 0,55 3,66 0,56
Nova Zelandia® 1,10 0,92 -2,03 -355 -511 0,18 2,94 1,53 1,56
Poldnia 41,55 -1,18 -1,41 -645 -3,64 -0,37 0,23 5,04 2,81
Portugal® -0,31 -0,15 -0,06 -0,93 -0,53 -0,17 -0,09 0,87 -0,40
Reino Unido® -2,33  -2,37  -2,65 0,48 -3,18 0,04 0,28 -3,14 3,66
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Republica Tcheca

Suécial®
Suicat?

Turquia®

Nota:

0,82
0,91
1,12

2,18 -

0,24
0,36
1,02

3,77

-4,41

-5,01
-1,23
2,23

-3,36

6,21
-0,52
-1,63

-3,30

0,58
0,54
0,10

1,58

1,00
0,44
-0,13

0,65

4,25 1,20
1,15 -0,71
3,38 -0,61

-1,05 -0,06

1 - Fundo Monetario Internacional. Relatdrio "World Economic Outlook - April 2022" (Resultado Fiscal Estrutural em % do PIB

Potencial).

2 - Fonte: Secretaria de Politica Econdmica/Ministério da Economia. Boletim Resultado Fiscal Estrutural 2021 (Resultado Fiscal

Estrutural em % do PIB).

A analise anterior é aplicada nas informagdes contidas na Tabela 2.3 quando se compara o desempenho
fiscal da economia brasileira com seus pares nos trés principais blocos econdmicos em que o Brasil faz
parte: G20, BRICS e Mercosul. Mais uma vez, a continuidade do processo de consolidagao fiscal ao longo
de 2021 no Brasil resultou em um dos maiores impulsos fiscais estruturais, ficando atras do Canada, China
e Russia no biénio 2020-2021.

Tabela 2.3 - Resultado Fiscal Estrutural & Impulso Fiscal Estrutural

Africa do Sul®®)
Alemanha®
Argentina®®
Australia®
Brasil(23)(4)
Canada®
China®@
Coréia do Sul®
Estados Unidos®
Franga¥
{ndia®
Indonésia®
Italial

Japdo®
México!
Paraguai®
Reino Unido®
Russialte)
Turquia®

Uruguai®

-3,72

1,14
-7,09
-1,62
-1,80
-0,31
-3,19

2,30
-4,15
-1,87
-6,22
-2,42
-1,58
-3,31
-1,99
-1,61
-2,33
-1,00
-2,18

3,21

-3,46

1,58
-4,74
-1,17
-1,26

0,05
-4,10

2,63
-5,22
-1,53
-6,82
-1,69
-1,67
-2,48
-2,27
-2,26
2,37

2,94
-3,77

-1,05

-3,83

1,25
-3,80
-4,12
-1,07
-0,20
-5,70

0,54
-6,12
2,12
-7,38
-2,17
-0,96
-2,53
-1,75
-3,26
-2,65

1,99
-4,41

-1,28

-4,83
-3,11
-5,73
-7,83
-0,49
-8,61
-9,05
-1,48

-10,39
-5,89
-8,73
-4,98
-6,04
-8,14
2,12
-6,49

0,48
-4,38
-3,36

-2,76

-3,95
-2,61
-3,64
-7,68

2,37
-3,62
-5,43
-0,27
-8,04
-5,87
-8,83
-3,61
-4,63
-6,93
-2,21
-6,45
-3,18

0,44
-3,30

-1,55

Impulso Fiscal Estrutural

2017-2018 2018-2019 2019-2020

-0,26
-0,43
-2,35
-0,45
-0,54
-0,36
0,91
-0,34
1,07
-0,34
0,60
-0,73
0,09
-0,84
0,27
0,65
0,04
-3,95
1,58

2,16

0,37
0,33
-0,94
2,95
-0,19
0,25
1,61
2,09
0,90
0,58
0,56
0,48
-0,71
0,06
-0,52
1,00
0,28
0,96
0,65

0,23

1,01
4,36
1,93
3,72
-0,58
8,41
3,34
2,03

4,27

6,36
-1,05

1,48

2020-2021
-0,88
-0,50
-2,09
-0,16
-2,87
-4,99
-3,62
-1,22
-2,35
-0,02

0,10
-1,37
-1,41
-1,21

0,08
-0,04

3,66
-4,82
-0,06

1,21

Fonte: Fundo Monetario Internacional. Relatério "World Economic Outlook - April 2022" (Resultado Fiscal Estrutural em % do PIB Potencial).

Nota:

1 - Paises do G20, exceto Arabia Saudita
2 - Fonte: Secretaria de Politica Econdmica/Ministério da Economia. Boletim Resultado Fiscal Estrutural 2021 (Resultado Fiscal Estrutural em %

do PIB)

3 - Paises do BRICS
4 - Paises do Mercosul
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Concluindo, a melhora na trajetéria do RFE e do Impulso Fiscal Estrutural no Brasil, a partir de 2017, se
deve a intensificac@o do processo de consolidacéo fiscal, com as contribuicdes do Teto dos Gastos e da
Nova Previdéncia, tendo reflexos na melhora das condicBes de solvéncia do setor publico consolidado.

Referéncias

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. World Economic Outlook — April 2022: War Sets Back the Global Recovery. Washington, DC:
International Monetary Fund, 2022(a).

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL. Fiscal Monitor — April 2022: Fiscal Policy from Pandemic to War. Washington, DC: International
Monetary Fund, 2022(b).
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3. Funcéao de Reacéo Fiscal (Estrutural)

Um elevado patamar de divida publica pode afetar negativamente o crescimento econémico de um pais,
expor a solvéncia fiscal a mudancas no sentimento do mercado, limitar o espaco fiscal para acomodacéao
de futuros choques negativos, bem como aumentar os desafios fiscais resultantes do aumento dos gastos
governamentais relacionados ao envelhecimento populacional, como as despesas com saude publica.

O equilibrio dos gastos publicos esta na base da sustentabilidade da divida publica no médio prazo. Uma
forma de se analisar essa sustentabilidade é por meio da estimacdo de funcdes de reacao fiscal.
Tradicionalmente, a funcéo de reacéo fiscal considera a existéncia de uma relacéo positiva entre superavit
primario e o nivel de divida publica, isto €, em que 0s governos reagem sistematicamente ao aumento
dessas dividas publicas por meio do aumento do superavit primario convencional. O resultado
convencional ¢ um importante indicador da conducdo da politica fiscal em um pais. O componente
estrutural do resultado primario permite um conhecimento complementar do desempenho da politica fiscal.

O presente estudo realiza uma analise preliminar do comportamento fiscal e da sustentabilidade da divida
publica por meio da estimacédo de uma fungéo de reacdo fiscal similar a Bohn (1998), mas que considera
o0 RFE ao invés do resultado fiscal convencional. O uso desse indicador fiscal € motivado pela necessidade
de se isolar as mudancas induzidas nas financas publicas pelo ciclo econémico e eventos fiscais ndo
recorrentes, a fim de melhor analisar os impactos das escolhas discricionarias do governo na trajetéria de
endividamento publico. Além disso, a literatura econbmica ja se encontra sedimentada no sentido de
indicar que, em diversos paises emergentes (incluindo o Brasil), a politica fiscal é pré-ciclica. Esse fato
tem limitado ndo somente a capacidade da politica fiscal em estabilizar a economia durante tempos ruins,
como também a capacidade dos formuladores de politica de buscarem a consolidacéo fiscal, ameagando
a sustentabilidade das contas publicas. Entretanto, no contexto das discussdes sobre a pro-ciclicalidade
da politica fiscal em diversos paises emergentes, conforme sera exposto a seguir, a ado¢ao de regras
fiscais agregadas, principalmente regra de endividamento e regra de resultado fiscal estrutural, tem
aumentado e contribuido para a reducdo dessa pro-ciclicalidade, conforme enfatizado no estudo do BID
(2018, p. 292).

A seguir, serd apresentada a estimag¢ao econométrica de uma funcdo de reacdo fiscal para o Brasil,
usando o estimador do método dos momentos generalizado (generalized method of moments - GMM) a
fim de se enderecar questdes técnicas como endogeneidade e suposicdes desnecessarias sobre
distribuicéo dos erros (Hansen, 1982; Hamilton, 1994, p. 409-415). A fim de se operacionalizar o estimador
GMM, o numero de momentos deve ser maior do que o0 numero de parametros. Hansen (1982)
desenvolveu um teste para identificar se um determinado momento adicional contribui para a estimacéo
do vetor de pardmetros do modelo econométrico estimado. A hipotese nula do teste de Hansen-Sargan
baseia-se na pressuposicao de que as condicdes de sobre-identificacdo (ou condicdes de momentos) sao
validas. Nesse sentido, a inclusdo de mais de um momento nao implica em rejeicdo da hipétese nula, de
modo que esse momento adicional € ortogonal aos residuos da regressao. Todavia, a estimacdo GMM
requer estacionariedade das séries temporais, 0 que serd discutido em breve.
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Foram utilizadas na estimagdo econométrica os dados trimestrais acumulados das séries temporais das
seguintes variaveis, compreendendo o periodo do primeiro trimestre de 2002 ao quarto trimestre de 2021
(i) Resultado Fiscal Estrutural, em proporcao do PIB; (ii) Hiato do Produto, em proporcao do PIB potencial;
(i) Divida Bruta do Governo Geral, em proporcdo do PIB. Na Secretaria de Politica Econdmica, foram
obtidos os dados trimestrais acumulados das duas primeiras variaveis, as quais se encontram atualizadas
com a publicacdo do Boletim do Resultado Fiscal Estrutural 2021. Para maiores informacfes sobre a
construcao dessas duas variaveis, ver referidos boletim e nota metodologica para 2021.

Por sua vez, os dados trimestrais acumulados da série temporal da Divida Bruta do Governo Geral, em
proporcdo do PIB, foram obtidos junto ao Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do
Brasil: entre o primeiro trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de 2006, foram utilizados os dados da série
4537 — Divida Bruta do Governo Geral em % PIB (metodologia utilizada até 2007); e entre o quarto
trimestre de 2006 ao quarto trimestre de 2021, foram utilizados os dados da série 13762 — Divida Bruta
do Governo Geral (metodologia utilizada a partir de 2008). Ambas as séries foram ajustadas sazonalmente
segundo o método STL (decomposicdo de tendéncia sazonal usando LOESS).

As condi¢cdes de estacionariedade das séries temporais de todas as variaveis sob investigacdo foram
testadas usando quatro testes de raizes unitarias. Os dois testes de raizes unitérias utilizados que ndo
consideram a presenca de quebra estrutural endégena na série temporal foram: teste de Dickey-Fuller
modificado (Elliot, Rottemberg e Stock, 1996) e teste de Phillips-Perron modificado (Ng e Perron, 2001).
Os dois testes de raizes unitarias utilizados e que consideram a presenca de quebra estrutural endégena
foram: Vogelsang e Perron (1998), bem como Saikkonen e Liitkepohl (2002). Os resultados conjuntos dos
guatro testes de raizes unitarias reportados na Tabela 3.1 apontam que as séries temporais sao
estacionarias em nivel, ou seja, tratam-se de séries temporais de variaveis integradas de ordem zero, 1(0).

Tabela 3.1 — Resultado dos testes de raizes unitarias

Sem quebra estrutural Com guebra estrutural endégena (data da quebra é desconhecida)
Variaveis Modelo Vogelsang e Perron (1998) Saikkonen e Liutkepohl (2002)
ADFSS Wf” Lags Tipo de Data da Estatistica Tipo de | Datada Estatistica
Modelo Quebra de Teste Modelo Quebra de Teste
(DBGG/PIB) c 098 | 092 L Innovational | 501404 | 280 (4lags) | 2oMal | 5006:04 | -0,90 (1 lag)
outlier Shift
(DBGG/PIB)® cT 130 | -112 1 Innovational | 5410.00 | 427 (4lags) | R2OMA | 5006:04 | -2,15 (1 lag)
outlier Shift
(DBGG/PIB)® T '””g;’ﬁite'}?”a' 2011:04 | -4,420 (1 lag)
(RFE /PIB);® c 1,01 | 1,05 4 Innovational | 505003 | 419 (alags) | RN 5000.02 | 1,27 (2 lags)
outlier Shift
(RFE/PIB)S® cT 134 | 1,22 4 Innovational | 505003 | 4,06 (3lags) | 20N | 5020.02 | 1,69 (2 lags)
outlier Shift
(RFE /PIB)3 T - - . '””gnﬁfg”m 2020:03 | -3,87 (5 lags)
(Hiato/PIB Potencial)¢ c 1,699 | -1,76© 3 '””gnﬁfg”m 2015:01 | -5,92@® (1 lag) Rgt;]‘;f':a' 2020:02 | -1,43 (2 lags)
(Hiato/PIB Potencial)¢ cT 3,100 | .2,78® '””gl‘jﬁitg”a' 2015:01 | -5,75@® (1 lag) R%t;:’iga' 2020:02 | -2,44 (2 lags)
(Hiato/PIB Potencial){® T - - . '””gl‘jﬁitg”a' 2015:01 | -4,07 (1 lag)

Fonte: elaboragdo propria. Uso dos softwares econométricos Eviews e JMULTI. “Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante;
“T” significa tendéncia deterministica. Contagem inicial maxima de 11 defasagens. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ou rejeicdo da hip6tese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observacdes
anuais incluidas: 80 (amostra: 2002:01 a 2021:04).

Nota:

1 — Os valores criticos do teste ADF®LS sdo (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,60 (1%), -1,95 (5%) e -1,61 (10%). (ii)
modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,67 (1%), -3,11 (5%) e -2,81 (10%). Selegdo do numero 6timo de defasagens por meio do critério
de informacao de Akaike modificado.

2 — Os valores criticos assintéticos do teste MZS$-S sdo (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62 (10%);
(i) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%); Método de estimacdo espectral: AR GLS-detrented.
Seleg&o do nimero 6timo de defasagens por meio do critério de informacéo de Akaike modificado.

3 — Os valores criticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) séo: (i) modelo com constante/quebra de intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61
(10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto e de tendéncia: -5,72 (1%), -5,18 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo
com constante e tendéncia deterministica/quebra de tendéncia: -5,07 (1%), -4,52 (5%), e -4,26 (10%). Tipo de quebra: innovational outlier. Sele¢éo
da quebra estrutural: estatistica t de Dickey-Fuller minimizada. Selecdo do nimero 6timo de defasagens: Critério de Informacgdo de Akaike.

4 — Os valores criticos do teste de Saikkonen-Lutkepohl séo (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58 (10%); (ii)
modelo com constante e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational Shift.

Uma vez identificado que todas as séries temporais sao estacionarias em nivel, a etapa seguinte é realizar
a estimacdo econométrica da fungéo de reacao fiscal. Conforme comentado anteriormente, essa funcao
de reacdo fiscal ser4 estimada usando-se o método GMM por causa da existéncia de potencial
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endogeneidade entre as variaveis explicativas e o termo de erro. Em face dos resultados dos testes de
raizes unitarias reportados na Tabela 3.1, na estimacdo econométrica via GMM sera considerada uma
variavel dummy especifica para a pandemia de COVID-19, assumindo-se valor 1 (um) nos segundo e
terceiro trimestres de 2020, e zero no periodo restante. E, como as variaveis dummies associadas as
demais quebras estruturais identificadas na Tabela 3.1 ndo se mantiveram estatisticamente significativas
no modelo economeétrico, seus resultados nao foram considerados.

A Tabela 3.2 a seguir apresenta os resultados relacionados a estimagédo econométrica da fungéo de reacao
fiscal por meio do método dos momentos generalizado. Todos os coeficientes estimados sé&o
estatisticamente significativos ao nivel de 1%. O teste de Hansen-Sargan (Hansen, 1982; Hamilton, 1994,
p. 409-415) ndo rejeita a hipotese nula de que as condi¢des de sobre-identificacéo (isto €, as condi¢cbes de
momentos) sdo validas. Além disso, os resultados reportados para R? Ajustado e estatistica Durbin-Watson,
combinado com os resultados dos testes de raizes unitérias reportados na Tabela 3.1 indicam que os
resultados da Tabela 3.2 néo se refiram a regressao espuria e corroboram os resultados obtidos na anélise
de estacionariedade das séries.

Tabela 3.2 — Resultados de estimacédo da funcdo de reacéo fiscal.

\Variavel dependente: (RFE/PIB);*
Metodologia: Método dos Momentos Generalizados

Variavel Coeficiente  Erro-Padréo Estatistica-t ~ Valor-p
Constante -1,861241@ 0,236179 -7,880626 0,0000
(RFE/PIB):%, 0,960205@ 0,022038 43,56990 0,0000
(DBGG/PIB);%, 0,030818@ 0,003488 8,835824 0,0000
(Hiato/PIB Potencial)i%; 0,056145@ 0,019182 2,927002 0,0046
D2020 * (DBGG /PIB);%, -0,012654@ 0,001866 -6,780375 0,0000
R2 0,948528 Média da variavel dependente 0,953013
R2 Ajustado 0,945669 Desvio-Padrio da Variavel Dependente 2,005412
Erro Padrdo da Regresséo 0,467443 Soma dos Quadrados dos Residuos  15,73222
Estatistica Durbin-Watson 1,866689 Estatistica-J 0,003199
Rank dos instrumentos 6 Probabilidade (Estatistica-J) 0,954895
Hansen-Sargan 0,246330
Probabilidade (Hansen-Sargan) 0,619671

Nota: elaboracdo da SPE. Observagdes incluidas: 77, apds ajustamentos.

1 - Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados séo estatisticamente significantes ou rejei¢éo da
hipétese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

2 — Estimagao de matriz de ponderacéo: White. Atualizag@o ponderada: iteragdo para convergéncia. Erros padroes
e covariancia calculados usando Matriz de Covariancia: HAC (Newey-West).

3 — Instrumentos utilizados (6): constante, (RFE/PIB){*, , (RFE/PIB){*; , (DBGG/PIB){*, ,
(Hiato/PIB Potencial);*,, D2020 * (DBGG /PIB)$%,.

Os resultados obtidos confirmam resultados anteriores obtidos em estudos similares (Debrum e Kumar,
2009, p. 75-76). Em primeiro lugar, o componente fiscal tende a exibir persisténcia alta, com um termo
AR(1) estimado de 0,95, aproximadamente. Esse resultado refletem os efeitos da elevada rigidez (inércia)
orcamentaria nas decisdes de politica fiscal no Brasil. Por exemplo, Gadelha e Divino (2013) destacam
gue as decisbes de politica fiscal séo influenciadas pelo comportamento passado do gasto governamental,
haja vista o elevado nivel de rigidez orcamentaria, que pode ser resultado de diversos fatores, tais como:
a trajetdria crescente das despesas obrigatorias (constitucionais e legais), a defasagem temporal devido
ao longo processo politico observado na tomada de decisdes para se alterar a trajetéria de gastos e de
impostos e o elevado volume de receitas vinculadas a despesas especificas, na medida em que essas
receitas ndo podem ser utilizadas para financiar despesas diversas daquelas para as quais foram criadas.

Em segundo lugar, a resposta do RFE em proporcédo do PIB a divida bruta do governo geral em proporcao
do PIB é estatisticamente significativa, robusta e positiva, sendo, portanto, consistente com a condi¢ao de
solvéncia de longo prazo da divida publica (1998). Em outras palavras, o Brasil tem gerado resultado fiscal
estrutural, em proporcéo do PIB, compativel com a estabilizacdo da relacdo divida/PIB. Dentre outras
finalidades, esse resultado ndo apenas sinaliza a manutencéo do equilibrio fiscal, como também contribui
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para a ancoragem das expectativas dos agentes econémicos sobre a condugéo da politica fiscal e a
estabilizacéo da relacéo divida/PIB.

Em terceiro lugar, o somatoério dos coeficientes estimados da divida bruta e da varidvel dummy de
interacdo € positivo, demonstrando que a geracao de resultado fiscal estrutural compativel com a
estabilizacdo da divida bruta do governo geral, ambas as varidveis em propor¢dao do PIB, continuou
mesmo no periodo da crise sanitaria provocada pela pandemia de COVID-19. Em outras palavras, nesse
periodo especifico da crise sanitaria, aumentos da divida bruta do governo geral resultaram em reducao
do resultado fiscal estrutural. De fato, dados da SPE indicam que, para o ano de 2020, o RFE, em
proporcéo do PIB, foi de préximo de -0,5%, e o impulso fiscal estrutural para esse periodo foi de -0,58%.

Na presente analise preliminar por meio da estima¢édo de uma fungéo de reacao fiscal, € possivel constatar
gue, no periodo 2002 a 2021, o Brasil tem gerado resultado fiscal estrutural compativel com a estabilizacéo
da relacao divida bruta do governo geral, ambos em proporc¢éo do PIB.
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4. Ciclicidade da Politica Fiscal: Breve Anéalise

4.1) A Relacéo entre Posicéo Fiscal e Ciclicalidade da Politica Fiscal

No estudo da politica fiscal, o entendimento de dois conceitos é de fundamental importancia: a posi¢ao
fiscal e a ciclicalidade (ou ciclicidade) da politica fiscal.

Em relacdo a posicao fiscal, a convenc¢ao adotada em livros textos de macroeconomia é que uma politica
fiscal expansionista (conhecida também por expansiva, estimulativa, pura, anti-recessiva) refere-se ao
aumento de gastos e/ou cortes de tributos. Por sua vez, uma politica fiscal restritiva (conhecida também
por austera, contracionista, apertada ou recessiva) se refere a aumentos de carga tributaria e/ou cortes
de gastos publicos.

Contudo, esse conceito convencional € necessario, mas ndo suficiente, para se compreender a orientacédo
da politica fiscal de um pais. E preciso compreender o comportamento da politica fiscal ao longo do ciclo
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econdmico. Nesse sentido, no que se refere a ciclicalidade da politica fiscal, de acordo com llzetzki (2011),
a politica fiscal anticiclica refere-se a combinacao de gastos publicos anticiclicos, aliquotas tributarias pro-
ciclicas ou aciclicas, e déficits orcamentéarios anticiclicos. Por outro lado, politica fiscal pro-ciclica refere-
se a um desvio de qualquer uma dessas variaveis da definicdo anticiclica, isto €, politica fiscal pré-ciclica
refere-se a combinacao de gastos pro-ciclicos, aliquotas tributarias anticiclicas e déficits orcamentarios
pré-ciclicos. Kaminski, Reinhart e Vegh (2004) definem uma politica fiscal aciclica como sendo uma
politica em que as flutuacdes no produto real ndo tém impacto no gasto governamental discricionario e
nas aliquotas tributérias, assim como definem uma politica fiscal pro-ciclica como sendo uma politica em
gue aumentos no produto real levam a aumentos discricionarios nos gastos publicos e/ou corte de
impostos. Dessa forma, tanto Kaminski, Reinhart e Vegh (2004) quanto llzetzki (2011) concordam que a
politica fiscal pro-ciclica contempla a ocorréncia de gastos publicos pro-ciclicos.

Em nac¢Bes desenvolvidas, as evidéncias empiricas tém indicado que a politica fiscal é anticiclica (Fatas
e Mihov, 2001; Lane, 2003; Gali e Perotti, 2003; Gali, 2005), tendo como meta suavizar as flutuacbes
ciclicas na renda e no emprego, ou ao menos, a politica fiscal é aciclica. Todavia, um nimero de recentes
contribuicbes cientificas encontrou evidéncias de politica fiscal pro-ciclica em varias nacbes em
desenvolvimento (Gavin e Perotti, 1997; Tornell e Lane, 1999; Talvi e Vegh, 2005; Alesina, Campante e
Tabellini, 2008; Cicek e Elgin, 2011; llzetzki, 2011). No caso brasileiro, pesquisas sobre o tema apontaram
0 comportamento proé-ciclico da politica fiscal em boa parte do periodo p6s-Plano Real (Rocha e Giuberti,
2008; Rocha, 2009; Mendonca, Medrano e Sachsida, 2009; Thomas, 2010; Gadelha e Divino, 2013;
Borges e Pessba, 2022, capitulo 1).

De acordo com estudo do Banco Interamericano de Desenvolvimento, “politicas de gasto pré-ciclicas, que
aumentam o gasto em tempos bons e o cortam em tempos ruins, tendem a amplificar as flutuacdes do
produto, gerando grandes custos sociais e afetando especialmente os segmentos mais vulneraveis da
populacao” (BID, 2018, p. 21).

A Figura 4.1 a seguir foi extraido desse estudo do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID, 2018,
p. 23). Esse grafico mostra a correlacdo entre o componente ciclico do produto e o gasto primario (ou seja,
o0 gasto excluindo pagamentos de juros). A diferenca entre paises avancados (barras azuis) e paises em
desenvolvimento (barras laranjas) é bastante impressionante. Por um lado, uma correlac¢ao positiva indica
uma politica de gastos pro-ciclica, na medida em que a despesa se desloca na mesma dire¢éo do produto.
Por outro lado, uma correlagédo negativa indica uma politica de gastos anticiclica, na medida em que a
despesa se desloca em dire¢do oposta do produto. Destaca-se que as economias avancadas adotam
politicas fiscais anticiclicas, com 80% dos paises exibindo um comportamento anticiclico. Em
contrapartida, os paises em desenvolvimento (incluindo América Latina e Caribe) em geral adotam
politicas fiscais pro-ciclicas: isso ocorre em 74% dos paises para uma correlagcdo média e estatisticamente
significativa de 0,35.

A literatura econdmica tem analisado extensivamente como 0s impostos, 0s gastos do governo e os saldos
orcamentarios devem ser definidos ao longo do ciclo para garantir a conducdo de uma politica fiscal
adequada. No entanto, a experiéncia internacional tem mostrado que os governos nem sempre buscam
politicas sélidas e sustentaveis. Em vez disso, nos mercados emergentes e economias em
desenvolvimento tem se verificado que os governos tendem a implementar politicas fiscais pré-ciclicas,
tanto em periodos de expansfes econdmicas quanto em periodos de recessfes, enquanto a divida publica
em propor¢do do produto interno bruto (PIB) tem aumentado em muitos desses paises nas ultimas
décadas devido aos déficits puablicos prolongados.

Uma vez que a disciplina e a austeridade fiscais sdo pré-requisitos para o crescimento econdmico
sustentavel, é importante que se realize uma andlise acerca da conducao da politica fiscal e do equilibrio
das contas publicas no Brasil. Assim, de gue maneira esses dois conceitos — posic¢ao fiscal e ciclicalidade
da politica fiscal — podem ser usados de forma complementar visando compreender a conducéo da politica
fiscal de um pais em face do ciclo econémico?

A resposta a esse questionamento reside no entendimento de dois indicadores fiscais que tem ganhado
destaque nos ultimos anos: RFE e Impulso Fiscal Estrutural! O objetivo desse estudo é apresentar como
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esses dois conceitos séo Uteis no entendimento da ciclicalidade da politica fiscal brasileira no periodo pés-
Plano Real.

Figura 4.1 — Correlacdo entre produto e gasto primario total (1980-2016) extraida de BID (2018).
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4.2) Resultado Fiscal Estrutural e Impulso Fiscal Estrutural

Para fins de avaliacdo da conducéo da politica fiscal, a interpretacdo adequada de variacdes no resultado
primario deve considerar que as estatisticas fiscais normalmente sdo afetadas pelo ciclo econdmico, bem
como por eventos possivelmente significativos em termos financeiros, mas que ndo representam uma
mudancga permanente na posigéo fiscal do pais. A solu¢cdo dada internacionalmente para a necessidade
de se ajustar as estatisticas fiscais pelos fatores mencionados acima é calcular o RFE.

Naturalmente, a percepc¢éo da posicéo fiscal depende do Impulso Fiscal Estrutural, que reporta a diferenca
entre o RFE de dois periodos. As varia¢des na politica fiscal discricionaria mostram o impulso inicial
exercido pela politica fiscal. O conceito de Impulso Fiscal Estrutural divulgado pela SPE esta associado a
Otica da solvéncia do setor publico, mas ndo tem relacéo tao forte com o conceito de impulso fiscal sobre
a demanda agregada, como a classificacdo em contracionista/expansionista sugere nos livros textos de
macroeconomia. Dessa forma, o oposto do Impulso Fiscal Estrutural € uma métrica para observar o
esforco fiscal estrutural do setor publico consolidado em determinado ano. Isto é, se as condicdes de
solvéncia do setor publico consolidado melhoraram (esforgo fiscal positivo e impulso fiscal estrutural
contracionista) ou pioraram (esforco fiscal negativo e impulso fiscal estrutural expansionista). O Quadro
4.1 a seguir sintetiza essa analise.

Quadro 4.1: Relacao entre RFE, impulso fiscal estrutural, esforco fiscal estrutural e condi¢ces de solvéncia do setor
Ublico consolidado.

Sinal do | Classificacdo do Impulso | Esforco Fiscal Estrutural Condi¢cdes de solvéncia do setor

Impulso Fiscal | Fiscal Estrutural publico consolidado

Estrutural

Negativo Impulso fiscal estrutural | Esforco fiscal estrutural positivo: | Condi¢des de solvéncia do setor publico
contracionista ASPEST > 0 consolidado melhoraram

Positivo Impulso fiscal estrutural | Esforco fiscal estrutural negativo: | Condi¢des de solvéncia do setor publico
expansionista ASPEST < 0 consolidado pioraram

Zero Impulso fiscal estrutural | Esfor¢o fiscal estrutural neutro: | Condig6es de solvéncia do setor publico
neutro ASPEST =0 consolidado ndo se alteraram

Fonte: SPE. “SPEST” equivale ao RFE. O termo ASPEST = SPEST — SPEST significa a variagdo do RFE em dois periodos. O impulso
fiscal estrutural € definido como sendo o oposto, isto é, o negativo da variagao do resultado fiscal estrutural em pontos percentuais
do PIB: —(ASPEST).

Todavia, tomar apenas o impulso fiscal dado pelo RFE e concluir que a politica fiscal foi expansionista ou
contracionista ndo diz, per se, algo sobre o papel da politica fiscal ante o ciclo econémico, ou sobre a
orientacdo da politica perante o ciclo. Uma politica é definida como proé-ciclica ou anticiclica quando o
sinal do impulso fiscal estrutural (expansionista ou contracionista) é igual ou diferente, respectivamente,
ao sinal do desvio do PIB em relagcédo ao seu nivel tendencial (hiato do produto). O Quadro 4.2 abaixo
sintetiza esta idéia.

Quadro 4.2 — Relagdo entre Impulso Fiscal Estrutural e Hiato do Produto

PIB
Hiato (-) Hiato(+)
o ~
< Expgr)lsao 42 Quadrante: Anticiclica 12 Quadrante: Pré-Ciclica
=]
a @ x
E L% Contragao 32 Quadrante: Pré-Ciclica 22 Quadrante: Anticiclica

Fonte: SPE (2016, p. 15).

Conforme destacado no Gréfico 4.1 a seguir, as estatisticas de RFE indicam superavit estrutural do setor
publico consolidado de 2,37% do PIB em 2021. Além disso, € possivel observar, apds a crise de 2014-
2016, a intensificagdo do processo de consolidacéo fiscal a partir da Emenda Constitucional n° 95, de 15
de dezembro de 2016 — o Teto dos Gastos (Novo Regime Fiscal) — e a Nova Previdéncia.
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Grafico 4.1: Resultado Fiscal Estrutural do Setor Pablico Consolidado (%) (2002-2021)
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Fonte: Boletim RFE 2021.

No Grafico 4.2 a seguir, mostra-se a evolugdo no tempo do impulso fiscal estrutural do setor publico
consolidado, que mede a orientacdo da politica por meio da variacdo de um ano para outro do Resultado
Fiscal Estrutural. O esforco fiscal estrutural do setor publico consolidado corresponde a um impulso fiscal
de -2,87% do PIB em 2021, decomposto da seguinte forma: -1,92% do PIB (governo central), -0,96% do
PIB (Estados, Distrito Federal e Municipios) e 0,01% do PIB (Empresas Estatais).

Grafico 4.2: Impulso Fiscal Estrutural do Setor Publico Consolidado (%) (2002-2021)
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Fonte: Boletim RFE 2021.

No Grafico 4.3 encontra-se apresentado no eixo y o impulso fiscal estrutural (% do PIB), ao passo que o
eixo x apresenta o hiato do produto (% do PIB potencial), a cada ano. A disperséo dos dados mostra a
relacdo entre estas duas variaveis anualmente entre os anos de 2002 e 2021. Como no Quadro 4.2, o
primeiro e o terceiro quadrantes representam politicas fiscais que poderiam ser definidas como pro-
ciclicas, ao passo que o segundo e o quarto quadrantes apresentam politicas fiscais consideradas
anticiclicas. A seguir, faz-se uma descricao dos resultados reportados no Grafico 4.3:

1° guadrante: em periodos de hiato do produto positivo e impulso fiscal estrutural positivo, a politica
fiscal é pro-ciclica e expansionista. Constata-se um esfor¢o fiscal estrutural negativo (ASPE*T < 0), de
modo que as condicdes de solvéncia do setor publico consolidado pioraram.
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2° quadrante: em periodos de hiato do produto positivo e impulso fiscal estrutural negativo, a politica
fiscal é anticiclica e contracionista. Constata-se um esforco fiscal estrutural positivo (AsPEST > 0), de
modo que as condi¢cBes de solvéncia do setor publico consolidado melhoraram.

3° quadrante: em periodos de hiato do produto negativo e impulso fiscal estrutural negativo, a politica
fiscal € pré-ciclica e contracionista. Constata-se um esfor¢o fiscal estrutural positivo (AsPEST > 0), de
modo que as condicBes de solvéncia do setor publico consolidado melhoraram.

4° quadrante: em periodos de hiato do produto negativo e impulso fiscal estrutural positivo, a politica
fiscal é anticiclica e expansionista. Constata-se um esforc¢o fiscal estrutural negativo (AspPFST < 0), de
modo que as condi¢des de solvéncia do setor publico consolidado pioraram.

Em resumo, observa-se que os resultados do Grafico 4.3 corroboram as evidéncias empiricas ja obtidas
para o Brasil acerca do comportamento pré-ciclico da politica fiscal na maior parte do periodo p6s-Plano
Real.

Gréfico 4.3: Impulso Fiscal Estrutural (% PIB) versus Hiato do Produto (% PIB Potencial)

Impulso Fiscal (% PIB) versus Hiato do Produto (% PIB Potencial)
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Nota: Elaboracéo da Secretaria de Politica Econémica

4.3) Como Reduzir a Pré-Ciclicalidade da Politica Fiscal?

Para se evitar problemas de sustentabilidade fiscal, que por sua vez aumentam as chances de
dependéncia de politicas fiscais pro-ciclicas (especialmente em tempos dificeis), o BID destaca que
diversos paises tém adotado cada vez mais tipos diferentes de regras fiscais agregadas:

Essas regras impdem uma restricdo duradoura a politica fiscal por meio de limites numéricos para
agregados orcamentarios, com vistas a corrigir incentivos distorcidos e conter pressdes excessivas
sobre o gasto publico, especialmente em tempos bons, de modo a garantir a responsabilidade fiscal
e a sustentabilidade da divida publica. Reduzir os problemas de sustentabilidade fiscal é,
naturalmente, uma condicdo necessaria para evitar ajustes fiscais sistematicos em tempos dificeis
(isto é, a prociclicidade) (BID, 2018, p. 292).

Segundo BID (2018, p. 292), a adocao de regras fiscais agregadas tem se tornado uma pratica comum
ampla em diversos paises. As regras fiscais mais comuns imp&em limites a divida publica, aos gastos, a
receita e/ou ao balanco orcamentario. Este Gltimo vem em dois subtipos, dependendo de como o limite é
imposto: ao balango (normalmente primario) orcamentério atual (como na maioria dos estados norte-
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americanos) ou ao balango orgcamentério estrutural ou ajustado ciclicamente (como nos paises da Unido

Europeia).

O gréafico da Figura 4.2, extraido do estudo do BID (2018, p. 293), mostra a evolugéo da adocao de regras
fiscais desde meados da década de 1980. O painel A indica que o numero total de regras fiscais aumentou
significativamente entre 1985 e 2015, entretanto os paises da América Latina e do Caribe comegaram a
adotéa-las no final dos anos 1990. O painel B focaliza a evolug&o dos diferentes tipos de regras fiscais, em
gue as regras fiscais de endividamento (que normalmente impdem um teto a divida em relacao ao PIB) e
as regras or¢camentarias estruturais foram as regras que ganharam mais forcga.

Figura 4.2 — Evolucdo da adogéao de regras fiscais, 1985-2015, extraido de BID (2018).

Grafico 9.1 Evolucdo da adog¢édo de regras fiscais, 1985-2015
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Fonte: Calculos praprios com base em lzquierdo, Puig et al. (2018b).

Mota: As regras da divida estabelecem um limite ou uma meta explicita para a divida publica como per-
centual do PIB. As regras de balanco orcamentario (estrutural e ndo estrutural) restringem a variavel que
influencia principalmente o indice de endividamento e sdo fortemente controladas pelos formuladores
de politicas. As regras de receita definem tetos ou pisos para as receitas e visam aumentar a arrecada-
cao de receita e/ou evitar uma carga tributaria excessiva. As regras de gastos estabelecem limites para

o gasto total, o gasto primario ou as despesas correntes. Regras fiscais: dados
Regras Fiscais do FMI, 2016” e Schaechter et al. (2012).

Fonte: Reproducéo de BID (2018, p. 293).
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4.4) Politica Fiscal e Ciclo Econémico a partir de 2002 — Quadro Resumo

O Quadro A.1 a seguir busca apresentar um relato das principais medidas fiscais adotadas a partir de 2002, e que
exerceram efeitos na ciclicalidade da politica fiscal brasileira, com vistas a complementar a analise apresentada no
Gréfico 4.3 anterior.

Quadro A.1 — Efeitos fiscais e ciclicos, a partir de 2002.
Classificagdo da Detalhamento

Politica Fiscal

Pré-Ciclica
Expansionista
(2002)

Efeitos Ciclicos: expanséo econdmica do 1° ao 4° trimestre de 2002 (CODACE, 2020).
Efeitos Fiscais: Crescimento da despesa priméria federal, em uma média de 6% a.a. no
periodo 1995 a 2002, mais que o dobro da taxa de crescimento médio do PIB, de 2,4% a.a.
(GIAMBIAGI, 2002).

Pré-Ciclica
Contracionista
(2003-2005)

Efeitos Ciclicos: recesséo econdmica do 1° ao 2° trimestre de 2003. Expansédo econémica
do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre de 2008 (CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Contracdo das despesas de custeio (GOBETTI e ORAIR, 2015) e de
investimentos publicos (GIAMBIAGI, 2004, 2008), bem como controle de endividamento
(GIAMBIAGI, 2008).

Anticiclica
Expansionista
(2006)

Efeitos Ciclicos: Expansdo econdmica do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre de 2008
(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Aumento dos gastos sociais, particularmente, em funcdo do programa Bolsa
Familia (GIAMBIAGI, 2008).

Pro-Ciclica
Expansionista
(2007)

Efeitos Ciclicos: Expansdo econdmica do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre de 2008
(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Aumento dos gastos sociais, particularmente, em funcdo programa Bolsa
Familia (GIAMBIAGI, 2008).

Anticiclica
Contracionista
(2008)

Efeitos Ciclicos: Expansdo econdmica do 3° trimestre de 2003 ao 3° trimestre de 2008
(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Flexibilizagdo dos limites de endividamento, via alteragdes sisteméaticas da
Resolucéo do Senado Federal (RSF) n°® 43/2001: RSF n° 47, de 23/12/2008.

Reducdo da carga tributéria liquida (PIRES, 2013).

Anticiclica
Expansionista
(2009)

Efeitos Ciclicos: Recessao econdmica do 4° trimestre de 2008 ao 1° trimestre de 2009
(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: A partir da crise internacional de 2008/2009 e com a perspectiva da
realizacdo de grandes eventos esportivos internacionais (Copa de 2014 e Olimpiadas de
2016), o governo federal entendeu pela necessidade de se realizar uma politica fiscal
anticiclica e estimular os investimentos em infraestrutura de forma a conter os efeitos da crise
sobre a atividade econémica doméstica. Nesse cenario, foram flexibilizadas as restricbes a
oferta de crédito pelo sistema financeiro nacional aos entes (antes limitada pela Resolugéo
CMN n° 2.827/2001) e, consequentemente, foi aberta a possibilidade de geragéo de déficits
fiscais. Essas medidas se materializaram na forma de um continuo processo de retomada da
contratacdo de novas operacdes dos entes subnacionais relativamente estimulado pelo
governo federal.

Flexibilizacdo dos limites de endividamento, via alteragBes sistematicas da Resolu¢do do
Senado Federal (RSF) n° 43/2001: RSF n° 2, de 27/03/2009; RSF n° 29, de 25/09/2009; RSF
n° 36, de 11/11/2009.

Aumento das transferéncias de renda e de desonerag6es tributarias (PIRES, 2013).

Pro-Ciclica
Expansionista
(2010)

Efeitos Ciclicos: Expansdo econémica do 2° trimestre de 2009 ao 1° trimestre de 2014
(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Flexibilizagao dos limites de endividamento, via alteracdes sistematicas da
Resolucéo do Senado Federal (RSF) n® 43/2001: RSF n° 45, de 31/08/2010.

Espago fiscal canalizado para investimentos publicos no periodo 2006-2010 (GOBETTI e
ORAIR, 2015), apresentando carater expansionista (PIRES, 2013).

Expansionista
(2012-2014)

Anticiclica Efeitos Ciclicos: Expansdo econdmica do 2° trimestre de 2009 ao 1° trimestre de 2014
Contracionista (CODACE, 2020).

(2011) Efeitos Fiscais: Contracdo concentrada em investimentos (GOBETTI e ORAIR, 2015).
Pro-Ciclica Efeitos Ciclicos: Expansdo econdmica do 2° trimestre de 2009 ao 1° trimestre de 2014

(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Recuperacdo parcial dos investimentos e maior expansdo das despesas
correntes: pessoal (concentrada em estados e municipios), beneficios sociais, subsidios (por
exemplo, programa Minha Casa Minha Vida) e custeio (principalmente na esfera federal e, em
menor grau, nos estados e Distrito Federal). Além disso, a politica tributaria desse periodo foi
caracterizada pelo crescente volume de desoneragdes tributarias (GOBETTI e ORAIR, 2015).

Pré-Ciclica
Contracionista
(2015)

Efeitos Ciclicos: Recessdo econdmica do 2° trimestre de 2014 ao 4° trimestre de 2016
(CODACE, 2020).
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Anticiclica
Expansionista
(2016)

Efeitos Ciclicos: Recessdo econdmica do 2° trimestre de 2014 ao 4° trimestre de 2016
(CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Em junho de 2016, a Uni&o e os governos estaduais celebraram um acordo,
homologado pelo Supremo Tribunal Federal (STF) que previa, além do alongamento das
dividas refinanciadas pelo prazo adicional de 20 anos, a concessao de caréncia de até 100%
das prestacdes devidas nos meses de julho a dezembro de 2016 e o parcelamento em 24
meses, a iniciar-se em julho de 2016, dos valores vencidos e ndo pagos por forca das liminares
concedidas aos estados.

Pré-Ciclica
Contracionista
(2017-2021)

Efeitos Ciclicos: Expansdo econémica do 1° trimestre de 2017 ao 4° trimestre de 2019.
Recessao econdmica a partir do 1° trimestre de 2020 (CODACE, 2020).

Efeitos Fiscais: Promulga¢do da Emenda Constitucional n® 95/2016, que instituiu o Novo
Regime Fiscal (NRF) no &mbito dos Or¢camentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido. O
NRF fixa limites individualizados para as despesas primérias dos érgaos integrantes daqueles
orcamentos e estabelece, nos termos do § 1° do Artigo 107, o método para sua determinagao.
Conforme disposto no § 10 do Artigo 107, para a determinacéo do limite que vigorara para o
ano de 2017 sera tomada como base a despesa paga em 2016, individualizada por 6rgao,
incluidos os restos a pagar pagos e demais operagdes que afetem o resultado primério.

Promulgacé@o da Emenda Constitucional n® 103/2019, que instituiu a Nova Previdéncia, que
trouxe uma série de modificagdes no sistema previdenciario brasileiro, reduzindo as
insuficiéncias geradas pelo modelo de reparticdo e tornando esse sistema mais progressivo
do que no passado.

Lei Complementar n° 173/ 2020, que impds restricdes a trajetoria de crescimento de despesa
com pessoal, vigorou até o final de 2021. Referida lei previu auxilio financeiro aos entes
subnacionais por meio de repasses de recursos, da suspensdo do pagamento do servigo da
divida publica atrelada a Lei n°® 9.496/1997 e do repasse de recursos para compensar as
perdas de arrecadacéo, complementando a Medida Provisdria n°® 938/2020, posteriormente
convertida na Lei n® 14.041/2020.

Decreto Legislativo n° 6, de 20 de margo de 2020, o que dispensou a observancia da meta de
resultado primario constante da Lei n°® 13.898, de 11 de novembro de 2019, Lei de Diretrizes
Orcamentarias — LDO de 2020, excec¢édo prevista no Artigo 65 da Lei Complementar n°® 101,
de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF).

Emenda Constitucional n® 106/2020, que instituiu o “Orgamento de Guerra”, em que as
medidas de emergéncia adotadas para o enfrentamento da pandemia de Covid-19 ndo foram
vinculadas as disposicbes da Lei de Responsabilidade Fiscal e a Regra de Ouro
constitucional.

Lei n° 14.143/2021, que modificou a Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2021,
excepcionalizando as regras fiscais, em 2021, as despesas com saude para combate a
pandemia de Covid-19, bem como aquelas despesas decorrentes da continuidade do
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE)
e do Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda.

Lei Complementar n® 178/2021 que contemplou as medidas de refor¢co a responsabilidade
fiscal, as quais consideraram a instituicdo de um regime extraordinario para o cumprimento
dos limites de despesa com pessoal estabelecidos na Lei Complementar n°® 101/2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal - LRF) e alteragBes nos dispositivos da LRF, no que se refere ao
cOmputo da despesa total de pessoal.

Promulgacdo da Emenda Constitucional n°® 109/2021 que estabeleceu gatilhos para a
contencdo de despesas obrigatérias da Unido, estados e municipios, e incluiu a
sustentabilidade da divida publica como critério norteador da politica fiscal, a ser
regulamentado por Lei Complementar. Principais alteragdes: (i) a mudanca da redagédo do
Artigo 169 da Constituicao Federal, esclarecendo que o limite para a despesa com pessoal a
ser estabelecido em lei complementar abrange também as despesas com pensionistas; (ii)
utilizagdo de superavit financeiro das fontes de recursos dos fundos publicos do Poder
Executivo para amortizagdo da divida publica do respectivo ente da Federagao, o que reduz
a pressado em relacdo ao cumprimento da Regra de Ouro prevista no Artigo 167, inciso Ill, Da
Constituicao; (iii) instituigdo de “gatilhos” para contengéo de despesas a serem adotados pelos
estados, Distrito Federal e municipios quando a relacéo entre despesas correntes e receitas
correntes ultrapassar 95% no periodo de 12 meses; (iv) aplicagcdo, ao respectivo Poder ou
orgéo, de vedagbes ao aumento de despesas quando a proporcao entre a despesa obrigatdria
priméaria em relagdo a despesa primaria total for superior a 95%; (v) excepcionalizagdo da
meta de resultado primario, do teto dos gastos e da regra de ouro, para o exercicio financeiro
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de 2021, as despesas com a concessao de auxilio emergencial destinado ao enfrentamento
das consequéncias sociais e econdmicas da pandemia de Covid-19.

Emendas Constitucionais n® 113/2021 e 114/2021 — ambas originarias da Proposta de
Emenda Constitucional n® 23/2021 (PEC dos Precatérios) — definiram a revisdo da indexagao
do Teto dos Gastos, sincronizando-o com o reajuste de despesas indexadas ao Iindice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) — fundamentalmente as despesas previdenciarias,
bastante sensiveis ao reajuste do salario-minimo — e limitacéo das despesas com sentencas
e precatorios em cada ano ao montante pago em 2016, reajustado pelo IPCA. Foram duas as
medidas principais da PEC dos Precatorios: (i) mudanca retroativa no indexador usado no
célculo do Teto dos Gastos; (ii) estabelecimento de um limite ao pagamento anual de
despesas com sentencas judiciais e precatorios.

Reformulagdes do Regime de Recuperagéo Fiscal (RRF) e do Programa de Reestruturagéo e
Ajuste Fiscal (PAF).
Fonte: elaboracéo da Secretaria de Politica Econdmica
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