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Apresentagdo

Esta coletanea retne os trés trabalhos premiados no XXII Prémio Tesouro
Nacional - 2017 e ainda duas meng¢des honrosas.

Além de estimular o estudo e a pesquisa, o Prémio Tesouro Nacional de
Monografias representa a busca continua de ideias e contribui¢des para aperfeicoar
a administragdo das financgas publicas no Brasil. Cumpre, assim, seu objetivo
de estimular a pesquisa nessa area de conhecimento, divulgando trabalhos de
qualidade técnica que se aplicam a Administragao Publica.

Idealizado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em 1996, o concurso
é realizado anualmente pela Escola de Administra¢do Fazendaria (ESAF) e, neste
ano, contou com o patrocinio da Fundagdo Getulio Vargas (FGV/R]). Esta edigao
do Prémio foi divulgada pela Portaria n. 31, de 24 de fevereiro de 2017, da ESAF,
publicada no Didrio Oficial da Unido (DOU) de 3 de margo de 2017.

A Comissao Julgadora do XXII Prémio Tesouro Nacional foi designada
pelo Diretor-Geral da ESAF, com sete membros, escolhidos entre especialistas de
notdrio saber em Economia, Contabilidade e/ou Finangas Publicas. A Comissao
foi assim constituida::

o Carlos Henrique Fialho Mussi (Presidente da Comissdo e Diretor do
Escritério da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe
— Cepal)

« Carlos Eduardo de Freitas (Conselheiro do Conselho Regional de
Economia — Corecon/DF)

o Fabiana Fontes Rocha (Professora da Universidade de Sdo Paulo — USP)
o Patricia Siqueira Varela (Professora da Universidade de Sao Paulo - USP)

« Roberto de Gdes Ellery Junior (Professor da Universidade de Brasilia -
UnB)

o José Roberto Afonso (Professor da FGV)
« Vagner Laerte Ardeo (Professor da FGV/R])

Todos os membros da Comissdo participaram ativamente da leitura e da
escolha dos trabalhos premiados, em todas as etapas da avaliagao.

Em 2017, o Prémio Tesouro Nacional recebeu 111 trabalhos para analise.
Os temas sobre os quais as monografias deveriam discorrer foram trés: equilibrio
e transparéncia fiscal, alocagdo eficiente do gasto publico, e divida publica e
concessao de garantias. Conforme avaliagdo da Comissao Julgadora, foram



premiados os trés primeiros colocados, independentemente do tema escolhido.
Além destes, dois trabalhos foram agraciados com mengao honrosa.

As monografias foram analisadas pela Comissdo Julgadora com base nos
critérios de qualidade técnica, considerando as normas da Associa¢do Brasileira
de Normas Técnicas (ABNT), a contribuigdo e a aplicabilidade para a gestdo das
financas publicas (nos trés ambitos de governo). Foram considerados, ainda, a
utilidade e o mérito do conjunto de conclusdes e de eventuais propostas de linhas
de a¢do para a Administra¢ao Publica.

O resultado do XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017 foi publicado no
Didrio Oficial da Unido (DOU), na edi¢dao de 28 de novembro de 2017, por meio
do Edital n. 81, de 24 de novembro de 2017, da Escola de Administracao Fazen-
daria. A solenidade de entrega dos prémios ocorreu no dia 6 de dezembro do
mesmo ano, em Brasilia/DF.
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Resumo

Este texto avalia o nivel adequado de reservas para o Brasil segundo varias
meétricas disponiveis, bem como o custo fiscal de carregamento dessas reservas. O
intuito é subsidiar a discussao a respeito da conveniéncia ou ndo de se alienar parte
dos ativos externos e utilizar os recursos assim obtidos no abatimento da divida
publica. A decisdo nao é trivial, tendo em vista a dispersdo dos niveis adequados
apontados pelas varias métricas calculadas, entre US$ 93,1 e US$ 330,6 bilhdes,
conforme a métrica escolhida. A diferenca entre tais valores e os atuais US$ 377,2
bilhoes de reservas detidas pelo pais, descontados os swaps cambiais, corresponde
a 1,3% e a 18,1% da Divida Bruta do Governo Geral, respectivamente, nimeros
relativos a junho de 2017. Ja os custos de carregamento calculados, liquidos do
rendimento das reservas, variam em fun¢do da taxa Selic, mas, sobretudo, da taxa
de cambio, o que também dificulta a decisdo acerca da venda de reservas, em
vista da forte oscilagdo dessa variavel nos ultimos anos. Desconsiderando-se a
taxa de cdmbio, o custo de carregamento manteve-se entre 1% e 1,5% do PIB de
2006 a 2014, mas subiu a 2,5% do PIB nos anos seguintes. Atualmente, o custo
esta em cerca de 2,3% do PIB, com tendéncia a diminui¢do, conforme indica a
projecao apresentada no texto de 1,2% do PIB, ao final de 2018. Assim, a venda
da parcela excedente das reservas e o uso dos recursos no abatimento da divida
publica diminuiriam o custo de 1,2% do PIB na mesma propor¢ao, e, por conse-
quéncia, os juros liquidos devidos e o déficit nominal do setor ptblico. Conforme
o nivel adequado de reservas tomado como referéncia, a queda do custo iria de
0,06% a 0,82% do PIB, o que indica potencial de contribuigdo relevante ao ajuste
fiscal, considerando-se o atual déficit primario do setor publico, de cerca de 2,5%
do PIB. A opgao pela venda das reservas consideradas excedentes envolve riscos
relevantes, além das incertezas acerca do nivel adequado de reservas e da evolu¢ao
do custo de carregamento. Entre os riscos envolvidos analisados pelo texto estdo os
efeitos da providéncia sobre a taxa de cAmbio e a possibilidade de uso dos recursos
em gastos, em vez do abatimento da divida publica, o que seria o pior resultado
possivel. Por isso, o texto recomenda uma estratégia gradual, capaz de testar os
efeitos e verificar o uso adequado dos recursos. Por exemplo, em uma primeira
etapa, US$ 60 bilhdes, compativeis com quase todas as métricas calculadas,
poderiam ser gradualmente colocados no mercado, a medida que a demanda por
dividas absorvesse a oferta extra, sem pressdo sobre a taxa de cambio. Ao mesmo
tempo, a atuagdo coordenada do Banco Central e do Tesouro Nacional garantiria
que a venda de reservas resultasse, ao fim e ao cabo, na redu¢do proporcional
do saldo das operagdes compromissadas da Autarquia e/ou no resgate liquido de
titulos publicos em poder do mercado.

Palavras-chave: Nivel adequado de reservas. Custo de carregamento. Divida publica.
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1 Introducdo

O Brasil detinha US$ 377,2 bilhdes em reservas internacionais ao final de
junho de 2017. Discute-se a conveniéncia de se manter tal patamar de reservas,
tendo em vista que a decisao gera custos fiscais ao pais, em um contexto de forte
desequilibrio das contas publicas. Além desta Introdugéo, o presente estudo trata
dessa questdo em quatro capitulos. O capitulo 2 comenta sumariamente como
o Brasil chegou ao atual montante de reservas. O capitulo 3 verifica qual seria o
nivel adequado de reservas para o pais, a partir das métricas disponiveis. O quarto
capitulo trata dos custos advindos do carregamento das reservas. O capitulo 5,
por fim, avalia a conveniéncia de o pais se desfazer de reservas excedentes para
resgatar parte da divida publica.

2 Evolucdo das reservas internacionais

As reservas internacionais do Brasil cresceram cerca de sete vezes entre 2006
e 2012, conforme se pode ver no grafico 1 abaixo.! De R$ 53,8 bilhdes, ao final de
2005, elas passaram para R$ 373,1 bilhoes, em dezembro de 2012. Desde entdo, o
nivel tem-se mantido relativamente estavel, aferidas em termos absolutos.?

O pronunciado acimulo de reservas se deveu ao aumento do saldo das
transagdes correntes com o exterior e, principalmente, a forte entrada de recursos
no pais pela conta capital e financeira do balango de pagamentos. Destaca-se entre
os fatores determinantes desse movimento, no caso das transacdes correntes, o
impulso dado as exportagdes pelo ganho nos termos de troca e pelo crescimento
da economia mundial. No caso das transacdes de capital, a diferenca de taxa de
juros entre a economia internacional e a brasileira, conjugada a redugdo dos riscos
cambial e pais, elevou a rentabilidade relativa dos ativos brasileiros.

1 Osdados relativos ao Brasil utilizados neste estudo foram retirados das séries temporais e tabelas especiais disponiveis na
pagina eletronica do Banco Central do Brasil (<https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAIS>). Este estudo
utiliza o conceito de caixa para as reservas internacionais, por ser mais conservador. Em junho de 2017, o saldo das
reservas por esse conceito era menor do que o saldo pelo conceito de liquidez em apenas US$ 1,2 bilhao, cerca de 0,32%.
Essa diferenga corresponde ao saldo das linhas com recompra. Por meio dessas linhas, o BCB vende délares ao mercado,
com compromisso de recompra-los ap6s o periodo especificado no contrato.

2 Pode-se alegar que o pais se desfez de reservas apos 2012, ja que elas deveriam ter crescido por conta do rendimento em
dolar obtido com a aplicagdo no mercado financeiro internacional. Entretanto, conforme se vera no capitulo 4 deste estudo,
esse rendimento foi muito baixo e até negativo nos ultimos anos. Em relagio ao PIB, as reservas mantiveram-se proximas
de 16% no periodo 2013-2014. Nos anos seguintes, houve forte oscilagdao por conta dos movimentos da taxa de cambio, ja
que as reservas sao convertidas de délar para real, a fim de possibilitar a comparagio com outras varidveis aferidas em real.
Depois de chegarem a 23,2% no final de 2015, as reservas representavam, em junho de 2017, 19,5% do PIB.

Financas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017
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GRAFICO 1 — RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL
(US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil.do Brasil.

Em vista da dimensao da entrada de recursos no pais, o Banco Central do
Brasil (BCB) e o Tesouro Nacional atuaram no mercado de cambio para adquirir
divisas destinadas a amortizagdo da divida externa do governo central, e, no caso
do BCB, elevar as reservas internacionais do pais. Inicialmente, esse aumento foi
oportuno, pois, no inicio da década passada, o saldo das reservas estava muito
baixo, apos os problemas cambiais vividos recorrentemente entre 1998 e 2002.
Entretanto, conforme se vera no terceiro capitulo deste estudo, a acumulagao
de reservas parece ter ido além do nivel adequado, considerando-se apenas a
seguranc¢a da economia doméstica.

Esses acontecimentos nao ficaram restritos ao Brasil. Muitos paises em
desenvolvimento também reforcaram seu nivel de reservas, em um contexto
mundial de crescimento, de precos de commodities elevados e de taxa de juros
internacional reduzida. O grafico 2 mostra a evolucao das reservas internacionais
da China e dos demais paises classificados pelo FMI como “em desenvolvimento™
(eixo da esquerda), bem como as do Brasil (eixo da direita). Percebe-se claramente
a similaridade das curvas com a ja observada no grafico 1, ressalvado o fato de que
as reservas da China tém caido nos tltimos anos.

3 Osdados relativos aos paises em desenvolvimento utilizados neste estudo foram retirados da pagina eletronica do Fundo
Monetério Internacional (FMI), em particular de drea destinada a disponibilizar informagdes sobre o nivel adequado de
reservas internacionais dos paises classificados nesse grupo (<http://www.imf.org/external/np/spr/ara/>).

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017
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GRAFICO 2 — RESERVAS INTERNACIONAIS DE PAISES EM DESENVOLVIMENTO
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil.

3 Nivel adequado de reservas internacionais

Essa tendéncia disseminada de aumento das reservas externas entre os paises
em desenvolvimento reacendeu a antiga discussdo a respeito do nivel adequado
dessas reservas. Um ponto de partida para abordar o assunto é lembrar que as
reservas sdo ativos externos sob controle das autoridades monetarias e pronta-
mente utilizaveis para atender as necessidades de financiamento do balanco de
pagamentos. Sendo assim, as reservas servem como espécie de seguro contra os
efeitos de interrupgdes inesperadas na disponibilidade externa de recursos, fato
que usualmente afeta negativamente o setor real da economia, notadamente
produg¢ao, emprego e consumo.

Mas, ao contrario dos seguros usuais, as reservas nao atuam apenas depois
que ocorrem crises no balan¢o de pagamentos, blindando o pais dos seus efeitos
perniciosos. Elas servem também para evitar que as prdprias crises ocorram, ao
informar aos agentes econdmicos que o pais esta suficientemente protegido contra
acontecimentos externos imprevistos relevantes. Dito de outra forma: a existéncia
de um bom nivel de reservas sinaliza aos agentes econdémicos que o governo
detém municdo suficiente para agir no caso de crise externa, que redunde em fuga
de capitais ou fendmenos correlatos.

Trata-se de uma discussdo complexa, pois o nivel adequado de reservas
depende do contexto financeiro internacional no qual o pais estd inserido e de
suas caracteristicas especificas. Em um ambiente internacional globalizado,
com elevados e por vezes volateis fluxos de capital entre fronteiras, tal qual o

Financas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017
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observado desde meados dos anos 1990, a necessidade de reservas precaucionais
¢ certamente maior do que a verificada nas décadas de 1950 e 1960, quando as
transagdes correntes com bens e servigos predominavam amplamente em relagao
as transagoOes de capital.

Quanto aos fatores especificos, o nivel adequado de reservas é dado pela
aversdo do pais ao risco de ocorréncia de crises externas, bem como pela probabi-
lidade de ocorréncia dessas crises e pelos custos impostos a sociedade. A probabi-
lidade de ocorréncia e os custos, por sua vez, sio determinados por uma série de
fatores, como o grau de flexibilidade da economia a ajustes externos, a qualidade
da gestdo macroeconomica, o tipo de regime cambial, o grau de solidez do sistema
financeiro doméstico, o grau de controle dos movimentos de capital, o tamanho
das obrigagbes externas e o acesso a fontes de financiamento de emergéncia.

Teoricamente, o nivel ideal de reservas seria aquele que igualasse os
beneficios e os custos por elas gerados. Ambos sdo crescentes em fungao do nivel
de reservas, mas os beneficios devem diminuir na margem com os acréscimos
de reservas, de tal modo que, em certo nivel, os custos superem os beneficios,
apontando o nivel desejavel de reservas.

Entretanto, esse exercicio de otimiza¢ao pode se mostrar dificil e produzir
resultados pouco praticos para orientar a politica de reservas do pais.* Assim, a
literatura sobre o assunto avangou de forma a oferecer métricas ou regras mais ou
menos simples para orientar de modo efetivo essa politica.

3.1 Reservas em relagao ao niimero de meses de importacio

Em geral, esse tipo de métrica define o nivel adequado de reservas em
fun¢do de uma ou mais variaveis que indiquem a potencial demanda por recursos
externos eventualmente nao supridos pelos canais usuais. Possivelmente, a mais
antiga e talvez mais citada métrica ¢ a que leva em conta o numero de meses de
importagao do pais. Diante de uma eventual dificuldade no balango de pagamentos
causada, por exemplo, pela queda das exportagdes ou pela restricdo no mercado
de crédito internacional, as reservas em nivel adequado garantiriam as impor-
tacdes do pais por um determinado nimero de meses, a exemplo de trés, seis ou
doze meses, como usualmente recomendado.

O grafico 3 abaixo mostra a evolugdo das reservas internacionais do Brasil
do final de 2001 a junho de 2017, tal qual o grafico 1, porém em relagdo a média
mensal nos ultimos doze meses das importagdes de bens e servi¢os ndo fatores
(notadamente fretes, viagens, propriedade intelectual e aluguel de equipamentos).

4 Artigo classico sobre o assunto ¢ o de Jeanne e Ranciére (20006).
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GRAFICO 3 — RESERVAS EM MESES DE IMPORTAGCAO
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Fonte: Banco Central do Brasil.

E possivel ver que as reservas subiram bastante no periodo considerado,
quando aferidas em meses de importacido de bens e servicos. De 5,9 meses ao
final de 2001, as reservas aumentaram para 21,5 meses de compras externas, em
junho de 2017. A diferenca entre esse grafico e o grafico 1 é o aumento menos
pronunciado do indicador, pois as importagdes também subiram no periodo
abordado. Apenas no biénio 2015-2016, as compras externas cairam por conta da
forte recessdo vivida pelo pais. Tal fato elevou o tamanho das reservas em relagao
as importacdes, mesmo que elas tenham permanecido relativamente estaveis no
periodo, em termos absolutos.

Um fato a registrar é que reservas correspondentes a trés ou seis meses
de importagdes de bens e servicos devem ser descartadas de pronto como
adequadas, pois o Brasil ja havia alcangado esse patamar desde o inicio da
década passada, quando a situa¢do cambial era reconhecidamente delicada. Ja as
reservas equivalentes a doze meses de compras externas foram alcancadas pela
primeira vez em margo de 2007 e, definitivamente, em junho de 2009, quando
os efeitos da crise internacional iniciada em setembro do ano anterior ja haviam
se dissipado.

Atualmente, as reservas equivalem a mais de vinte meses de importagdes
de bens e servicos, o que corresponde a um numero elevado de acordo com a
métrica ora em analise, mesmo levando-se em conta que a vindoura recuperagao
da economia devera elevar as importagoes e reduzir a relagdo, talvez, para algo
mais proximo de quinze meses, patamar em que se encontrava antes da recessao
iniciada em 2015.
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Outro modo de avaliar a situagdo do Brasil, com base na métrica do nimero
de meses de importagdo, é a comparagdo com outros paises.” O grafico 4 abaixo
faz essa comparagdo com 32 paises, a partir dos dados fornecidos pelo FMI, os
quais incluem os servigos ndo fatores nas importagdes e se referem a 2015.

GRAFICO 4 — RESERVAS EM MESES DE IMPORTACAO — 2015
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil.

Os ntimeros mostram que o nivel de reservas em termos de meses de impor-
tacdo do Brasil é o segundo maior dentre os paises considerados, atrds apenas da
China. Esse fato reforga a avaliagdo segundo a qual as reservas do pais estdo em
nivel elevado. Mesmo que as reservas equivalessem a quinze meses, nivel preva-
lecente antes de as importagdes cairem fortemente por causa da recessao, o Brasil
desceria da segunda para a quarta posigao, pouco abaixo do Peru e da Russia.

3.2 Reservas em relacdo a divida externa de curto prazo

Em que pese o uso recorrente que ainda se faz da relagdo entre reservas e
importagdes, é preciso observar que o indicador parece mais adequado para um
contexto no qual predominam as transagdes com bens e servigos, enquanto as
transa¢des com capitais sdo limitadas. Essa ndo é mais a situagdo prevalecente ha

5 Nesse grafico e nos demais que comparam o Brasil com outros paises, incluem-se as nagdes com os maiores PIBs
aferidos pela paridade do poder de compra, retirando-se da lista os paises considerados desenvolvidos e aqueles cuja
disponibilidade de dados ndo permite calcular o nivel adequado de reservas, segundo as virias métricas que serdo
abordadas neste estudo. A tnica excegdo a essa tltima restrigio é a Argentina, que, apesar de ndo dispor de dados para
calcular uma das métricas, foi considerada mesmo assim por conta da sua importancia.
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pelo menos duas décadas. No presente contexto, ganharam relevancia métricas
que procuram levar em conta outras varidveis que, a exemplo das importagdes,
também afetam os compromissos em divisas dos paises, notadamente as que dizem
respeito as transagdes com capitais (empréstimos, investimentos, depdsitos, etc.).®

Entre essas métricas, a mais citada é conhecida como Greespan-Guidotti. De
acordo com esse critério, as reservas devem ao menos se igualar a divida externa
de curto prazo do pais, de tal modo que haja garantia de recursos para quitar esse
passivo, em caso da ocorréncia de problemas com o balan¢o de pagamentos. Ha
ainda a regra chamada Greespan-Guidotti expandida, que deduz da divida externa
de curto prazo o saldo das transagdes correntes do pais. A intengdo nesse caso é
avaliar de modo mais amplo os compromissos externos do pais no curto prazo.

O grafico 5 abaixo mostra a evolu¢ao de dezembro de 2005 a junho de 2017
das reservas em relacao a divida externa de curto prazo (DCP) do Brasil, que inclui
também a parcela do passivo de longo prazo que vence nos doze meses seguintes.
O BCB calcula essa variavel, que denomina divida externa de curto prazo por
vencimento residual, com dados trimestrais disponiveis a partir de dezembro de
2005. O grafico mostra tanto o indicador que inclui as operagdes intercompanhias
na divida externa de curto prazo, op¢ao preferencial do FMI, como o indicador
sem essa inclusdo, alternativa adotada pelo BCB.” Em vista da menor abrangéncia
do conceito de divida, o indicador do BCB ¢ sempre maior que o do FMI. O gréfico
5 inclui ainda a relagdo entre as reservas e a divida externa de curto prazo (inter-
companhias inclusas), somada ao saldo das transa¢des correntes do Brasil (SCC),
no acumulado em doze meses. Esse indicador expandido é maior ou menor que o
restrito, a depender do sinal do saldo das transagdes correntes. Se houver déficit,
sera menor; se houver superavit, maior.

6 Uma lista desses indicadores ou métricas pode ser vista em International Monetary Fund (2016, p. 23-24). Uma aplicagao
desses indicadores ao caso do Brasil pode ser encontrada em Damico e Barbosa (2016).

7 A distingdo advinda da inclusdo ou ndo das operagdes intercompanhias se deve a natureza hibrida dessas operagdes,
algo entre empréstimo e investimento direto, ja que tanto credor como devedor integram o mesmo grupo econdmico.
Como o saldo dessas operagdes relativo a junho de 2017 ainda néo estd disponivel, foi necessério estimé-lo, a partir da
extrapola¢do da evolugdo verificada nos trimestres anteriores.
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GRAFICO 5 — RESERVAS (R) EM RELACAO A DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP)
E AO SALDO EM CONTA CORRENTE (SCC)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Conforme se pode ver, a relagdo entre as reservas e as métricas, calculadas
de acordo com os conceitos do BCB e do FMI, evoluiram de modo similar do final
de 2005 a junho de 2017. No periodo de forte acumulagao de reservas, até 2012,
os indicadores aumentaram bastante, pois a divida de curto prazo nao subiu na
mesma intensidade. Os dois indicadores alcancaram o nivel maximo em margo de
2012, o equivalente a 5 e a 4,3, respectivamente. Ao longo de 2014, os indicadores
cairam pronunciadamente por causa do forte aumento da divida externa de curto
prazo dos bancos e das operagdes intercompanhias. Apds a queda, os indicadores
alcangaram o patamar em que se mantiveram até setembro de 2016: 3,0 pelo
indicador do BCB e 2,3 de acordo com o indicador do FMI. Dai em diante os
indicadores voltaram a subir por conta do aumento das reservas e da diminui¢ao
da divida de curto prazo, chegando, em junho, a 4,0 e 2,8.

Ja quanto ao indicador expandido, que leva em conta o saldo das transagoes
correntes, o valor mais alto, 2,4, foi alcancado cedo, ao final de 2009. Nos anos
seguintes, até o final de 2013, oscilou em torno de 2,0. Dai em diante, o indicador
caiu até alcancar 1,5 em setembro de 2015, mas depois passou a subir até os atuais
2,6, recorde da série. O movimento dos ultimos anos se deveu em grande medida
a trajetdria do déficit em conta corrente. Conforme visto, em caso de déficit, esse
indicador posiciona-se abaixo dos demais. Em 2008, as transa¢des correntes do
Brasil voltaram a ser deficitarias, depois de alguns anos de saldo positivo. Nos
anos seguintes, o déficit cresceu rapidamente, o que impediu que o indicador
expandido subisse mesmo com o forte aumento das reservas. De 2012 em diante,
como as reservas se mantiveram relativamente estaveis, o indicador acompanhou
o déficit nas transagdes correntes, que alcangou o auge em 2014 e depois passou a
cair de modo pronunciado.
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Enfim, tomando-se por base a métrica Greespan-Guidotti, restrita ou
expandida, as reservas estiveram acima do nivel adequado em todo o periodo consi-
derado, ja que os trés indicadores sempre se mantiveram acima da unidade. Em
junho de 2017, vale repetir, as reservas correspondiam a 4,0 vezes o nivel adequado,
de acordo com o conceito do BCB; ou a 2,8 vezes, utilizando-se o conceito do FMI;
e ao recorde de 2,6 com base na métrica expandida.

Como na métrica calculada com base no nimero de meses de importagao,
aqui também vale comparar a situagdo do Brasil com a de outros paises. O grafico
6 abaixo faz essa comparagdo com outros 28 paises,® dados relativos a 2015. Sao
apresentadas as versdes restrita e expandida da regra Greespan-Guidotti. A restrita
corresponde a relagdo entre reservas e divida externa de curto prazo no conceito do
FMI; e a segunda, a relagdo entre reservas e o mesmo conceito de divida, deduzido
do saldo em conta corrente. Os paises foram ordenados em ordem decrescente,
com base nesse tltimo indicador. Em vista do numero de paises e de variaveis
envolvidas, s6 foi possivel calcular os indicadores até o final de 2015. E preciso
considerar que os indicadores do Brasil subiram desde entao, conforme visto.

GRAFICO 6 — RESERVAS (R) EM RELACAO A DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP)
E AO SALDO EM CONTA CORRENTE (SCC) — 2015
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Fonte: Banco Central do Brasil.

De acordo com o gréfico 6, o Brasil ocupa a décima segunda posicao, se
o critério for o indicador que considera o saldo em conta corrente. Quando o
indicador leva em conta apenas a divida externa de curto prazo, o pais ocupa a
sétima colocagdo. A posi¢do mais abaixo, quando se utiliza o primeiro critério,

8  Emrelagdo ao grupo utilizado no gréfico 4, Iraque, Marrocos, Angola e Russia foram desconsiderados, pois os respectivos
numeros distam em demasia dos demais.
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deve-se ao elevado déficit em conta corrente, de US$ 59,4 bilhoes, verificado em
2015. Pela mesma razao, paises superavitarios como China, Tailandia, Coreia do
Sul e Filipinas ganham posi¢des. Vale observar que o déficit em conta corrente do
Brasil caiu para apenas US$ 14,3 bilhoes, nos doze meses encerrados em junho
do ano corrente. Se esse déficit tivesse prevalecido em 2015, a sua posi¢do subiria
para a sexta. De qualquer modo, mesmo levando-se em conta que o Brasil ndo esta
na dianteira, ndo se pode perder de vista que, segundo tais métricas, as reservas
atuais correspondem a pelo menos o dobro do nivel considerado adequado.

3.3 Reservas em relagao aos meios de pagamento ampliados

Outra métrica utilizada procura levar em conta a possibilidade de saida de
capital por iniciativa dos residentes, fendmeno observado em muitas experiéncias
de paises em desenvolvimento com crises cambiais. Nesse caso, a variavel consi-
derada ¢ algum meio de pagamento ampliado que mensure o tamanho dos ativos
liquidos detidos pelos residentes que possam ser rapidamente utilizados para
retirar capital do pais. Usualmente, avalia-se que um percentual do agregado
situado em 5% pode ser convertido para esse fim. A métrica é propria para paises
com sistema financeiro mais desenvolvido e controle restrito da saida de capital.

O grafico 7 mostra a evolugdo das reservas internacionais do Brasil
em relacdo a 5% e a 10% dos meios de pagamento ampliados, conforme série
divulgada pelo BCB com a denominagdo de M3.° Esse agregado é composto em
grande medida pelos meios de pagamento tradicionais, somados aos depositos
de poupanga, titulos de emissdo privada, principalmente depositos a prazo nos
bancos, e cotas dos fundos de investimentos, com a exclusdo dos papéis privados
detidos por esses fundos para evitar dupla contagem.'

9 Utiliza-se a taxa de cambio livre de compra do délar americano do final de cada més para converter o M3 de real para
ddlar, tornando-o comparavel a unidade das reservas.

10  Optou-se pelo M3, pois, aparentemente, 0 M3 ¢ o conceito utilizado pelo FMI quando informa os dados dos meios de
pagamento ampliados (broad money) relativos ao Brasil. Quando se converte o0 M3 informado pelo BCB para délar, a
diferenga em relagdo ao dado informado pelo FMI néo chega a 2% em cada um dos anos do periodo 2011 a 2015.
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GRAFICO 7 — RESERVAS (R) EM RELACAO A PERCENTUAL
DOS MEIOS DE PAGAMENTO AMPLIADOS (M3)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

De acordo com o grafico 7, desde meados de 2007, as reservas internacionais
correspondem a aproximadamente duas e quatro vezes os montantes equivalentes
a5% e a 10% do M3, respectivamente. No caso dos 5% do M3, mesmo no inicio
da década passada, as reservas ja estavam bem acima do nivel apontado como
adequado, o que sugere nao ser esse um indicador apropriado para o Brasil, do
mesmo modo que o nivel equivalente a trés ou seis meses de importagoes. Quanto
aos 10% do M3, as reservas superaram definitivamente esse montante em meados
de 2006.

A forte oscilagao dos indicadores verificada a partir de 2015 se deveu aos
movimentos da taxa de cambio, ja que o M3 precisou ser aferido em délar para ser
comparado com as reservas. Em junho de 2017, os indicadores chegaram a 4,5 e
2,3, considerados 5% e 10% do M3, respectivamente.

Ha ainda outro indicador mais conservador que combina métricas, a exemplo
do Greespan-Guidotti expandido. Desta feita, no denominador, adiciona-se a
determinado percentual dos meios de pagamento ampliados a divida externa de
curto prazo.'! O grafico 8 mostra a evolugao desse indicador, considerando-se o
conceito do FMI de divida de curto prazo e, novamente, 5% e 10% do M3.

11 Essa métrica foi inicialmente proposta em Wijnholds e Kapteyn (2001).
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GRAFICO 8 — RESERVAS (R) EM RELACAO A PERCENTUAL DOS MEIOS DE PAGAMENTO
AMPLIADOS (M3) E A DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Com base no indicador que utiliza o percentual de 5% do M3, as reservas
alcangaram o nivel desejavel em dezembro de 2006 e, desde o final de 2007, manti-
veram-se entre 50% e 100% acima desse nivel. Ja com o percentual de 10% do
M3, o nivel adequado foi alcangado em setembro de 2007. Apos isso, as reservas
alojaram-se entre o nivel desejado e 50% acima desse nivel. Em junho de 2017, os
numeros estavam em 1,7 e 1,3, respectivamente.

Vé-se, portanto, que, recorrendo-se ao indicador com 10% do M3, as reservas
estavam apenas cerca de 30% acima do nivel adequado, ao término do periodo
abordado. Contudo, ha que se considerar ser pouco provavel que o Brasil seja
vitimado por fuga de capital correspondente a 10% do M3, além de nao conseguir,
ao mesmo tempo, rolar a totalidade da divida de curto prazo. Esse percentual deve
ser visto como um limite maximo para retratar situagdo extrema.

O grafico 9 abaixo compara o Brasil com outros trinta paises, classificados
em ordem decrescente com base na relagdo entre as reservas e a divida externa
de curto prazo, somada a 5% dos meios de pagamento ampliados (MPA), dados
relativos a 2015."> Com base nesse indicador, o Brasil situa-se na oitava posicao.
O gréfico ilustra também o indicador sem a inclusdo da divida externa de curto
prazo, o que reposiciona o Brasil na décima sexta posi¢ao."”

12 Iraque e Angola foram excluidos por destoarem em demasia dos demais paises.

13 A inclusio dos meios de pagamento ampliados na anélise, varidvel ndo diretamente ligada as transagdes comerciais
e financeiras dos paises, dificultou uma compreensio mais intuitiva do posicionamento dos paises. De modo geral,
parece que as maiores economias, como China, India, Brasil, Coreia do Sul, México e Indonésia, situam-se mais embaixo
quando a referida varidvel é considerada.
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GRAFICO 9 — RESERVAS (R) EM RELACAO A PERCENTUAL DOS MEIOS DE PAGAMENTO
AMPLIADOS (MPA) E A DIVIDA EXTERNA DE CURTO PRAZO (DCP) — 2015
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil.

3.4 Reservas em relagao a métrica do FMI

Por fim, cabe considerar a métrica desenvolvida pelo FMI como produto da
discussdo sobre o nivel adequado de reservas empreendida pelo 6rgao pelo menos
desde 2011. A referida métrica, denominada ARA (Assessing Reserve Adequacy),
informa o nivel adequado de reservas e equivale a soma de quatro componentes,
cada qual com seu peso. Esses componentes e seus respectivos pesos retratam os
riscos potenciais associados ao balan¢o de pagamentos, identificados a partir da
experiéncia passada com crises cambiais vividas pelos paises em desenvolvimento.

As quatro variaveis consideradas sdo: 1) exportagdes, para refletir a potencial
perda com a queda da demanda externa e/ou nos termos de troca; b) meio de
pagamento ampliado (broad money), para captar a possibilidade de fuga de capital
dos residentes por meio da liquidacao de ativos domésticos; c) divida externa
de curto prazo, para considerar o risco de rolagem desse passivo; e d) outras
obrigagdes, para capturar outros canais de potencial perda de capital, notada-
mente as aplicagdes em titulos e agdes feitas pelos investidores nao residentes. Os
pesos sao de 5% para as duas primeiras variaveis e 30% e 15% para as duas ultimas,
respectivamente.'* As importagdes e o déficit em conta corrente sdo considerados
indiretamente, ja que financiados por meio da divida externa de curto prazo e
das outras obrigag¢des. O FMI considera que reservas entre 100% e 150% da ARA

14  Seataxa de cambio do pais néo for flutuante, os pesos passam a ser de 10% para as duas primeiras varidveis e de 30% e
20% para as duas tltimas, respectivamente.
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sao adequadas para fins precaucionais. A margem reflete as incertezas inerentes a
estimativas dos riscos advindos de problemas no balango de pagamentos.

O grafico 10 mostra a evolugao das reservas do Brasil em relagdo ao nivel
adequado de reservas do final de 2005 a junho de 2017, com base na métrica ARA
do FMLI. O grafico mostra também as reservas em relagao a ARA acrescida de 50%.

GRrAFICO 10 — RESERVAS EM RELACAO A ARA/FMI
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil.

Com base no grafico 10, é possivel ver que as reservas ultrapassaram o nivel
adequado no segundo trimestre de 2007, quando estavam em US$ 120 bilhoes,
aproximadamente. Nos anos seguintes, as reservas subiram acentuadamente até
suplantarem em 50% o nivel adequado, no terceiro trimestre de 2011, ocasido em
que chegaram a US$ 350 bilhdes. Dai em diante, ocorreram oscilagdes, mais por
conta do nivel adequado do que das reservas, que se mantiveram relativamente
estaveis. Em junho de 2017, as reservas e o excedente estavam aproximadamente no
mesmo patamar de 2012, US$ 377,2 bilhoes e US$ 156,8 bilhoes, respectivamente.

Quando se consideram as reservas em relacdao a ARA acrescida de 50%, as
reservas so ultrapassaram definitivamente esse agregado em setembro de 2011.
Desde entdo, a diferen¢a se manteve positiva, mas abaixo dos US$ 50 bilhdes, em
grande parte do periodo. Em junho de 2017, estava em US$ 46,6 bilhoes. Vale
observar, no entanto, que o nivel de reservas dado pela regra da ARA acrescida de
50% ¢ desejavel apenas para situagdes extremas, de baixa probabilidade, a exemplo
do que ja foi dito em relagdo a métrica que corresponde a soma de 10% do M3
com a divida externa de curto prazo.
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Ja a comparagdo do Brasil com outros 31 paises pode ser vista no grafico
11, com base nos dados de 2015, disponibilizados pelo FML."> Conforme se pode
perceber, considerando-se a ordem decrescente da relacdo entre as reservas e a
ARA, o Brasil ocupa a quinta posi¢do, numero muito préximo ao verificado na
Tailandia, cujas reservas equivalem a cerca de duas vezes o nivel adequado.

GRAFICO 11 — RESERVAS EM RELACAO A ARA/FMI — 2015
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Fonte: FMI e Banco Central do Brasil.

A essaaltura, cabe reunir as informagdes relativas as varias métricas anterior-
mente apresentadas para o Brasil, sintese essa contida na tabela 1 abaixo. Nela sao
apresentados tanto os niveis adequados de reservas apontados pelas diferentes
métricas, como a sua relacdo com o nivel de reservas, ambos os valores relativos a
junho de 2017. Percebe-se que as diferentes métricas fornecem nimeros bastante
distintos para o nivel adequado de reservas do pais. Descartando-se a métrica
correspondente a trés meses de importacdo, as demais indicam que as reservas
atuais correspondem a algo entre 1,1 e 4,5 vezes o nivel adequado.

15 O préprio 6rgio apresenta em sua pagina eletronica a planilha com os dados primérios requeridos para o calculo da
ARA, bem como a prépria ARA em valor absoluto e em relagdo as reservas (<http://www.imf.org/external/np/spr/ara/>).
As estatisticas necessarias ao célculo do nivel adequado para o Brasil foram retiradas do BCB. O FMI néo calcula a ARA da
Argentina, por conta da falta de informagdes sobre as outras obrigagdes.
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TABELA 1 — METRICAS PARA O NIVEL ADEQUADO DE RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL

junho de 2017

nivel adequado reservas /
(US$ bilhdes) nivel adequado

Métrica

Meses de importagéo

trés meses 52,6 7,2
seis meses 105,1 3,6
doze meses 210,3 1,8

Greespan-Guidotti

divida externa de curto prazo — BCB 93,1 4,0
divida externa de curto prazo — FMI 133,1 2,8
divida menos saldo das transagdes correntes 147,5 2,6

Meios de pagamento ampliados

5% do M3 83,1 45

10% do M3 166,2 2,3

5% do M3 mais divida externa de curto prazo 216,2 1,7

10% do M3 mais divida externa de curto prazo 299,3 1,3
ARA FMI

100% 220,4 1,7

150% 330,6 1,1

Fonte dos dados primarios: BCB e FMI. Elaboragao da IFI.

Essa questdo sera retomada no capitulo 5 deste estudo, mas cabe adiantar
que a dispersdo das métricas ndo subsidia adequadamente a decisao a respeito
da melhor politica de reservas para o pais. O que se pode afirmar com boa dose
de certeza é que, de fato, o Brasil parece deter reservas em montante superior
ao recomendado por razdes puramente precaucionais.'® Foge ao escopo deste
estudo, mas é o caso de se avaliar se atuaram ou atuam outros objetivos que
justifiquem essa situagdo ou se a posse de elevado montante de reservas nao
tem um fim em si mesmo, mas resulta do efeito colateral de outro objetivo, a
exemplo da interferéncia na defini¢do da taxa de cAmbio para promover ou nao
prejudicar as exportagdes.'’

16  Outros estudos referendam essa afirmagao. Ver, por exemplo, Vonbun (2013) e Fernandes (2016). Esses trabalhos
concluem que as reservas ja excediam o nivel adequado em 2007.

17 Ver a respeito Garcia (2006). O autor afirma ser esse o caso de alguns paises asidticos, entre os quais a China. Quanto
ao Brasil, o autor entende que suas caracteristicas ndo se alinham as caracteristicas comuns aos paises que seguem essa
estratégia, nao sendo, portanto, conveniente persegui-la.
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4 Custo de carregamento
das reservas internacionais

As reservas acarretam beneficios e custos para o pais que as detém. Parte
dos beneficios decorre do ja comentado ganho com a blindagem do pais contra os
efeitos perniciosos de crises no balan¢o de pagamentos. O problema desse compo-
nente ¢é a dificuldade em quantificd-lo. E possivel supor que os acréscimos desse
beneficio sejam decrescentes com o aumento no nivel de reservas, até se tornarem
nulos. Esse deve ser o caso quando as reservas estiverem muito acima do nivel
adequado fornecido pelas métricas disponiveis. Nessa situagdo, a analise pode
ficar restrita aos custos e beneficios quantificaveis sem maiores distor¢des, desde
que sejam avaliados a partir do nivel adequado de reservas.

Feito esse comentario, cabe analisar os beneficios quantificaveis e os custos
decorrentes da posse de reservas.

4.1 Rendimento das reservas internacionais

O componente quantificavel dos beneficios sao os rendimentos da aplicagdo
das reservas no sistema financeiro internacional. Assim como as reservas, esses
rendimentos sdo originalmente denominados em délar. Sdo em boa medida
determinados pela taxa de juros internacional, especialmente em um horizonte de
prazo mais longo, ja que, no curto prazo, os rendimentos estdo também sujeitos a
outros fatores.

O Relatério de Gestao das Reservas Internacionais divulgado anualmente
pelo BCB fornece dados importantes sobre a gestdo das reservas do Brasil.’* No
periodo 2006 a 2015, foram aplicados de 71,8% a 91,2% do saldo total em papéis
soberanos (de emissao de governos de paises desenvolvidos) e, de 77,4% a 90%,
em ativos denominados em ddlar, com prazo médio da carteira entre 1,6 e 3 anos.
Portanto, a gestdo foi bastante conservadora em todo o periodo, o que resultou em
risco baixo, mas em rendimento também baixo, sobretudo levando-se em conta a
trajetdria da taxa de juros internacional, como se verd adiante.

O grafico 12 abaixo mostra a evolu¢do do rendimento, como percentual
das reservas internacionais do Brasil, em doélar, no acumulado em doze meses.
O grafico cobre o periodo que vai do final de 2005 até junho de 2017 e, portanto,

18  Esses relatorios podem ser encontrados em: <https://www.bcb.gov.br/?id=GESTAORESERVAS&ano=2016>.
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inclui a fase de acentuado acumulo de reservas que se deu até 2012. Diferente-
mente do célculo usual, ndo se utiliza aqui a taxa de juros internacional para
estimar o rendimento das reservas. Optou-se por calcular o retorno diretamente
a partir dos montantes obtidos a titulo de rendimentos informados pelo BCB."

Abstraindo-se as oscilagdes, observa-se no grafico 12 que o rendimento das
reservas acompanhou a evolugdo da taxa de juros internacional. Essa taxa subiu
entre 2004 e 2007 por conta do aquecimento da economia mundial e, em seguida,
caiu, vertiginosamente, como resposta a crise econdmica internacional, manten-
do-se desde entdo em patamar muito abaixo do seu padrao histérico.

GRATFICO 12 — RENDIMENTO EM DOLAR DAS RESERVAS
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onte: Banco Central do Brasil.

Seguindo a mesma diregdo, ainda que com certa defasagem, o rendimento

das reservas apontado no grafico permaneceu acima de 5% de 2006 a 2009. Em
seguida, até 2012, oscilou entre 1% e 5%. Desde entdo, tem-se mantido préximo
de zero, na maior parte do tempo, no terreno negativo. Vale lembrar que o inicio
dessa fase de rendimento nulo ou negativo coincidiu com o término do periodo

19 Osdados foram retirados da tabela especial intitulada “Demonstrativo de variagdo das reservas internacionais” (<http://

www.bcb.gov.br/htms/Infecon/seriehistresint.asp>). Considerou-se como rendimento a soma da remuneragio das
reservas e das variagdes por prego e por paridade. A excegdo de 2005, no seu relatério de gestdo, quando calculado o
rendimento das reservas, o BCB parece considerar também a conta de juros e nao apenas a remuneragao das reservas,
o0 que significa incluir os juros pagos relativos aos empréstimos tomados pelo pais para compor as reservas nos anos
iniciais da década passada. Neste estudo, porém, esses juros ndo sio considerados, embora a sua inclusdo, ou ndo, so
tenha relevancia até 2007. A propésito, mesmo levando-se em conta essa op¢do, nio se logrou chegar exatamente ao
rendimento divulgado no referido relatério, a partir dos valores dos rendimentos fornecidos pelo préprio BCB em sua
tabela especial. De qualquer modo, as diferengas foram muito pequenas em todo o periodo considerado.
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de acumulagido de reservas, ao final de 2012, quando elas estavam proximas de
US$ 380 bilhdes.

As oscilagoes, bem como o rendimento negativo das reservas, devem-se,
em boa medida, aos efeitos de outros fatores, que ndo a remuneracao das reservas
propriamente dita. Em rela¢do a paridade, um desses outros fatores, a perda de
rendimento se da com a desvaloriza¢do frente ao ddlar das outras moedas nas
quais as reservas estao aplicadas, notadamente euro, iene, libra esterlina, ddlar
canadense, dolar australiano e ouro. Em 2015, por exemplo, o rendimento em ddlar
das reservas foi negativo em 1,6%, pois a remunera¢ao de 0,6% nao compensou as
mudangas de paridade que afetaram o retorno negativamente em 2,2%.

4.2 Custo de carregamento das reservas internacionais

Quanto ao custo advindo do carregamento das reservas internacionais,
usualmente emprega-se o conceito de custo de oportunidade para mensura-lo.
Nessa perspectiva, o custo de carregamento corresponde ao retorno esperado do
uso alternativo dos recursos publicos empregados na compra das reservas. Dito de
outro modo, é o custo por ndo aproveitar a oportunidade de utilizar os recursos
em destino alternativo.

Em paises com divida publica muito elevada, o custo desse passivo é uma
boa medida do custo de carregamento das reservas, ja que esse gasto pode ser
evitado se o governo utilizar os recursos para resgatar a divida publica, em vez de
emprega-los na compra de reservas. Se as reservas ja foram adquiridas no passado,
vale o mesmo raciocinio, pois o governo poderia vender as reservas existentes
para utilizar os recursos obtidos no abatimento da divida, deixando, assim, de
arcar com os custos da parcela abatida. Portanto, o custo da divida publica é o
custo da oportunidade perdida ao se optar pelo carregamento de reservas, em vez
de se utilizar os recursos na redug¢ao do endividamento publico.

Se o custo da divida publica for empregado para quantificar o custo de carre-
gamento das reservas, esse custo corresponde a incidéncia da taxa de juros paga
pelo governo sobre montante equivalente as reservas. Tal procedimento retrata a
decisdo de manter as reservas, em vez de abater divida e deixar de arcar com os
custos do passivo.

Caso a divida publica seja basicamente externa, essa taxa de juros corres-
ponde a taxa paga pelo governo no sistema financeiro internacional, aproximada-
mente equivalente a taxa que remunera as reservas, acrescida do spread da interme-
diacao financeira. Se, no entanto, a divida publica for basicamente interna, a taxa
de juros empregada ¢ a taxa paga pelo governo no sistema financeiro doméstico.
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Aplicada essa formulagdo ao caso do Brasil, a taxa Selic parece ser a mais
apropriada para mensurar o custo de carregamento das reservas internacionais.
Tal fato se deve a alguns fatores. Em primeiro lugar, a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) estava em 73,1% do PIB ao final de junho, sendo que mais de 95%
desse total correspondia a divida interna. Na verdade, a divida externa do governo
geral ndo chegava a 20% das reservas internacionais, no mesmo més.

Em segundo lugar, ainda em junho deste ano, 45,3% da DBGG era corrigido
pela Selic, seguida bem de longe pela correcao prefixada e por indices de pregos,
com cerca 25,2% e 21,9% de participa¢ao cada um, respectivamente. Em terceiro
lugar, a acumulagdo de reservas no Brasil foi financiada com o aumento das
operagdes compromissadas realizadas pelo BCB, operagdes essas inteiramente
corrigidas pela Selic. Caso se opte por vender as reservas e utilizar os recursos
obtidos no abatimento da DBGG, isso seria feito por meio da redugédo das referidas
operagoes.”

O grafico 13 abaixo mostra a taxa Selic acumulada nos ultimos doze meses,
do final de 2005 até junho de 2017, como representa¢do do custo de carrega-
mento das reservas internacionais. O grafico mostra ainda o custo de carrega-
mento liquido que resulta do custo de carregamento deduzido do rendimento das
reservas, tal qual apresentado no grafico 12.

GRAFICO 13 — CUSTO DE CARREGAMENTO DAS RESERVAS

% - acumulado em doze meses

25

20 e CUStO de carregamento - Selic

== CUSsto de carregamento liquido

15

10

-5

dez/05

Fonte: Banco Central do Brasil.

20  Operacionalmente, o BCB adquiriu as reservas no mercado de cAmbio. Essas aquisi¢oes foram financiadas com a venda
ao mercado de titulos puablicos da carteira do BCB, com compromisso de recompra futuramente, transacdo conhecida
como operagdo compromissada. A eventual opgio pelo uso das reservas para resgatar a divida publica se daria por meio
do processo reverso ao descrito acima. As reservas seriam resgatadas no sistema financeiro internacional, vendidas no
mercado de cdimbio no Brasil, e os recursos assim obtidos, utilizados no resgate das operagées compromissadas.
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Como seria de se esperar, o custo de carregamento acompanhou os ciclos de
alta e baixa da Selic decididos pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), com
o intuito principal de levar a inflagao para o centro da meta. De 19%, ao final de
2005, o custo de carregamento caiu continuamente para cerca de 12%, ao final
de 2007, mantendo-se entre 9% e 12% até meados de 2012. Reiniciou entdo novo
ciclo de queda até chegar a 8% ao final de 2013. Dai em diante, a trajetéria foi de
aumento, culminando nos 14% ao longo de 2016. No ano corrente, o custo tem
caido por conta das redugdes na Selic promovidas pelo Copom. Em junho, o custo
chegou a 12,9% e devera cair ainda mais até o final do ano.

E nitido no grafico que o custo de carregamento liquido das reservas foi
positivo em praticamente todo o periodo considerado. A forte queda até 2007 se
deveu ao efeito conjugado do aumento do rendimento das reservas e da redugao
da Selic. A tendéncia ap6s isso foi o persistente aumento do custo liquido, primei-
ramente por conta da reducdo do rendimento e, depois, também por causa do
aumento da Selic. Registre-se em particular o aumento a partir de 2013, quando
se iniciou novo ciclo de aumentos na Selic, a0 mesmo tempo que a taxa de juros
internacional se manteve em seu patamar ineditamente baixo, o que aproximou
bastante as trajetorias do custo e do custo liquido.

Até agora, os custos e os rendimentos das reservas foram expressos em
taxas. Cabe agora mostrar os valores dessas variaveis. Esses valores usualmente
sao expressos em percentual do PIB para que possam ser relativizados em func¢ao
do tamanho da economia. O grafico 14 abaixo mostra as mesmas variaveis dos
graficos 12 e 13, mas agora retratadas como propor¢ao do PIB, no acumulado dos
doze ultimos meses. Por isso, quando se comparam esses graficos, os movimentos
das curvas sao similares, dispensando a necessidade de explicd-los novamente.
O relevante aqui é observar a evolu¢do do tamanho dos custos e do rendimento
das reservas, que ¢ o mais importante quando se trata de contas publicas.

De acordo com o grafico, constata-se que o custo de carregamento ficou
a maijor parte do tempo entre 1% e 1,5% do PIB, mas no biénio 2015-2016, o
custo avangou para mais de 2,5% do PIB. Além da ja apontada corregao da Selic,
contribuiu para esse evento a desaceleracao do aumento nominal do PIB, como
decorréncia da acentuada queda real dessa variavel no referido biénio. Ja as
redugdes da Selic iniciadas ao final de 2016, somadas a um desempenho menos
sofrivel do PIB, levaram a redugdo do custo para 2,3% do PIB em junho de 2017,
com tendéncia de queda, como se vera.

E possivel ver também que o fraco desempenho do rendimento das reservas
nos ultimos anos fez com que o custo de carregamento e o custo liquido caminhassem
praticamente juntos até chegar ao patamar atual de cerca de 2,3% do PIB.
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GRAFICO 14 — CUSTO DE CARREGAMENTO DAS RESERVAS
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Vale lembrar uma vez mais que o nivel de reservas chegou a quase US$ 380
bilhoes ao final de 2012, coroando o processo de acumulacio iniciado em 2006.
Tal nivel de reservas, mantido praticamente intacto até o presente, juntamente
com o elevado custo de carregamento e o acentuado incremento de 21,6 pontos
percentuais de PIB da DBGG do final de 2013 a junho de 2017, fortaleceu a posi¢ao

dos que defendem a venda de parte das reservas e a utilizacao dos recursos para o
abatimento da divida publica.”!

4.3 Custo de carregamento lignido e variagao cambial

O rendimento das reservas, do modo apresentado até aqui, desconsidera
as variacdes da taxa de cambio. Como as reservas sao denominadas em ddlar,
se a taxa de cadmbio cai (valorizagdo cambial), as reservas passam a valer menos
em reais; se a taxa de cambio sobe (desvalorizagdo cambial), o valor em real das
reservas aumenta. Assim, se a variacao cambial for considerada no rendimento das
reservas, esse rendimento sobe quando ha desvalorizagdo cambial e cai quando ha
valorizagdo cambial. Como visto anteriormente, o custo de carregamento quase
sempre supera o rendimento das reservas. Ja a desvalorizagdo cambial pode mais

21  Oaumento da DBGG foi e continua sendo tdo pronunciado que as possiveis consequéncias econoémicas negativas desse

endividamento descontrolado trazem muitas preocupagdes. Assim, a externalidade positiva que atualmente resultaria
do controle e abatimento da divida representa um beneficio ndo quantificavel, a se somar a Selic no computo do custo
de carregamento das reservas. A respeito da evolugdo e outros aspectos da DBGG, ver Pellegrini (2017).

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Divida Publica e Concessao de Garantias — Josué Alfredo Pellegrini

que compensar essa diferenga, do mesmo modo que a valorizagdo cambial pode
eleva-la ainda mais.

Ha quem desconsidere a taxa de cambio nesses célculos, pois essa variavel
oscila muito ao longo do tempo, ainda mais em um pais instavel como o Brasil, o
que dificulta uma avaliagdo adequada do rendimento das reservas. Ademais, se a
taxa de cAmbio oscilar em torno de algum preco, o rendimento nao sera alterado,
considerado um periodo maior de tempo, e nada tera acontecido se as reservas
nao forem vendidas. O problema é que, em meio as oscilagdes, as variagcdes da
taxa de cambio podem indicar ajustes definitivos de preco, devendo, pois, serem
considerados no rendimento das reservas.

O grafico 15 abaixo mostra a variagdo cambial nos ultimos doze meses do
final de 2015 a junho de 2017, juntamente com o custo de carregamento liquido
das reservas, tal qual apresentado nos graficos 13 e 14.

GRAFICO 15 — CUSTO DE CARREGAMENTO LIQUIDO DAS RESERVAS E VARIACAO CAMBIAL
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Como se nota, a variagdo cambial oscilou de modo acentuado no periodo, ora
abaixo, ora acima do custo de carregamento liquido. Vale destacar as variagées com a
crise econdmica internacional entre o final de 2008 e meados de 2009, e com os aconte-
cimentos politicos nacionais ocorridos no biénio 2015-2016. Todavia, é perceptivel a
tendéncia de valorizacdo da taxa de cAmbio de 2006 até meados de 2011 (variagao
cambial negativa), bem como a tendéncia de desvalorizagdo dai em diante, a exce¢ao
de 2016, quando parte da forte desvalorizagao cambial de 2015 foi revertida.?

22 As séries com as médias da taxa de cambio nos ultimos 12, 24 e 36 meses, expressas graficamente, mostram com
clareza parabolas de boca para cima, sendo o ponto minimo de cada curva em agosto de 2011, fevereiro e abril de 2012,
respectivamente.
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Antes de meados de 2011, é facil perceber que em grande parte do tempo a
variagao do cdmbio ndo apenas nao compensava o custo liquido, como se somava a
ele para tornar ainda mais custosa a politica de acumulagado de reservas.” Vale dizer,
nesse periodo, além do custo de carregamento superar o rendimento das reservas
em dolar, a valoriza¢ao cambial diminuiu o valor em real das reservas. Entretanto,
de meados de 2011 em diante, na maior parte do tempo, a desvalorizacdo cambial
compensou integralmente o custo liquido de carregamento das reservas.

Em relagdo ao ano em curso e aos anos futuros, o que se pode afirmar com
boa dose de certeza é que o custo de carregamento continuara acima do rendi-
mento das reservas. Mesmo que se considerem as redugdes da Selic promovidas
pelo Copom, ainda ndo ha sinais evidentes de que a taxa de juros internacional
subird muito acima do seu atual patamar ineditamente baixo. Entretanto, o
custo de carregamento liquido das reservas, consideradas as variagdes cambiais,
dependera em grande medida do que acontecera com a taxa de cambio.

O grafico 16 abaixo mostra o custo de carregamento liquido das reservas,
com e sem a inclusdo da varia¢ao cambial, como percentual do PIB, no acumulado
dos ultimos doze meses. A curva sem variagdo cambial ja foi analisada nos comen-
tarios ao grafico 14. Vale agora compara-la com a curva que inclui a variagao
cambial. Essa curva reflete os movimentos da taxa de cambio, embora o tamanho
do custo que informa dependa também do custo de carregamento liquido.

GRAFICO 16 — CUSTO DE CARREGAMENTO LIQUIDO DAS RESERVAS
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Fonte: Banco Central do Brasil.

23 O elevado custo verificado até meados de 2011 ilustra bem o duplo impacto que a acumulagéo de reservas exerce sobre
a divida pablica. Em um primeiro momento, o endividamento sobe, pois, conforme visto, as aquisi¢des sdo financiadas
por meio do aumento do saldo das operagdes compromissadas. Nesse momento, a divida bruta aumenta, mas nio a
liquida, pois hé elevagdo das reservas. No segundo momento, porém, entra em agio o custo de carregamento das reservas
que também ¢é financiado com aumento da divida publica. Nesse caso, tanto a divida bruta como a liquida sobem, pois
ndo ha contrapartida em aumento de ativo.
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Percebe-se pelo grafico a intensidade das mudancas do custo de carrega-
mento liquido impostas pela variacio cambial. E emblematico nesse sentido o
ocorrido de meados de 2014 a meados de 2016, periodo em que se observou forte
desvalorizagdo cambial, seguida de reversdo de parte da desvalorizacdo anterior.
Com isso, em 2015, o custo de carregamento liquido, com varia¢ao cambial, foi
negativo (isto ¢, houve ganho) em 4,8% do PIB (em setembro chegou a 6,9% do
PIB), enquanto, em 2016, esse custo chegou a 6,2% do PIB positivos. Diante desse
quadro de instabilidade, ¢ dificil antever ao certo qual serd o custo de carrega-
mento das reservas. Essa é uma variavel-chave para se decidir ou nédo pelo uso de
parte das reservas para apoiar a politica de controle do endividamento publico.
Quanto maior o custo, maior o incentivo a utilizar as reservas para esse fim e
vice-versa.*

4.4 Custo de carregamento liguido e custo das operacoes de swap cambial

O BCB aumentou enormemente as operagdes de swap cambial com o
mercado de 2013 a 2015. Diante do tema ora tratado, cabe investigar como essa
politica impacta a analise da evolugao das reservas e seu custo de carregamento.

As operagdes de swap cambial consistem na troca de risco e rentabilidade
de um determinado valor (valor nocional), durante o periodo especificado no
contrato, usualmente alguns meses. Nas operagdes que o BCB realizou nos ultimos
anos, ele se comprometeu a pagar a desvaloriza¢ao cambial do periodo contratado,
mais juros (cupom cambial), enquanto o mercado se comprometeu a pagar a Selic.
Os acertos sdo feitos diariamente, em dinheiro, de acordo com a diferenca. Se a
soma da desvalorizagao cambial com o cupom cambial for maior que a Selic no
periodo, o BCB paga ao mercado a diferenga; se for menor, o mercado paga ao
BCB a diferenca.

Como se pode ver, a operagdo serve para transferir o risco cambial para
o BCB, sendo util para os que possuem compromisso em ddélar. Como seria de
se esperar, a demanda por essas operagdes aumentou com a maior incerteza em
relacdo a taxa de cambio e a perspectiva de desvalorizacao cambial, a partir de
meados de 2013. O valor nocional dos contratos passou de R$ 4,2 bilhoes ao final
de 2012 para R$ 175,4 bilhoes em 2013, R$ 285 bilhoes em 2014 e R$ 426,8 bilhoes

24 Mesmo que o custo liquido, com variagao cambial, tenda a zero ao longo do tempo, ha que se considerar a instabilidade
gerada nas finangas publicas por tal oscilagio da taxa de cAmbio. As regras que regem as transferéncias dos resultados
do BCB para o Tesouro também ndo ajudam. Ver a respeito o Relatério de Acompanhamento Fiscal da Institui¢do Fiscal
Independente (IFI) relativo a abril de 2017, p. 18-32 (<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/529486/
RAF_abr17_pt3.pdf?sequence=10>).
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em 2015. Isso quer dizer que o BCB se comprometeu a pagar a incidéncia sobre R$
426,8 bilhoes, da diferenca entre a Selic e a variacdo cambial, somada ao cupom
cambial.

No biénio 2013-2014, a diferenca entre a desvalorizacao cambial e a Selic
nao foi elevada. Com isso, as perdas do BCB também néao foram pronunciadas: R$
2,4 e R$ 10,7 bilhoes, respectivamente. Entretanto, em 2015, as perdas chegaram
a R$ 102,7 bilhoes, ja que ndo apenas o valor nocional aumentou, como houve
acentuada desvalorizacao cambial nesse ano. Em 2016, ocorreu o oposto, pois,
conforme visto, parte da desvalorizagdo cambial do ano anterior foi revertida.
Com isso, o BCB teve ganhos de R$ 83,8 bilhdes em 2016 e sé ndo teve mais pois
os contratos que venciam ndo foram integralmente renovados e o valor nocional
encerrou 2016 em R$ 85,5 bilhdes.”® No primeiro semestre de 2017, esse valor
manteve-se no mesmo patamar e os lucros foram de R$ 8,3 bilhoes.

Qual a relagdo entre os swaps cambiais e as reservas? As operagdes evitam
que a demanda por protecdo contra variagdes cambiais seja satisfeita diretamente
no mercado de cambio. No limite, se o BCB ndo oferecesse a prote¢do por meio
dos swaps ou algo parecido, a demanda equivalente ao valor nocional em ddlar
das operagdes poderia ser canalizada para o mercado de cambio e, em tultima
instancia, a demanda seria atendida por meio de redu¢ao equivalente das reservas.

Entretanto, dificilmente essa situagdo-limite ocorreria na pratica, por dois
motivos. Em primeiro lugar, a critério do BCB, parte da demanda por prote¢ao no
mercado de cAmbio poderia rebater em desvalorizacdo cambial extra e nao apenas
em redugdo das reservas. Em segundo lugar, do ponto de vista de quem quer se
proteger da varia¢ao cambial, a compra de divisas e as operagdes de swap nao
sao substitutas perfeitas.?® Assim, na auséncia dos swaps, provavelmente haveria
reducio das reservas, mas em montante inferior ao valor nocional em ddlar dessas
operagoes.

O grafico 17 abaixo mostra as reservas, o valor nocional em ddlar das
operagoes de swap e a diferenca entre os dois, a que se denomina reservas liquidas.
Essa ultima informagdo mostra qual teria sido a evolu¢ao das reservas se nao
houvesse as operagoes de swap e toda a demanda por protecao fosse atendida por
meio da redugdo de reservas.”’ Abordam-se apenas os ultimos anos, quando as
operacgdes passaram a ser utilizadas com intensidade.

25  Os ganhos e perdas anunciados se referem ao regime de competéncia. Se for utilizado o critério de caixa, as perdas de
2015 e os ganhos de 2016 foram de R$ 89,7 bilhoes e R$ 75,6 bilhoes, respectivamente.

26 A compra de divisas obriga a dar um destino para essas divisas adquiridas e a desembolsar valor muito superior ao que
resulta apenas do pagamento dos ajustes estipulados nos swaps.

27  As informagdes relativas as operagdes de swap cambial podem ser encontradas nas “Notas econémico-financeiras para
a imprensa - Politica Fiscal, Quadro XLII”, disponiveis na pagina eletronica do BCB (<http://www.bcb.gov.br/htms/
infecon/notas.asp?idioma=p>).
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GRAFICO 17 — RESERVAS LIQUIDAS (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Observa-se a acentuada queda das reservas liquidas em 2013 e 2014, queda
essa que chegou a mais de US$ 100 bilhdes em 2014, tendo assim permanecido em
2015. Ja em 2016, reverteu-se parte significativa da queda anterior, e as reservas
liquidas terminaram o ano em apenas US$ 26,2 bilhdes abaixo das reservas, nivel
em que permaneceram até junho de 2017.

As operagdes de swap, na intensidade que foram feitas, também apresentam
consequéncias para a avaliagao dos custos de carregamento das reservas. Se, mesmo
com as ressalvas anteriormente feitas, houver a opgdo por avaliar as reservas em
termos liquidos, cabe considerar o resultado do BCB com as operagdes de swap
cambial, juntamente com o custo de carregamento liquido das reservas.

Conforme visto, o resultado com as operagdes de swap tende a ser negativo
com a desvalorizagdo cambial e positivo com a valorizagdo cambial, exatamente o
contrario do que ocorre com o custo de carregamento liquido das reservas, com
variagdo cambial. A desvalorizagdo cambial, que eleva o valor em real das reservas
e reduz o custo de carregamento liquido, com variagdo cambial, gera, a0 mesmo
tempo, perdas nas operagdes de swap. Na pratica, ao fazer essas operagdes, o BCB
transfere ao mercado parte dos ganhos que tem como detentor das reservas, ao
assumir para si o risco cambial. Em caso de valorizagdo cambial, o BCB tem perdas
em razdo da redugdo do valor em real das reservas, parcialmente compensadas
pelos ganhos com os swaps.*

28  Vale observar que, nas operagdes com swap, as perdas ou ganhos sdo automaticamente realizados, o que significa dizer
que afetam o déficit publico de imediato. Ja as perdas e ganhos com o efeito da taxa de cdmbio sobre o valor em real das
reservas ndo produzem esse efeito, a menos que as reservas sejam alienadas.
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O grafico 18 mostra a evolugao do custo de carregamento liquido das reservas,
com variagdo cambial, tal qual apresentada no grafico 16, s6 que agora acompa-
nhado da evolugao do resultado com as operagdes de swap cambial. O grafico
contém ainda o referido custo deduzido do resultado, operagdo que informa o
custo de carregamento liquido das reservas, ja computada a variagao cambial
e o resultado das operagdes com swap cambial. Todos os dados sdo aferidos no
acumulado dos ultimos doze meses, como proporgio do PIB.

GRAFICO 18 — RESULTADO COM OPERACOES DE SWAP CAMBIAL
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Fonte: Banco Central do Brasil.

E possivel perceber que a inclusdo do resultado na anélise suaviza a evolugdo
do custo de carregamento liquido, pois a desvalorizagao cambial provoca efeitos
opostos em cada uma dessas varidveis. As situa¢des observadas em 2015 e 2016
mostram isso com muita clareza. Em 2015, ano da desvaloriza¢ao cambial, o custo
de carregamento liquido, sem levar em conta os swaps, foi menor que o custo
quando consideradas essas operagdes, pois elas deram prejuizo. Ja em 2016, ano da
valorizagao, ocorreu situagao inversa por for¢a do resultado positivo com os swaps.

Conforme visto, o valor nocional das opera¢des de swap caiu significati-
vamente em 2016, mas estabilizou-se no primeiro semestre do corrente ano. A
tendéncia dependera da incerteza quanto a evolugao da taxa de cdmbio. Se essa
trajetoria for previsivel, o valor nocional devera seguir em rota de queda e a
questdo abordada neste topico do estudo perdera importancia. Caso a incerteza
aumente, sera preciso ver se o BCB atendera a demandado mercado por protegao
cambial, o que levaria a uma situagdo similar a de 2015.
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S Vender as reservas internacionais
para abater a divida piiblica?

Cabe agora juntar os achados dos capitulos anteriores desse estudo, vale dizer,
o nivel adequado de reservas segundo as métricas apresentadas e o custo liquido de
carregamento das reservas. A possivel existéncia de reservas em excesso, conjugada
com seus custos liquidos, permite inferir que o excedente deveria ser vendido e os
recursos assim obtidos utilizados no resgate de parte da divida publica.

Mas ha alguns problemas que dificultam a avalia¢ao da decisdo a ser tomada. Em
primeiro lugar, paira a duvida sobre o nivel adequado de reservas, ja que as métricas
disponiveis apontam para niveis muito distintos, conforme sintetiza a tabela 1 deste
estudo. Tal fato dificulta bastante a identificagdo de um valor, ainda que aproximado,
do excedente de reservas que poderia ser vendido sem trazer riscos para o pais, em
caso de problemas no balango de pagamentos. Diante dessa duvida, o grafico 19 abaixo
mostra varios niveis hipotéticos de reservas excedentes e o correspondente equiva-
lente em real, como propor¢ao da DBGG, dados de junho de 2017.%
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: Barras cor de laranja indicam as reservas excedentes relativas as diferentes métricas.
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29 Duas métricas foram excluidas por apontarem niveis de adequagdo muito baixos (5% do M3 e trés meses de importagio).
Vale observar também que foram consideradas as reservas liquidas do valor nocional dos swaps cambiais. Os valores
utilizados nos célculos sdo os seguintes, todos relativos a junho de 2017: US$ 377,2 bilhdes de reservas; R$ 91,7 bilhdes
de valor nocional; R$ 3,31 de taxa de cimbio; e R$ 4.674,6 bilhoes de DBGG.
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A ideia subjacente ao gréfico é a venda do excedente, para diferentes niveis
adequados de reserva, e o uso dos recursos assim obtidos no resgate da DBGG.
As barras destacadas referem-se as métricas apresentadas na referida tabela 1.
Por exemplo, segundo a métrica do FMI (100% da ARA), o nivel adequado de
reservas é US$ 220,4 bilhoes. Considerando-se reservas liquidas de swaps de US$
349,5 bilhoes, o excedente é de US$ 129 bilhdes. Convertido em real, o montante
resultante corresponde a 9,1% da DBGG.* Esses dois ultimos numeros aparecem
no eixo horizontal e vertical do grafico, respectivamente. A depender da métrica
escolhida, com seu consequente excedente, o abatimento a que se pode chegar
da divida publica varia de 18,1% da DBGG, no caso da métrica equivalente a seis
meses de importagdo, a apenas 1,3% da DBGG, se a métrica for a do FMI, com
150% da ARA. E importante observar que o abatimento da divida, seja qual for,
ocorre uma Unica vez. Entretanto, hd que se considerar ainda a eliminag¢do do
custo do carregamento das reservas vendidas que evita novos aumentos do endivi-
damento ao longo do tempo, como se vera adiante.

Um possivel modo de encarar a davida quanto a métrica apropriada é
experimentar a venda de montante moderado de reservas para, em seguida,
avaliar as consequéncias. Por exemplo, US$ 60 bilhdes sdo compativeis com todas
as métricas, a exce¢ao das duas mais rigorosas (5% do M3 mais a divida de curto
prazo e 150% da métrica do FMI). Conforme visto, sdo as duas métricas que levam
em conta a possibilidade de situagdes extremas. Embora US$ 60 bilhoes corres-
pondam a apenas 4,2% da DBGG, o que nio representa uma contribuigdo decisiva
para o controle da divida publica, pode-se cogitar a venda de outro montante de
reservas, a depender da experiéncia inicial.

Além da davida quanto ao nivel adequado de reservas e seu consequente
excedente, ha também a incerteza quanto ao custo de carregamento liquido
esperado dessas reservas. Quanto maior o custo esperado, mais recomendavel é
a providéncia. Vale observar que a venda de reservas ajuda a controlar a DBGG
de modo direto, por conta do abatimento desse passivo, mas também, de modo
indireto, via reducdo do custo de carregamento das reservas que é continuamente
financiado com endividamento publico. O problema ¢ a enorme dificuldade em
antever esse custo, diante da imprevisibilidade da variacao cambial.

O custo de carregamento das reservas, conforme visto no quarto capitulo
deste trabalho, é dado pela diferenga entre a Selic e o rendimento das reservas,
ajustada pela variagdo cambial. A diferenca entre os dois primeiros estabelece um
patamar para o custo, mais ou menos equivalente a Selic, pois o rendimento das

30 Exercicio similar ao que se faz aqui pode ser visto em Bacha (2016). Segundo o artigo, na ocasido, as reservas e o valor
nocional das operagdes de swap cambial estariam em US$ 373 bilhoes e US$ 113 bilhoes, respectivamente, resultando em
reservas liquidas de US$ 260 bilhdes. Bacha escolhe entdo como nivel adequado de reservas o equivalente a seis meses de
importagdo, o que resulta em US$ 150 bilhdes. Como consequéncia, o excedente a ser vendido para uso no abatimento
da divida publica seria de US$ 110 bilhdes.
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reservas tem sido em média muito baixo ou nulo, nos ultimos anos. Ja a variacao
cambial é a grande incégnita, pois oscila em demasia. Pode ocorrer desvalorizagao
superior a diferenga entre a Selic e o rendimento das reservas, tornando o custo
de carregamento negativo, a exemplo do que ocorreu em 2015. Mas também pode
ocorrer valorizacdo, que se acrescenta a essa diferenca, elevando ainda mais o
custo, situacao vivida em 2016.°" A discrepéancia entre os dois periodos ilustra o
grau de incerteza que cerca a decisao de vender parte das reservas.

Pode-se conjecturar que a taxa de cambio ja estd mais alinhada com os
fundamentos da economia e, daqui por diante, seguira trajetéria mais estavel.
Como consequéncia, o custo de carregamento liquido das reservas dependera
basicamente da Selic e do rendimento das reservas. Entretanto, o alinhamento
¢ apenas uma possibilidade. A instabilidade pode perdurar, ainda que nao na
mesma intensidade do ocorrido nos ultimos dois anos.

Com o intuito de avangar na analise, cabe um exercicio de proje¢ao do custo
de carregamento liquido das reservas para o segundo semestre deste ano e para
2018, a partir de algumas suposi¢des e previsdes para Selic, taxa de cambio e PIB.*
O grafico 20 mostra a projegdo do custo liquido com e sem variagao cambial, no
acumulado dos tltimos doze meses, como percentual do PIB. E a mesma infor-
macao contida no grafico 16, s que agora restrita ao periodo de dezembro de
2014 a dezembro de 2018.

Com base nas proje¢des utilizadas para as variaveis relevantes, o custo de
carregamento liquido das reservas, sem varia¢ao cambial, caira de 2,3% do PIB
em junho de 2017 para 1,5% do PIB ao final de 2017 e para 1,2% do PIB ao final
de 2018. A queda se deve a reducdo esperada para a Selic, seguindo o curso de
distensdo da politica monetaria iniciado em outubro de 2016, com fundamento
na queda da inflagdo em dire¢do a meta estabelecida. De 2019 em diante, o custo
dependera da evolugao do PIB e da Selic, bem como da taxa de juros internacional
que condiciona a remuneracgao das reservas.

31 Apenas para rememorar os nimeros vistos no capitulo 4 deste trabalho, em 2015, a diferenga entre o custo de
carregamento e o rendimento das reservas foi de 15,2%, mas a desvalorizagao cambial chegou a 47%; ja em 2016, a
diferenca foi de 13,3%, enquanto a valoriza¢do cambial alcancou 16,5%. Em relagdo ao PIB, o custo em cada um desses
dois anos chegou a 4,8% negativos e a 6,2% positivos, respectivamente. Sem considerar a variagdo cambial, os custos
foram de 2,8% do PIB, em 2015, e 2,5% do PIB, em 2016, ambos positivos.

32 Para 2017 e 2018, respectivamente, o Boletim Focus de 28 de julho de 2017 prevé Selic de 8% e 7,75%, ambas em final
de periodo, crescimento real do PIB de 0,34% e 2%, e IPCA de 3,4% e 4,2%, servindo essas duas ultimas varidveis para
calcular o PIB nominal acumulado em doze meses. Ja em relagdo a taxa de cambio, a previsao do Boletim Focus de 2017
éde R$ 3,3 e R$ 3,43 ao final de 2017 e 2018, respectivamente. As varidveis foram distribuidas linearmente ao longo dos
meses até chegar aos valores previstos para o periodo. Outras trés suposi¢des foram feitas: auséncia de ganhos ou perdas
nas operagdes de swaps; remuneragio mensal das reservas igual a média verificada no periodo 2012-06/2017, o que
significa dizer que oscilagdes de prego e paridade se compensario ao longo do tempo; e reservas internacionais vigentes
ao final de junho de 2017, acrescidas mensalmente da remuneragao.
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GRAFICO 20 — PROJECAO DO CUSTO DE CARREGAMENTO LIQUIDO DAS RESERVAS DE 7/2017
A 12/2018, % Do PIB — ACUMULADO EM DOZE MESES
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Considerando-se a varia¢ao cambial, o custo liquido caira de 1,7% do PIB,
em junho de 2017, para 1,2% do PIB, ao final de 2017, e para 0,5% do PIB, ao final
de 2018. A queda decorre da desvalorizagdo cambial suave prevista para o restante
de 2017 e 2018. Pela mesma razdo, o custo com varia¢do cambial caird abaixo do
custo sem variacdo cambial, no inicio de 2018. Mas como a desvaloriza¢ao sera
cada vez menor, os dois custos tenderdo a se encontrar em algo como 1,2% do PIB,
depois de 2018.

Dado esse cendrio-base, torna-se possivel avaliar com maior precisio a
venda de reservas para uso no abatimento da divida publica. O ganho advindo
dessa providéncia corresponde justamente ao custo de carregamento liquido,
considerada a variagdo cambial. Trata-se de ganho, pois o governo central deixa
de arcar com esse custo, desde que, é claro, os recursos sejam empregados no
abatimento da divida publica.

Segundo o cendrio tragado, esse custo tenderd para cerca de 1,2% do PIB
depois de 2018. Tome-se, portanto, esse percentual como base, embora outros
pudessem ser também empregados no exercicio. Trata-se de um numero consi-
deravel, equivalente a metade do déficit primario anual do setor publico previsto
para o biénio 2017-2018. Entretanto, ele se refere ao estoque total de reservas. O
certo é levar em conta apenas os custos das reservas excedentes, de acordo com
a opgdo que se faca entre as métricas do nivel adequado de reservas. Tome-se
novamente a opgao pela venda de US$ 60 bilhdes, 16% do estoque de reservas. Os
custos associados a esse montante também correspondem a 16% do custo avaliado
para o total das reservas. Assim, prevalecendo o cenario apontado e tomando-se
por base o custo de carregamento liquido do total das reservas de 1,2% do PIB ao
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ano, a reducao de custo com a venda dos US$ 60 bilhoes seria de 0,2% do PIB. Esse
seria o ganho fiscal anual, em termos de custo de carregamento, com a venda de
tal montante de reservas.

O griéfico 21 abaixo dispde varios niveis de excedente de reservas com o
respectivo ganho, caso elas sejam vendidas para o abatimento da divida publica.
Tal qual o grafico 19, as barras destacadas se referem as varias métricas dispostas
na tabela 1. Por exemplo, segundo a métrica do FMI (100% da ARA), o excedente
de reservas ¢ de US$ 129 bilhdes. A venda de tal montante de reservas redundaria
em ganho correspondente a 0,4% do PIB. A depender da métrica escolhida, com
seu consequente excedente, o ganho varia de 0,8% do PIB, se for a métrica equiva-
lente a seis meses de importagao, a apenas 0,06% do PIB, se for a do FMI, com
150% da ARA.

GRAFICO 21 — GANHO COM A VENDA DE RESERVAS EXCEDENTES

(% DO PIB — ACUMULADO EM DOZE MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Seja qual for o ganho com a venda de parte das reservas, é oportuno tecer
trés comentarios sobre ele. Quanto ao primeiro, ndo custa reforgar, o grafico 21
foi inteiramente montado com base na previsao de custo de carregamento liquido
do total das reservas, inclusive varia¢ao cambial, de 1,2% do PIB, no acumulado
de doze meses. Na condi¢do de previsdo, o percentual esta sujeito a alteragdes, em
fungao da trajetdria seguida por variaveis-chaves como Selic, PIB e, sobretudo,
taxa de cdmbio, que pode se distanciar significativamente do niimero previsto.
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Em relagdo ao segundo comentdrio, em termos de controle de endivida-
mento, o ganho se soma ao abatimento da divida retratado no grafico 19, possi-
bilitado pela venda de reservas. A diferenca é que o ganho, dado pelo custo de
carregamento com as reservas vendidas, atua de modo a evitar novos aumentos
da divida ao longo do tempo, enquanto o abatimento reduz a divida de imediato.

Por fim, o terceiro comentario visa reforcar a importancia do ajuste fiscal
como principal instrumento para controlar o endividamento. Dada a dimensao
do desequilibrio das contas publicas, a venda de parte das reservas é apenas um
complemento ao ajuste fiscal, assim como outros possiveis ativos potencialmente
aliendveis. Ha inclusive quem entenda ser conveniente se desfazer de parte das
reservas apenas quando o ajuste fiscal estiver encaminhado.?

Viu-se que as incertezas a respeito do nivel adequado e do custo de carrega-
mento dificultam a decisao a respeito da venda de parte das reservas para abater
a divida publica. Entretanto, existem ainda dois possiveis obstaculos para que a
providéncia surta os efeitos esperados.

Quanto ao primeiro, o exercicio acima tratou a taxa de cimbio como variavel
exogena. Dito de outro modo, o BCB foi considerado um tomador de prego no
mercado de cambio, quando, na verdade, a tentativa de vender montante relevante
de reservas tenderia a valorizar a taxa de cambio. A decisdo de acumular divisas de
2006 a 2012, além do nivel recomendado por questdes prudenciais, deve ter sido
orientada pela necessidade de evitar valorizagdo cambial ainda mais pronunciada
do que a ocorrida no periodo. Deixar de levar isso em conta seria desistir da estra-
tégia que tanto custou em termos de aumento da divida publica, liberando agora
a valorizacao cambial que se represou antes. Ademais, além dos possiveis efeitos
sobre a economia, a valorizacdo cambial também diminuiria o valor em real das
reservas vendidas e o impacto final sobre a diminui¢do da divida publica.

Se a inteng¢do for evitar ou dirimir o efeito sobre a taxa de cAmbio, o BCB
teria que realizar as vendas de reservas consideradas excedentes de acordo com
janelas de oportunidades que aparecessem, nas quais demandas extras de ddlar
pudessem absorver as vendas, sem valorizar a taxa de cambio. Nesse caso, as
vendas na dimensdo requerida teriam que ser graduais. O gradualismo requerido
se ajusta também a recomendada parcimonia na escolha do montante de reservas
a ser vendido, tendo em vista a incerteza em relagao ao nivel adequado de reservas.
Reforga também o fato de que a venda de reservas é coadjuvante diante do prota-
gonismo do ajuste fiscal na busca do controle do endividamento publico.

Quanto ao segundo obstaculo, os recursos gerados pela venda de divisas
precisariam ser efetivamente destinados ao abatimento da divida publica. Tal

33 E o caso de Chachamovitz (2016).
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destino ndo é algo que se possa garantir com seguranga. Operacionalmente,
a venda de divisas provocaria escassez de liquidez no mercado e tendéncia a
aumento da Selic acima do estipulado pelo Copom para controlar a inflagio. Para
evitar isso, o BCB supriria a liquidez faltante por meio do resgate de operagdes
compromissadas. Como o saldo dessas operagdes entra no computo da DBGG,
esse indicador também cairia.

Ocorre que, sem o firme compromisso com o uso dos recursos gerados pela
venda das reservas no abatimento da divida publica, o espaco aberto pela reducao
das operagdes compromissadas poderia ser usado para colocar mais titulos
publicos no mercado, destinados a financiar gastos primarios. Do mesmo modo
que existem propostas no sentido de usar reservas para abater a divida publica, ha
também sugestoes de usos alternativos. Sempre seria possivel argumentar que o
retorno de usos alternativos supera a Selic, mesmo que esta seja somada a ganhos
menos quantificaveis que o pais possa ter ao conter a trajetéria de rapido aumento
do endividamento publico.

Em caso de op¢do por uso alternativo, a venda de ativos estaria financiando
gastos em vez de resgatar a divida publica. Esse seria o pior cendrio. A divida
liquida do setor publico subiria e a preocupagdo com a trajetéria da DBGG seria
ainda maior, pois seria passada a mensagem de que os ativos ndo servem para
abater a divida, mas, sim, financiar gastos. Enfim, a venda de reservas somente
beneficiaria a economia se destinada a redu¢do da divida publica. A queda no
endividamento, por sua vez, contribuiria para a redu¢ao dos juros reais, o que
tenderia a impulsionar os investimentos privados e, em ultima analise, o cresci-
mento econdmico.
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Resumo

A visdo de transparéncia fiscal utilizada neste estudo esta relacionada a
perspectiva de até que ponto o déficit orgamentario ndo pode ser escondido do
publico. Em geral, o gerenciamento da politica fiscal depende em grande extensao
das previsdes orcamentdrias feitas pelo governo e pelos previsores privados.
Portanto, os erros de previsao fiscal podem ser entendidos como uma medida
de transparéncia que é importante para explicar a sustentabilidade da divida
publica, pois a baixa qualidade das previsdes pode representar possiveis fontes de
déficit. Nesse contexto, uma relevante questao é se as previsdes orgamentarias sao
acuradas. Em particular, se as previsoes sao eficientes, se existe um viés e quais sao
os principais determinantes desse viés.

Este estudo analisa a transparéncia fiscal no Brasil por meio da qualidade
das previsdes or¢amentdrias e, em particular, os fatores que determinam o erro
de previsdo fiscal. Para tanto, é feita uma analise sobre as condi¢des de viés, a
eficiéncia e a precisdo dos dados de previsdo fiscal, bem como sobre as condi¢oes
de assimetria que capturam a tendéncia a subestimar ou superestimar as previsoes.
Ademais, os determinantes dos erros de previsao fiscal sdo analisados levando-se
em conta as dimensdes econdmica, politica e institucional. E importante destacar
que este tipo de analise é viavel para o caso brasileiro devido ao fato de o Banco
Central do Brasil (BCB) disponibilizar expectativas de mercado ndo somente de
variaveis fiscais, mas também de outras variaveis para diferentes horizontes predi-
tivos que podem afetar os erros de previsao fiscal. Em suma, este estudo contribui
para a analise sobre a transparéncia fiscal a partir de elementos que caracterizam
o Pilar III do cédigo de transparéncia fiscal do FMI.

Os resultados obtidos indicam que as previsdes do balan¢o or¢camentario e
de crescimento econdmico sao otimistas, o que, por sua vez, representa uma fonte
para um gerenciamento da politica fiscal que incorra em viés de déficit. Em suma,
ha falta de transparéncia ou presenca de opacidade. Além disso, as previsdes
para horizontes temporais mais longos tendem a aumentar o viés preditivo e
sofrerem de menor qualidade dos dados. O viés nas previsoes de crescimento
representa uma importante fonte para explicar os erros de previsdo fiscal. Em
particular, diferentemente do caso de paises desenvolvidos, as flutuagoes ciclicas
da economia bem como os ciclos eleitorais tém grande impacto sobre as previsoes
fiscais. Em nivel institucional, a accountability, que mede o poder de transparéncia
e influéncia da populagdo sobre o governo, mostra-se relevante para a pratica de
projecdes or¢amentarias nao viesadas.

Palavras-chave: Nivel adequado de reservas. Custo de carregamento das reservas.
Divida publica.
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1 Introducdo

A transparéncia fiscal permite um debate mais bem informado entre os
formuladores de politicas e o publico sobre o desenho e os resultados da politica
fiscal. De acordo com Kopits e Craig (1998), a transparéncia nas operagdes do
governo é considerada uma condi¢do prévia importante para o equilibrio fiscal.
Em geral, ha a visao de que mais transparéncia leva a menores déficits or¢amen-
tarios e torna mais facil a realizagdo de uma politica de disciplina fiscal e de
controle de gastos (ALT; LASSEN, 2006).

O cédigo de transparéncia fiscal do Fundo Monetario Internacional (FMI) é
o padrao internacional para a divulgacao de informagdes sobre finangas publicas.
O cédigo foi publicado pela primeira vez em 1998 e atualizado em 2007 e em 2014.
O codigo abrange os quatro pilares da transparéncia fiscal (FMI, 2016):

- Pilar I - sobre os relatdrios fiscais — estes devem oferecer informacoes
relevantes, abrangentes, oportunas e confidveis sobre a posi¢do finan-
ceira e o desempenho do governo.

- Pilar II - sobre a previsao fiscal e orcamentaria — deve haver uma decla-
ragdo clara dos objetivos or¢amentarios e das intengdes politicas do
governo, juntamente com proje¢des abrangentes, oportunas e crediveis
da evolu¢do das finangas publicas.

— Pilar IIT - sobre a andlise e a gestao de riscos fiscais — os riscos para as
finangas publicas devem ser divulgados, analisados e gerenciados, e a
tomada de decisdes fiscais em todo o setor publico tem de ser efetiva-
mente coordenada.

- Pilar IV - sobre a gestao da receita de recursos — deve haver um quadro
transparente para a propriedade, contratagdo, tributacéo e utiliza¢ao dos
recursos naturais.

Em suma, a transparéncia fiscal pode ser entendida como a abertura ao publico
sobre a estrutura e as fungdes governamentais, as intengdes de politica fiscal, as contas
do setor publico e as projegdes. Além disso, representa o acesso imediato a infor-
magoes confiaveis, abrangentes, oportunas, compreensiveis e internacionalmente
comparaveis sobre atividades governamentais para que o eleitorado e o mercado
financeiro possam avaliar com precisao a posi¢ao financeira do governo e os verda-
deiros custos e beneficios das atividades governamentais (KOPITS; CRAIG, 1998).

De acordo com Poterba e Von Hagen (1999), os or¢amentos que sao facil-
mente acessiveis ao publico no processo de formulagdo de politicas e que apresentam
informagoes consolidadas sdo transparentes. Além disso, Alesina e Perotti (1996)

Finangas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017



Tema - Equilibrio e Transparéncia Fiscal - Helder Ferreira de Mendonca e Joseph David B. Vasconcelos de Deus

destacam que relatorios nao transparentes apresentam previsdes otimistas sobre
varidveis econdmicas e, em especial, sobre o balango or¢amentario. Conforme
destacado pelo FMI (2016), a perda de confian¢a do mercado em governos com
déficits subestimados ou ocultos depois da crise econdmica global de 2008 ressaltou
a importancia da transparéncia fiscal para a estabilidade financeira e economica.

A visao de transparéncia fiscal utilizada neste estudo estd relacionada a
perspectiva de até que ponto o déficit orcamentdario ndo pode ser escondido do
publico (ver ALT; LASSEN, 2006). Em geral, o gerenciamento da politica fiscal
depende em grande extensao das previsdes orgamentdrias feitas pelo governo e
pelos previsores privados. Portanto, os erros de previsao fiscal podem ser enten-
didos como uma medida de transparéncia que é importante para explicar a susten-
tabilidade da divida publica, pois a baixa qualidade das previsdes pode representar
possiveis fontes de déficit. Nesse contexto, uma importante questao é se as previsoes
or¢camentarias sdo acuradas. Em particular, se as previsoes sao eficientes, se existe
um viés, e quais sdo os principais determinantes desse viés.

Em suma, este estudo analisa a transparéncia fiscal no Brasil por meio da
qualidade das previsdes or¢amentarias, em particular, os fatores que determinam
o erro de previsdo fiscal. Para tanto, é feita uma analise sobre as condigdes de viés,
eficiéncia e precisao dos dados de previsio fiscal, bem como sobre as condi¢oes de
assimetria que capturam a tendéncia a subestimar ou superestimar as previsoes.
Ademais, os determinantes dos erros de previsao fiscal sdo analisados levando-se
em conta as dimensdes econdmica, politica e institucional. E importante destacar
que este tipo de analise é viavel para o caso brasileiro devido ao fato de o Banco
Central do Brasil (BCB) disponibilizar expectativas de mercado ndo somente de
variaveis fiscais, mas também de outras variaveis para diferentes horizontes predi-
tivos que podem afetar os erros de previsao fiscal. Em suma, este estudo contribui
para a analise sobre a transparéncia fiscal a partir de elementos que caracterizam
o Pilar III do cédigo de transparéncia fiscal do FMI.

O presente estudo apresenta uma contribuicao a literatura sobre transpa-
réncia fiscal por meio do erro de previsao fiscal em diferentes aspectos. Os dois
mais importantes sao:

i. o caso brasileiro representa um ambiente macroecondmico que combina
regime de cambio flutuante, regime de metas para a inflagdo e a busca
pelo equilibrio fiscal, o que, por sua vez, permite checar se os erros de
previsao fiscal (falta de transparéncia) seguem comportamento similar
aquele observado para outros paises estudados na literatura; e

ii. a analise empirica no presente estudo supera a tradicional limitagao de
dados para a analise dos erros de previsdo em uma economia emergente
devido as informagdes disponiveis no Sistema Gerenciador de Séries
Temporais do BCB (SGST/BCB).
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As evidéncias apresentadas neste estudo sugerem que as previsdes do balango
orcamentario e de crescimento econdmico sdo otimistas, o que, por sua vez, repre-
senta uma fonte para um gerenciamento da politica fiscal que incorra em viés de
déficit. Em suma, ha falta de transparéncia ou opacidade. Além disso, as previsoes
para horizontes temporais mais longos tendem a crescer o viés preditivo e sofrerem
de menor qualidade dos dados. O viés nas previsdes de crescimento econémico
representa uma importante fonte para explicar os erros de previsao fiscal. Em
particular, diferentemente do caso de paises desenvolvidos, as flutuagdes ciclicas
da economia bem como os ciclos eleitorais t¢ém um importante impacto sobre as
previsoes fiscais. No nivel institucional, a accountability, que mede o poder de
transparéncia e influéncia da populagdo sobre o governo, se mostra relevante para
a pratica de proje¢des orcamentarias ndo viesadas.

Esta monografia possui mais trés partes. O capitulo 2 faz breve revisao da
literatura sobre o erro de previsao fiscal como medida de transparéncia fiscal e de
seus determinantes. O capitulo 3 apresenta uma medida para os erros de previsao
do balanc¢o or¢amentario e também de crescimento econdmico para a economia
brasileira baseado nos horizontes preditivos ano corrente, 1 ano a frente e 2 anos
a frente. Ademais, ¢é feita uma analise da qualidade, da acurdcia e da eficiéncia das
previsdes. Por fim, o capitulo realiza a analise dos principais determinantes do
erro de previsao fiscal no Brasil por meio de modelos econométricos. O capitulo
4 apresenta as conclusoes.

2 Caracteristicas do erro de previsdo
fiscal como medida de transparéncia

Erro de previsdo, viés de implementacdo ou planejamento no processo
orcamentario e hiato fiscal sdo nomenclaturas encontradas na literatura de
finangas publicas para se referir a diferenca entre previsdo (ou planejamento) do
or¢amento fiscal de um determinado ano e a sua efetiva execugéo.

O orgamento fiscal é o documento oficial elaborado pelo governo (seja na
esfera nacional, seja na estadual ou na municipal) que determina as despesas a
serem executadas pela politica fiscal do periodo seguinte, juntamente com as
receitas necessarias para o seu devido financiamento. De maneira a manter o
equilibrio das contas publicas, os gestores orcamentdrios procuram igualar os
gastos publicos ao montante de receitas que serdo arrecadadas dos contribuintes.

Em geral, o processo or¢amentario é constituido de quatro etapas principais
(VON HAGEN; HARDEN, 1995):
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i. Fase governamental — que diz respeito a elaboragdo do or¢amento pelo
governo com a devida submissdo ao parlamento.

ii. Fase parlamentar - que discute as propostas apresentadas na etapa
anterior e culmina com o documento formal (na maioria dos paises
corresponde a um projeto de lei) para execugdo pratica.

iii. Fase de implementag¢do — em que o plano é posto em execu¢do; e

iv. Fase de controle - utilizada para a prestagao de contas do resultado final
do or¢amento.!

Considerado importante elemento de cardter politico, o or¢amento
muitas vezes sofre manipulagdes dos seus gestores na tentativa de adequé-lo em
beneficio dos seus interesses. Além do mais, o aparato legal e institucional que
legislam sobre as fases de elaboragdo, implementagdo e revisio do orgamento
também sdo varidveis capazes de alterar o comportamento das financas publicas
(VON HAGEN, 1992; ALESINA; PEROTTI, 1996). Entretanto, ndo somente os
elementos de carater politico e institucional sdo os responsaveis pelo desvio dos
valores contidos no orgamento e em sua real execucgdo. Visto que o or¢amento
fiscal constitui um elemento de planejamento do governo, os insumos necessarios
a sua elaboragdo provém de previsdes de varidveis macroecondmicas referentes ao
periodo da execug¢ao or¢amentaria. Previsdes de inflacdo, balango de pagamentos
e, sobretudo, de crescimento economico dao sustentabilidade as projecoes de
recursos que o governo tera disponiveis para gastar no ano fiscal seguinte. Dessa
maneira, a qualidade das previsoes e, por conseguinte, da transparéncia torna-se
fundamental para a saide or¢amentaria de um pais (JONUNG; LARCH, 2006).

Diferentes pesquisadores tém levantado questionamentos a respeito dos
erros de previsdo do balango or¢amentario do governo.” Em geral, a literatura tem
sido segmentada em trés grandes grupos:

i. os estudos que debatem os melhores métodos e ferramentas de previsao
(por exemplo, BRETSCHNEIDER et al., 1989; BAGUESTANI; MCNOWN,
1992; WILLMAN et al., 2000; ATHANASOPOULUS et al., 2011; GUILLEN
etal, 2015);

ii. os estudos que discutem a hipdtese de fraca racionalidade com base na
acurdcia (ndo viés e eficiéncia) dos dados (por exemplo, NORDHAUS;
DURLAUF 1984; NORDHAUS, 1987; FEENBERG eetal., 1989; HOLDEN;
PEEL, 1990; CAMPBELL; GHYSELS, 1995; MELLISS; WHITTAKER,
1998; PONS, 2000; OLLER; BAROT, 2000); e

1 Beetsma et al. (2011) preferem tratar as duas primeiras fases pelo nome de “fase de planejamento” no intuito de facilitar
a analise orcamentaria.

2 Uma ampla revisdo da literatura ¢ apresentada por Wallis (1989) e por Leal et al. (2008).
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iii. os estudos que procuram verificar a hipdtese de forte racionalidade
das previsoes geradas com base nos fatores determinantes dos erros de
previsdo (por exemplo, PLESKO, 1988; GENTRY, 1989; AUERBACH,
1995, 1999; JENNES; ARABACKY], 1998; STRAUCH; HALLERBERG;
VON HAGEN, 2004; BRUCK; STEPHAN, 2006; PINA; VENES, 2011).

Em adi¢ao a literatura mencionada acima, as metodologias que fazem uso de
dados revisados (ex post) e de dados em tempo real (real-time) sao frequentemente
colocadas em avalia¢do na analise dos erros de previsao fiscal (ver, por exemplo,
BEETSMA etal., 2011; CIMADOMO, 2012). A conclusao que tem ganhado maior
forca ¢ a de que o uso de dados em tempo real importa para algumas questdes de
politica econdmica que envolva o uso de previsao, bem como que os resultados
fiscais divergem quando comparados com dados revisados.

Dados revisados tém preocupado os economistas ha muitos anos.> Conforme
apontado por Koenig, Dolmas e Piger (2003), os gestores de politica econdmica
tém de basear as suas decisdes em dados preliminares (estimativas temporais
baseadas em informagdes limitadas) e parcialmente revistos, uma vez que os
dados mais recentes sao normalmente os menos confidveis, pois representam um
indicador ruidoso para valores finais. Sob essa perspectiva, Stark e Croushore
(2002) concluem que em estudos no qual a previsdo possui papel relevante é
adequado fazer uso de dados em tempo real em vez de dados finais revisados.

Os dados em tempo real refletem a informa¢ao disponivel ao gestor de
politica econdmica no momento em que as suas decisdes sdo tomadas. No entanto,
embora a literatura reconhega o potencial do uso de dados em tempo real, ha
ainda uma grande dificuldade, sobretudo para o caso de economias emergentes,
de encontrar bases de dados que permitam o uso dessa metodologia. No caso
brasileiro, o uso de dados em tempo real é possivel por meio da coleta de infor-
magdes a partir do Relatério Focus divulgado pelo BCB.

2.1 Sobre a mensuragao do erro de previsao fiscal

A adequagdo da execu¢do or¢amentdria ao seu planejamento tem como
referéncia uma literatura que envolve os modelos de resposta fiscal (BIHN;
MCGILLIVRAY, 1993; FEENY; MCGILLIVRAY, 2010). O objetivo do tomador
de decisoes fiscais é a maximizagdo da sua utilidade, que é obtida quando se atinge
o equilibrio das contas publicas. A utilidade serda maior quanto mais préximos os
elementos do or¢amento estiverem dos respectivos valores planejados. Ou seja:

k Bj

* 2 m *
U= — X7 (B — E) = Zhat 2 (R — R 2.1)

3 Ver Croushore (2011).
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onde: Urepresentaa utilidade do tomador de decigdo fiscal; sdo os gastos publicos
agregados atuais; j a k representam os diferentes agregados de gastos; R sdo as
receitas agregadas atuais; m a n representam os diferentes agregados de receitas;
EJ* e RY sdo os correspondentes valores planejados de gastos e receitas; a é uma
constante que representa o valor maximo irrestrito de utilidade do tomador de
decisdo; e B e y representam respectivamente parametros de sensibilidade de
gastos e receitas. Os termos entre parénteses capturam o desvio dos gastos e
das receitas em relagdo ao que foi planejado. Portanto, a medida que hda um
aumento nesses desvios a consequéncia é uma reducao da utilidade do tomador
de decisao fiscal.

Lled6 e Poplawski-Ribeiro (2013) fazem uma analogia entre o modelo
de resposta fiscal e o problema de erro de previsao fiscal. De acordo com essa
visdo, uma fun¢ao perda de bem-estar é representada pela desutilidade que as
autoridades fiscais tém em se desviar do valor planejado. Em outras palavras, o
bem-estar referente as decisdes fiscais sera maior quanto menor for a diferenca
entre o realizado e o planejado, isto é, o erro de previsdo. Tal relacao pode ser
expressa como:

U= a—- /(B;— B)? = a—|B, — B{|, (2.2)

em que B, é o balan¢o or¢amentario geral atual (ou realizado) para o periodo t;
B} ¢ o correspondente balango orgamentario planejado (objetivo) para o mesmo
periodo; e « seria o nivel maximo de utilidade irrestrita do tomador de decisao
fiscal que é alcangado somente quando o or¢amento realizado ¢ exatamente igual
ao planejado.

Em suma, o erro de previsao fiscal reduz a utilidade do tomador de decisdo
fiscal e, portanto, mostra a importancia de se obter sempre previsdes acuradas
e eficientes que evitem o viés. A medida do erro de previsdo fiscal corresponde,
em geral, a diferenca entre o balango orcamentéario executado (observado) e o
balango or¢amentario previsto. Logo:

et = Bt - Bg_l ) (2.3)

onde: e, significa o erro de previsdo para o ano t; B ¢ o balan¢o or¢amentério; o
subescrito t refere-se ao ano de aplicagdo do or¢amento; e o superescrito refere-se
a0 ano de elaborac¢do da previsio orcamentdria. Logo, Bf ! representa a previsio
do balan¢o or¢gamentario feita no ano ¢-1 para a execu¢ao no ano .

Para uma analise mais detalhada do balan¢o or¢amentario, este pode ser
decomposto nos seus elementos de gastos e receitas, isto é:

e = (R — Rg_l) — (D¢ — Df_l), (2.4)
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onde: R significa as receitas arrecadadas pelo governo; D sdo as despesas; e 0s
sobrescritos e subscritos sdo, como na equagdo anterior, utilizados para se referir
aos respectivos anos de elaboragéo e aplicacao.

Duas metodologias distintas se confrontam na tentativa de oferecer a
melhor explicagdo para os erros de previsao fiscal. Ambas sdo bastante utilizadas
na estimacgao de regras fiscais, mas tém ganhado aplicabilidade em outros estudos
que envolvem desempenho da politica fiscal. A primeira delas é a analise que
utiliza dados ex post, isto é, dados revisados pelas instituicoes que os elaboram
e que tém pouco poder de captar a conjuntura no momento em que os planos
sao elaborados. A segunda consiste em uma andlise baseada em dados em tempo
real, metodologia que utiliza dados que estdo disponiveis no momento em que as
decisoes estao sendo tomadas pelos seus responsaveis.

A metodologia de dados ex post para calcular o erro de previsio tem
maior utiliza¢ao devido a facilidade em se encontrar uma base de dados. Artis e
Marcellino (2001), por exemplo, calculam o erro de previsdo de variaveis fiscais
subtraindo o valor atual (revisado) do valor previsto. O intuito deles é verificar a
acurdcia, eficiéncia e tendenciosidade das previsoes fiscais dos paises do G7 feitas
por trés grandes institui¢des internacionais (FMI, OCDE e Comissdo Europeia).

A andlise do desempenho das previsdes orcamentarias e de crescimento
econdmico para o periodo de 1991 a 2002 na Europa, bem como os seus determi-
nantes, ¢ tratada com dados ex post por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004).
Os autores definem o erro de previsdo como o valor atual (em dados revisados)
menos o valor previsto (previsdo retirada dos programas de convergéncia e
estabilidade de diversos paises europeus). O erro de previsao médio (EM), o erro
absoluto médio (EAM) e a raiz do erro quadratico médio (REMQ) sao calcu-
lados e testados estatisticamente quanto a sua acurdcia e eficiéncia em diversos
horizontes de tempo para paises da Uniao Europeia. Os resultados mostram que
diferencas emergem para o viés nas projecdes or¢amentarias entre os paises.
Alguns paises apresentam um viés cauteloso (baixo), enquanto outros tém um
viés otimista (ou seja, quando as proje¢des or¢amentarias sdo superestimadas em
grande magnitude).

Com o objetivo de encontrar os determinantes dos erros de previsiao do
balango or¢amentario para dezessete paises que compdem a OCDE, Briick e
Stephan (2006) fazem uso de dados ex post publicados pela Comissdao Europeia.
O erro de previsao de 1 ano a frente do déficit é calculado como o valor do déficit
“Y” previsto no ano ¢ para o periodo t+I menos o valor do déficit (ou superavit)
atual do periodo t+1, isto é:

i1t = Yerre — Yesr- (2.5)
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Uma analise mais detalhada de erros de previsdes em variaveis orcamen-
tarias que também faz uso da metodologia ex post é desenvolvida por Von Hagen
(2010). Nesse trabalho ¢ possivel encontrar duas importantes contribuigdes:

i. calculo do erro de previsio nao somente para o balan¢o or¢amentario
geral, mas também de cada um de seus elementos (receitas e despesas),
todos como razao do PIB, além de calcular ainda o erro de previsao para
o crescimento do PIB real; e

ii. analise dos erros de previsdao para diferentes horizontes de tempo (ano
atual = 0, 1 ano a frente f = I, e 2 anos a frente t = 2). As projegdes
para quinze paises europeus correspondentes ao periodo de 1998 a 2004
sao retiradas dos relatérios dos Programas de Estabilidade e Cresci-
mento (PEC) e dos Programas de Convergéncia submetidos uma vez
por ano pelos paises que formam a Unido Europeia, enquanto os dados
revisados (ou ex post) sao retirados do anexo estatistico da European
Economy publicada em 2007. A férmula de cdlculo do erro de previsdo ¢
semelhante as supramencionadas:

uf = X, — X¢, (2.6)

em y, que € o erro de previsdo do periodo t; X € o valor ex-post da varidvel de
interesse (balanco geral, receita, despesa ou crescimento econdémico); e Xf é o
valor previsto da variavel de interesse para diferentes horizontes de previsdes (ano
corrente, um ano a frente e dois anos a frente).

Seguindo ainda a literatura que faz uso de dados ex post, Pina e Venes
(2011) contribuem para a andlise do erro de previsao do balan¢o or¢amentario
do governo geral e utilizam como fonte de dados as previsdes e dados revisados
contidos nas notificagdes do Procedimento de Déficit Excessivo (Excessive Déficit
Procedure - EDP) submetidas duas vezes ao ano a Comissdo Europeia.

A partir de uma analise para a politica monetaria nos Estados Unidos,
Orphanides (1997) é o responsavel pelos estudos seminais quanto a utilizacao de
dados em tempo real. O emprego dessa metodologia foi expandido para a analise
de politica fiscal em duas linhas principais de pesquisa:

i. estima¢do de uma fungdo de reagdo fiscal presentes nos trabalhos de
Forni e Momigliano (2004); Cimadomo (2012); Marinheiro (2008); Pina
(2009); e Lewis (2009); e

ii. identificagdo dos determinantes dos erros de previsdes or¢amentérias e
outras previsdes macroecondémicas encontrados em trabalhos como os
de Beetsma et al. (2009, 2010, 2011) e Lledo e Poplawski-Ribeiro (2013).
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A principal vantagem da utilizagao de dados em tempo real é que eles se
aproximam do conjunto de informagdes disponiveis ao gestor de politicas quando
este elabora os seus planos e os implementa. Os dados de previsoes e de primeiro
lancamento (dados que informam até que ponto o or¢amento ja foi executado)
sdo coletados de uma base feita por agéncias internacionais ou governamentais
referente ao ano de sua publicagdo. Enquanto isto, os dados ex post sdo resultados
de revisdes com base em novas informagoes que estdo disponiveis somente depois
que as decisdes sdo tomadas. Dessa maneira, os dados revisados podem incluir
mais informagdes do que aquelas que as autoridades realmente tém quando
formulam suas politicas econdmicas, o que representa um viés quando se avaliam
as implicagdes das previsdes sobre a politica econdmica.

Uma base de dados homogénea adequada para a analise de viés de
previsdo e implementa¢ao de politica fiscal em tempo real é muitas vezes dificil
de encontrar, pois é necessario encontrar relatérios com publicagdes periddicas
informando previsdes fiscais para anos posteriores, bem como dados sobre a
execuc¢ao or¢amentdria no momento em que é realizada. Na Europa, por exemplo,
a facilidade de adquirir dados em tempo real deve-se ao Pacto de Estabilidade
e Crescimento formalizado na Conven¢do de Amsterdd em 1997 como passo
importante para a Unido Monetdria e que obriga os paises que formam a Uniao
Europeia a submeterem previsdes e estimativas de sua situagdo fiscal, além de
outras varidveis macroecondmicas importantes.

Uma comparagdo do erro de previsdo calculado com dados em tempo real e
com dados revisados (ex post), ambos com aplicagdo a estimagao de uma funcao
de reagdo fiscal, é fornecida por Forni e Momigliano (2004). Seus resultados sao
coerentes com a ideia de que existe diferenca na aplica¢ao das duas metodologias:

i. os resultados obtidos a partir da aplicagdo de dados em tempo real
indicam que durante a década de 1990 a politica fiscal dos paises da
Unido Europeia e da OCDE reagiram de forma intensa e contraciclica as
condi¢des macroecondmicas adversas; e

ii. os resultados oriundos do uso de dados ex post revelam que a reagdo
da politica fiscal as condigdes ciclicas adversas é mais fraca e ndo tem
significancia.

Dessa forma, os autores supraditos concluem que a confianga na informagao
avaliada pelos tomadores de decisao em tempo real é importante para a estimagao
de politicas passadas, enquanto os dados revisados ex post podem significar uma
base equivocada para tal analise.

Beetsma, Giuliodori e Wierts (2009) fazem uma aplicagdo de dados em
tempo real para analisar como que os or¢amentos planejados e as suas respec-
tivas execugdes sdo determinados em diferentes horizontes de tempo em paises
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da Uniao Europeia.* Os dados sdo retirados dos relatorios submetidos anualmente
ao Programa de Estabilidade e Convergéncia dos anos de 1998 a 2007. O erro de
previsdo ¢ medido para duas etapas do processo orcamentdrio: o erro de planeja-
mento e o erro de implementagdo. A mensuragdo do erro de previsdo é obtida a
partir do ajustamento or¢amentdrio, medida pelo superavit (ou déficit) orcamen-
tario. O erro de planejamento (Ep) e o erro de implementagao () sdo obtidos por:

Ep = Sl!:'l‘l - Sg,e (2.7)

Ersurg™ = (Sgii = S¢™1) = (Stea = S0, (2.8)

em que S refere-se ao ajustamento do superavit (ou déficit); o subscrito representa
o ano de aplicagdo da variavel; e o sobrescrito diz respeito ao ano em que foi
lancada (ou publicada) a estimativa. Por exemplo, Sf é a estimativa da varidvel de
interesse lancada em Novembro/Dezembro para o corrente ano (dado de lanca-
mento primdrio, isto é, sem revisdo) e Sf,; corresponde a previsio do ano t+1
divulgada no ano t.

Vistas a existéncia do erro de previsao fiscal e as diferentes formas de
medi-lo, a questdo que se torna relevante é saber o que leva ao seu surgimento, isto
é, descobrir quais sdo os seus determinantes. Esta é a discussao da proxima segdo.

2.2 Determinantes do erro de previsao fiscal

Os determinantes do erro de previsido fiscal ganham suporte em uma
literatura de politica econdmica que vincula agrupamentos de variaveis econo-
micas, politicas e institucionais ao desempenho fiscal. Em resumo, o que se
pretende ¢é verificar quais elementos impactam nas decisdes de qualquer uma das
etapas de planejamento, implementacdo ou revisao do or¢amento fiscal. A hipotese
que surge a partir dessa verificagao é que esses elementos, por causarem alteragoes
no or¢amento, sdo os possiveis fatores determinantes do viés de previsao fiscal.’

4 Um estudo semelhante ¢ aplicado por Beetsma et al. (2010) para analise dos determinantes do planejamento fiscal e dos
erros de implementagdo de um pais desenvolvido.

5 Além do viés de previsao fiscal, ha outros estudos que tentam verificar os determinantes do viés de previsdo de outras
variaveis econdmicas relevantes, como, por exemplo, o crescimento do PIB. Ver, por exemplo, Strauch, Hallerberg e
Von Hagen (2004) e Von Hagen (2010).
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2.2.1 Fatores Politicos

A indisciplina fiscal pode ter um efeito negativo sobre um governo tornando-o
mal avaliado e sujeito a pressao popular dos seus eleitores. Dessa maneira cria-se um
incentivo para apresentar um cenario de responsabilidade com as contas publicas,
mesmo que seja somente um panorama ilusorio criado por meio de projegoes
viesadas capazes de maquiar as ingeréncias fiscais.

E bastante comum em anos de elei¢io (ciclos eleitorais) que um politico tente
mostrar uma imagem de que a economia vai bem, pois nesse periodo ele passara
por uma avaliagdo popular, seja para se reeleger, seja para eleger um sucessor.®
Como bem observam Briick e Stephan (2006), as previsdes do balango or¢amen-
tario em paises europeus sdo significativamente viesadas em periodos proximos as
elei¢des, fato também confirmado por Pina e Venes (2011), que classificam o ato
como motiva¢ao oportunista.

7.

O efeito dos ciclos eleitorais sobre o orcamento ¢é ilustrado de maneira
adequada por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004). Na busca de estimular a
economia em periodos proximos as eleicdes, o governo pode fazer expansao de
gastos mediante uma previsdo otimista de receitas ilusorias e, entdo, resultar em
um balango or¢amentério final diferente do que havia sido previsto antes. Esses
casos sdo mais frequentes em ambientes em que o regimento fiscal é flexivel e as
punig¢des para tais atos sdo brandas. Em muitos paises ha leis que limitam os gastos
publicos em anos de elei¢do politica, como, por exemplo, a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal que entrou em vigor no Brasil em 2002. Sustentada nessa argumen-
tacdo é que o ciclo eleitoral se apresenta como uma variavel relevante na expli-
cagao de erros de previsao fiscal.

Um governo formado por uma fragmentada coalizao também contribui
para o aumento do déficit publico (ROUBINI; SACHS, 1989). Cada partido da
coalizdo pretende adquirir uma parcela cada vez maior dos recursos para gastar
com seus grupos de interesses. Conforme observado por Hahm, Kamlet e Mowery
(1996) e por Besley e Case (2003), a concorréncia dentro da coalizao faz crescer
as pressdes para aumentar gasto e gerar possiveis déficits orcamentarios, algo que
estaria menos propenso a acontecer em governos formados por um s6 partido.
Indicadores de forma e fragmentagao do governo sao utilizados para capturar os
governos de coalizdo e os governos minoritarios.’

6  Lewis-Beck (1990) compartilha a ideia de que os candidatos a cargos politicos conseguem reeleigao quando a economia
passa por um bom momento e, por outro lado, apuram maus resultados junto aos eleitores quando a economia passa
por dificuldades. Diante disso, o representante politico tem motiva¢do para apresentar um cenario econémico favoravel
(ex.: disciplina fiscal, estabilidade da moeda, baixo desemprego e elevado crescimento econémico) que lhe dé vantagem
perante os eleitores.

7 Um exemplo pode ser visto em Armingeon et al. (2006).
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Ideologia dos partidos politicos é outro elemento levado em consideragao no
comportamento do orcamento fiscal. As hipoteses tracadas por Briick e Stephan
(2006) indicam que governos de esquerda preferem manter o nivel de atividade
(empregos) aos custos da estabilidade de pregos, o que implica maior dificuldade
de prever as receitas tributdrias. O oposto ocorre com governos de direita. Entre-
tanto, Fabrizio e Mody (2006) argumentam que a tradicional distingdo esquer-
da-direita tem efeitos ambiguos sobre o or¢amento, e, por esse motivo, preferem
adicionar ao efeito ideologico mais dois componentes: a centralizagdo fiscal e o
nacionalismo. Governos com inclina¢do partidaria de direita, ndo nacionalistas e
centralizadores das finangas publicas tendem a apresentar um quadro or¢amen-
tario mais conservador (favoravel ao equilibrio fiscal). O oposto ocorre quando
essas caracteristicas nao estao presentes.

2.2.2 Fatores econdmicos

As projegoes viesadas de crescimento economico (erros de previsdes do
crescimento do PIB) sdo, talvez, a principal variavel apontada na literatura quando
se quer explicar os erros de previsdo fiscal, pois o PIB age como um estabilizador
automatico no balan¢o or¢amentério por alterar a arrecadacao das receitas.

Uma projecao de crescimento econdmico muito otimista na fase de plane-
jamento fiscal pode criar uma situagdo iluséria positiva (de maior superavit ou
menor déficit) por superestimar as receitas ou subestimar gastos. Esse quadro
favorece o representante politico, pois ele pode ex-ante elevar os gastos planejados
sem com isso passar a imagem de irresponsabilidade com as contas publicas, ao
passo que, ex post, ele atribui o erro de previsio do PIB as condi¢oes aleatdrias
ruins do ciclo econdmico (ALESINA; PEROTTI, 1996). Uma solu¢do para esse
problema é atribuir as autoridades independentes do governo a fun¢ao de construir
as previsoes de varidveis macroecondmicas que servirdo de base para o orcamento
fiscal (JONUNG; LARCH, 2006).

Dentre outros fatores econdmicos capazes de criar impactos sobre as
projegdes orcamentarias, as condi¢des ciclicas da economia medidas pelo hiato do
produto sdo consideradas importantes para o estagio de planejamento orgamen-
tario (STRAUCH; HALLERBERG; VON HAGEN, 2004). Situa¢des de incerteza
sao geradas pelos ciclos econdmicos e induzem ao viés de previsao se o publico
esperar melhores condi¢des econdmicas em épocas de fracasso ou, também, por
serem otimistas em excesso nas épocas de boom econdmico.

O estoqueinicial da divida publica também exerce pressao sobre o orcamento.
O argumento mais comum expde que quanto maior for o estoque da divida,
maior é o esforco fiscal para conter gastos (aumento do superavit ou redugdo do
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déficit) na tentativa de reduzir o acimulo do desequilibrio fiscal. Contudo, um
segundo argumento é dado por Lledd e Poplawski-Ribeiro (2013), que acreditam
que maiores estoques de divida publica implicam maiores desvios da execugao
fiscal em relag¢ao ao planejado, pois mudangas nos spreads de taxa de juros ou
abruptas mudangas no préprio estoque de divida poderiam impedir uma correta
previsdo das variaveis fiscais. Hd ainda a hipotese de que maiores estoques da
divida possam reduzir o erro de implementagao caso haja crescimento da liquidez
no mercado de titulos que facilite, dessa maneira, o aprimoramento da execugao
fiscal (GOMEZ-PUIG, 2006).

O efeito da inflagao sobre o orgamento é explicado por Lledé e Poplawski-
-Ribeiro (2013). A hipoétese existente nesse caso é a de que o erro de previsdo do
indice de precos pode afetar a execu¢ao or¢amentaria de trés formas diferentes:

i. via aumento do nivel de impostos, em que tal aumento ndo é completa-
mente ajustado ou com ajuste de somente uma defasagem de inflagao;

ii. via receitas de senhoriagem; e

iii. via efeitos sobre o real custo do servi¢o da divida nominal.

O resultado de testes empiricos realizados por Lled6 e Plopawasky-Ribeiro
(2013) levando em conta dados de paises da Africa Subsaariana nio detectou
significancia estatistica para a relagdo entre inflagao e or¢amento. Por outro lado,
Fabrizio e Mody (2006) encontram significancia estatistica da variavel inflagao na
estimagdo de uma funcao de reagdo fiscal aplicada para um grupo de dez paises
europeus. Os resultados mostram que uma maior taxa de inflagdo estd associada
com um maijor superavit primario. Ou seja, é possivel que a inflagdo reduza o
valor real dos gastos publicos sem comprometer as receitas.

2.2.3 Fatores institucionais e de governanga

O processo or¢amentdrio esta sujeito a uma série de regras de elaboragao
e execu¢do que compde o seu desenho institucional. A forma de governanga
fiscal e o grau de rigidez de regras incidentes sobre o or¢amento sao importantes
elementos institucionais que impactam no balango das contas publicas.

As fases do or¢amento fiscal, em geral, sofrem de um problema relacionado
as externalidades geradas pelo interesse comum sobre os recursos or¢amentarios.
Isto significa que os impostos sdo arrecadados de um publico em geral e os gastos
dos recursos arrecadados beneficiam apenas um grupo especifico definido pelo
gestor orcamentario. Dessa forma, os tomadores de decisao (decision-makers) nao
internalizam totalmente os custos marginais do financiamento e, portanto, tém
incentivos a apresentar propostas com niveis excessivos de gastos e déficit (VON
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HAGEN, 2010). A solugdo para resolver esse tipo de problema é alcangada via
desenho do processo or¢amentario com a criagdo de uma forma de governanga
fiscal (ou arranjo institucional) capaz de fazer os tomadores de decisdao envolvidos
internalizar os custos marginais.

A forma de governanca é separada em duas modalidades mais comuns:®

i. contratos — a determina¢do de como distribuir os recursos publicos
advém de uma negociagao coletiva (em geral, no parlamento) entre os
tomadores de decisao que, por sua vez, assumem o compromisso de
cumprir o objetivo fiscal acordado; e

ii. delegagdo — a decisdo sobre as despesas orcamentarias entre as mais
diversas rubricas ministeriais, bem como o controle na execucio, é
centralizada no ministro das Finangas (ou no primeiro-ministro).

No primeiro caso, os custos da externalidade sao revelados e sao interna-
lizados por meio do processo de negociagao dos objetivos fiscais, enquanto no
segundo caso os custos sdo internalizados pelo ministro das Finangas, que é o
unico responsavel pelo sucesso ou pelo fracasso do or¢amento como um todo.
Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004) admitem também a possibilidade de que
as duas formas de governan¢a podem ser misturadas sob governos minoritarios.
Nesse caso, um ministro das Finan¢as com apoio majoritario no parlamento pode
centralizar o processo dentro do governo, mas a aprovagdo final passaria pela
negociacdo de contratos fiscais com os partidos-chave de oposi¢ao.

Von Hagen (2010) resume as principais hipoteses de como os tomadores
de decisdo agem diante da forma de governan¢a. Um governo que opera sob um
processo or¢amentario do tipo contrato deveria ter suas proje¢des para o balango
or¢amentario e receitas viesados para baixo (isto ¢, erro de previsao positivo),
pois na fase de execugdo o uso de maiores receitas do que aquelas previstas é mais
facil de negociar do que o corte de gastos, caso as proje¢des sejam maiores que o
valor efetivo correspondente. Por outro lado, um governo que opera sob o regime
de delegacdo tem mais forca de ajustar o orgamento sem os custos de negociagao
politica e, portanto, tem menor razdo para viesar as previsdes. Os resultados de
testes empiricos realizados por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004), Annett
(2006), Von Hagen (2010) e Pina e Venes (2011), todos utilizando dados dos paises
da Unido Europeia, confirmam a existéncia de efeitos da forma de governanga
fiscal nos erros de previsao fiscal ou fungdo de reagio fiscal.’

8  Para maiores detalhes sobre essas duas formas de governanga, ver Hallerberg e Von Hagen (1999) e Hallerberg, Strauch
e Von Hagen (2007).

9  Oscoeficientes da forma de governanga do tipo “contrato” sdo estatisticamente significantes e positivos em estimagdes de
uma fungéo de reagao fiscal ou de uma fungio de erro de previsao. Isso mostra que um governo que opere sob a forma
de contrato tende a ser mais cauteloso em suas previsdes de modo a ndo depender de negociagdes do parlamento para
realizar corte de gastos imprevistos.
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Além da forma de governanga, hd autores que tentam capturar o impacto
institucional sobre os erros de previsao fiscal utilizando-se de indicadores de
qualidade institucional e regulatdria. Fabrizio e Mody (2006), por exemplo,
constroem um indice de qualidade geral das institui¢des or¢amentarias que levam
em consideragdo as regras e os mecanismos que dirigem as trés etapas do processo
or¢camentario (planejamento, aprovagiao e execu¢ao). Lledé e Plopawasky-Ribeiro
(2013), por sua vez, preferem utilizar os indicadores de capacidade institucional
fornecidos por Dabla-Norris et al. (2010) e os indicadores de governanca do
Banco Mundial fornecidos por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011)."° Os resul-
tados empiricos de ambos os trabalhos apontam para a importancia da qualidade
institucional na explicacao do erro de previsao fiscal.

3 Qualidade da transparéncia e determinantes
da opacidade no caso brasileiro

O erro de previsao fiscal, que representa uma medida da falta de transpa-
réncia ou de opacidade, é essencial para explicar a sustentabilidade da divida
publica e, por conseguinte, para o sucesso da gestao da politica econdmica."! Em
especifico, o erro de previsao fiscal é uma ferramenta indispensavel para avaliar
o comprometimento do governo com o equilibrio fiscal.’* A forma mais utilizada
para mensurar o erro de previsao fiscal consiste no desvio entre valor realizado
do balan¢o or¢amentdrio para o ano “t” (Bt) e o previsto do balango or¢amentario
(Bf), ou seja:

e. = B, — B{. (3.1)

Um erro de previsdo representa uma situagdo em que ha falta de transpa-
réncia. Entretanto, um erro de previsao positivo possui uma interpretacdo distinta
de um erro de previsao negativo. O caso de um erro de previsdo positivo indica

10 Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011) concentram sua atengdo em seis indicadores de governanga: (i) “Voz e prestagao
de contas’, que mede a participagdo do publico no processo de escolha politica; (ii) “Estabilidade politica e auséncia
de violéncia/terrorismo’, que captura a probabilidade de desestabilizagdo politica por meios inconstitucionais ou de
violéncia; (iii) “Efetividade do governo”, que mensura a percepgao da qualidade dos servigos publicos, a independéncia
do governo de pressdes politicas e a credibilidade das agdes do governo; (iv) “Qualidade regulatéria’, que captura a
percepgdo da regulagao relevante ao desenvolvimento do setor privado; (v) “Regra de lei”, que se atém a medir a confianga
dos agentes nas regras da sociedade e na qualidade dos contratos; e (vi) “Controle de corrupgao’, que captura a extensao
em que o poder publico ¢ utilizado para ganhos privados, incluindo as formas de corrupgao.

11  Para uma andlise da relagdo entre a sustentabilidade da divida publica e a politica econdmica, ver Blanchard (1984),
Hamilton e Flavin (1986), Auerbach, Gokhale e Kotlikoff (1994), Bohn (1998), Blanchard e Perotti (2002) e Ghosh et
al. (2013).

12 Quanto a relevéancia do erro de previsao fiscal, ver Artis e Marcelino (2001), Pina e Venes (2011) e Merola e Pérez (2013).
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situagdes em que as projecdes subestimam o valor atual em caso de superavit
ou superestimam o valor atual em caso de déficit. Em outras palavras, configu-
ra-se em uma situagdo de prudéncia fiscal em que o orcamento executado saiu-se
melhor do que o previsto. O contrario é observado no caso de erro de previsao
negativo, em que se verifica a falta de prudéncia do responsavel pela gestao do
or¢amento publico.

As previsdes para um dado ano “t” sdo obtidas mensalmente por uma média
das previsdes diarias divulgadas pelo BCB com base nas expectativas de agentes
de mercado.” Dessa maneira, para cada ano “t” sdo utilizados doze langamentos
mensais (vintage), em que v =1, 2, 3, ..., 12 significam os meses de lancamento
de janeiro, fevereiro, marco, e assim por diante, até o més de dezembro. Para os
dados de resultado, sdo coletados os ultimos lancamentos (dados revisados) do
balan¢o or¢amentario também disponibilizado pelo departamento econdmico
(Depec) do BCB."

Dado que a extensdo das previsdes se altera no tempo de acordo com o
periodo de langamento, uma segunda medida do erro de previsao que considera
previsoes de horizonte fixado pode ser calculada.”” Esta dltima considera que o
hiato temporal de previsao diminui a medida que a data de previsao se aproxima
do evento previsto no decorrer dos langamentos dos dados. Assim, a medida do
erro de previsdo corresponde a:

h
e = Bt - Fyfo,m,y1 (B)’ (3.2)

onde B; representa os dados de resultado, e Fy{:lm.yl ¢ a previsao de horizonte
fixado do balango or¢amentério para o ano “t” publicada no lancamento (m = I, 2,
3 ..., 12) do ano anterior “t - 1”. Com base em Dovern, Fritsche e Slacalek (2012),
uma aproximacgao para previsdes de horizontes fixados para os préoximos doze
meses (X, =12, 1 ano a frente) é obtida como uma média ponderada de previsdes
de eventos fixados para o ano corrente e o ano seguinte, isto é:

12—-m+1 . m—1 .
Fyf,’m,xl (B) = Fy'::]jmylz(B) = ( 12 JF}’:””’M) (B) +( 12 jF;:,m,y(M (B) ’ (33)

onde F”* B) é a previsao de evento fixado feita no “m” lancamento no ano
p ¢ Yo

Yo -M>Yo

para o ano y, (previsdo ano corrente).

13 Os agentes privados fazem previsoes or¢amentdrias para avaliar o desempenho fiscal e tomar suas decisdes com base na
qualidade das finangas publicas (LEAL et al., 2008).

14 Alguns autores como De Castro, Pérez e Rodriguez-Vives (2013) estudam os erros de revisao dos dados fiscais.

15 Para maiores detalhes sobre a metodologia de previsoes de eventos fixados e horizonte fixado, ver Clements (1997),
Dovern, Fritsche e Slacalek (2012), Patton e Timmermann (2011) e Kniippel e Vladu (2016).
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De maneira a analisar o erro de previsdo fiscal para a economia brasileira,
a analise empirica é baseada em dados mensais disponiveis no SGST/BCB para o
periodo de 2003 a 2013. A primeira observac¢ao levada em consideragdo ¢ janeiro
de 2003, pois a partir desse ano é possivel obter maiores informacdes sobre expec-
tativas de diferente variaveis macroeconémicas. Em resumo, a amostra é composta
de 132 erros de previsdo (onze anos com doze observa¢des mensais) para cada
horizonte de previsao considerado neste estudo.

Com base nas medidas da equagdo 3.1, os erros de previsao fiscal para a
economia brasileira sdo computados para diferentes horizontes preditivos. A
previsdo para o ano “t” pode ter sido feita no ano “t” (previsao feita para ano
corrente), no ano “t-1” (previsao feita para 1 ano a frente), e no ano “t-2” (previsao
feita para 2 anos a frente). Cabe ressaltar ainda a forma de horizonte fixo em 1
ano (doze meses a frente) calculada de acordo com as equagdes 3.2 e 3.3. Como
mostrado na figura 1, independentemente do horizonte de tempo em consideragao,
uma instabilidade é observada no decorrer do tempo que pode ser explicada por
fatores econdmicos, politicos e institucionais.'® E possivel ver que depois de 2009,
devido ao impacto da crise financeira global, ha uma deterioracdo do cenario
fiscal brasileiro (crescimento nos erros de previsdo fiscal negativos).

1.5

1.0

v
~-

2.5 VLS L L L L L L L L L
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ano corrente ==== 1 ano a frente 2 anos a frente horizonte fixo

Fonte: Elaboragdo dos autores.

FiGURA 1 — ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO
(ANO CORRENTE, 1 ANO A FRENTE, 2 ANOS A FRENTE E HORIZONTE FIXO)

16 Para estudos que analisam os fatores determinantes do erro de previsao do balango orgamentdrio, ver Bruck e Stephan
(2006), Jonung e Larch (2006), Leal et al. (2008), Pina e Venes (2011), Merola e Pérez (2013).
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Dentre os fatores economicos que determinam os erros de previsao fiscal,
os erros de previsdo de crescimento econdmico sdo importantes, pois essa variavel
reflete a operagdo dos estabilizadores automaticos. Ou seja, as projecdes do balango
or¢amentario levam em conta as previsoes de crescimento para estimar as receitas
orcamentarias (ARTIS; MARCELLINO, 2001; STRAUCH; HALLERBERG; VON
HAGEN, 2004). A partir das informagoes disponiveis no SGST/BCB, nds calculamos
os erros de previsao de crescimento econdmico com base na mesma metodologia
que mensura os erros de previsdo fiscal (ano corrente, 1 ano a frente, 2 anos a
frente e horizonte fixo). A figura 2 mostra que os erros de previsdao de crescimento
econdmico nao sao estaveis no decorrer do tempo e que, com exce¢do de 2010, os
erros de previsdo negativos sdo persistentes apds a crise financeira global.

6 —

N

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ano corrente =—== 1 ano a frente 2 anos a frente horizonte fixo

Fonte: Elaboragdo dos autores.

FIGURA 2 — ERRO DE PREVISAO DE CRESCIMENTO ECONOMICO
(ANO CORRENTE, 1 ANO A FRENTE, 2 ANOS A FRENTE E HORIZONTE FIXO)

3.1 Qualidade ¢ acurdcia das previsoes fiscais e de crescimento econdmico

A qualidade das previsdes é analisada a partir das usuais medidas estatis-
ticas que envolvem os erros de previsdo: Erro Médio (EM), Erro Médio Absoluto
(EMA), Raiz Quadrada do Erro Médio (RQEM) e Erro Percentual Médio Absoluto
(EPMA). O EM revela a magnitude e a dire¢ao das projegoes e assim indica a orien-
tagao fiscal. O erro médio positivo indica uma postura de prudéncia nas previsoes
por parte da institui¢do previsora, enquanto o erro médio negativo sinaliza uma
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postura negligente em que a institui¢ao previsora foi otimista em relagao ao valor
realizado, o que pode levar a ocorréncia de déficits e elevagdo da divida publica.
As outras estatisticas (EMA, RQEM e EPMA) capturam a precisao das projegoes,
isto é, quanto maiores os seus valores, menos precisas sdo as projecoes realizadas."”
As estatisticas sdo calculadas da seguinte forma:

1 1
EM = 3 Xl  EMA= 5 Nt lef;

1 1
RQEM = |~ 31 (e})?, e EPMA= 1 3N,

onde: N é niimero de observagdes para cada horizonte de tempo t+h, B, , é o
resultado do balango orcamentario para t+h.

(3.4)

€t+h
bt+n

De maneira a testar se as previsdes sdo acuradas, um teste-padrao de nao
viés e eficiéncia por estimar é adotado (ver HOLDEN; PEEL, 1990):'

Yi=a+ BF:+ u (3.5)

onde: Y, é a série de resultado, F, ¢ a série de expectativas, « e 8 sdo pardmetros
desconhecidos, e u, é o termo de erro.

Uma condigao suficiente para as previsdes serem nao viesadas é testada sobre
a hipdtese conjunta de o = 0 e f = 1, e a condigdo de nao correlagdo ¢é verificada
pelo teste LM. Em adigdo a essa abordagem, também é adotada a sugestao feita
por Oller e Barot (2000) de testar ambos os tipos de erros sistemdticos (ndo viés
e ndo correlagdo) de forma simultanea. O teste é obtido por meio da regressao
do erro de previsao com uma constante e varias defasagens do erro de previsao
quanto forem necessarios para tornar os residuos um ruido branco:

et = Yo T 25;1 Yi€t—i T Uy, (3.6)

onde: i=1,2." Teste para viés e autocorrelagdao pode ser realizado, respectivamente,
como um teste “t” para y,=0, e um teste “F” para quaisquer outros valores de y
diferentes de 0.

Ainda no sentido de verificar a qualidade dos dados, a condi¢ao de raciona-
lidade é geralmente colocada em investiga¢ao. De acordo com Nordhaus (1987),
as expectativas racionais implicam que sucessivas revisdes de previsio de um

17 Néo hd um consenso na literatura que identifique a melhor medida para avaliar a qualidade das previsdes. Para uma
andlise de diferentes medidas que levam em conta os erros de previsdo, ver Armstrong e Collopy (1992), Fildes (1992) e
Tofallis (2015).

18 De acordo com Pons (2000), uma previsao ¢é considerada acurada se ela for ndo viesada e eficiente.
19  Para aplicagdes macroecondmicas, Oller e Barot (2000) recomendam a inclusdo de uma ou duas defasagens do erro de
previsdo (ou seja, i =1, 2).
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mesmo evento devem ser ndo correlacionadas. De maneira a testar a rigidez de
informacao, as revisdes sdo definidas a partir de previsdes atualizadas trimes-
tralmente. Considere a revisdo como sendo: ¢;; = X{t - Xifﬂ‘t, onde i representa o
periodo (vintage) em que a previsao foi feita, X/ a previsao da variavel, e “t” o ano
para qual foi feita a previsao. ara cada horizonte de tempo (h =2, 1 e ano corrente)
¢ definido um i = 4, 3, 2 e 1, representando, respectivamente, as diferencas entre
as previsdes dos trimestres de janeiro a margo, abril a junho, julho a setembro e
outubro a dezembro do ano de lancamento. Portanto, o teste de rigidez de infor-

magao é obtido por meio de:

h _ h

et = 01t 0x€1¢ 1 U (3.7)
onde: ¢;, é a revisdo, h = 2,1,0 representa, respectivamente, 2 anos a frente, 1 ano a
frente, e ano corrente. O teste de rigidez de informagao (ndo correlagdo) pode ser
realizado por meio de um teste F para a hipétese nula 0;= 0, = 0.

Em geral, uma fungao perda padréao (erro quadratico médio - MSE) é usada
para representar os objetivos do previsor, e nessa especificagao é facil computar as
propriedades de nao viés e auséncia de correlagao serial (ELLIOTT; KOMUN]JER;
TIMMERMANN, 2005). Entretanto, essa forma funcional é dificil de justi-
ficar apenas por razdes econdmicas. De acordo com Artis e Marcelino (2001) e
Pina e Venes (2011), os objetivos do previsor tendem a ser politizados. Ou seja,
desvios positivos e negativos dos valores previstos sdo usados estrategicamente
de maneira que o previsor pode estar associado a uma func¢do perda assimé-
trica. Além disso, hd a possibilidade de que muitas das rejeigdes de otimizagdo
da previsdo possam ser simplesmente impulsionadas pela suposi¢do de falha da
fungao perda quadratica (MSE) em vez da auséncia de racionalidade de previsao
per se (ELLIOTT; KOMUN]JER; TIMMERMANN, 2005). Portanto, diante de uma
possivel fung¢do perda assimétrica, aquelas propriedades convencionais dos erros
de previsdo, que sdo condi¢des suficientes para acuracia no caso de fungdo perda
simétrica, ndo sdo mais validas. Nesse contexto, baseado em Granger (1999), ha
nao viés e ndo correlagdo quando §,= 0 e §, = 0 na seguinte regressao:

c(e) =8,+0,f, +uy, (3.8)
onde: c’(e,) é a primeira derivada da fungao perda e f, é a previsdo para o periodo h.

Além disso, de maneira a testar a assimetria nos erros de previsdo, uma
fungdo perda quadratica assimétrica que atribui diferentes ponderagdes para
erros de previsdo positivos e negativos (func¢ao “quad-quad”), tal como proposto
por Artis e Marcellino (2001) e por Pina e Venes (2011), ¢ adotada. Portanto:

20 Dado que , e o teste requer que a revisdo de previsdo seja feita contra a revisdo anterior, o resultado ¢ reportado
estabelecendo como variavel dependente .
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7 , (3.9)

onde: a é o peso atribuido a erros de previsdo negativos (previsdes otimistas) e b é
o peso atribuido a erros de previsao positivos (previsdes prudentes). A estimagao
desses parametros deve cumprir com a condi¢do de nao viés de c’(e), assim nos
assumimos a preferéncia do previsor (razdo dos dois coeficientes = b/a) tal que a
média amostral de c’(e) é zero. Quando b/a > I, ha uma mais alta perda para erros
de previsao positivos e assim os previsores preferem tender para o lado otimista
das previsdes. Quando b/a < 1, ha uma mais alta perda para erros de previsao
negativos e assim os previsores preferem seguir previsdes prudentes. Finalmente,
uma razdo b/a proxima a 1 sugere adequagao de que o previsor segue uma fungao
perda simétrica.

A qualidade das previsoes para ambos os erros de previsao fiscal e de cresci-
mento é mostrada na tabela 1 para todos os horizontes preditivos considerados e
também para a amostra inteira de previsoes.

Em relagao ao erro de previsao fiscal, um EM negativo ¢ observado em
todos os casos. Essa observacao significa que as institui¢des de previsao nao foram
prudentes nas suas previsdes e, consequentemente, construiram um cenario
otimista que cria uma superestimacdo do quadro fiscal. Portanto, é observada
falta de transparéncia (opacidade). Esse resultado é também observado pelas
estatisticas do EMA, RQEM, e EPMA. Como esperado, quanto maior o horizonte
preditivo, mais baixa é a qualidade das previsoes (o valor das estatisticas de precisdo
cresce). Em geral, as estatisticas do erro de previsao de crescimento econémico
sao similares aquelas observadas para o erro de previsao fiscal. No entanto, o EM
positivo observado para o horizonte preditivo do ano corrente sugere uma projecao
prudente para o horizonte de curto prazo. Em relacao a acuracia das previsoes, os
testes de nao viés e autocorrelagdo propostos por Holden e Peel (1990) e repor-
tados em Acuracia 1 (tabela 1) rejeitam a hipéotese de ndo viés e nao correlagao
para os erros de previsdo fiscal, e assim a propriedade de fraca eficiéncia nao ¢é
observada. Isso significa que ha uma tendéncia de superestimar ou subestimar
as previsoes sistematicamente sobre o tempo. Em relagdo aos erros de previsao
de crescimento econdmico, embora a presenga de viés nao seja observada para
os horizontes de 1 e 2 anos a frente, existe autocorrelagio e, portanto, a fraca
eficiéncia é também rejeitada. Esses resultados sdo, em alguma extensdo, confir-
mados pelo teste proposto por Oller e Barot (2000) e reportados em Acuracia 2
(tabela 1).

Os resultados para o teste de rigidez de informagdo estao reportados na
tabela 2. Para grande parte dos trimestres de revisao de previsao analisados nos

Finangas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017



Tema - Equilibrio e Transparéncia Fiscal - Helder Ferreira de Mendonca e Joseph David B. Vasconcelos de Deus

diferentes horizontes temporais, o coeficiente de “c,” positivo e estatisticamente
significante demonstra evidéncia de correlagao positiva entre as revisdes para
ambas as variaveis, balanco orcamentério e crescimento. Dessa maneira, como
assinalado por Nordhaus (1987), a hipotese de eficiéncia dos dados é rejeitada, e
a correlacdo positiva sugere uma clara tendéncia para previsdes suavizadas, isto
é, os agentes previsores incorporam lentamente em suas previsoes as informagoes
que estao sendo disponibilizadas.

TABELA 1 — PROPRIEDADES DOS ERROS DE PREVISAO POR HORIZONTE PREDITIVO

ERRO DE PREVISAO FISCAL
Acuracia 1 Acuracia 2
Horizonte EM EMA RQEM EPMA Obs.
Nao viés Nao corr. Nao viés Nao corr.
Ano corrente -0.520 0.576 0.688 19.769 132 606.380*** 225.734*** -1.721* 701.953**
1 ano a frente -0.841 0.863 1.085 61.783 132 398.478*** 202.993*** -2.038** 384.627*
2 anos a frente -1.060 1.069 1.357 85.727 132 252.044*** 225.768*** -2.012** 502.781***
Amostra Total -0.799 0.829 1.069 54.820 396 485.975*** 1290.800*** -3.187*  1305.393***

ERRO DE PREVISAO DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Horizonte EM EMA RQEM EPMA Obs. Nao viés Nao corr. Nao viés Nao corr.
Ano corrente 0173  0.887  1.154 47.039 132 12.170"*  404.132*** 0.633  325.438***
1 ano a frente -0.317 2156 2477  333.825 132 1438  174.413** -0.730  397.147%*
2 anos a frente -0.794 2314 2698  456.829 132 3.955  224.021*** -0.909  288.458***
Amostra Total -0.297 1769 2200 273.681 396 8.601**  1018.457*** -0.708  1054.424***

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: “Obs.” é o numero de observagdes. Acuracia 1 é o teste baseado em Holden e Peel (1990), onde “Nao viés” reporta o
chi-quadrado no teste de Wald para a hipotese nula o = 0 e § = 1 (equagio 3.5), e “Nao corr” reporta a estatistica “F” para
o teste LM. Acurdcia 2 ¢ o teste baseado em Oller e Barot (2000), onde “Nio viés” é a estatistica “t” para erros de previsdo
médios iguais a zero, e “Nao corr” reporta a estatistica “F” para hipétese nula y, = y,= 0 na equagdo 3.6. (*), (**), e (***)
denotam a rejeigdo da hipotese nula aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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TABELA 2 — RIGIDEZ DE INFORMACAO EM PREVISOES FISCAIS E DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Previsdo do balanco orcamentario do governo Previséo de crescimento econdmico
Horizonte g, g, Estatistica F R? g, g, Estatistica F R?
Ano Corrente

0 0.001 0.566™* 3.613* 0.330 -0.166™* 0.550*** 46.310"** 0.392
e (0.025) (0.228) (0.066) (0.104)

o 0.009 0.382** 3.228* 0.442 0.015 0.193* 3.536* 0.056
f2t (0.020) (0.158) (0.084) 0.094

o 0.001 0.670** 3.804** 0.448 -0.020 0.149 11.667** 0.018
€3 (0.051) (0.260) (0.193) 0.121)

1 ano a frente

1 0.072 0.329 1.959 0.044 -0.080 0.756** 3.373* 0.377
i (0.048) (0.449) (0.090) (0.324)

1 0.012 0.286* 2.048 0.541 0.034 1.287** 4.151* 0.451
Ky (0.010) (0.165) (0.061) (0.456)

) 0.012 0.799** 5.318** 0.555 -0.053 -0.088 0.527 0.005
et (0.036) (0.263) (0.052) (0.329)

2 anos a frente

2 0.031 0.427 5.319** 0.068 -0.026 0.456* 4.289** 0.121
eie (0.032) (0.385) (0.032) (0.243)

) 0.011 0.151 0.646 0.119 -0.015 0.409*** 40.961*** 0.486
= (0.015) (0.187) (0.018) (0.046)

2 0.004 0.446** 6.510** 0.302 -0.053 1.026* 1.574 0.268
e (0.017) (0.158) (0.040) 0.585

Fonte: Elaboracao dos autores.

Nota: A rigidez de informacao ¢ um teste baseado em Nordhaus (1987), onde a estatistica “F” reporta o teste F para hipo-
tese nula = 0 (equagdo 3.7). Erros-padrdo robustos entre parénteses. (*), (¥*) e (***) denotam a rejeicao da hipotese nula
nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Seguindo Artis e Marcellino (2001), a estimagao dos pesos atribuidos aos
erros de previsao permite computar a razao b/a. Os resultados da tabela 3 mostram
um fator assimétrico (razao b/a) muito maior que 1 e que é crescente quanto
maior for o horizonte preditivo.” Portanto, o previsor tem um incentivo a langar
previsdes or¢amentarias oportunistas, criando erros de previsao negativos (subes-
timados). Em relaciao ao erro de previsdao de crescimento econdmico, a razdo b/a
¢ menor que 1 para o ano corrente (0.67) e assim superestimagoes sdo desejaveis.
Entretanto, para horizontes mais longos, os fatores assimétricos sao maiores que 1
e assim a superestimac¢ao é menos desejavel.

21  Esses altos valores sio também observados por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004) para a Franga (1991-2002).
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TABELA 3 — ERROS DE PREVISAO — FUNCAO PERDA ASSIMETRICA POR HORIZONTE PREDITIVO

ERRO DE PREVISAO FISCAL
Fraca eficiéncia
Horizonte b/a Nao corr.

6“ 6!
Ano corrente 19.766 0.48 4.25°* -6.29%**
1 ano a frente 77.889 0.16 -1.12 -0.32
2 anos a frente 253.274 0.35 -2.34* 1.67*
Amostra total 55.725 4,67 -0.18 -1.07

ERRO DE PREVISAQ DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Fraca eficiéncia

Horizonte b/a Nao corr.
3, 5,
Ano corrente 0.673 0.04 -1.70% 2.43*
1 ano a frente 1.344 0.01 1.10 -1.03
2 anos a frente 2.044 0.07 3.89*** -3.92%*
Amostra total 1.404 0.09 1.09 -0.80

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: “Ndao corr.” ¢ o Teste (LM(2)) para ndo correlagdo de c’(e). Fraca eficiéncia reporta o teste “t” para §,= 0 e §,= 0
na equagdo 3.8. b/a proximo a 1 corresponde a perda quadratica simétrica. (*), (**) e (***) denotam a rejeicdo da hipotese
nula nos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em resumo, muitos dos resultados indicam que o previsor atribui uma mais
alta perda para previsdes excessivamente prudentes. A hipotese de fraca eficiéncia
nao pode ser rejeitada para ambos os erros de previsao fiscal e de crescimento
econdmico para proje¢oes de 1 ano a frente e para a amostra total. Portanto, é
possivel observar uma melhoria nos resultados quando comparados com aqueles
referentes a fungdo perda simétrica apresentados na tabela 1.

3.2 Determinantes do erro de previsao fiscal no Brasil

De maneira a analisar os determinantes do erro de previsio do balanco
or¢amentario do governo, uma primeira dimensao que leva em conta os fatores
econdmicos é considerada. Por ser um pais emergente, ha a possibilidade de
ocorrer uma persisténcia dos erros de previsao e, como consequéncia, o valor
defasado do erro da previsao fiscal (¢,) é considerado uma variavel explanatoria.
Em outras palavras, é possivel observar se ha um efeito backward-looking nas
previsdes. A introduc¢do do erro de previsio de crescimento econémico (e“) no
modelo ¢ justificavel, pois, como apontado por Artis e Marcellino (2001), essa
variavel reflete a operacao de estabilizadores automaticos. Em particular, devido
ao fato de as previsdes do balan¢o or¢camentario considerarem as previsdes de
crescimento econdmico para estimagdo das receitas, é esperado que um maior e
cause maior e’ (sinal do coeficiente positivo).
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O hiato do produto é uma importante variavel de controle na analise dos
determinantes do erro de previsdo do balan¢o or¢amentario do governo, pois é
esperado que o erro de previsao fiscal seja maior em periodos anteriores a uma
queda na atividade economica e que seja menor durante a aceleragdo econémica.
Como proxy para o hiato do produto (GAP), este estudo usa o Indice de Atividade
Economica (IBC-Br) disponivel pelo SGST/BCB. Pelo fato de o hiato do produto
representar um controle para o ciclo durante o estagio de planejamento or¢amen-
tario, uma relagdo positiva com e’ é esperada.

Conforme identificado pela literatura sobre gerenciamento de divida publica,
existe um limite prudencial para a razdo divida publica/PIB. Portanto, de maneira
a observar os efeitos da divida publica (DEBT) sobre o erro de previsdo do balango
orcamentario do governo, e assim o grau de estresse fiscal a que o governo esta
sujeito, é considerado no modelo a variavel divida do governo geral bruta (% PIB)
disponivel no SGST/BCB.?* Para o caso de um pais onde o governo nao é compro-
metido com a responsabilidade fiscal, tal como observado na economia brasileira
nos ultimos anos, uma relagdo positiva entre DEBT e ef ¢ provavel. Nesse contexto,
o modelo basico é obtido por meio de:*

el =ae’ +ae’ +a,GAP_ +a,DEBT,_ +¢,. (3.10)

Embora o uso de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) seja um método
simples para estimar a equagao 3.10, como observado por Fabrizio e Mody (2006),
variaveis orcamentdrias podem conduzir a um sério problema de causalidade reversa
e assim os resultados poderiam ser viesados e ineficientes. Com o objetivo de reduzir
a possibilidade de endogeneidade nas regressoes, os regressores foram defasados em
um periodo. Entretanto, o fato de as séries terem frequéncia mensal pode ainda causar
duvidas em relagdo a endogeneidade nas regressoes. Portanto, este estudo faz uso de
uma analise mais robusta baseada no Método de Momentos Generalizados (GMM).

De acordo com Wooldridge (2001), para obter um estimador GMM mais
eficiente do que o MQO, deve haver alguma restrigdo sobre as variaveis instru-
mentais. Portanto, a estatistica “J” é calculada para cada modelo como um teste
de sobreidentificacdo das condicoes de momento. Além do mais, como usual,

as variaveis instrumentais usadas na regressdo sdo os regressores defasados.**

22 Emrelagao a literatura sobre esse tema, ver Blanchard et al. (1990), Cohen (1997), Perotti (1999), Pattillo, Poirson e Ricci
(2002), Reinhart, Rogoft e Savastano (2003).

23 De acordo com Afonso e Silva (2012), erros de previsao de inflagao () sdo um potencial determinante dos erros de
previsao fiscal, pois mais alta inflagdo pode influenciar o balango orgamentario por meio de um sistema de indexagao de
tributagao imperfeito. Além disso, com base numa metodologia do FMI, nés consideramos o Balango Primario Ajustado
Ciclicamente (CAPB) como um regressor no modelo (ver tabela 8, no apéndice). Entretanto, ambas as variaveis nao se
mostraram estatisticamente significantes, e assim foram removidas do modelo.

24  Paraeliminar qualquer possibilidade de distorcer os resultados, 0 maximo de defasagens aplicadas para cada instrumento
foi 9. Além disso, o nimero de instrumentos usados para todos os modelos é menor do que 18% em relagio ao total de
observagoes.
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Ademais, além das estimagdes em um estagio, sao feitas estimagdes para estima-
dores GMM em dois estagios, fazendo uso da corre¢do de Windmeijer (2005) para
tratar do viés sobre os erros-padrdo decorrente de pequenas amostras.

Dado que este estudo faz uso de séries de tempo (frequéncia mensal), um
pré-requisito para obter estimacgdes confidveis é que as séries sejam estaciona-
rias.” Portanto, de maneira a verificar se as séries possuem raiz unitdria, os testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) foram realizados.*®
Os resultados denotam que todas as séries sdao 1(0).

Em geral, independentemente dos métodos (GMM1 ou GMM2), o resultado
das estimagdes® revela que o coeficiente do erro de previsao fiscal defasado ¢é signi-
ficante e positivo e, portanto, sugere a presenga de um efeito backward-looking. Em
relacdo ao coeficiente do erro de previsdo de crescimento econémico, um efeito
positivo e significante é observado, o que indica que o viés nas previsdes do PIB
¢ transmitido para as previsdes or¢amentarias, pois as previsdes de crescimento
economico se traduzem em choques sobre as receitas orgamentarias. Um positivo
e significante coeficiente do hiato do produto revela que ciclos econdémicos sao
relevantes para explicar os erros de previsao fiscal. Finalmente, embora o sinal da
divida bruta do governo geral (% PIB) seja positivo, ndo ha significancia estatistica
que confirme que uma irresponsabilidade fiscal é significante para aumentar os
erros de previsao do balango orgamentario do governo.

Até agora, este estudo levou em conta apenas fatores economicos como
determinantes do erro de previsdo fiscal. No entanto, além deles, fatores politicos,
institucionais e de governanga sao relevantes para explica-lo, como veremos a
seguir.

25 A fonte dos dados e a descrigdo das variaveis utilizadas neste estudo encontram-se na tabela 6, no apéndice.
26  Ver tabela 7, no apéndice.

27 Quando ha diferenga de resultado em relagdo a ordem de integragao da série a partir dos testes ADF e PP, o teste
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) também ¢ realizado.

28  Ver tabela 4.
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TABELA 4 — ESTIMATIVA DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORGAMENTARIO DO GOVERNO
(FATORES ECONOMICOS)

Regressores GMM1 GMM2
-1.583 -1.708
Constante
(0.709) (1.150)
- 0.810* 0.748***
€, _
o (0.059) (0.108)
o 0.035* 0.056*
el
(0.019) (0.032)
0.007*** 0.009**
GAP |
(0.002) (0.004)
0.010 0.008
DEBT,,
(0.007) (0.010)
Adj R? 0.833 0.820
Obs 123 123
J-Estatistica 4.828 5.282
Prob J-Estatistica 0.939 0.948
Instrumentos 16 17

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginal: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05, e (*) denota 0.10. GMM1 — estimagdo GMM
em | estagio — Erros-padrao robustos (Newey-West) estdo entre parénteses. GMM2 — estimacdo GMM em 2 estagios
— Erros-padrao robustos (Windmeijer) estdo entre parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.

Dentre os fatores politicos que induzem a erros de previsio do balango
or¢amentdrio do governo, ciclos eleitorais sdo tradicionalmente considerados
na literatura.” Como apontado por Rogoft (1990), é comum que em periodos
proximos a elei¢des exista um crescimento nas despesas publicas como tentativa
de influenciar a escolha de seu sucessor. Nesse contexto, o modelo incorpora duas
possibilidades para avaliar o efeito dos ciclos eleitorais:

i. uma variavel dummy (ELE) igual a 1 para anos em que hd elei¢des para
governadores de estado, presidente da Republica, e 0 para os demais anos;

ii. deacordo com De Castro, Pérez e Rodriguez-Vives (2013), Franzese (2000,
2002) e Mink e De Haan (2005), uma transformagao das variaveis originais
para medir a proximidade das eleicdes pode ser computada como uma
varidvel continua. Para o caso quando a elei¢do ocorrera no ano corrente
“t”, o indicador (ELEC) em “t” é o resultado de: ELEC = [(M-1)+d /D/12],

29  Ver Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004), Jonung e Larch (2006), Briick e Stephan (2006), Pina e Venes (2011).
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onde M é o més da eleicdo, d é o dia da eleicdo e D é o numero de dias
existentes naquele més. Para o ano antes do ano eleitoral, o indicador é
resultado de ELEC = [12-(M-1)-d/D]/12. Para os demais anos, o indicador
¢ igual a zero (ELEC = 0). De acordo com essa visdo, é esperado que o
coeficiente estimado seja negativo devido ao fato de que a proximidade
das elei¢des conduziria o governo a um déficit orgamentario mais elevado.

Em relag¢ao as medidas de governancga capazes de afetar os erros de previsao
fiscal, o indice de Voice e Accountability (VA), disponivel nos Indicadores de
Governanga Mundial, é particularmente util para esta analise, pois ele captura a
percepgdo de até que ponto os cidaddos de um pais podem participar da escolha do
seu governo e, assim, serem capazes de julgar a condugao politica dos seus repre-
sentantes (KAUFMANN; KRAAY; MASTRUZZI, 2011). Esse indice tem uma escala
entre -2,5 a 2,5. Valores mais elevados indicam uma melhor governanga.

Além doindicadorsupracitado para governanga, o modelo também considera
a porcentagem da populagdo que desaprova a forma de governar (DWG), variavel
esta disponivel no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea). Essa variavel
¢ interessante para a analise porque a desaprova¢do da populagdo pode repre-
sentar menos capacidade do governo para induzir erros de previsdo fiscal.

Portanto, uma forma abrangente para analisar o erro de previsao do balango
or¢amentario do governo é dada por meio das seguintes equagdes:

e = pe’ + e’ + B,GAP_ + B,DEBT_ + B,ELE + &', (3.11)
el =pe, +p.e’ +B.GAP_ + B,DEBT_, + B,ELEC, + &, (3.12)
e =poel + B’ + PLGAP  + B,DEBT,  + VA +E, o (3.13)
el = pe + B’ + B,GAP_ + B DEBT  + B,DWG, +&’. (3.14)

Oresultado das estimagdes referentes as equagdes supracitadas é apresentado
na tabela 5. Em geral, os sinais dos coeficientes e a significancia estatistica estao
em consondncia com aqueles resultados observados nas estimagdes anteriores
para o modelo basico. Em relagdo as novas variaveis introduzidas no modelo,
¢ observado que os coeficientes das varidveis ELE e ELEC sao significantes e
negativos. Portanto, como apontado por Bruck e Stephan (2006) e por Pina
e Venes (2011), ha evidéncias de que o ciclo eleitoral tende a criar um viés nas
previsdes or¢amentarias. Os coeficientes de VA e DWG sao negativos e signifi-
cantes, 0 que, por sua vez, esta de acordo com a ideia de que quanto maior o poder
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de governanca e capacidade de monitoramento da populagdo, menor sera o viés
nas previsdes or¢amentarias.”

TABELA 5 — ESTIMATIVAS DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO
(FATORES ECONOMICOS, POLITICOS, INSTITUCIONAIS E DE GOVERNANCA)

Equacéo (3.11) Equacéo (3.12) Equacao (3.13) Equacéo (3.14)
Regressores
GMM1 GMM2 GMM1 GMM2 GMM1 GMM2 GMM1 GMM2
-1.636** -1.636 -1.536** -1.536 -1.086 -0.982 -1.719* -1.719
Constante
(0.704) (1.251) (0.713) (1.252) (0.701) (0.920) (0.829) (1.194)
r 0.751*** 0.751*** 0.762*** 0.762*** 0.749*** 0.753*** 0.745** 0.745***
€
! (0.054) (0.078) (0.055) (0.079) (0.072) (0.104) (0.077) (0.107)
G 0.047** 0.047* 0.049** 0.050* 0.051** 0.050* 0.063*** 0.063**
e
! (0.018) (0.027) (0.017) (0.025) (0.020) (0.027) (0.021) (0.029)
0.008*** 0.008* 0.008*** 0.008* 0.008*** 0.007* 0.007** 0.007*
GAP,,
(0.002) (0.004) (0.002) (0.004) (0.002) (0.004) (0.003) (0.004)
0.008 0.008 0.007 0.007 0.004 0.003 0.013 0.013
DEBT,
(0.007) (0.012) (0.007) 0.012) (0.007) (0.008) (0.008) (0.012)
-0.129** -0.129***
ELE
(0.034) (0.049)
-0.135** -0.135*
ELEC
(0.036) (0.060)
-0.602** -0.617*
VA,
(0.265) (0.350)
-0.006** -0.006*
DWG,
(0.003) (0.004)
Adj R? 0.838 0.838 0.834 0.834 0.822 0.823 0.810 0.810
Obs 123 123 123 123 123 123 123 123
J-Estatistica 6.116 6.116 7.013 7.013 5.477 5.708 5.493 5.493
Prob J-Estatistica 0.942 0.942 0.957 0.957 0.993 0.991 0.963 0.963
Instrumentos 19 19 21 21 22 22 19 19

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Niveis de significdncia marginais: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05 e (*) denota 0.10. GMM1 — estimacdo GMM
em 1 estagio — Erros-padrio robustos (Newey-West) estdo em parénteses. GMM2 — estimagdo GMM em 2 estagios — Erros-
-padrio robustos (Windmeijer) estdo em parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.

30 Outros indicadores de governanga (Qualidade Regulatéria - RGQ e Rule of Law - RLW) do Banco Mundial foram
considerados como variagio das equagdes 3.13 e 3.14 (ver tabela 9 no apéndice). Em geral, embora a maioria dos
coeficientes nio apresente significAncia estatistica, o sinal negativo estd em linha com os resultados apresentados na
tabela 5.
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4 Conclusao

O quadro fiscal das economias emergentes é marcado pela instabilidade
recorrente das finangas publicas, o que acaba comprometendo a credibilidade
fiscal e a gestao da politica fiscal. Nessas condigdes, a analise em relagdo ao langa-
mento de previsdes or¢amentarias viesadas e que, portanto, representam uma
situagdo de falta de transparéncia é essencial na busca de uma gestao adequada da
politica fiscal para alcancar a sustentabilidade da divida publica. Nesse contexto,
este estudo utilizou dados da economia brasileira para analisar a qualidade e a
eficiéncia dos erros de previsao do balango or¢amentario do governo. Além
disso, foi explorada a analise dos determinantes do erro de previsao fiscal a partir
das dimensdes econdmica, politica, institucional e de governanga. Por fim, vale
destacar que esta é a primeira andlise para a economia brasileira que faz uso de
uma base de dados que considera as expectativas or¢amentdrias disponiveis do
BCB, e os resultados fornecidos neste estudo ajudam a preencher a falta de inves-
tigacdo sobre esse assunto em paises emergentes.

As evidéncias apresentadas para o Brasil mostram que os dados de previsao
fiscal, bem como aquelas observadas por uma extensa literatura para o caso
europeu, apresentam baixa qualidade e acuracia. Além disso, observa-se que o
erro de previsao fiscal esta sujeito a uma persisténcia (efeito backward-looking),
bem como sofre efeitos de um viés nas previsdes de crescimento econdmico. Ao
contrario dos estudos que se concentraram nos paises europeus, as flutuagoes
ciclicas da economia brasileira tém influéncia significativa no erro de previsao
fiscal. Em linha com a literatura, os ciclos eleitorais representam uma fonte de
previsdes superestimadas (otimistas). Finalmente, a for¢a institucional e de gover-
nanga apoiada pela pressdo popular é crucial para suprimir motiva¢des oportu-
nistas nas previsdes orcamentarias.

A anilise desenvolvida neste estudo cria elementos importantes para o debate
sobre a condugdo da politica fiscal. Em primeiro lugar, aumentar a eficiéncia insti-
tucional proporcionando maior responsabilidade e transparéncia em relagdo ao
or¢amento em paises emergentes seria capaz de reduzir as motivagdes politicas
oportunistas sobre as previsdes or¢amentarias, pois promover-se-ia uma maijor
visibilidade publica para o viés de previsio e, assim, aumentar-se-ia o custo politico
de trapacear. A solugao geralmente dada por outros estudos é o uso de agéncias
previsoras independentes.’ Em segundo lugar, fazer previses or¢amentarias com
dados ajustados ciclicamente pode reduzir o efeito dos ciclos econdmicos sobre

31 Entretanto, como apontado por Merola e Pérez (2013), embora algumas institui¢des previsoras privadas lancem dados
mais acurados, elas estdo sujeitas aos mesmos problemas das agéncias de previsio do governo.

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Helder Ferreira de Mendonca e Joseph David B. Vasconcelos de Deus

o erro de previsdo fiscal, especialmente quando identificada a presenca do efeito
backward-looking. Em terceiro lugar, é importante fortalecer os quadros juridicos
e institucionais para evitar o viés causado pelos ciclos eleitorais. Em geral, é claro
que em paises emergentes como o Brasil, os dados das previsoes fiscais estao
sujeitos a pressdes oportunistas que sao diferentes daquelas observadas nos paises
europeus, devido a falta de fortes fundamentos macroeconémicos.
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Apéndice

TABELA 6 — FONTE DOS DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Nome da A g
Vari4vel Descricao da Variavel Fonte dos Dados
of Erro de previsdo do balango or¢amentario do governo Desenvolvido pelos autores,
(previsao de horizonte fixado para os préximos 12 meses). SGST/BCB
e Erro de previsao de crescimento econdmico (previsio de Desenvolvido pelos autores,
horizonte fixado para os proximos 12 meses). SGST/BCB
O hiato do produto é o Indice de Atividade Economica
(IBC-Br). Este indice (mensal) é uma medida da evolugao
anterior da atividade econdémica. Incorpora estimativas
GAP para a agricultura, indﬁstri‘a e setor de servigos, bem como SGST/BCB
impostos sobre produtos. E um indicador que incorpora a
trajetoria das varidveis consideradas como proxies para o
desempenho dos trés principais setores da economia.
DEBT Divida Bruta do Governo Geral (% PIB). SGST/BCB
Elei¢des — varidvel dummy igual a 1 para os anos eleitorais
ELE para governador de estado, presidentes e Congresso Desenvolvido pelos autores
Nacional, e 0 para os demais anos.
Desenvolvido pelos autores,
Elei¢des Continua - indice que captura a proximidade das baseado em Franzese (2000,
ELEC L i
eleicoes. 2002) e em Mink e De Haan
(2005)
Indlce~de voice e acco.unta?zlzty —captura a percep¢ao d?l . Worldwide Governance
VA extensdo em que os cidaddos do pais estdo aptos a participar .
~ o Indicators
da selegdo de seus representantes politicos.
Indlcg de qualidade regulatéria - capta percepgoes da B Worldwide Governance
RGQ capacidade do governo de formular e implementar politicas .
s Indicators
e regulamentos sdlidos.
Indice de rule of law - capta percepgdes sobre a medida
em que os agentes Fonﬁam nas regras da soc1edz~1de eas Worldwide Governance
RLW respeitam, em particular, a qualidade da execugéo dos .
I . P : . Indicators
contratos, os direitos de propriedade, a policia e os tribunais,
bem como a probabilidade de crime e violéncia.
Maneira de governar — desaprova. Pesquisa de aprovagao
do governo federal e suas politicas, por quatro a cinco
DWG dias consecutivos através de 2.002 entrevistas domiciliares Ipea
pessoais aplicadas a uma amostra estratificada de eleitores
com 16 anos ou mais, cobrindo o territério nacional.
ol Erro de previsao de inflagdo (previsdo de horizonte fixado Desenvolvido pelos autores,
para os proximos 12 meses) SGST/BCB
Desenvolvido pelos autores,
CAPB Balango Primdrio Ajustado Ciclicamente baseado na metodologia do

FMI - Fedelino, Ivanova e
Horton (2009) - e SGST/BCB.

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: BCB — Banco Central do Brasil; SGST — Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais; Ipea — Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada.
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TABELA 7 — TESTES DE RAIZ UNITARIA (ADE, PP E KPSS)

ADF
Séries Valores criticos
Lags /T Teste
1% 5% 10%
ef 0 -1.663 -2.582 -1.943 -1.615
e 0 -3.612 -2.582 -1.943 -1.615
GAP 12 I+T -2.620 -4.037 -3.448 -3.149
DEBT 6 I -2.590 -3.483 -2.885 -2.579
PP
Séries Valores criticos
Band I/T Teste
1% 5% 10%
ef 4 -1.622 -2.582 -1.943 -1.615
e 1 -3.663 -2.582 -1.943 -1.615
GAP 6 I+T -6.828 -4.029 -3.444 -3.147
DEBT 4 I -3.029 -3.481 -2.883 -2.578
KPSS
Séries Valores criticos
Band I/T Teste
1% 5% 10%
GAP 9 I -1.400 0.739 0.463 0.347

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Tendéncia (T) e Intercepto (I) s@o incluidos com base no critério de Schwarz. ADF — a escolha final do lag foi feita
com base no critério de Schwarz. PP ¢ KPSS — método de estimacdo ¢ o Bartlett Kernel e o Newey West Bandwidth ¢
usado.
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TABELA 8 — ESTIMATIVAS DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO

(FATORES ECONOMICOS INCLUINDO CAPB)

Regressores GMM]1 GMM2
-3.073** -3.073*
Constante
(1.504)  (1.787)
B 0.5420%  0.542**
e._
! (0.160)  (0.224)
G 0.046* 0.046*
e

! (0.025)  (0.028)
0.013** 0.013*

GAP,,
i (0.005)  (0.007)
0.020 0.020

DEBT,
’ (0.013) (0.014)
0.022 0.022
(0.034) (0.038)
-0.027 -0.027

CAPB
(0.016) (0.025)
AdjR? 0.773 0.773
J-Estatistica 3.561 3.561
Prob J-Estatistica 0.614 0.614
Instrumentos 12 12

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginal: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05 e (*) denota 0.10. GMM1 — estimagdo GMM
em | estagio — Erros-padrao robustos (Newey-West) estdo entre parénteses. GMM2 — estimacdo GMM em 2 estagios
— Erros-padrao robustos (Windmeijer) estdo entre parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.
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TABELA 9 — ESTIMATIVAS DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO

(FATORES ECONOMICOS, INSTITUCIONAIS E DE GOVERNANGA)

Equagao A.3.1 Equagio A.3.2
Regressores
GMM1 GMM2 GMM1 GMM2
-0.781 -1.445 -2.208*** -2.208*
Constante
(0.868) (1.710) (0.613) (1.147)
r 0.944*** 0.840*** 0.824*** 0.824***
€._
! (0.067) (0.103) (0.048) (0.063)
G 0.019** 0.032 0.030** 0.030
e
! (0.009) (0.020) (0.011) (0.019)
0.006** 0.007 0.009*** 0.009**
GAP,,
(0.002) (0.005) (0.002) (0.004)
0.001 0.008 0.014** 0.014
DEBT, |
- (0.009) (0.016) (0.006) (0.010)
-1.002** -0.092
RGQ
(0.491) (0.539)
-0.105 -0.105
RLW
(0.155) (0.269)
Adj R? 0.791 0.822 0.827 0.827
Obs 120 120 123 123
J-Estatistica 7.296 9.941 8.172 8.172
Prob J-Estatistica 0.979 0.906 0.994 0.994
Instrumentos 23 23 27 27

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginal: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05 e (*) denota 0.10. GMM1 — estimagdo GMM
em | estagio — Erros-padra-o robustos (Newey-West) estdo entre parénteses. GMM2 — estimagdo GMM em 2 estagios
— Erros-padrao robustos (Windmeijer) estdo entre parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.
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Resumo

Reformas estruturais sujeitas ao crivo parlamentar, como ocorre com a
reforma trabalhista, tém recebido especial aten¢do em diversos paises desde a
crise financeira global. Vislumbra-se que as referidas reformas sao essenciais na
promogao de um crescimento econdmico robusto e equilibrado. Nesse contexto,
a atuagdo congressual ganha ainda mais centralidade no desenho do ambiente
econdmico das nagdes, reforcando a necessidade de se garantir uma legislacao
racional e eficiente. Como forma de explicitar os reflexos das decisdes do Poder
Legislativo sobre a sociedade, bem como ilustrar a utilidade potencial da avaliagao
de impacto de proposi¢des legislativas, este estudo buscou avaliar os impactos
econdmicos e fiscais da reforma trabalhista proposta pelo Poder Executivo ao
Congresso Nacional (PROJETO DE LEI n°6.787/2016). Para tanto, lan¢ou-se mao
de modelo dinamico estocastico de equilibrio geral (DSGE) em que o mercado
de trabalho contempla mecanismo de fric¢des na busca por emprego (search and
matching). As alteragdes estruturais promovidas pela reforma foram modeladas
como uma queda nos parametros correlatos ao custo incorrido pelas firmas para
a admissao de trabalhadores e ao poder de barganha do empregado; a magnitude
do choque derivou de metodologia que mensura o grau de rigidez da legislacao
trabalhista do pais. Os resultados indicam que a queda nos custos de produgao
decorrente da reforma incentiva a criacido de postos de trabalho, o que eleva o
produto agregado. Assim, a reforma traria efeitos benéficos a economia nacional,
com reduc¢ao de desemprego e inflacao, ao lado do crescimento do PIB potencial.
Ademais, a posi¢ao fiscal do governo melhoraria em resposta ao aumento do
emprego e da massa salarial: estimou-se incremento de receitas administradas e
redugdo de despesas com beneficios ao segurado em situagdo de desemprego. Tal
conclusdo ilustra a relevancia de mensurar eventuais efeitos sobre o equilibrio das
contas publicas advindos de normas de cunho regulatorio.

Palavras-chave: Avaliacao de impacto legislativo. Reforma trabalhista. DSGE.
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1 Introducdo

“Decisdes congressuais sempre afetaram e foram afetadas pelas condigoes
econdmicas” (REISCHAUER, 1983, p. 38). Com efeito, como um corpo politico
que deve refletir os interesses da sociedade, o Congresso Nacional apoia-se na
realidade social e econdmica ao desempenhar sua fun¢ao legislativa e, a0 mesmo
tempo, pretende operar modificagdes em tal realidade a partir da edi¢ao de normas
juridicas.

Entre as diversas maneiras pelas quais a presenca do Congresso se faz
sentir no cotidiano da populagao, basta rememorar que é do Poder Legislativo a
competéncia para autorizar a arrecadacdo de receitas e a realizacdo de despesas -
balizando, portanto, a execugdo politica fiscal do pais. Também é tarefa do Poder
Legislativo a institui¢do de normas de cunho regulatério, a partir das quais se
conformam as mais distintas instituicdes e arranjos sociais.

Consciente do potencial transformador da atuagdo congressual, a sociedade
tem voltado, cada vez mais, sua atengdo para as decisoes levadas a termo no Parla-
mento. Contudo, embora o controle e o grau de escrutinio sobre a legislacao de
carater primordialmente fiscal — naturalmente premida pela restricio or¢amen-
taria de curto prazo do governo e pela necessidade de se assegurar a sustentabi-
lidade intertemporal das contas publicas — tenham evoluido ao longo do tempo, é
ainda pertinente a constatagdo de que “as externalidades da regulagdo [incluidas as
pertinentes aos reflexos fiscais de tais regramentos] [...] nao tém sido examinadas
no momento da edi¢do da norma. [...] Ndo ha foco institucional acerca dos custos
ou beneficio da regulagao” (NADEL, 1983, p. 239).

Nesse contexto, a avaliagdo de impacto de proposi¢des legislativas desponta
como valiosa ferramenta em auxilio ao preenchimento da lacuna em questéo.
A incorporagdo da sistematica informa o debate publico e qualifica a produgao
legislativa, uma vez que os policymakers estarao de posse de informagdes
relevantes sobre os provaveis impactos - sociais, economicos, fiscais, ambientais -
que deverdo advir da proposi¢cao em analise.

Como forma de explicitar os reflexos das decisoes do Poder Legislativo
sobre a realidade econdmica, bem como ilustrar a utilidade potencial da avaliacao
de impacto de proposi¢oes legislativas, a presente pesquisa dedica-se a estudo de
caso cujo objeto, por sua relevancia, ganhou notoriedade no Brasil nos ultimos
meses: a reforma trabalhista proposta pelo Poder Executivo (PROJETO DE LEI
6.787/2016).

Ao propor a reforma trabalhista, o pais segue tendéncia observada em
diversos paises desde a eclosdao da crise financeira global. Na¢des ao redor do
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mundo, diante de alto desemprego e baixas taxas de crescimento - justo o que se
observa no cendrio nacional, em boa medida -, recorrem a reformas estruturais
com vistas a superar esse panorama. Reformas trabalhistas buscam, em ultima
analise, o aumento de produtividade, competitividade e emprego, ao lado da
reducao dos custos de ajustamento da mao de obra.

De modo a dar consecugdo ao objetivo de pesquisa acima declarado, isto
é, avaliar os impactos econémicos e fiscais decorrentes da reforma trabalhista,
lan¢ou-se mao de modelo estilizado dinamico estocastico de equilibrio geral, em
que o mercado de trabalho é descrito por mecanismo de search and matching.
Seguindo Anand e Khera (2016) e Cacciatore e Fiori (2016), o choque estru-
tural promovido pela reforma trabalhista foi modelado como uma queda nos
pardmetros correlatos ao custo incorrido pelas firmas para admissdo de trabalha-
dores e ao poder de barganha do empregado.

O exercicio de simulacdo empreendido teve como foco variaveis macroe-
conomicas de interesse, como taxa de desemprego, PIB e inflagdo. Os resultados
indicam que a reforma traria efeitos benéficos a economia do pais, com redugao
de desemprego e infla¢do, ao lado de crescimento do PIB potencial. Ademais, a
posicdo fiscal do governo experimentaria melhora em resposta ao aumento do
emprego e da massa salarial: estimou-se incremento de receitas administradas
e reducdo de despesas com beneficios ao segurado em situagdo de desemprego.
Nesse sentido, o trabalho descortina os ganhos de tomar em consideragao
eventuais impactos de normas regulatorias sobre as finangas governamentais.

A par desta introdugdo, que constitui o capitulo 1, o texto subdivide-se em
mais cinco capitulos. No segundo, oferece-se breve revisao sobre o relevante papel
congressual na formata¢ao do ambiente econémico do pais, do que decorre a neces-
sidade de avaliagdes de impacto das proposigoes legislativas. O capitulo 3 aborda
a reforma trabalhista em sua motivacdao, bem como os fundamentos teéricos e as
experiéncias empiricas que a justificam. Em seguida, o texto dedica-se ao detalha-
mento do modelo utilizado para levar a termo a pesquisa. O quinto capitulo expoe
os resultados alcancgados e, por fim, apresentam-se as consideragdes finais.

2 Congresso Nacional e avaliagcdo
de impacto legislativo

O capitulo que ora se inicia oferece, de passagem, referéncias que asseveram
a centralidade do Poder Legislativo, exercido pelo Congresso Nacional, na forma-
tacdo e no funcionamento da economia do pais. Disso decorre a necessidade
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de qualificar a intervencao legislativa — e seus efeitos na sociedade — mediante
o instrumental oferecido pela avaliagdo de impacto das proposi¢des legislativas.
As se¢oes adiante discorrem sucintamente sobre os temas.

2.1 Congresso Nacional: legislagdo e ambiente econdmico

O Poder Legislativo, materializado no Congresso Nacional, é o “l6cus prefe-
rencial que detém a responsabilidade de produzir leis que traduzam as linhas
gerais da atuagdo governamental” (TORRENS, 2013, p. 192): a teor do art. 48
da Constitui¢ao Federal, “cabe ao Congresso Nacional [...] dispor sobre todas as
matérias de competéncia da Unido” (BRASIL, 1988).

E do Congresso Nacional, entre outras, a incumbéncia de prescrever regras
acerca do sistema tributario e arrecada¢ao, bem como sobre planos e or¢camentos
anuais. Desse modo, ao conservar o monopolio da defini¢ao de receita e despesa
publicas na esfera federal, o Congresso desponta como ator precipuo no desenho
da politica fiscal do governo.

Naturalmente, o Congresso Nacional, no desempenho de sua fun¢ao legis-
lativa, nao se limita a relevante tarefa de tratar sobre entradas e saidas de recursos
dos cofres publicos; alids, como reclama a doutrina contemporanea, para além de
guiar o leme da politica fiscal, o Poder Legislativo “tem que estar em condig¢des de
realizar, mediante a lei, interven¢des, que impliquem diretamente uma alteragao
na situa¢do da comunidade” (SILVA, 2010, p. 146). Disso decorre que

alei ndo deve ficar numa esfera puramente normativa, mas deve influir na realidade
social. Isto é, nao pode ser simplesmente lei de arbitragem, lei que arbitra, simples-
mente, os conflitos interindividuais ou intersubjetivos, como ocorria no Estado
liberal, apenas visando a manutengdo da ordem. Ha, também, que ser lei de trans-
formacao, lei destinada a interferir na dire¢cdo da economia e realizar o desenvolvi-
mento nacional (SILVA, 2010, p. 146, grifo nosso).

No dizer da Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(OCDE), a regulacdo ¢ uma das trés principais alavancas do poder do Estado,
ao lado de tributagao e de dispéndio de recursos. Para a entidade, a regulagao “¢
de critica importancia na formata¢ao do bem-estar de economias e sociedades”
(OCDE, 2012, p. 24).

De fato, ao editar regramentos que perpassam as mais diversas facetas das
relagbes em sociedade, entre os cidadaos e destes com o Estado, o Congresso
interfere na forma como essa mesma sociedade evolui. No dizer de Meneguin
(2011, p. 4):
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Uma politica de desenvolvimento nacional ndo passa apenas pelas variaveis macroe-
condmicas como inflagdo, juros ou taxa de investimento. E importante considerar
também o impacto da legislagdo e do funcionamento das institui¢des sobre o
comportamento de individuos e empresas. [...]. Elas é que, se bem desenhadas,
fornecerdo os incentivos corretos para que individuos e empresas, ao buscarem o
melhor para si, também atuem de forma eficiente.

Portanto, conforme asseveram Meneguin e Bugarin (2016. p. 5), “no processo
de criagao de novas regulagdes e nas decisoes judiciais, deve haver ampla reflexao
de custos e beneficios sociais, presentes e futuros, atentando para a eficiéncia
dinamica da sociedade”

Tamanha é a importancia e notaveis sao as consequéncias que derivam da
atuagdo congressual que, de ha muito, estudiosos se debrugam sobre o produto
da funcdo legislativa: no caso da politica fiscal, a Economia do Setor Publico, no
ambito da Ciéncia Econdmica, cuida das questdes correlatas as finangas do Estado
e seus reflexos sobre a economia dos paises; por seu turno, o Direito Economico
¢ o ramo do Direito que se ocupa das normas juridicas que regulam a atividade
econdmica em uma nacao.

Ha, assim, o reconhecimento da legislagao como um instrumento capaz de
“estimular o crescimento econdmico, criar empregos e salvaguardar o desenvolvi-
mento sustentavel” (VERSCHUUREN; GESTEL, 2009, p. 2). Nesse cenario, cresce
o escrutinio sobre a a¢do dos parlamentos, dado que a sociedade se interessa em
conhecer os eventuais impactos, em seu cotidiano, das leis em discussdo no Poder
Legislativo. A estimagdo de tais impactos, por seu turno, é também matéria que
tem despertado particular interesse de governos e pesquisadores ao redor do
mundo. A se¢do seguinte discorre brevemente sobre avaliacdo do impacto de
proposigoes legislativas.

2.2 Avaliagao de impacto das proposicoes legislativas

No dizer de Verschuuren e Gestel (2009, p. 4), a avaliacdo de impacto de
proposi¢oes legislativas consiste na “pesquisa orientada para os futuros e esperados
efeitos, diretos e indiretos, da eventual nova legislagdo, mediante um procedi-
mento estruturado e formal, com a producao de relatério ao final da analise™’
Radelli et al. (2006, p. 5), em conceito mais aberto, apresentam a avaliagdo de
impacto regulatdrio, ou simplesmente avaliagdo de impacto, como

1 Séo livres e de responsabilidade do autor desta monografia as tradugdes de excertos dos trabalhos de Verschuu-
ren e Gestel (2009), Radelli et al. (2006), Fichtner e McLaughlin (2015), Anderson et al. (2014), Charpe e Kithn
(2012) e Baas e Belke (2014).
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uma avaliagdo sistematica, obrigatoria e consistente dos aspectos social, econémico
e politico de regulamentos ou de outros tipos de instrumentos legais e politicos
propostos, com o fim de (i) informar decisdes politicas previamente a edigdo do
ato, ou (ii) avaliar impactos externos da legislagdo e de praticas administrativas .

Hoppe (2009) defende que o prévio exame dos potenciais impactos da legis-
lagdo sobre a economia e a sociedade qualifica e informa o debate publico e a
tomada de decisdo politica. Provido de tal andlise, o processo politico deve ser
capaz de alcancar resultados (leis) dotados de maior racionalidade.

Na mesma linha, consoante Fichtner e McLaughlin (2015, p. 10):

Uma maior completude das informagdes acerca do impacto das a¢des congressuais
informara os cidaddos e permitirda que membros do Congresso compreendam
melhor como suas agdes irdo afetar seus eleitores. [...] Sem uma avaliagdo do
impacto da legislacdo [...] um grande numero de politicas imprudentes ou mal
concebidas pode ser adotado e acarretar danosas consequéncias, resultando nao
apenas em perdas econdmicas, mas também na erosdo da confianga publica na
capacidade do governo em desempenhar seu papel de uma maneira eficiente e justa.

Vé-se que a motivagao subjacente é a busca de uma legislagao tao eficiente
quanto possivel, ao tempo em que classe politica e eleitorado estdo inteiramente
informados sobre os reais reflexos da norma sobre a sociedade. Dai a apontada
necessidade de se elaborarem avaliagdes de impacto das proposicoes legislativas;
afinal, “importantes decisdes congressuais ndo podem ser adotadas na auséncia
de informagdo completa e adequada no que diz respeito aos seus efeitos sobre a
economia e o or¢amento’ (FICHTNER; MCLAUGHLIN, 2015, p. 10).

A literatura oferece, também, o rol de objetivos e potenciais beneficios que
decorreriam da pratica em discussao, em linha com a motiva¢ao acima apontada
(WATSON et al., 2007):

1. melhorar a qualidade das proposi¢oes legislativas ao facilitar, no desenho
da politica publica, uma abordagem mais sistematica, coerente e baseada
em evidéncia, além de proporcionar uma andlise mais detalhada, equili-
brada e abrangente dos provaveis impactos sociais, econdmicos e
ambientais da norma em debate;

2. oferecer auxilio efetivo no processo de tomada de decisdo, provendo, em
particular, informagdes relevantes sobre a racionalidade envolvida na
intervengao proposta, bem como habilitando os policymakers a avaliar
trade-offs e comparar diferentes cenarios;

3. servir como valiosa ferramenta de comunica¢ido, alimentando o debate
interno ao governo e tornando o processo de elaboragdo de politicas
mais aberto e transparente ao publico externo.
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Acerca dos passos, ou etapas, que devem conformar o processo de avaliagdo
de impacto, Meneguin (2010) apresenta a seguinte lista aberta:

a. definir o problema que se pretende enfrentar com a proposi¢ao legislativa;

b. estipular os objetivos da proposicao, naturalmente correlacionados ao
problema objeto da intervencao regulatoria;

apresentar e avaliar possiveis op¢oes aplicaveis a situagdo-problema;;

d. examinar eventuais limita¢des juridico-normativas pertinentes a imple-
menta¢ao da nova legislacao; e

e. identificar e estimar os impactos decorrentes da proposigdo, do ponto de
vista qualitativo e quantitativo — etapa a qual o presente estudo é mais
aderente.

No que concerne a natureza mesma dos impactos que decorrem da atividade
legislativa, no que interessa a presente pesquisa, pode-se secciona-los em fiscais
e nao fiscais. Seguindo a taxonomia de Fichtner e McLaughlin (2015, p. 11), os
primeiros compreendem custos diretos ao governo, que “podem ser medidos a
partir de mudancas nas receitas e despesas federais”. No segundo grupo agregam-se
custos de compliance e impactos de disposi¢des regulatdrias, que derivam de leis
ndo diretamente pertinentes a tributacdo ou orcamento e dizem respeito aos
reflexos da intervencdo legislativa sobre o ambiente de negdcios e a economia
do pais, ndo limitados, portanto, a politica fiscal ou a maquina administrativa
do Estado. E de se ressaltar, contudo, que tais regramentos de cunho regulatério
podem ter efeitos fiscais de segunda ordem, conforme se demonstrara ao final
desta pesquisa.

Em relagdo ao impacto fiscal das proposicoes legislativas, vale registrar que
“o controle do impacto financeiro e or¢amentario de proposi¢cdes e emendas que
aumentem a despesa ou reduzam a receita é parte inerente ao processo legislativo
na majoria das democracias ocidentais” (SANTA HELENA, 2009, p. 124). No Brasil,
trata-se de tarefa historicamente desempenhada pela Comissao de Finangas e Tribu-
tagdo (CFT) da Camara dos Deputados — o Regimento Interno da citada casa legis-
lativa traz, pelo menos desde 1915, previsao nesse sentido (BRASIL, 1915).

Em poucas palavras, o objetivo do exame de compatibilidade e adequagao
consiste em conciliar os processos legislativos ordinario e or¢amentario, de modo
a aferir a capacidade da lei de meios em absorver os impactos derivados da vontade
politica do legislador - dai a importéncia de se conhecer, de antemao, o impacto
fiscal da proposicao em exame.

Nos moldes atuais, o exame da adequagao e compatibilidade or¢amentaria e
financeira das proposicgdes, levado a efeito na CFT, tem como pilares disposicoes
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estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n®101/2000),
tendo em vista o equilibrio das contas publicas. Assim, a proposi¢do que patro-
cinar cria¢do de despesa ou renuncia de receita publica deve estar instruida com
a estimativa dos impactos or¢amentario e financeiro, demonstrar a origem dos
recursos requeridos e atender a neutralidade fiscal. Na esteira da presente crise
econdmica experimentada pelo pais, o Novo Regime Fiscal (Emenda Constitu-
cional n® 95, de 2016) valorizou ainda mais a preocupagao com os efeitos da legis-
lagao sobre as finangas publicas, elevando a patamar constitucional a obrigato-
riedade de se elaborarem estimativas de impacto nos casos de criagao de despesas
obrigatorias ou de renuncia de receitas (BRASIL, 2016a).

Por outro lado, quando as ateng¢des se voltam aos efeitos nao fiscais, decor-
rentes de normas de cunho regulatério, ha que se reconhecer que o Congresso
Nacional ndo implementou sistematica de avalicio do impacto de proposi¢oes
legislativas que possa evidenciar as consequéncias econdmicas da proposi¢do a
ser editada - muito embora, como frisado anteriormente, leis aprovadas pelo
Congresso impactem efetivamente a economia e, eventualmente, a prdpria
execugdo da politica fiscal do governo.

Referindo-se ao Congresso norte-americano, Fichtner e McLaughlin (2015)
apontam que faltam aquele corpo legislativo meios para antecipar os reflexos
econdmicos de muitas leis, dado que, embora impactos fiscais sejam contabili-
zados em profundidade, a legislacio que tem reflexos or¢amentdrios diretos
(sobre receita ou despesa) representa apenas uma pequena parcela do conjunto
de normativos governamentais que, de fato, interferem no ambiente economico.

Argumentam os autores que agdes governamentais — regulagdes, em particular
— possuem efeitos similares aqueles derivados da tributagao ou do gasto publico, de
modo que ndo se podem negligenciar suas consequéncias. Segundo os estudiosos,
custos de compliance e disposi¢oes regulatdrias “podem criar um peso significativo
sobre o desenvolvimento econdmico” (FICHTNER; MCLAUGHLIN, 2015, p. 13).

A realidade congressual descrita pela referida literatura estadunidense repli-
ca-se no caso brasileiro, bem como as conclusdes que apontam a necessidade e os
beneficios esperados a partir da avaliacao do impacto de proposi¢oes legislativas.

A execugdo de tal atividade, contudo, é tarefa desafiadora. Conforme
reconhecem Fichtner e McLaughlin (2015, p. 30-31), quando se cuida da imple-
mentac¢ao de avaliagdes de impacto, “é mais facil falar do que fazer. [...] estimar as
consequéncias econdmicas da legislacao pode ser intimidante [...] [e, em alguns
casos] pode ser de tal modo complexo a ponto de requerer modelos econdmicos

de larga escala”

O presente estudo busca oferecer contribui¢ao nesse sentido. Para avaliar
o potencial impacto econdémico - e fiscal, em um segundo momento, dados os
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efeitos mediatos da proposta e a relevancia do debate acerca do equilibrio das
contas publicas no atual cenario - da legislagdo editada pelo Congresso, selecio-
nou-se tema dotado de apelo popular, que recebeu significante parcela da atengao
da midia nos dltimos meses: a reforma trabalhista proposta pelo Poder Executivo.
Como instrumento, recorreu-se a modelo dinamico estocastico de equilibrio
geral, estilizado e calibrado para a economia brasileira. Objeto e ferramenta de
estudo sao apresentados nas se¢des adiante.

3 Reforma trabalhista:
motivagdo, teoria e experiéncia internacional

Nos exatos termos da Exposi¢ao de Motivos n® 36/2016, do Ministério do
Trabalho e Emprego, o Poder Executivo apresentou ao Congresso Nacional, em
dezembro de 2016, projeto de lei com vistas a alterar o Decreto-Lei n® 5.452/1943
(Consolidagdo das Leis do Trabalho — CLT), para

aprimorar as relagdes de trabalho no Brasil, por meio da valoriza¢ao da negociagao
coletiva entre trabalhadores e empregadores, atualizar os mecanismos de combate
a informalidade da mao de obra no pais, regulamentar o art. 11 da Constitui¢ao
Federal, que assegura a eleicdo de representante dos trabalhadores na empresa,
para promover-lhes o entendimento direto com os empregadores, e atualizar a Lei
n.° 6.019, de 1974, que trata do trabalho temporario (BRASIL, 2016b).

Como pano de fundo, observa-se um cenario de grave crise econémica e
altas taxas de desemprego ao longo dos ultimos anos — contexto que catalisou a
elaboracdo da reforma, cujo objetivo, em ultima analise, ¢ aumentar a competiti-
vidade da economia e impulsionar a criagao de postos de trabalho.

Reformas estruturais — institucional, do sistema financeiro, tributaria e a
propria reforma trabalhista, entre outras — tém-se tornado presen¢a marcante no
atual debate politico. Desde a crise financeira global,

em muitos paises, mediocre crescimento e alto desemprego acinzentam o panorama.
Com menos opgdes politicas, policymakers estio aumentando o foco no papel
complementar de politicas estruturais na promogao de crescimento econémico
duravel e rico em geragdo de emprego. Em particular, o G-20 tem enfatizado a
fungdo essencial de reformas estruturais para garantir um crescimento robusto,
sustentavel e equilibrado (IMF, 2015, p. 1).

E justo afirmar, destarte, que o Brasil, ao empreender a reforma em comento,
segue tendéncia reformista observada ao redor do mundo. A esse respeito,
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Anderson et al. (2014, p. 1) assim se pronunciam: “Em particular, importantes
reformas do mercado de trabalho, voltadas a redugao dos custos de ajustamento
da mao de obra e a promogao do emprego, tém sido implementadas na Grécia, na
Italia, na Espanha e em Portugal”

Do ponto de vista tedrico, a preocupagdo com o refinamento da legislagdo
que regula o mercado de trabalho justifica-se, dado que “ao provocar distor¢oes na
maneira com que unidades de produgao [firmas] reagem ao ambiente econdmico,
politicas trabalhistas podem levar uma economia a exibir menor produtividade”
(LAGOS, 2001, p. 4). Em verdade, conforme assevera Lagos (2001), a regulamen-
tacao sobre as relagoes de trabalho tem implicagdes nao apenas sobre a produti-
vidade total de fatores (Total Factor Productivity, ou TFP, em inglés), mas também
sobre a taxa de desemprego e a criacdo e destruicdo de postos de trabalho.
Entre outras consequéncias, o autor demonstra, por exemplo, que “politicas
que dificultam a demissdo tornam firmas menos dispostas a encerrar relagdes
de trabalho improdutivas e buscar outras melhores, reduzindo a produtividade
média dos postos de trabalho e, consequentemente, a TFP” (LAGOS, 2001, p. 37).

A analise empirica indica que tais reformas, flexibilizando normativos de
protecdo ao emprego (Employment Protection Legislation, ou EPL, em inglés),
estao positivamente associadas ao crescimento da produtividade em economias
emergentes ou avancadas. E que, em poucas palavras:

Limitagoes a flexibilidade podem impedir ajustamentos tempestivos requeridos
apos choques, enfraquecendo a resiliéncia da economia. Por exemplo, a rigidez no
mercado de trabalho (especialmente com relacio a fixacdo de salarios, beneficios
ao desempregado e custos de demissdo) pode contribuir para elevados nimeros de
desemprego e baixo crescimento da produtividade (IMF, 2015, p. 13).

No mesmo sentido, Anderson et al. (2014) apontam o crescimento da
produtividade do trabalho em seguimento a reformas no setor, e indicam, como
antecipado, a materializagdo de reflexos fiscais advindos da mudanga no regra-
mento trabalhista. Em estudo acerca dos ganhos esperados sobre emprego e
crescimento na zona do euro em decorréncia de reformas estruturais, estimam
impacto positivo de 3% sobre o Produto Interno Bruto (PIB) real, no longo prazo.
Especificamente:

Competitividade e produtividade do trabalho na zona do euro melhorariam no longo
prazo. [...] Haveria redu¢ao no custo unitario do trabalho, refor¢ada pelo declinio
no saldrio real resultante da maior oferta de trabalhadores. Com mais trabalhadores
disponiveis para produgdo, a demanda das firmas por capital também cresceria, e
o investimento seria permanentemente mais alto. [...] As implicagdes fiscais seriam
positivas [...] [pois] o declinio do gasto com seguro-desemprego acarretaria uma
queda no nivel de endividamento governamental (ANDERSON et al., 2014, p. 9).
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Os autores argumentam que “a legislacdo de prote¢iao ao emprego (EPL)
encoraja relagdes de trabalho estaveis, mas pode também dificultar o processo de
realocagdo, com impacto negativo sobre a produtividade” (2014, p. 7). Bassanini,
Nunziata e Venn (2009) reforgam que estritas leis trabalhistas reduzem o cresci-
mento da produtividade.

A literatura aponta, ademais, a necessidade de se melhor compreender os
efeitos de choques no mercado de trabalho para os ciclos econémicos, especial-
mente no que diz respeito a perturba¢des no poder de barganha dos trabalhadores.
Em breve revisao bibliografica, Charpe e Kithn (2012) apresentam os seguintes
estudos empiricos sobre o tema: Gali, Smets e Wouters (2011) destacam que
choques sobre o mark up dos salarios contribuem sensivelmente para flutuagées
do produto e sdo o principal determinante de variagdes no emprego (e desem-
prego) — em um horizonte de quarenta trimestres, tais choques respondem por
17% da variagdo do produto e explicam 80% da flutuagdo observada no nivel de
emprego; Christoftel, Kuester e Linzert (2009), em conclusao analoga, apontam a
relevancia dos choques sobre o poder de barganha do trabalhador como fenémeno
explicativo de variacdes na inflacdo e no produto: perturbagdes dessa natureza
respondem por 8% dos movimentos no produto, no curto prazo, e por 16% das
mudangas mensuradas no longo prazo.

Ainda segundo Charpe e Kiithn (2012, p. 3),

Na literatura de ciclos de negocios (business cycles), o ajustamento do saldrio real
¢ um importante determinante do desemprego. Em modelos neokeynesianos que
incorporam rigidez na busca de emprego (search and matching frictions) e barganha
sobre a distribuicdo da renda do trabalho, um declinio no saldrio real aumenta o
produto e o emprego. A principal razdo é que salarios mais baixos aumentam a
demanda das firmas por trabalho. Como as firmas se apropriam de uma parcela
maior do excedente gerado por um vinculo empregaticio (match) adicional, ha
incentivo ao oferecimento de mais postos de trabalho. Segue dai uma forte reagao
do lado da oferta, elevando o produto.

O movimento oposto, isto é, um aumento do mark up de salarios ou do
poder de barganha do empregado é geralmente associado a maior desemprego. Por
exemplo, um aumento excessivo no mark up salarial é apontado como a principal
causa do desemprego e da inflagao observados nos Estados Unidos na década de
1970 e inicio dos anos 1980, além de ter contribuido para o aumento na taxa de
desemprego observado em 2011 (GALI; SMETS; WOUTERS, 2011).

As evidéncias empiricas apresentadas convergem no sentido de que a
literatura, habitualmente, modela o epis6dio de uma reforma trabalhista como um
choque negativo no mark up salarial - ver, por exemplo, Clancy e Merola (2014).
Na mesma toada, e seguindo Anand e Khera (2016) e Cacciatore e Fiori (2016),

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Dayson Pereira Bezerra de Almeida

o presente estudo admite, como escolha de modelagem dos efeitos macroecono-
micos advindos da alteragao legislativa, uma redu¢ao nos pardmetros estruturais
relacionados: (i) ao custo incorrido pelas firmas para admissdo de trabalhadores
e (ii) ao poder de barganha do empregado. O préximo capitulo detalha o modelo.

4 Modelo

Superadas as breves exposi¢des acerca da relevancia da atuagao congressual
no desenho do ambiente econémico do pais e, por conseguinte, da necessidade de
incorporar a avaliagdo de impacto de proposi¢oes legislativas a discussao politica
no Parlamento, bem como a apresentagao dos motivos, fundamentos e impli-
cagdes econOmicas pertinentes a realizagdo de reformas trabalhistas em diversos
paises, o presente capitulo dedica-se a detalhar o modelo adotado para alcancgar
o objetivo que balizou o desenvolvimento desta pesquisa, isto é, levar a termo a
avaliacdo de impacto da reforma trabalhista sobre a economia nacional.

4.1 Modelagem DSGE

Consoante Huntley e Miller (2009, p. 1), os avangos na modelagem
econdmica ocorridos na ultima década “resultaram em modelos que podem gerar
resultados que, no mais das vezes, replicam com precisao a dindmica real da
economia’. Referidos como modelos do tipo dindmico estocastico de equilibrio
geral (Dynamic Stochastic General Equilibrium, ou DSGE, em inglés), eles buscam
explicar fendmenos macroecondmicos a partir do uso de principios microecono-
micos e sdo usualmente empregados no estudo de eventos e na analise de cenarios
decorrentes de mudancas no ambiente e na politica econdmica. Por exemplo,
modelos DSGE “tém-se tornado ferramentas cada vez mais populares entre Bancos
Centrais e outras institui¢des governamentais na analise de politicas” (CLANCY;
MEROLA, 2014, p. 5).

As caracteristicas do modelo, explicitadas pela sigla que o nomeia, podem
ser assim resumidas: o modelo é (i) dinAmico, pois considera a economia ao
longo do tempo, em vez de num momento isolado; (ii) estocastico, ao incorporar
aleatoriedade que permite a ocorréncia de eventos inesperados; (iii) de equilibrio,
quando assume que oferta e demanda inevitavelmente se igualam; (iv) geral,
dado que inclui todos os mercados em uma economia, em oposi¢do ao estudo de
mercados especificos (USA, 2010).
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Entre as vantagens do uso de tal ferramenta, pode-se apontar:

1. aversatilidade do modelo: ao unir avangos da economia computacional a
tradicionais séries economicas, o modelo é capaz de estimar parametros
estruturais da economia, variaveis latentes e choques que geram flutuagdes
econdmicas, além de oferecer proje¢des e servir como laboratdrio para a
producio de experimentos com o objetivo de analisar e antecipar provaveis
efeitos de mudangas na politica (HUNTLEY; MILLER, 2009);

2. a consisténcia interna: modelos DSGE formalizam o comportamento
de agentes econdmicos a partir de microfundamentos e expectativas
racionais; como resultado, sao menos vulneraveis a critica de Lucas - ou
seja, ndo conflam inteira e unicamente em dados histéricos para antecipar
os efeitos de uma dada mudan¢a na politica economica (CLANCY;
MEROLA, 2014).

Tendo em conta as vantagens acima enumeradas, o modelo DSGE desponta
como escolha natural diante do objetivo declarado desta pesquisa, a saber, avaliar
o impacto economico da reforma trabalhista discutida pelo Congresso. Evidente-
mente, o tratamento dado pelo modelo ao mercado de trabalho é de fundamental
importancia, uma vez que os canais de transmissdo dos efeitos da reforma residem
primordialmente em tal bloco. A se¢do seguinte explicita a abordagem adotada
(search and matching), ap6s brevissima recapitulagdo acerca de como evoluiu a
modelagem macroeconémica do mercado de trabalho nas ultimas décadas.

4.2 Search and matching e modelos DSGE

O modelo de search and matching resulta de teoria microfundamentada para
estudar a dindmica do mercado de trabalho e pode ser combinado com modelos
igualmente microfundamentados (tal como o DSGE) que se dediquem a inves-
tigar inflagdo e demanda agregada. Previamente a caracterizagdo de tal modelo e
para melhor compreendé-lo, é util discorrer, de passagem, acerca da antecedente
pesquisa que resultou em tal framework como escolha dominante em termos de
modelagem economica do mercado de trabalho nos dias atuais.

Até a década de 1970, o estudo do mercado de trabalho apresentava clara
divisdo tedrica: de um lado, a visdo classica, que se apoiava em argumentos
de cunho microeconomico para explicar as relagdes entre os agentes e, como
resultado, valorizava as for¢as que livremente conduzem o mercado para um
ponto de equilibrio; noutro giro, a corrente de cunho keynesiano, mais inclinada

2 Anarrativa ¢ forte e inteiramente baseada em Krause e Lubik (2014).
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a argumentos macroeconémicos derivados da observagdo empirica e dotada de
forte crenca nas imperfei¢des presentes no mercado de trabalho.

O modelo classico tradicional assume que o mercado de trabalho sempre
alcanga o equilibrio, em um ambiente de competicao perfeita. Nele, a oferta de
mao de obra decorre da preferéncia das familias entre lazer e consumo, devendo
este ultimo ser pago com renda gerada pelo trabalho. A demanda por mao de
obra, de seu lado, deriva do nivel 6timo escolhido pelas firmas, que resolvem um
problema de maximizagdo de lucros em face das restri¢oes tecnologicas. Assim,
para um dado salario, trabalhadores e empresas escolhem oferta e demanda
correspondentes; caso as quantidades ofertadas e demandadas nao se equivalham,
o equilibrio é restaurado mediante quedas ou aumentos salariais — contratagdes,
demissoes e ajustes na forga de trabalho ndo acarretam custo algum.

Nao ha espago para desemprego - exceto se imposta, de modo arbitrario,
rigidez salarial -, pois o saldrio de equilibrio sempre iguala o produto marginal
do trabalho e a taxa marginal de substituigdo entre lazer e consumo. O modelo,
portanto, ndo consegue captar o comportamento ciclico dos fluxos naturais de
trabalhadores entre a situagdo de emprego e desemprego.

As ideias keynesianas, por outro lado, partem do pressuposto de que pregos
e salarios sdo rigidos, do que decorre desemprego e nao neutralidade monetaria.
A curvade Phillips, entdo, é usada para capturar o relacionamento entre as variaveis
econdmicas em um ambiente cujo ajuste de pregos e saldrios ocorre lentamente:
assumindo-se inflagdo constante, chega-se a taxa natural de desemprego.

A principal fragilidade dessa abordagem reside na auséncia de base princi-
piologica, dado que ela é derivada puramente de relagées empiricas observadas
até a década de 1960. Além disso, as expectativas dos agentes econdmicos nao
teriam influéncia sobre o comportamento futuro das variaveis de interesse.

Como tentativa de reconciliar o equilibrio competitivo presente no modelo
classico com a rigidez de pregos e salarios de modelos keynesianos, a abordagem
neoclassica — surgida no final dos anos 1970 - incorpora a ideia de expecta-
tivas racionais dos agentes e estuda as flutuagdes macroecondmicas a partir de
principios microeconomicos, introduzindo a nogao de informagdo imperfeita.
Nesse framework, agentes observam as condi¢des econdmicas de modo imper-
feito e fixam os precos com base em suas crencas acerca de tais condi¢des, dando
espaco a nao neutralidade monetaria.

No inicio dos anos 1980, a macroeconomia neoclassica evoluiu com o
desenvolvimento de modelos de ciclo real de negdcios (Real Business Cycle, ou
RBC, em inglés) que explicavam a maioria das flutuagdes economicas a partir de
choques tecnoldgicos. Ao mesmo tempo, economistas keynesianos — que poste-
riormente passaram a ser referidos por neokeynesianos — conceberam modelos

Finangas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Dayson Pereira Bezerra de Almeida

microfundamentados em que a presenca de custos de menu, racionalidade
imperfeita ou contratos prefixados justificaria, do ponto de vista tedrico, a rigidez
de precos e saldrios empiricamente observada. Em ambas as abordagens (RBC
e modelos neokeynesianos), contudo, o mercado de trabalho era tratado como
competitivo, deixando-se o desemprego fora do modelo, no mais das vezes.

A agenda de pesquisa, portanto, chegou ao modelo de search and matching
motivada pela busca de uma teoria em que o desemprego fosse um resultado de
equilibrio.

A literatura de search and matching ¢ dominada pela contribui¢ao seminal
de Diamond, Mortensen e Pissarides. Os autores formalizaram a ideia comumente
aceita da existéncia de atrito no mercado de trabalho (KRAUSE; LUBIK, 2014):
trabalhadores procuram emprego, firmas buscam trabalhadores; na presenca de
informacao imperfeita sobre as caracteristicas dos agentes envolvidos, o processo
que envolve a celebrag¢ao do vinculo empregaticio (match) torna-se custoso.

Para o trabalhador, a busca por emprego da-se num cendrio em que existe
concorréncia de outros ofertantes de mao de obra, podendo haver escassez de
vagas ou mesmo auséncia de demanda por suas habilidades especificas. Ao mesmo
tempo, caso decida ndo engajar-se no mercado de trabalho, o trabalhador pode
receber beneficios como seguro-desemprego e/ou se dedicar a atividades domés-
ticas.

Firmas, de seu lado, enfrentam custos para contratar novos empregados,
tais como despesas com divulgagdo de vagas abertas e com selecao de candidatos,
entre outros. A semelhanca do que ocorre no lado da oferta, firmas também
experimentam competicdo de outras firmas no processo de contrata¢do, podendo
haver escassez de trabalhadores aptos ao emprego.

Uma fun¢ido do tipo Cobb-Douglas, que relaciona a formagao de vinculos
empregaticios a quantidade de vagas e ao esfor¢co do trabalhador na busca por
emprego, captura tais interacdes e representa a dificuldade dos agentes para
encontrar um parceiro adequado, servindo-se para ilustrar o atrito no mercado
de trabalho (HERTWECK, 2010). Das decisdes tomadas por ofertantes e deman-
dantes, o desemprego surge, entdo, como resultado de equilibrio (KRAUSE;
LUBIK, 2014).

Com relagao a dindmica salarial, esta resulta do processo de barganha entre
trabalhadores e firmas, em que ambos sdo monopolistas:

Em cada periodo, firmas e trabalhadores barganham acerca do saldrio real, indepen-
dentemente se o vinculo entre ambos é novo ou preexistente. O saldrio é fixado de
acordo com uma negocia¢do de Nash. Ao final, trabalhador e firma partilham o
superavit conjunto (BAAS; BELKE, 2014, p. 11).
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O referido superavit surge precisamente do fato de que o processo de search
and matching é custoso, de maneira que ambos os lados se beneficiam ao evitar a
busca por novos parceiros (KRAUSE; LUBIK, 2014).

A abordagem descrita é formalizada em trés equagdes, que capturam a
dindmica do emprego, a criacdo de vagas e o salario agregado. Tais equagoes, ao
lado dos demais blocos do modelo neokeynesiano com rigidez no mercado de
trabalho, sdo explicitadas adiante, seguindo Krause e Lubik (2007), com ligeiras
modifica¢oes.?

4.3 Familias

Familias maximizam sua utilidade (U) ao longo do ciclo de vida, escolhendo
sequéncias de consumo (C) e de liquidez provida pela posse de moeda (M,), conforme

i 9-1
1

U=E, £20 B [+ xlog 5] M

sujeitas a restricdo or¢amentaria dada por

Pt

Co+ 2ty 2wy, + 1 4 bug+11,+T, @)
P¢ Pt t

P
com W, equivalendo ao saldrio e bu, representado a renda dos membros da familia
em situagdo de desemprego (u,). I1, sdo lucros agregados e T, transferéncias do
governo. A taxa de juros paga pelos titulos (B)) é dada por R..

A cesta de i € [0,1] bens diferenciados consumidos pela familia ¢ agregada
segundo uma func¢ao de elasticidade de substituicdo constante (Constant Elasticity
of Substitution, ou CES, em inglés):

&€

&1 e—1
= ( fc di) e 3)

Denota-se por P, o preco de cada bem i, no periodo t. Assim, o prego P, da
cesta de consumo da familia e a fungdo demanda para cada bem de consumo (C,)
sdo, respectivamente:

P, = (J Pl 2di)i= e G = (Pyt/P)™%C,

3 Assumiu-se que: (i) a probabilidade de destruigdo de vinculos é exdgena; (ii) a fungao de reagdo da autoridade monetaria
¢ dada por uma regra de Taylor.
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4.4 Firmas e mercado de trabalho

Firmas em concorréncia monopolista produzem cada um dos bens de
consumo diferenciados, usando unicamente trabalho (n,) como insumo no
processo produtivo. O nivel de produgdo depende, ainda, da produtividade
agregada (A ) - comum a todas as firmas e que segue um processo autorregressivo
de primeira ordem: 4,=p,4,_,+ o,. Chega-se, assim, a seguinte fun¢do de produgao,
que denota o produto total da firma i no periodo t:

Yie=Aenie 4)

Como antecipado, a criagdo e o preenchimento de postos de trabalho estao
sujeitos a rigidez determinada pelas condi¢des agregadas do mercado. De acordo
com o modelo de search and matching, o fluxo de novos vinculos empregaticios,
ou matches, formados em cada periodo, é capturado pela funcao de matching:

m(u,,vy)=wu; vtl_", 0<n<1 (5)

onde: @ é um parametro que capta a eficiéncia do processo; u, = 1 - n, € a
quantidade de trabalhadores desempregados, a procura de vagas; 7 indica a elasti-
cidade da fungdo de matching; e, v, o nimero total de vagas anunciadas, com
v, = (J v, di), sendo v, o nimero de vagas postadas pela firma i no periodo t.

A probabilidade de que uma vaga anunciada seja preenchida no préximo
periodo é q(8,)=m (u,, v;) /v, sendo 8, =v,/u, o atrito no mercado de trabalho, ou
tightness. Para cada firma, entdo, o nimero de novas contratagdes em t + 1 é v;,q(6,).

Com a probabilidade exdgena de destrui¢ao de vinculos empregaticios dada
por p, o emprego total na firma i evolui de acordo com a seguinte dinamica:

Nigyr = (1 — pit+1)(nit+vitq(9t)) (6)

A firma escolhe o prego de seu produto, o numero de trabalhadores e de vagas
anunciadas com vistas a maximizar o valor presente descontado dos lucros reais:

Py
Pt

P; 2
Yit_VVit_CVit_z( - _”) Yt] (7

A
——
it 0 Et—o B Ao 2 \Pj_q

sujeita a demanda pelo bem produzido (C,), a fungdo de produgao (4) e a lei de
movimento do emprego (6).

Em (7), o primeiro termo entre colchetes é a receita real da firma, enquanto
o subsequente W, = wn_ corresponde a sua folha de saldrios; o custo total por
vaga anunciada é representado por ¢ > 0; o ultimo termo captura os custos, aproxi-
mados por uma fun¢ao quadratica, incorridos pela firma para reajustar seus pregos
a uma taxa distinta da inflacao de equilibrio, n=P /P _,, com y > 0.
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As condigoes de primeira ordem em relagdo a emprego, vagas anunciadas e
preco sao:

$e=@cA; —w+E B (A;_T) (1 = pey1)es1 (8)
q(i)t) =Ef (%) (1 = per1)Ses 9)
1=y, — m)m+Ef (A;_?) [lp(”tﬂ — T)Meqq YtTJ;l] =e(1 — @) (10)

onde ¢ sao multiplicadores de Lagrange com respeito as restri¢oes de emprego e
produgao, nessa ordem. £ da o valor do trabalhador para a firma, e ¢ é a contri-
bui¢do de uma unidade adicional de produto para a receita total, igualando-se ao
custo marginal. (9), entdo, indica que o custo do antincio de novas vagas iguala-se
ao beneficio de contar com o trabalhador adicional. A equa¢ao (10) determina a
dinamica da inflagdo em fungdo do custo marginal ¢ e, em sua forma linearizada,
consiste na Curva de Phillips: se a inflacdo esperada é maior que a inflagao de
equilibrio 7, as firmas elevam seus precos em t.

Combinando-se (8) e (9), obtém-se a condi¢do para criagdo de empregos:

Cc

— A1) (g _ _ _c
260 —Etﬁ( A )(1 Prs1) [‘Pt+1At+1 Wi t q(9t+1)] (11)

4.5 Salarios

Salérios sao determinados de acordo com uma barganha de Nash, de modo
que trabalhador e firma partilhem o superavit oriundo do match, com uma parcela
0 < a < 1 destinada ao trabalhador. A condi¢ao de otimalidade ¢ dada por

H—F=—] (12)

Em que H ¢ o valor, para o trabalhador, de estar empregado, e F, o valor de
estar desempregado (logo, H - F da o superavit do trabalhador). J traduz o valor
marginal, para a firma, de contar com a posi¢do de trabalho preenchida. Usando
as condi¢des de primeira ordem da firma e (11), podem-se derivar expressoes
para H, F e ], na seguinte conformidade:

2
Hi=w;+E.f (;_thl) [(1 = pey1) Hep1+Pe1 Fega] (13)

O valor de estar empregado ¢, entdo, dado pelo saldrio auferido no periodo
(w,), somado ao valor descontado de continuar empregado no préximo periodo
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(com probabilidade 1 - p), mais o valor descontado de encontrar-se a situagdo de
desemprego no proximo periodo, F, ,, com probabilidade p.

A situagdo de desemprego corresponde ao valor de
—_ At+1
Fe=b+E.f (Tt) [6:(6)(1 = pey1)Hers + (1= 0:q(6)(1 = pey))Fera] (14)

O desempregado, portanto, recebe b em virtude de trabalho doméstico,
mais o valor descontado do desemprego no periodo seguinte e a alternativa
descontada de conseguir uma posi¢do no mercado de trabalho, com probabi-
lidade 0:q(0)(1 — peiq).

O valor do match para a firma, por seu turno, é
_ At+1
Ji=@:Ar — wtEB (/1_:) (1 = pes1))e+1 (15)

Similarmente, uma vez preenchida a posi¢ao de trabalho, a firma recebe a
receita derivada da unidade adicional da produc¢ao do trabalhador menos o salario
a ele pago, somado ao valor descontado da continuidade do vinculo.

Substituindo (13), (14) e (15) na condicdo de otimalidade (12), alcanca-se

expressdo para o saldrio real pago ao trabalhador:.

we=a(p A+c0;) + (1 — a)b (16)

4.6 Fechando o modelo

A fungdo de reagdo do Banco Central é dada por uma Regra de Taylor, na
seguinte conformidade:

Rt _ (Re—1 PR Tt b Yy by 1=pr (17)
ol & I (GOl
R, meY correspondem a taxa de juros, inflagdo e produto no estado estacio-
nario, nessa ordem. ®_e @ sdo parametros escolhidos pela autoridade monetéria
que ddo a magnitude da resposta a desvios da inflacao e do produto em relagdo aos
respectivos niveis de equilibrio no longo prazo. p, é um parametro que suaviza a

trajetoria da taxa de juros e, z,, um choque discriciondrio da politica monetaria,
com média zero e distribuigdo normal.

A restri¢do orgamentdria do governo ¢ dada por

My—My—1 |, Bt  Re—1Bt—q —
P +Pt P, +T,=0 (18)
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Por fim, segue a restricdo agregada de recursos da economia:

P 2
C=Y,—cr,—L(—n)y, (19)

Py

4.7 Calibragao

Os parametros estruturais do modelo foram tratados como fixos (calibrados),
seguindo estudos anteriores aplicados a economia brasileira, quando disponiveis.
Assim, a taxa de desconto intertemporal (), o coeficiente de aversao ao risco
relativo (0) e a elasticidade de substituicao entre bens de consumo (g) foram
definidas conforme Castro et al. (2011), que desenvolveram um modelo analitico
estocastico bayesiano (Stochastic Analytical Model with a Baysean Approach, ou
SAMBA) para a economia nacional. Também do modelo SAMBA foram obtidos
os valores para os pardmetros relacionados a fun¢ao de reagdo do Banco Central
(pp @ e ®,) eainflagio no estado estaciondrio (1), assumida como 4.5% a.a. dada
a politica monetdria em vigor.

A elasticidade da func¢ao de matching (n) foi calculada segundo Hall e Schulho-
fer-Wohl (2015) utilizando-se dados do Sistema Nacional de Empregos - Sine
(BRASIL, 2016¢) entre 2000 e 2014 para aproximar as grandezas relativas a nimero
de trabalhadores em busca de emprego, nimero de vagas postadas e quantidade
e probabilidade de matches. A eficiéncia do processo (@) foi assumida unitaria,
também na esteira de Hall e Schulhofer-Wohl (2015). Por seu turno, a probabilidade
exogena de destruicao de vinculos (p) advém de Krause e Lubik (2014).

Para a renda oriunda do desemprego (b), adotou-se valor estabelecido
em Nagypal (2006), que, similarmente, serviu de fonte para c, o custo total por
vaga anunciada. W, parametro relacionado ao custo de ajustamento de pregos,
que governa o grau de rigidez nominal da economia, foi escolhido de forma a
aproximar o intervalo médio de quatro trimestres observado para ajustamento de
precos no Brasil (CASTRO et al., 2011). Como usual na literatura, fixou-se em 0.5
a parcela do superavit destinada ao trabalhador como resultado da barganha (a)
(KRAUSE; LUBIK, 2007). A tabela 1 adiante sumariza o exposto.
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TABELA 1 — CALIBRACAO

Parametro Valor Parametro Valor
B 0.989 n 0.15
o 1.3 @ 1
€ 11 p 0.1
Pu 0.79 b 0.4
D 243 c 0.05
@, 0.16 ¥ 50
¢ 1.011 a 0.5

Fonte: Elaboragdo do autor.

4.8 Estimagao dos efeitos da reforma trabalhista

Como antecipado, de modo a mensurar os efeitos decorrentes da reforma
trabalhista, adotou-se como estratégia a simulagao de choques permanentes sobre
os seguintes pardmetros estruturais da economia: a parcela do superavit destinada
ao trabalhador como resultado da barganha (a) e o custo incorrido pela firma por
vaga anunciada (c).

A magnitude do choque promovido pela reforma, de seulado, foi aproximada
tendo por base o conjunto de indicadores da Organizagdo para Cooperagio e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) voltado a mensurar diversos fatores que
influenciam o grau de rigidez do mercado de trabalho, tais como procedimentos
e custos envolvidos na contratacdo e dispensa de trabalhadores permanentes ou
temporarios - trata-se dos indicadores relacionados a legislagao de protegdo ao
emprego (Employment Protection Legislation, ou EPL).

Conforme aquela organizagao,

Para cada pais, a legislacdo de protecdo ao emprego (EPL) ¢ descrita mediante 21
itens basicos, que podem ser classificados em trés grandes grupos: (i) protegao
a trabalhadores regulares contra demissao individual; (ii) regulagdo de formas
tempordrias de emprego; e (iii) exigéncias adicionais, especificas para o caso de
demissoes coletivas (OCDE, 2014, p. 1).

Entre tais indicadores, ha aqueles relativos a procedimentos e motivagio
necessarios para se proceder a dispensa de um trabalhador, a dura¢ao do aviso
prévio, ao prazo maximo de um vinculo empregaticio temporario, aos custos
relacionados a demissdo, ao prazo prescricional para reclamagdes trabalhistas,
apenas para citar alguns.
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Uma vez convertidos em uma escala cardinal, segundo metodologia propria,
os indicadores sdo agregados em indices-sintese, seguindo a atribui¢do de pesos
definida pela entidade (OCDE, 2014).

Os ultimos dados disponiveis na base de dados da OCDE colocam o Brasil
na quinta posi¢do entre os paises com a regulamenta¢ao mais rigida no que diz
respeito ao trabalho temporario - 4,1, em uma escala de 0 a 6 (da menos para a
mais rigida legislagdo) — atras da Venezuela, da Turquia, do Uruguai e do Panama,
nessa ordem (OCDE, 2015). O indice, combinado com aqueles correlatos a legis-
lagdo afeta a vinculos permanentes e a procedimentos para dispensa do traba-
lhador, resulta em um indice agregado que atinge 2,58, na mesma escala em que 6
representa a legislacdo mais estrita.

Lan¢ando-se mao da metodologia utilizada pela OCDE para sintetizar o
grau de rigidez da legislacao trabalhista, e incorporando-se as mudancas introdu-
zidas pela reforma em analise, observa-se que o indice agregado pds-reforma deve
atingir 2,02, isto ¢, a intervencao legislativa provocaria uma queda de 22% no grau
de rigidez das normas que regulamentam as relacdes no mercado de trabalho. O
movimento em questdo resulta, portanto, do conjunto das disposi¢des contem-
pladas pela reforma, dentre as quais se destacam as seguintes:*

a. previsdo da transferéncia de atividades da empresa a terceiro prestador
de servigos (terceirizacio) (arts. 4-A a 5-D);

b. estabelecimento: (i) do principio da interven¢ao minima como balizador
das atividades da Justica do Trabalho (art. 8°); (ii) de responsabilizacao
ao litigante de ma-fé (art. 793-A);

c. inclusdo de normas voltadas ao aumento da produtividade do traba-
lhador, a exemplo de teletrabalho (arts. 75-A a 75-E), banco de horas
(arts. 59 e 59-B) e remuneracao por produtividade (art. 611-A);

d. maior flexibilidade para a promog¢éo do término do vinculo contratual:
dispensa imotivada (art. 477-A) e exting¢do por acordo (art. 484-A); e

e. ampliacdo da possibilidade de celebracao do contrato de trabalho em
regime de tempo parcial (art. 58-A) ou intermitente (art. 443).

A reforma, entdo, torna mais maledveis os procedimentos de formacio e
extingdo de vinculos empregaticios, além de dar mais espago para a negociagao
salarial em bases individuais e reduzir, entre outros, os custos de demissdo. No
modelo adotado para a avaliagdo do potencial impacto da intervengao legislativa,
tais mudangas refletem-se em uma perturbagdo permanente nos pardmetros
estruturais de interesse (a e ¢). Conforme anteriormente descrito, estima-se a

4 Areferéncia aos artigos toma por base a versao do texto (redagio final) aprovada pelo Plendrio da Camara dos Deputados
(BRASIL, 2017a).
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magnitude do choque em 22% do valor de equilibrio dos parametros em questao,
adotando-se como paradigma o momento pré-reforma trabalhista.

5 Resultados

Neste capitulo comentam-se os resultados da simulagdo empreendida com o
uso do modelo descrito no capitulo anterior. Os impactos decorrentes da reforma
trabalhista sobre variaveis econdmicas de interesse, como taxa de desemprego,
PIB, inflagdo e juros foram estimados a partir da utilizacdo de modelo DSGE em
que o mercado de trabalho é descrito pelo mecanismo de search and matching.
As conclusodes alcangadas sdo objeto da primeira secao adiante. A se¢ao posterior
dedica-se a um exercicio de avaliacdo dos impactos fiscais advindos da reforma
trabalhista, utilizando como insumo a magnitude do choque sobre o desemprego,
conforme estimada pelo modelo DSGE.

5.1 Impactos econdmicos

A figura 1 (ao final do capitulo) ilustra os efeitos de uma queda permanente
no poder de barganha do trabalhador e nos custos por vaga anunciada pela firma.
A economia experimenta uma transicdo entre o estado anterior a reforma e o
novo equilibrio. No longo prazo, verifica-se aumento do PIB e do nimero de vagas
anunciadas, bem como reducdo de desemprego, juros e inflagao.

A diminuigdo no poder de barganha do trabalhador reduz o salario real e,
consequentemente, os custos para a produgdo. Isso incentiva a criagao de postos de
trabalho, diminuindo o desemprego e elevando o produto agregado da economia.
O aumento na demanda por trabalho promove a recuperacao do salario real ao
nivel pré-reforma. Estima-se queda de 3 p.p. na taxa média de desemprego e
elevacao de 0.7 p.p. no PIB de equilibrio, ou produto potencial, no horizonte de
dois anos - valores em linha com resultados obtidos em estudos realizados para
outros paises (CACCIATORE; FIORI, 2016; ANAND; KHERA, 2016).

Apos ligeiro salto imediatamente apds o choque estrutural decorrente da
reforma - explicado pela rigidez de precos e pelo comportamento otimizador
das familias, que suavizam o repasse da perda salarial para o nivel de consumo -
inflagdo e juros seguem trajetdria benigna, estabilizando-se em niveis inferiores
aos observados no equilibrio anterior, a semelhanga das conclusoes alcancadas por
Cacciatore, Duval e Fiori (2012). A queda nos custos de produgédo reduz inflagao e
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juros em cerca de 0.3 p.p. a0 ano, o que significaria uma inflagao pouco abaixo de
4.2% a.a. no estado estaciondrio, quase 10% inferior a meta vigente.

5.2 Impactos fiscais

Os impactos economicos anteriormente explicitados, especialmente no que
diz respeito a reducdo do desemprego, tém claros reflexos de segunda ordem sobre
as finangas do governo. O aumento do numero de pessoas empregadas alivia a
pressao do lado da despesa publica, pois reduz a demanda pelo seguro-desemprego
pago pelo Estado - dada a menor quantidade de cidadaos elegiveis - e, a0 mesmo
tempo, tem efeitos positivos sobre a arrecadagdo governamental. Mediante o uso
de framework simplificado que considera unicamente o efeito quantidade (redu¢ao
do desemprego) estimado pelo modelo de search and matching, ao lado da sensibi-
lidade de despesas e receitas publicas a parametros e critérios correlatos ao niumero
de pessoas desocupadas, propde-se um exercicio de estima¢do com o objetivo
de mensurar, ainda que parcialmente, o impacto fiscal das alteragdes legislativas
promovidas pela reforma trabalhista.

O Projeto de Lei Or¢camentdria para 2017, PLOA 2017 (BRASIL, 2016d)
previu, em informa¢des complementares, uma despesa de R$ 36,3 bilhdes no
exercicio com o pagamento de seguro-desemprego a cerca de 600 mil beneficiarios
por més — em média, o beneficio seria pago por 4,2 meses, e o valor médio equiva-
leria a 1,28 salario minimo (R$ 1.209,07). No més de marco de 2017 — quando a
taxa de desemprego atingiu 13,7% (BRASIL, 2017b) -, estimou-se que 727.152
pessoas receberiam o beneficio, ou 5,13% da massa de desempregados.

O declinio estimado em 3 p.p. na taxa de desemprego em virtude da reforma
trabalhista equivaleria a cerca de 3,1 milhoes de pessoas a menos nessa situagdo, uma
vez atingido o novo equilibrio. Assumindo-se que o choque no modelo estilizado
aproximar-se-ia de forma razoavel da magnitude do movimento observado na
economia real, e tendo em conta a propor¢do de beneficiarios acima indicada, tal
declinio no nimero de desempregados acarretaria uma redugdo de R$ 9,7 bilhoes
ao ano com despesas de seguro-desemprego, considerando-se o montante a ser
despendido em 2017 como paradigma.

Do lado da receita, a reforma também traz potenciais ganhos para as finangas
estatais, considerando-se o aumento da parcela da popula¢ao ocupada e, por conse-
guinte, da massa salarial do pais.

Anote-se que, segundo o Anexo de Riscos Fiscais do Projeto de Lei de
Diretrizes Or¢amentarias para 2018, PLDO 2018 (BRASIL, 2017¢), a elasticidade
da receita arrecadada pela Receita Federal do Brasil (RFB) em relagdo a variagdes na
massa salarial é dada pela seguinte tabela:
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TABELA 2 — EFEITO NA RECEITA ADMINISTRADA PELA RFB PELA VARIACAO DE 1 p.P.

Receita administrada pela RFB
Parametro
Exceto previdenciaria Previdencidria
Massa salarial 0.09% 0.71%

Fonte: PLDO 2018 (BRASIL, 2017¢)

Por sua vez, o Projeto de Lei Or¢amentaria para 2017 estimou os seguintes
montantes para tais receitas, no biénio 2018-2019:

TABELA 3 — PREVISAO DE ARRECADACAO DE RECEITAS ADMINISTRADAS PELA RFB

Ano Receita administrada pela RFB (R$ milhoes)
Exceto previdenciaria Previdencidria

2018 954.167 444.024

2019 1.038.900 496.874

Fonte: PLOA 2017 (BRASIL, 2016d)

\

Assim, o choque de 3 p.p. na taxa de desemprego, transmitido a massa
salarial apds o retorno do saldrio real ao patamar pré-reforma, ocasionaria um
aumento na arrecadagdo federal; de acordo com a sensibilidade apresentada na
tabela 2 e com os valores previstos na tabela 3, e novamente assumindo que a
perturbacao modelada aproximar-se-ia daquela experimentada na economia real,
o referido aumento alcangaria os seguintes montantes, por exercicio:

TABELA 4 — ESTIMATIVA DE INCREMENTO NA ARRECADACAO

Ano Aumento de receita (R$ milhoes)
Exceto previdenciaria Previdencidria

2018 2.576 9.457

2019 2.805 10.583

Fonte:

Portanto, combinados os efeitos de reducao de despesa com seguro-desem-
prego e aumento de receitas previdenciarias e ndo previdenciarias arrecadadas
pela RFB, a reforma trabalhista acarretaria um impacto fiscal positivo superior
a R$ 21 bilhoes anuais. A titulo comparativo, o impacto estimado equivaleria a
cerca de 1/6 do déficit primario de R$ 131 bilhoes previsto para o setor publico
consolidado nao financeiro em 2018 (BRASIL, 2017¢).
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FIGURA 1 — TRAJETORIA DE TRANSICAO AO NOVO EQUILIBRIO APOS REFORMA
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Fonte: Elaboragdo do autor.
Nota: desvio (%) em relagdo ao estado estacionario pré-reforma, exceto para desemprego, em que ¢ apresentado o desvio
em pontos percentuais.

6 Consideragdes finais

Reconhecendo a relevancia da atua¢ao do Congresso Nacional no desenho
da politica economica - mediante edi¢do de normas de cunho fiscal ou regulatorio
- e, por conseguinte, no bom funcionamento da economia do pais, esta pesquisa
destacou a avaliagdo de impacto de proposi¢des legislativas como uma ferramenta
util na promogdo de um ordenamento juridico mais eficiente, eficaz e atento aos
seus reflexos sobre a sociedade.

Em estudo de caso, prop6ds-se a avaliagao dos impactos econdmicos decor-
rentes da reforma trabalhista, alteragdo legislativa que atraiu aten¢ao consideravel
do publico durante sua tramita¢do no Parlamento. Para tanto, langou-se mao
de modelo DSGE em que o mercado de trabalho é descrito pelo mecanismo de
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search and matching, com o objetivo de estimar a resposta de variaveis macroeco-
ndmicas relevantes — tais como desemprego, PIB e inflagdo - ao choque estrutural
promovido pela inovagao legal.

Os resultados (em linha com pesquisas andlogas realizadas em outros paises)
apontam que, decorrida a transicao entre o equilibrio pré-reforma e o novo estado
estacionario, a taxa média de desemprego reduz-se em 3 p.p. e a inflagao, em 0.3
p.p- ao ano; por seu turno, o PIB potencial experimenta uma elevacao de 0.7 p.p.
Conclui-se, portanto, a luz do modelo, serem benéficos os efeitos da reforma traba-
lhista sobre variaveis-chave para mensuragdo do desempenho econémico da nagao.
A reforma, assim, caminha no sentido da consecugdo dos objetivos de aumentar a
competitividade da economia e impulsionar a cria¢ao de postos de trabalho.

Adicionalmente, tendo em conta a gravidade da situagao fiscal experimentada
pelo pais e os eventuais reflexos fiscais que por vezes sdo ignorados quando da
produgdo de normas regulatorias, torna-se oportuno o exame dos efeitos da reforma
sobre receita e despesa publicas. Nesse diapasdo, estima-se que um choque sobre o
desemprego de magnitude equivalente a simulada no modelo DSGE ocasionaria
uma queda de R$ 9,7 bilhdes ao ano em despesas com seguro-desemprego; no
mesmo cenario, as receitas administradas experimentariam um acréscimo superior
a R$ 12 bilhoes em cada ano, de modo que o efeito positivo combinado sobre as
finangas governamentais perfaria montante superior a R$ 21 bilhdes anuais. Trata-se,
entdo, de externalidade positiva da reforma - dado que sua preocupagdo central é a
modernizagao das relagdes de trabalho - que ilustra a importancia de considerar, de
antemao, provaveis reflexos sobre o equilibrio fiscal advindos de alteragoes legisla-
tivas ndo diretamente afetas a receita ou despesa publicas.

Considera-se extensdo natural desta pesquisa a investiga¢ao dos impactos
econdmicos e fiscais da reforma trabalhista mediante a adogdo de modelo DSGE
dotado de maior extensdo, com a incorporagdo de capital, tributacéo, setor externo
e agentes heterogéneos. Tais refinamentos teriam o conddo de melhor capturar
a magnitude da resposta da economia real em face da perturbagdo estrutural
acarretada pela alteragao legislativa.
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Resumo

O presente estudo faz uma revisao das metodologias de ajustamento ao ciclo
econdmico adotadas no célculo do “resultado fiscal estrutural”, principal indicador
utilizado por organismos internacionais e incipientemente por drgaos oficiais no
Brasil para analisar a sustentabilidade e a orientagdo da politica fiscal. Essa revisao
e sua aplicacdo pratica se baseiam na recente literatura internacional disseminada
por estudos da Comissdo Europeia e do Fundo Monetario Internacional (HAVIK
et al., 2014; CARNOTT; CASTRO, 2013; LENDVALI et al,, 2015; HRISTOV et al.,
2017), que tentam superar as fragilidades detectadas na estimativa das duas varia-
veis-chave do ajustamento ciclico: o PIB tendencial (ou potencial) e as elastici-
dades receita-PIB.

Com base nesse referencial tedrico-empirico, mostramos inicialmente
que as estimativas de produto tendencial pelo filtro HP apresentam deficiéncias
insuperaveis (principalmente em conjunturas econdmicas de elevada volati-
lidade) e, alternativamente, adotamos alguns dos principais aprimoramentos
da metodologia da fun¢ao de produgao, propostos recentemente pela Comissao
Europeia, para estimar os hiatos do produto e para avaliar sua plausibilidade. Em
seguida, submetemos as receitas do governo a um ajuste prévio de corregdo (tax
correction) e estimamos suas elasticidades com o uso de modelos de corre¢do de
erros (MCE), de forma a permitir que a dindmica de curto prazo pudesse incor-
porar uma estrutura ndo linear, a fim de se levar em conta a influéncia do ciclo
econdmico nas estimativas.

Os resultados (e testes de estabilidade paramétrica) indicam, em primeiro
lugar, que as elasticidades de longo prazo sao proximas da unidade e bem menores
do que as estimadas por outros estudos semelhantes aplicados ao Brasil, uma vez
que estes desconsideraram os efeitos distorcivos causados pelas mudancas na
legislagao tributaria (oneragdes e desoneragdes). Em segundo lugar, indicam que,
no curto prazo, em “tempos extremos~ (elevado hiato do produto, positivo ou
negativo), as elasticidades divergem da unidade e alcangam um patamar de 1,5,
provendo subsidios a hipdtese de que nas recessdes (e nos booms) as receitas caem
(crescem) proporcionalmente mais do que o PIB.

Por fim, como base no produto potencial e nas elasticidades estimadas,
mostramos que a atual recessdo reduziu ciclicamente as receitas em dois pontos
porcentuais do PIB e que, estruturalmente, o resultado fiscal deteriorou cerca de
4,8 pontos porcentuais do PIB entre 2008 e 2016. Dessa deterioragdo, cerca de
40% podem ser explicados pela expansao fiscal (segundo metodologia adotada
pela Comissdo Europeia), mas 51% estdo relacionados a quebra estrutural na
tendéncia do PIB.



Ou seja, as estimativas indicam que - além da queda ciclica das receitas e
teoricamente reversivel numa recuperagdo econémica — existe um problema mais
grave para a sustentabilidade fiscal de longo prazo que é a perda estrutural da
capacidade de arrecadagdo do governo pds-crise economica. Esse fato, associado
a rigidez do gasto publico no curto prazo, introduz um desafio substancial para a
politica fiscal.

Dessa forma, o uso do indicador de resultado estrutural, com os devidos
cuidados e os ajustes sugeridos pela recente literatura internacional, pode
contribuir para melhor avaliar o desempenho passado e futuro das finangas
publicas.

Palavras-chave: Resultado estrutural. Ciclos econdmicos. Politica fiscal.
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1 Introducdo

A profunda crise por qual passou a economia brasileira nos ultimos anos
abalou de tal forma o equilibrio das contas publicas que talvez suas conse-
quéncias ainda nao tenham sido completamente absorvidas e compreendidas
pelos analistas e formuladores da politica fiscal. A abrupta transi¢ao de uma fase
de crescimento econdmico mais acelerado, embora sujeita a oscilagoes ciclicas,
como a que vivemos entre 2007 e 2012, para a fase de desaceleragdo nos anos
2011-2014, que culminou numa recessao de mais de dois anos em que o Produto
Interno Bruto (PIB) encolheu cerca de oito pontos porcentuais e ainda apresenta
sinais frageis de recuperacdo, produz incertezas significativas sobre como avaliar
a politica fiscal nesse periodo e sobre o tamanho do esfor¢o que sera necessario
para o pais voltar a produzir superavits primdrios compativeis com a estabiliza¢do
da divida publica.

Tanto a avaliagdo da politica fiscal no passado e no presente quanto a
calibragem e o monitoramento de metas fiscais no futuro requerem que se analise
a natureza do ciclo econémico e seus efeitos sobre o desempenho fiscal. Ou seja, é
preciso mensurar quanto do resultado fiscal (ou de suas variagoes) é explicado pelas
condi¢oes ciclicas da economia e quanto é “estrutural”. Justamente por isso, cunha-
ram-se na literatura como “balango estrutural” (structural balance) os resultados
fiscais ajustados aos diferentes ciclos a que uma economia pode estar submetida,
como o ciclo econdmico em si, os ciclos de precos de commodities e outros fatores
correlacionados que influenciam as variaveis fiscais, sobretudo as receitas.

Basicamente, o que os modelos de ajustamento ciclico buscam fazer ¢é
projetar qual resultado fiscal poderia ser alcangado na auséncia desses ciclos. O
que impoe estimar o PIB potencial ou tendencial e atribuir como componente
ciclico os hiatos do produto efetivo em relagao a essa variavel ndo observavel, bem
como estimar as elasticidades das receitas que potencializam o efeito ciclico sobre
cada uma delas.

Uma vez que todos os resultados fiscais estejam ciclicamente ajustados,
ou seja, referenciados no PIB potencial e ndo no PIB efetivo, depreende-se que
as variacdes nos resultados fiscais sdo indicadores das politicas discriciondrias
do governo - ou seja, impulsos expansionistas ou contracionistas, dependendo
do sinal da variagdo (negativa ou positiva). Embora a légica seja razoavelmente
simples, a estimacao do hiato do produto e dos pardmetros (elasticidades) envolve
questdes bastante complexas e controversas, principalmente em conjunturas como
a da ultima década (2007-2017), de volatilidade e aparente quebra estrutural no
nivel e tendéncia do produto.
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Afinal, é preciso distinguir quanto do choque sofrido pela economia é transi-
tério e quanto é permanente, o que ¢é efeito ciclico e o que pode ser uma alteragao
duradoura, tanto no nivel quanto nas taxas de crescimento. Ambos os tipos de
choque afetam o resultado fiscal, mas apenas os permanentes ou duradouros
(refletidos no PIB potencial ou tendencial) alteram a posi¢do estrutural das
financas publicas. Qual a relevancia disso para questdes praticas envolvendo a
politica fiscal?

Em primeiro lugar, se ocorre uma quebra no nivel potencial de produto (como
¢ a hipotese desse estudo), os resultados fiscais sofrerdo uma reducao estrutural
independentemente de agdes discriciondrias da autoridade fiscal. Imaginemos uma
guerra, por exemplo, que destrua a capacidade produtiva da economia e regrida seu
produto em 20%. Mesmo que o governo nao altere as aliquotas dos tributos e seus
gastos, o resultado fiscal sofrera uma piora significativa da noite para o dia, que sera
interpretada erroneamente como um impulso fiscal expansionista pela metodologia
padrao de ajustamento ao ciclo.! Ao contrario, se a regressdo economica fosse consi-
derada totalmente temporaria ou ciclica, o resultado fiscal ajustado nao se alteraria
(uma vez que a queda de receita seria considerada momentanea) e, implicitamente,
a politica fiscal seria interpretada como neutra, como de fato é o caso do exemplo
analisado. Ou seja, a hipotese errada sobre a natureza da queda do PIB conduz a
conclusdo correta sobre a natureza da piora do resultado fiscal, enquanto a hipdtese
correta sobre o que efetivamente ocorreu com o produto (uma regressao econdmica,
fruto de destrui¢ao de capacidade produtiva) leva a uma interpretacdo equivocada
sobre a orientac¢do da politica fiscal.

Desse modo, o presente estudo pretende demonstrar como a metodologia
convencional de ajustamento ao ciclo torna-se extremamente vulneravel em
momentos de quebra estrutural e, ainda mais, de volatilidade das estimativas
de PIB potencial, no qual nao ha consenso sobre a natureza (demanda versus
oferta) e persisténcia dos choques sofridos pelas economias mundiais (APOKIN;
IPATOVA, 2016). Isso dificulta tanto a andlise sobre a orientagao da politica fiscal
e a mensuracdo dos impulsos fiscais quanto a compara¢ido entre os resultados
fiscais estruturais de antes e depois da crise.

Essa problematica tem produzido um amplo debate na Unidao Europeia e
a revisdo das metodologias adotadas para mensurar o produto potencial e para
monitorar o cumprimento das regras fiscais pelos paises membros, como mostra
a sequéncia de estudos produzidos no ambito da Comissdo Europeia desde 2010.*
Na praética, como veremos adiante, a0 mesmo tempo em que se busca aprimorar

1 Suponhamos que o PIB caia de 100 para 80, que a carga tributaria permanega inalterada em 30% do PIB e que a
despesa permanega inalterada no patamar de 30. Nesse caso, o resultado fiscal inicialmente nulo (30%%*100 - 30 = 0) se
transformara em um substancial déficit (30%*80 - 30 = -6).

2 Ver D’Auria et al. (2010), Havik et al. (2014), Lendvai et al. (2015) e, finalmente, Hristov, Raciborski e Vandermeulen
(2017), todos desenvolvendo tentativas de aperfeigoar as estimativas de produto potencial, bem como Carnot e Castro
(2015), que apresentam um novo benchmark para mensurar o esforgo fiscal de cada pais.

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Sérgio Wulff Gobetti, Rodrigo Octavio Orair e Frederico N. Dutra

por dentro a metodologia de estimagao do PIB potencial, também se submetem
as estimativas a uma ferramenta de avaliagdo de plausibilidade e aplica-se uma
média movel para se obter uma tendéncia mais estavel que sirva de benchmark ou
referéncia para analisar se a politica fiscal é expansionista ou contracionista.

Além disso, o debate sobre esse tema tem ensejado a proposicio de
enfoques alternativos ao “balango estrutural” para mensurar o impulso fiscal,
como a abordagem narrativa de Romer e Romer (2010), que busca medir o sinal
e a magnitude dos impulsos pela analise descritiva dos documentos oficiais, dos
relatérios nos quais as autoridades fiscais e tributarias enumeram suas medidas
discriciondrias e seus impactos or¢amentarios.

Contudo, esse tipo de abordagem alternativa depende da qualidade dos
documentos oficiais, de que nao superestimem ou subestimem os efeitos das
medidas, como é comum acontecer, principalmente em se tratando de proje¢oes
ex-ante presentes nas propostas orcamentarias. Além disso, nao resolve o problema
de se mensurar efetivamente a situagdo estrutural das finangas publicas, neces-
saria para mensurar o esfor¢o fiscal que precisa ser feito para retomar o equilibrio
das contas publicas.

Desse modo, o atual estudo também busca avancar na proposi¢ao de uma
abordagem mista, que utilize simultaneamente os dados descritivos dos documentos
oficiais e procedimentos de ajustamento ciclico para produzir indicadores que
sirvam tanto para o monitoramento da politica fiscal, quanto para a avaliacao dos
resultados atuais, sob o ponto de vista da sustentabilidade da divida publica.

A ideia é que os indicadores produzidos por essa abordagem sejam o
mais robustos possivel e ndo conduzam a conclusdes que contrastem de forma
tdo aberrante com o que a intuigdo econdmica mais elementar depreende da
realidade. Por exemplo, é implausivel que um indicador das receitas ajustadas ao
ciclo apresente queda expressiva numa conjuntura como a atual, na qual o ciclo de
desoneragoes tributarias foi interrompido e, em alguma dose, revertido.

Nesse sentido, o presente estudo explora quatro possiveis brechas das
metodologias convencionais de ajustamento ao ciclo que podem estar por tras de
resultados aparentemente contraintuitivos: 1) as estimativas propriamente ditas
do PIB potencial (ou tendencial) e as alternativas para lidar com os problemas
identificados na literatura empirica; 2) a possibilidade de variacao das elastici-
dades conforme a posi¢ao do ciclo econémico; 3) a dificuldade de identificagao
dos efeitos ciclicos em receitas ndo tributarias, como dividendos e royalties; 4) os
critérios para exclusdo (ou redistribuicdo temporal) de eventos ndo recorrentes
que afetam significativamente os resultados fiscais.

Por fim, a monografia faz consideragdes sobre os impactos dos resultados
obtidos e do modelo proposto para o design da politica fiscal.
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2 Revisdo tedrica e historica:
politica fiscal e ciclo econdémico

A dissemina¢do dos procedimentos de ajustamento ao ciclo econdmico
como método de correcao dos resultados fiscais e obten¢ao de indicadores que
fornegam alguma informacao sobre a situagao estrutural das finangas publicas e
sobre a orientacgdo da politica fiscal é hoje um fato da realidade. A Unido Europeia
e alguns paises latino-americanos (Chile, Colombia e Peru) adotam formalmente
esse tipo de indicador como ancora de seus regimes fiscais, enquanto outros
simplesmente o utilizam com o propdsito de monitorar os resultados fiscais.

No Brasil, a absor¢ao dessas técnicas nas analises governamentais é bastante
recente. Em 2011, o Instituto de Pesquisa Econémica e Aplicada (Ipea) desen-
volveu estudos aplicados que acabariam influenciando a adog¢ao de indicadores
desse tipo pelo Banco Central, pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) e pelo
proprio mercado. Mais recentemente, o novo Instituto Fiscal Independente (IFI),
criado pelo Senado Federal, também passou a fazer uso dessa ferramenta para
monitorar a politica fiscal.

Contudo, desde o advento da crise internacional de 2008-2009, os indica-
dores de resultado estrutural ajustado ao ciclo (e as técnicas e pressupostos
utilizados para seu calculo) tém sido submetidos a um forte processo de critica
e revisdo a partir de diferentes pontos de vista, ou seja, tanto de referenciais
keynesianos, quanto neoclassicos. Para compreender a natureza dessas criticas
e os pontos vulneraveis das metodologias empregadas, ¢ importante resgatar a
evolucdo histdrica e tedrica em torno desse tipo de indicador.

A ideia de monitorar ou ancorar a politica fiscal a partir de um conceito
de balan¢o or¢amentario ajustado ao ciclo econdmico ¢é atribuida originaria-
mente ao economista Gunnar Myrdal, que em 1933 introduziu-a no programa
fiscal do governo sueco.’ A proposta de Myrdal era criar uma regra que permitisse
ao governo equilibrar seu or¢amento ao longo do ciclo economico, atribuindo a
politica fiscal um papel estabilizador das flutuagdes econdmicas.

Nos Estados Unidos, nas décadas seguintes, o conceito foi progressivamente
integrado a uma meta explicita de crescimento econdmico conectada a ideia de
pleno emprego da forga de trabalho, influenciada pelo pensamento keynesiano.
Ou seja, de um arcabouco alicercado numa relativa neutralidade da politica fiscal
diante do ciclo econdmico, passou-se a um arcabougo que conferia liberdade para

3 Para uma exegese historica do conceito de orgamento ciclicamente ajustado, ver Constantini (2015).
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a acao discriciondria do governo e que objetivava sustentar uma taxa de cresci-
mento econdmico compativel com a redu¢ao do desemprego.

Tanto é assim que o indicador de resultado fiscal ajustado ao ciclo foi
cunhado pelos americanos de high employment budget e, posteriormente, de
full employment surplus. A partir da década de 1960, esse indicador passou a ser
referenciado numa medida de PIB potencial maximo (ou de plena utiliza¢do da
capacidade produtiva) relacionada com a taxa de desemprego a partir dos estudos
do economista Arthur Okun, que estimou em 4% o nivel de desocupagdo que
prevaleceria sob condi¢des de pleno emprego dos fatores de produgao.

Segundo Okun (1962), cada ponto porcentual de taxa de desemprego acima
de 4% estaria associado, no pos-guerra, a um decréscimo de trés pontos porcen-
tuais no PIB americano, e a trajetéria do produto potencial poderia ser substi-
tuida por uma tendéncia exponencial com taxa de crescimento anual de 3,5%.
Na pratica, entdo, o produto potencial era estimado a partir de uma tendéncia
log-linear entre os anos de pico dos ciclos econdmicos.

Nos anos 1980, concomitantemente ao processo de critica dos pressu-
postos tedricos do keynesianismo e aos avangos nos estudos econométricos sobre
a estacionariedade das séries macroecondmicas, o conceito de balanco ajustado
ao ciclo foi revisado metodologicamente e novamente acoplado a ideia de maior
limitagdo da discricionariedade da politica fiscal. Isso se refletiu, por exemplo, nas
técnicas usadas para estimar o PIB potencial, que passaram a se basear em dois
métodos alternativos - os filtros estatisticos e a abordagem da fungao de produgao
- que, na pratica, forneciam uma espécie de média movel do nivel do produto.

Desde entdo, os diferentes mecanismos de ajuste ao ciclo adotados para
decompor os resultados fiscais em componentes ciclicos e estruturais fazem uso
de uma dessas duas técnicas para estimar o PIB potencial, ou seja, o ponto de
referéncia para todos os demais calculos. O que varia e tem evoluido ao longo do
tempo sao os modelos e os métodos complementares de estimar a relacao entre
as variaveis fiscais e o ciclo econémico. Alguns modelos mais simples, como os
originalmente empregados pelo FMI, assumiam elasticidade unitaria (HELLER
et al., 1986), mas os modelos mais complexos que se difundiram nas ultimas
décadas (GIORNO et al., 1995; HAGEMANN, 1999), inclusive o adotado pela
Comissdo Europeia para monitorar o cumprimento da regra fiscal de redugao do
déficit, dependem nao sé de estimativas econométricas desse parametro, como
sao aplicados a diferentes grupos de receita e/ou bases de incidéncia.

4 Os estudos econométricos da época apontaram que a tendéncia do PIB seria estocastica e ndo deterministica, o que
significava que os choques sobre o ciclo também impactariam a tendéncia de longo prazo e o produto nio reverteria a
meédia. Essa possibilidade contradiz a visdo de que o modelo de Lucas é representativo do funcionamento da economia
no curto prazo e o modelo de Solow retrataria sua trajetoria de longo prazo, como suposto pelos neokeynesianos.
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Resumidamente, o conceito de balango ajustado ao ciclo busca refletir qual
seria o resultado fiscal caso a economia nédo se desviasse de sua tendéncia e pode
ser sintetizado na seguinte equagdo, segundo Girouard e André (2005):

n Y*
wr =t =3 ()
i=1 Y

Ou seja, trata-se do resultado obtido pelo ajuste de determinados grupos i
de receitas (T) a tendéncia do PIB (e dos gastos especificos de seguro-desemprego
() a uma espécie de taxa natural de desemprego (. Dividindo-se o resultado pelo
PIB potencial ou tendencial, chega-se ao indicador estrutural utilizado para um
conjunto de analises de politica fiscal.

*

€oil
+ Toil X (?) + Tﬁ—aj - Tﬁ—rec -G (1)

€i

Adicionalmente, diversos paises incorporaram ao calculo do balanco estru-
tural ajustes para outros fatores ciclicos capazes de produzir significativos impactos
na receita publica, como os precos de petréleo e de outras commodities (MARCEL
et al., 2001), bem como ajustes de exclusao do que se convencionou chamar na
literatura internacional de one-off measures ou, como ficou difundido na literatura
nacional, “medidas nao recorrentes” (SCHETTINI et al., 2011).

Mais recentemente, além disso, os estudos tém-se debrugado sobre um
outro problema presente no calculo dos indicadores de ajustamento ao ciclo: a
nao linearidade na relacdo entre varidveis fiscais (como as receitas tributdrias)
e macroeconomicas (como o PIB). Ou seja, as evidéncias de que as elastici-
dades receita-PIB sao variaveis e nao constantes como suposto na maior parte
dos modelos. Fato este atribuido tanto a fatores exdgenos, como altera¢des na
legislagao tributaria, quanto a mudangas de composi¢do relacionadas ao ciclo
econdmico (produzida pelos diferenciais de resposta da arrecadagao sobre bases
tributaveis mais sensiveis aos ciclos como o lucro e as importagdes em relagao
aquelas bases menos sensiveis) e a transformagdes estruturais na economia (como
a formalizagdo do mercado de trabalho, por exemplo).

Paralidar com o primeiro problema, os estudos tém recomendado promover
uma espécie de correcao da receita tributaria, ou seja, reconstruir a receita que
vigoraria na auséncia das mudancas na legislacdo (desoneragdes ou oneragoes).
Tal procedimento melhora a qualidade das estimativas de elasticidade e, portanto,
da decomposig¢do entre componentes ciclicos e estruturais.

Quanto ao segundo tipo de ndo linearidade, as solugdes sao mais complexas e
envolvem a decomposi¢ao das bases tributarias e a estima¢ao de tendéncias para os
diferentes componentes do PIB ou, alternativamente, a estimagéo e a utiliza¢ao de
elasticidades receita-PIB variaveis (ou de curto prazo) nos calculos do ajuste ciclico.

Por fim, os métodos de estimativa do PIB potencial ou das tendéncias
relevantes para os diferentes modelos tém sido revisados e confrontados com
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uma questdo preliminar, anterior a qualquer outra: o que se quer exatamente do
indicador de ajustamento ao ciclo?

Os indicadores de ajustamento ao ciclo tém sido utilizados para diferentes
finalidades: como pardmetro normativo da politica fiscal, como indicador de
sustentabilidade fiscal, como medida de impulso fiscal ou de orientagdo da politica
fiscal e, ainda, como variavel-chave para mensuracdo dos efeitos da politica fiscal
sobre o produto. E, como bem pontuava Blanchard (1990), nao ha como esperar
que um unico indicador ofereca uma boa resposta a questdes tao diferentes.

Cada finalidade pontuada requer um ou mais indicadores especificos,
que podem fazer uso do conceito de ajustamento ao ciclo, mas com diferentes
benchmarks sobre o ponto de referéncia para o calculo (PIB potencial, PIB
tendencial ou média movel) e com diferentes modos de abordar o problema da
endogeneidade entre as variaveis envolvidas.

Quando o foco é mensurar os efeitos multiplicadores da politica fiscal sobre
a atividade economica, o mais apropriado é utilizar um indicador bem restrito
de discricionariedade, o mais exdgeno possivel em relagao ao ciclo econdmico,
evitando que as estimativas sejam contaminadas na presen¢a de medidas antici-
clicas (DEVRIES et al., 2011). Por isso, os estudos sobre os episdédios de consoli-
dagao fiscal focados na confirmagdo ou contestacdo da hipodtese da contracéo fiscal
expansionista (desde GUAJARDO et al., 2011, a ALESINA et al., 2017) passaram a
abandonar o indicador de impulso fiscal derivado do célculo de balango ajustado
ao ciclo e a adotar a chamada “abordagem narrativa ou histérica” (ROMER;
ROMER, 2010) para estimar as medidas discriciondrias adotadas pelo governo.

Ao se basear na analise dos documentos oficiais, essa abordagem evita os erros
de mensuracao indireta da discricionariedade, particularmente quando estamos em
momentos extremos do ciclo e os parametros de ajustamento sdo instaveis; ademais,
ela permite identificar diretamente as medidas fiscais e selecionar aquelas que efeti-
vamente sdo exdgenas. Essa alternativa, que também pode ser utilizada no célculo do
impulso fiscal amplo (incluindo medidas anticiclicas), é particularmente vantajosa
com relagdo as receitas, em fun¢ao das dificuldades apontadas em se estimar as
elasticidades; contudo, apresenta limitagdes por depender da qualidade das infor-
magodes disponiveis e de critérios para definir, no caso das despesas, quanto de sua
evolugdo ¢é efetivamente espontanea e quanto depende de decisdes (ou indecisoes)
legais e discricionarias, dependentes ou nao do ciclo.

Para contornar essas dificuldades, a Comissao Europeia (2013) propds um
indicador de esforco fiscal (nesse sentido, uma medida de orientagdo da politica
fiscal) que faz uso de uma “abordagem mista”, ou seja, adota o enfoque narrativo
(e os documentos oficiais) para mensurar o impulso pelo lado das receitas, mas
estima o impulso das despesas por sua variagdo entre dois periodos, sem excluir
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o impacto de possiveis evolugdes espontineas, como ¢ o caso do crescimento dos
gastos com beneficios previdencidrios fruto de fatores demograficos.

Contudo, ao se apurar a variagdo das despesas entre dois pontos no tempo, é
preciso ponderar ou comparar essa evolugdo com o crescimento do PIB ou, o que
¢ mais correto, com alguma medida de PIB potencial ou tendencial. Isso significa
que, embora essa “abordagem mista” evite as dificuldades de estimar o compo-
nente ciclico das receitas por meio de um mecanismo de ajustamento baseado em
uma relacdo néo linear entre receitas e produto, ela nao escapa da necessidade de
se basear em alguma estimativa de PIB potencial ou tendencial.

O problema é: como evitar que a volatilidade nas estimativas de PIB potencial
ou tendencial, tal qual verificado atualmente em inimeras economias, contamine
as analises da politica fiscal?

Para lidar com essa situagao, a Comissdo Europeia passou a adotar como
referéncia para mensuraciao do esforgo fiscal de cada pais a média modvel das
estimativas de PIB potencial, suavizando as mudangas na tendéncia ao longo
do tempo e permitindo que, dessa forma, a politica fiscal possa ser avaliada em
relacio a um benchmark mais estavel.

Esse tipo de procedimento equivale, na pratica, a decompor o componente
estrutural do or¢amento derivado do ajustamento ao ciclo convencional entre dois
subcomponentes: um mais efetivamente discricionario (referenciado na tendéncia
de médio prazo) e um residuo que pode ser explicado por mudangas de curto
prazo da tendéncia e que ndo se confunde com o componente ciclico propria-
mente dito. Dito de outra forma, os resultados fiscais correntes sdo influenciados
pelas oscilagoes meramente ciclicas, pelas mudancas no PIB potencial e pelas
acoes discriciondrias (ou auséncia delas) em termos de gasto e receitas.

7

Assim como nao é correto confundir os efeitos das mudangas no PIB
potencial com o componente ciclico, também nao é correto embutir esses efeitos
na mensura¢ao do impulso fiscal. Ainda mais quando ndo existe muita certeza
sobre a real dimensdo do hiato do produto e sobre a persisténcia dos choques de
oferta e demanda sobre a tendéncia de longo prazo, ponto de que trataremos no
préximo capitulo.

Em sintese, essa abordagem sugere que, para determinados propositos, os
resultados fiscais devem ser segregados em mais do que dois componentes: um
puramente ciclico, um segundo “estrutural” relacionado a discricionariedade da
politica fiscal e um terceiro componente “estrutural” também, mas que reflete
mudangas no PIB potencial.

Do ponto de vista da sustentabilidade da politica fiscal, ambos os compo-
nentes estruturais devem ser levados em considera¢do: de um lado os resul-
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tados fiscais futuros dependem das decisdes de politica fiscal no que se refere a
mudangas nos gastos e na tributagao, mas também dependem do nivel e da taxa
de crescimento do PIB potencial (e a relagao de causalidade entre essas variaveis
nem sempre ¢ direta). O que nao é correto é embutir na medida de impulso fiscal
os efeitos de ambos os componentes, analisando a orientagdo da politica fiscal pela
simples variagdo do resultado estrutural ajustado ao ciclo entre dois momentos.

Tal procedimento pode ser aceitavel em tempos de relativa estabilidade
da taxa de crescimento tendencial da economia, em que as oscilagbes do PIB
refletem fendmenos meramente transitorios, mas ndo em situacoes de volatilidade
e mudancas do produto. Isso significa que os indicadores de ajustamento ao ciclo
(e os outros procedimentos relacionados ao calculo do resultado estrutural, como
a identificagao de medidas ndo recorrentes) devem ser adaptados para diferentes
objetivos e perguntas que se pretenda responder sobre a politica fiscal.

3 Crise economica e PIB:
como decompor ciclo e tendéncia?

As recessdes economicas estdo normalmente associadas a fendmenos transi-
tdrios, inerentes aos ciclos da economia. Em 2008, por exemplo, na esteira da crise
internacional, a economia brasileira sofreu uma forte e abrupta desaceleracao,
passando de uma situagdo em que crescia a uma taxa anualizada de 6% a 7% para
uma queda acumulada de 5,5% em apenas dois trimestres. A recessao, entretanto,
foi bastante curta se comparada com aquilo a que assistimos na Europa e nos
Estados Unidos, e logo no segundo trimestre de 2009 - e ao longo de 2010 - o pais
retomou o ritmo de expansao anterior.

Embora esse episodio possa ser caracterizado como uma quebra de nivel
no PIB, a evolucgdo subsequente parece indicar que se tratou de um fenémeno
transitorio.” Contudo, a esse periodo de rapida recuperagdo econdmica, seguiu-se
outra desaceleracao econémica (2011-2014), que culminou numa recessao de
pelo menos dois anos (2015-2016). Nesse caso, os testes econométricos indicam
que houve uma quebra estrutural na tendéncia de crescimento do PIB a partir
do primeiro trimestre de 2014, e as proje¢oes futuras do mercado sinalizam que
a retomada sera lenta e se darad a taxas inferiores a média verificada na década
passada.°

5  Hipdtese néo rejeitada pelo ajuste de um modelo estrutural de séries temporais, estimado por filtro de Kalman, com um
procedimento automatico de identificagdo de quebra na tendéncia.

6 Os testes de Quandt-Andrews e de Bai-Perron indicam uma quebra estrutural na taxa de crescimento do PIB no primeiro
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Em outras palavras, ha indicios de que a recessao recente (e outros fatores
correlacionados a ela) produziu efeitos permanentes e ndo apenas transitorios
sobre o nivel e o ritmo de expansao da atividade econémica. O problema crucial é
como mensurar esses impactos permanentes (ou duradouros), com reflexos sobre
as finangas publicas, por meio de um indicador de hiato do produto suficiente-
mente robusto.

A estimagdo dessa variavel ndo observada esta longe de ser procedimento
trivial, pode ser realizada por diversos métodos que fornecem distintas estima-
tivas e cada um possui vantagens e desvantagens. Se o objetivo dessa estimagao
for avaliar os impactos das oscilagdes ciclicas sobre as finangas publicas, ou até
mesmo subsidiar um indicador de monitoramento fiscal, o ideal é que se opte
pelo método mais simples e transparente possivel e que, a0 mesmo tempo, fornega
estimativas estdveis e ndo enviesadas.

Nas ultimas décadas, basicamente duas metodologias predominaram entre
as principais instituicdes publicas e organismos multilaterais: o filtro HP e a
abordagem de fungdo de produgdo. No entanto, ambas estdo sendo submetidas a
fortes criticas pela falta de robustez das suas estimativas em periodos de grande
volatilidade ciclica como o que vivemos atualmente. Por isso, o presente capitulo
serda dedicado a apresentar sucintamente esses dois métodos, suas principais
limitagdes e alguns procedimentos da literatura recente para aprimora-los. Parale-
lamente, iremos apresentar estimativas do hiato do produto para a economia
brasileira que ja incorporam esses aprimoramentos metodoldgicos.

3.1 Decomposicao pelo filtro HP

O recurso a filtros estatisticos suavizadores para estimar o produto
tendencial é um dos métodos mais difundidos na literatura, sendo o mais popular
o filtro Hodrick-Prescott - HP (HODRICK; PRESCOTT,1997), que faz uso de
um algoritmo de minimizagdo da soma dos desvios quadraticos em rela¢do a uma
tendéncia. O apelo dessa abordagem ¢é sua simplicidade, transparéncia e facilidade
de ser aplicada em qualquer pais com dados de PIB e escassez de outras infor-
magOes mais complexas, o que explicaria sua difusao entre paises emergentes com
maior caréncia de dados como o Brasil (BLAGRAVE et al., 2015).

Contudo, a relativa simplicidade do filtro HP convencional traz consigo varias
limitagdes, como a falta de uma estrutura teérica subjacente e, talvez mais graves,
problemas derivados das suas propriedades estatisticas, como a imposi¢ao de média
zero para os hiatos do produto e elevada sensibilidade das estimativas a adigdo de

trimestre de 2014. Ver Apéndice A.
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novos dados. O resultado é o conhecido problema de “final da amostra’, que o torna
especialmente inapropriado para prover estimativas em tempo real que, durante
conjunturas de elevada volatilidade, tornam-se instaveis e enviesadas (pré-ciclicas),
mudando muito com o passar do tempo e exigindo revisdes significativas.

O grafico 1 ilustra bem esses problemas ao permitir comparar duas alterna-
tivas de estimativas do hiato do produto extraidas pelo filtro HP para a economia
brasileira. A primeira alternativa (amostra completa) considera todas as infor-
magOes disponiveis até o primeiro trimestre de 2017; enquanto na segunda
estimativa (tempo real), o valor do extremo final vai sendo atualizado recursi-
vamente a medida que as informagdes a partir do terceiro trimestre de 2008 vao
sendo adicionadas uma a uma.

GrAFICO 1 — ESTIMATIVAS DO HIATO DO PRODUTO PELO FILTRO HP EM TEMPO REAL E
COM A AMOSTRA COMPLETA. VALORES EM % Do PIB
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Fonte: Elaboragdo dos autores a partir do indice encadeado dessazonalizado do PIB trimestral/IBGE.

A comparagdo das duas séries deixa visivel o baixo desempenho do filtro HP
em tempo real e alguns de seus principais problemas, como as substanciais revisdes
do hiato (até 5% do PIB em 2014), a medida que as observagdes da forte desace-
lera¢ao de 2015-2016 sao adicionadas, bem como a inversdo de sinal, quando as
estimativas em tempo real sugeriam um hiato negativo em torno de -1,6% no
biénio 2013-2014 e ao final do periodo passaram a indicar hiatos positivos de 2%.

Em tese, alguns desses problemas poderiam ser dirimidos ou amenizados
com alteragdes na metodologia estatistica e/ou ampliagdo das séries de PIB a
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partir de proje¢des para o médio prazo, mas, na pratica, essas solugdes tampouco
parecem produzir resultados satisfatdrios, sobretudo em cenarios de elevada
volatilidade e incerteza, como o atual. A tabela 1 mostra as estimativas de hiato do
produto calculadas pelo filtro HP para diferentes periodos (médias anuais) e para
diferentes pontos finais da amostra, iniciando-se por 2013. Além disso, confronta
as estimativas do método convencional (HP two-sided) com o modificado (HP
one-sided), que ndo impdem a restri¢ao de simetria (ou seja, soma zero dos hiatos
ao longo da amostra) e, portanto, HP1 ndo ¢é revisado recursivamente (segunda
coluna da tabela). Como é possivel observar, as revisdes do hiato do produto
também sdo expressivas a partir de 2011 e mantém o problema de sinais errados
(por exemplo, o hiato negativo de -1,4% no final de 2014 converteu-se em positivo,
de 2,3% a 2,8%).

Note-se que, no presente caso, a situagdo ndo muda quando se alonga a série
incluindo projeg¢des para o crescimento do PIB a partir de 2018 (em média, 2% ao
ano). Ao contrario, a medida que se acrescentam novas informagdes, as estima-
tivas de PIB tendencial de 2013 e 2014 se tornam mais baixas e as de 2015, mais
altas. Apenas para o ano de 2016 em diante, o PIB tendencial ndo sofre signifi-
cativa revisdo.

TABELA 1 — ESTIMATIVAS DE HIATO DO PRODUTO BRASILEIRO PELO FILTRO HP

Ano Hiato Hiato do produto do ano T estimado por HP2 em diferentes momentos (t=T+1, T+2, T+3...)
(M HP1 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2010 1,0% 1,0% 0,9% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
2011 0,1% 1,2% 1,3% 1,2% 0,9% 0,9% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
2012 -1,2% 0,3% 0,2% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7%
2013 -0,9% 0,7% 0,5% 1,7% 2,0% 2,0% 2,1% 2,3% 2,3% 2,4%
2014 -2,2% -1,4% 1,2% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6% 2,7% 2,8%
2015 -4,7% -3,1% -0,6% -0,5% -0,6% -0,5% -0,4% -0,3%
2016 -4,1% -3,0% -2,6% -3,1% -3,3% -3,2% -3,2%
2017 -0,5% -0,5% -1,6% -2,3% -2,5% -2,4%
2018 2,0% 0,6% -0,3% -0,5% -0,5%

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nao ha o menor sentido econémico em admitir que eventos futuros alterem
a interpretacao sobre o PIB tendencial simplesmente por uma restrigdo estatistica,
que obriga que revisdes positivas do hiato no presente sejam compensadas por
revisdes negativas no passado, de modo que a soma dos hiatos seja zero.

Por esses e por outros motivos, o filtro HP tem sido muito criticado, inclusive
por grandes especialistas da econometria mundial, como James Hamilton, e desde
os anos 1990 as principais institui¢des publicas e organismos multilaterais vém
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evitando utiliza-lo para estimar o hiato do produto nas analises de avalia¢do da
politica fiscal.”

3.2 Abordagem de funcdo de produgao

Uma segunda abordagem muito difundida na literatura para estimar o
produto tendencial é por meio de métodos que impdem restri¢des para a estrutura
da economia a partir de relagdes derivadas da teoria econdémica. O mais comum é
admitir que a estrutura produtiva da economia seja representada por uma fungao
de produgao neoclassica e, na sua formula¢do mais simples, essa abordagem pode
ser sumarizada em cinco etapas:

1.

Especificar uma fungdo de produgdo que relaciona os insumos dos fatores
produtivos capital (K) e trabalho (L,) com o nivel de produto (Y), em
um dado periodo de tempo t. O mais usual é admitir um conjunto de
supostos simplificadores e um formato Cobb-Douglas de modo que a
fungao serd dada por: Y, = 4,K#L{™", onde A é uma medida da produti-
vidade total dos fatores (PTF) e (« — 1) e sdo as respectivas participagdes
da renda do capital e do trabalho no total da renda nacional.

Obter estimativas das varidveis intermedidrias: i) Y; ii) K, em que se utiliza
uma medida do estoque de capital corrigida pelo nivel de utilizagdo da
capacidade instalada (Nuci); iii) L, sendo idealmente as horas traba-
lhadas da populacao ocupada (isto é, da populagdo total corrigida pelas
taxas de participagdo no mercado de trabalho e de desemprego); e iv) o
e (o - 1), provenientes do sistema de contas nacionais.

Estimar a medida da PTF por residuo, combinando-se a fungdo especi-
ficada na etapa 1 com as variaveis intermediarias da etapa 2.

Obter estimativas para os niveis tendenciais (ou potenciais) da PTF (A7) e
dos insumos dos fatores capital (K) e trabalho (L}). Na maioria dos estudos
a abordagem para obter é direta admitindo-se como potencial o nivel
maximo de utilizacdo da capacidade (isto é, fixando-se a Nuci em 100%
ou em um valor préximo desse percentual sob a hipdtese de que determi-
nados setores produtivos operam com reservas técnicas). Para as estima-
tivas A7 é aplicado algum filtro suavizador para extrair seu componente
ciclico, semelhantemente ao que é feito para obter os niveis tendenciais
de horas trabalhadas e das taxas de participagdo vinculadas ao insumo
trabalho. Ja no caso da taxa de desemprego, especifica-se um processo
do tipo curva de Phillips, a ser estimada por modelos multivariados, que

7 Ver recentissimo artigo de Hamilton (2017), “Why you should never use the Hodrick-Prescott filter”.

Finangas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Sérgio Wulff Gobetti, Rodrigo Octavio Orair e Frederico N. Dutra

postula uma relagao negativa entre desemprego ciclico e expectativas de
inflagdo de precos ou salarios. Isto é, considera-se que a contrapartida
empirica da taxa de desemprego potencial seja dada pela taxa de desem-
prego nao aceleradora da inflagdo, referida na literatura pelo acrénimo
em inglés NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) ou
NAWRU (Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment).

5. Chega-se as estimativas do produto*potencial (Y?) por substituicdo das

varidveis tendenciais/potenciais (A}, K, L?) estimadas na Etapa 4 na
expressao da func¢ao de produgao.

Assim, o produto potencial estimado pela abordagem de fun¢ao de produgao
pode ser interpretado como o nivel de produto que seria produzido caso a economia
operasse nos seus niveis potenciais de utilizagdo da capacidade instalada e de
emprego. Uma das principais vantagens dessa abordagem deriva da sua funda-
mentagdo tedrica na relagdo estrutural entre os fatores de produgdo e o produto.
Isso permite decompor a contribuicao de cada fator (e da produtividade) nos
movimentos do produto potencial e, por conseguinte, fornece um instrumental
simples para analisar os motores do desempenho do produto potencial e para tragar
cenarios futuros.

Outra vantagem alegada ¢ que a fun¢ao de produgido faz uso de variaveis
intermediarias que em tese sdo mais estaveis (como o estoque potencial de capital,
a tendéncia da PTF e a NAIRU/NAWRU) e, por esse motivo, prové estimativas
menos volateis do hiato do produto que a principio evitam alguns dos problemas
dos filtros estatisticos usuais. Sao essas as razdes que motivaram sua adog¢do por
organismos como OCDE, FMI e a Comissdo Europeia para calcular os hiatos
do produto que subsidiam seus principais indicadores de monitoramento fiscal.
A Comissao Europeia, por exemplo, adota oficialmente a abordagem da fungdo de
produgao desde 2002 e hoje é considerada a principal metodologia sobre o tema.®

Contudo, essas vantagens da abordagem, que se baseia em hipdteses tedricas
e gera estimativas mais robustas, dependem, em primeiro lugar, de que os modelos
tedricos subjacentes fornecam uma aproximagdo razoavel da realidade. Isto ¢é, a
estrutura da economia e o processo de formagdo das expectativas inflaciondrias
devem ser bem descritos pelas especificagdes da fun¢ao de produgao e da curva
de Phillips para que tais fundamentos tedricos sejam validos.” Borio et al. (2014),

8  Ainda que existam algumas variantes nos procedimentos de estimagdo. Por exemplo, a OCDE utiliza o conceito mais
convencional de NAIRU, enquanto a Comissao Europeia optou pela NAWRU, que estd relacionada a taxa de crescimento
dos custos unitarios do trabalho (inflagdo de salarios). A metodologia do FMI difere de pais para pais, mas a abordagem
da fun¢ao de produgéo é predominante entre as economias avangadas.

9  Isso implica satisfazer um conjunto de supostos ndo triviais que muitas vezes sao desconhecidos ou negligenciados
pelos usudrios, entre os quais: retornos constantes de escala e competigio perfeita, tais que as elasticidades em relagio
ao produto dos insumos de capital e de trabalho corresponderio as suas participagdes na renda nacional, progresso
tecnoldgico exdgeno que apenas depende do periodo de tempo, e hipdteses comportamentais sobre os agentes que
dao lugar a diferentes processos de expectativas inflaciondrias. Muitos desses supostos sdo questionados pela teoria

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Sérgio Wulff Gobetti, Rodrigo Octavio Orair e Frederico N. Dutra

7

em particular, argumentam que as estimativas podem ser muito sensiveis a ma
especificagdo dessas relagdes econdmicas estruturais.

Mesmo se admitissemos que os modelos de referéncia escolhidos sdo os
mais adequados, ainda assim a robustez das estimativas do produto potencial
dependeria da qualidade dos dados e dos procedimentos estatisticos utilizados
para estimar as variaveis intermediarias. A abordagem de fun¢do de produgao
demanda dados bastante suscetiveis a erros de medida e que introduzem ruidos
nas séries, a exemplo das estimativas do estoque de capital e da Nuci nos paises em
desenvolvimento onde nao hd levantamentos detalhados e confiaveis.

Mais ainda, a experiéncia recente vem mostrando que os métodos conven-
cionais de estimagdo das varidveis intermedidrias, como a NAIRU/NAWRU e a
tendéncia da PTE tendem a produzir estimativas volateis e enviesadas (pré-ciclicas)
nas situagdes de mudangas bruscas no ciclo econémico que acabam transmitindo
tais problemas para as séries do produto potencial.'’ Isso suscitou um intenso
debate nos paises europeus, que utilizam o PIB potencial como variavel-chave para
monitorar sua regra fiscal, com fortes criticas sobre as limitagdes da funcao de
producdo em produzir estimativas suficientemente estaveis e sobre a fragilidade das
medidas fiscais baseadas nessas estimativas."

Um dos principais legados desse debate é que os diversos organismos multi-
laterais promoveram uma série de melhorias nos seus arcabougos metodolégicos
para mitigar as incertezas relativas a abordagem da fun¢ao de produgdo. Ou seja,
a opgdo tem sido por reafirmar a metodologia oficial e introduzir uma série de
procedimentos com o propdsito de buscar estimativas mais confiaveis das variaveis
intermediarias que fornecam melhor ancoragem no processo de estimacao e,
assim, produzam estimativas mais robustas do produto potencial em tempo real.
E o caso da metodologia da Comissio Europeia, que vem passando por frequentes
revisdes nos ultimos anos, sendo que as principais estdo descritas na sequéncia:

1. No ano de 2010, o filtro HP utilizado para estimar o nivel tendencial da
PTF foi substituido por um modelo bivariado no formato de espago de
estados que explora os ciclos comuns entre a PTF e a Nuci e é estimado
por meio do filtro de Kalman (D'AURIA et al., 2010). Esse modelo traz
uma informacao adicional que permite estimar o componente tendencial
da PTF controlado pelos comovimentos ciclicos da Nuci.

econdmica, tanto na vertente heterodoxa, quanto nos modelos da teoria do crescimento endégeno.

10 Isso ocorre de maneira mais evidente nos estudos que utilizam o proprio filtro HP para estimar a tendéncia da PTF e da
taxa de desemprego.

11  Criticas essas que encontraram eco em pesquisadores e organismos influentes do mainstream, como o diretor-executivo
do FMI Carlo Cottarelli (COTTARELLI, 2015), o comissario-geral da agéncia France Stratégie (PISANI-FERRY, 2015)
e 0 Banco Central Alemdo (DEUTSCHE BUNDESBANK, 2014), que detectaram uma série de problemas semelhantes
aos verificados na aplicagdo convencional do filtro HP (revisdes substanciais dos periodos passados, viés pro-ciclico,
mudangas frequentes de sinais, disparidades entre as estatisticas dos diferentes 6rgios, etc.).
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2. Neste mesmo ano, a NAWRU passou a ser estimada por um modelo
bivariado de espago de estados, contendo uma especifica¢ao de curva de
Phillips, mas que permite a inclusdo de variaveis exdgenas de controle
(participagdes do trabalho na renda total, mudancas na produtividade
do trabalho, etc.) e de componentes autorregressivos e de média moével
(D'AURIA et al., 2010).

3. Em 2014, a Comissdo Europeia ampliou o arcabouco de estimagdo
da NAWRU para cobrir um conjunto mais amplo de supostos sobre
as expectativas, tanto a especificagdo tradicional da curva de Phillips
(expectativas adaptativas) quanto a curva de Phillips neokeynesiana
(hibrida de expectativas adaptativas e racionais), que sao selecionadas
de acordo com o melhor ajustamento aos dados de cada pais membro
(HAVIK et al., 2014).

4. No ultimo relatério de projecdes econdmicas de 2016 (CE, 2016), foi
introduzida nova mudanca na metodologia da Nawru prevendo a possi-
bilidade de se utilizar a ancoragem das estimativas de desemprego estru-
tural, seguindo a metodologia de Orlandi (2012) que faz uso de um
modelo multivariado com variaveis de mercado de trabalho (grau de
sindicalizagao, gastos em politicas de mercado de trabalho, etc.).

No entanto, a despeito de todo esse processo de ajuste fino metodolégico
que deve se manter pelos proximos anos, ha o reconhecimento de que a incerteza
em relacdo ao produto potencial nunca sera completamente eliminada e que
permanecera sendo uma fonte de preocupacio, tal qual explicitado no proéprio
relatério da Comissao Europeia (HAVIK et al., 2014, p. 47-48). Esse reconheci-
mento da presenca de incertezas e fragilidades inerentes a metodologia é inclusive
uma das razdes que motivaram a Comissao a introduzir, desde o final de 2016,
uma “ferramenta de plausibilidade” que é utilizada para auxiliar na identificagao
de resultados implausiveis (ou contraintuitivos) e fornecer em alguns casos uma
alternativa ao hiato do produto calculado pela fun¢ao de produgao.

Na proxima subsegdo, apresentaremos essa ferramenta com maiores
detalhes. Antes disso, convém discutir alguns resultados da abordagem da fungao
de produgdo no Brasil e principalmente os calculos proprios, nos quais imple-
mentamos alguns dos recentes avangos metodoldgicos desenvolvidos no ambito
da Comissao Europeia.

Na literatura brasileira, é possivel identificar trés recentes estimagdes
com dados do PIB das contas nacionais trimestrais. A primeira é de Areosa
(2008), que foi publicado como “Texto para Discussdo” do Banco Central. O
autor utiliza uma formulacgao simplificada da fung¢éo de produgdo que néo exige
dados da PTF e dos estoques de capital e de trabalho, cuja estimagao é feita por
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um modelo que combina uma versao multivariada da fungdo objetivo do filtro
HP com a curva de Phillips.'

Um segundo estudo é o de Souza-Junior e Caetano (2013), publicado
pelo Ipea, que se destaca pelo esforco proprio de estimacgao das variaveis inter-
medidrias.”” Por outro lado, sua maior limita¢do é por fazer uso do filtro HP
para extrair as tendéncias da taxa de desemprego e da PTE, procedimento que
reconhecidamente transmite instabilidade para a estimativa de produto potencial
em situagoes de grande volatilidade ciclica como a atual. Vale dizer que esse
problema também estd presente no trabalho de Areosa (2008), que utiliza um
tiltro HP multivariado.

Recentemente houve uma atualizagao das estimativas da funcao de
produgdo em uma nota técnica na “Carta de Conjuntura” do Ipea, na qual consta
a informac¢do de que foram utilizados procedimentos para minimizar o viés
de fim de amostra do filtro HP (Souza-Junior, 2017, p. 7). Finalmente, novas
estimativas do PIB potencial foram apresentadas pelo economista-chefe da area
de macroeconomia da LCA Consultores, em um semindrio no Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundag¢ao Getulio Vargas (FGV/Ibre). Em um breve texto
explicativo no blog do Ibre, Borges (2017) afirma que a metodologia nao faz
uso do filtro HP e que esta inspirada na metodologia empregada pela Comissao
Europeia. Ambas as estimativas do Ipea e da LCA parecem estar utilizando
algum tipo de ancoragem das varidveis intermedidrias para estimar o hiato do
produto, mesmo que as respectivas notas metodologicas nao detalhem quais sao
esses procedimentos. As estimativas de hiato do produto do Ipea e da LCA estao
apresentadas no grafico 2. O grafico contém ainda nossas estimativas proprias,
em que utilizamos o mesmo software GAP disponibilizado pela Comissao
Europeia e seguimos seus modelos de referéncia."

12 Segue-se a metodologia proposta por Kuttner (1994).

13 Atualizagdo de séries anuais defasadas e desagregacdo para a frequéncia trimestral, procedimentos para lidar com
descontinuidades, constru¢ao de uma medida ampla de Nuci por médias ponderadas de indicadores setoriais, etc.

14 O software esta disponivel em: <https://ec.europa.eu/commission/index_pt>. O componente tendencial da PTF
¢ extraido por um modelo bivariado, que controla pelo componente ciclico da Nuci, e a estimagio da NAWRU
considera uma curva de Phillips neokeynesiana com expectativas hibridas. As varidveis sdo as mesmas utilizadas por
Souza-Junior (2017), a quem agradecemos pelo envio das informagdes. As unicas excegdes é que utilizamos a série
de Nuci da FGV (que mostrou resultados mais satisfatérios no modelo bivariado) e incluimos a série de custo real
unitdrio do trabalho, que calculamos a partir das informagoes das contas nacionais como a diferenca da taxa real
de crescimento das remuneragdes per capita dos empregados (sendo que os dados ndo disponiveis de 2015 e 2016
foram estimados aplicando a média histérica sobre o consumo das familias) em relagdo a taxa de crescimento da
produtividade trabalho (produto real por ocupado). Agradecemos ainda a Braulio Borges, que também nos enviou
suas estimativas de hiato do produto.
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GRAFICO 2 — ESTIMATIVAS DE HIATO DO PRODUTO PELA ABORDAGEM NA FUNGAO DE
PRODUCAO PARA A ECONOMIA BRASILEIRA: CALCULOS PROPRIOS, IPEA E LLCA
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Fonte: Calculos proprios, Souza-Junior (2017) e Borges (2017).
Elaboracdo dos autores a partir do indice encadeado dessazonalizado do PIB trimestral das contas nacionais do IBGE.

A analise das trés séries no grafico 2 refor¢a a ideia de que ha um elevado
grau de incerteza sobre as estimativas do hiato do produto. As séries apresentam
uma convergéncia no periodo mais recente (a partir de 2013), que sugere um
bom desempenho em tempo real. Mas ha periodos anteriores com divergéncias
substanciais. E o caso das estimativas de hiato do produto da LCA muito mais
elevadas do que as demais no decénio 2003-2012 ou dos nossos calculos proprios
mais baixos no quadriénio 2000-2004. Tais divergéncias refor¢cam a necessidade
de se recorrer a instrumentos de valida¢ao com a ferramenta de plausibilidade, tal
qual faremos na préxima subsecao.

3.3 Avaliagao da plansibilidade das estimativas de hiato do produto

Em outubro de 2016, o Comité Economico e Financeiro da Unido Europeia
aprovou o uso de um mecanismo de avalia¢do de plausibilidade das estimativas
do hiato do produto - a ferramenta de plausibilidade.” Seu objetivo nao é prover
uma alternativa aos hiatos do produto estimados pela metodologia de fungdo de
producdo, mas sim assegurar que nao forneca estimativas implausiveis e assim
aprimorar essa metodologia.

15 A metodologia estd detalhada em Hristov, Raciborski e Vandermeulen (2017).
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A ferramenta de plausibilidade estd baseada em um modelo empirico
macroecondmico bastante simples e pode ser sintetizada em quatro etapas basicas.
Na primeira, estima-se um modelo de regressdo por uma equagao que explora as
correlagdes entre o hiato do produto (variavel resultado) e seus previsores, que
incluem uma variavel temporal que capta o ciclo econdémico global e um conjunto
de indicadores ciclicos especificos para cada pais (indicadores da Nuci e de
confianga, taxa de desemprego, etc.), que sdo selecionados devido a sua correlagao
forte e nao ambigua com a variavel latente que conduz os ciclos econémicos.

Em seguida, os resultados do modelo de regressao sdo utilizados para
construir “intervalos de plausibilidade” a partir das estimativas de previsdes
dentro da amostra (7P,) e erro quadratico médio (EQM). Os limites dos intervalos de
plausibilidade (inferior e superior) sao definidos como L, = HP, + Q™RMSE, onde Q™ é
o m-ésimo quantil da distribui¢do normal.

Em terceiro lugar, sdo identificados os hiatos do produto potencialmente
“implausiveis” como sendo aqueles que estdo fora desses intervalos. Contudo,
quanto menor o valor do quantil considerado, maior serd a probabilidade de haver
um “falso positivo”. Por isto, o critério de identificagdo define o quantil 90 como
referéncia para a classificacdo de “potenciais implausiveis” e o quantil 68 para
delimitar os casos-limites (borderline cases).

Por fim, os potenciais hiatos “implausiveis” ddo inicio a uma investigagao
mais profunda sobre quais mecanismos econdmicos podem explicar a discre-
péancia entre as duas abordagens, e isso conduz a conclusao de que uma das duas
estimativas é implausivel. Em casos especificos, isso pode levar a substituicao
dos hiatos implausiveis pela previsao da ferramenta de plausibilidade. Trata-se
assim de uma ferramenta bastante simples que se propde a validar as estima-
tivas plausiveis e, simultaneamente, a dar algum embasamento técnico e limitar a
discricionariedade de eventuais revisoes das estimativas implausiveis.'®

Nas tabelas 2 e 3 apresentamos os resultados da ferramenta de plausibi-
lidade para os nossos calculos de hiato do produto pela abordagem de fun¢ao
de producgdo, que até onde se tem conhecimento é inédita para dados brasi-
leiros. A frequéncia dos dados é trimestral e o periodo de estimacdo adotado ¢é
de 2001Q1 a 2017Q1, que foi delimitado em funcdo da disponibilidade de alguns
dos indicadores ciclicos. Os resultados identificaram quatorze potenciais valores
implausiveis, sendo oito que estao abaixo do limite inferior e seis acima do limite
superior. Devido as evidéncias de que nossas estimativas estao subestimadas nos

16 Uma critica relevante a essa abordagem é que seus resultados estdo sujeitos a uma espécie de viés de confirmagio,
uma vez que as variaveis exdgenas do modelo estao aproximadamente correlacionadas aquelas utilizadas para estimar o
préprio hiato do produto pela fungio de produgio. No entanto, Hristov, Raciborski e Vandermeulen (2017) argumentam
que essa critica somente poderia ser integralmente superada se fosse possivel observar o verdadeiro valor do hiato do
produto (algo que nio é possivel).
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anos 2002-2004, em relacdo seja as previsdes da ferramenta de plausibilidade
ou aos resultados dos estudos do Ipea e da LCA, optamos nesse periodo por
substituir os valores implausiveis (e também casos-limites na mesma sequéncia)
pelas suas projecdes, como detalhado na tabela 3. Também efetuamos revisdes de
valores implausiveis nos anos 2012-2014 (e dos valores intermedidrios na mesma
sequéncia) em virtude das evidéncias de que nossas estimativas apresentavam
variagdes bruscas pouco condizentes com a evolucao das demais variaveis ciclicas.
Sao essas estimativas revisadas que servirao de base para a apuragdo do resultado
estrutural mais adiante.

TABELA 2 — DESCRI(;AO DAS VARIAVEIS E PARAMETROS DO MODELO ESTIMADO
PARA A FERRAMENTA DE PLAUSIBILIDADE

Variaveis/Estatisticas [Descricdo Parametros

Intercepto -0.284857 (0.110378)**
NUCI Média trimestral da NUCI da FGV. 0.397120 (0.138530)***
Taxa de desemprego  [Taxa de desemprego do Ipea. -0.885699 (0.190952)***
Taxa de crescimento|[Taxa real (anualizada) de crescimento do PIB

do PIB (defasado) trimestral das contas nacionais do IBGE. 0.009114 (0.050418)

Média trimestral do Indicador de confianga do
empresario da FGV.

Razdo entre a formagdo bruta de capital fixo e o
PIB das contas nacionais.

indice de confianga 0.052801 (0.030164)*

Taxa de investimento -0.198170 (0.133689)

indice ponderado de pregos dos 80 principais
Preco de commodities |produtos da pauta exportadora de Alberola et. al. |0.021576 (0.006796)***
(2016)

R2 0.9462

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: Erro-padrao dos coeficientes entre parénteses: * ao nivel de 1% de confianga; ** ao nivel de 5%; e *** ao nivel de 10%.
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TABELA 3 — RESULTADOS DA FERRAMENTA DE PLAUSIBILIDADE

Limites do Intervalo de Plausibilidadd Limites do Intervalo de Plausibilidade
Trim- | Previ- Hiato Trim- | Previ- | Hiato
Ano Hiato sdo |revisto Inferior | Inferior | Superior | Superior Ano Hiato sdo |revisto Inferior | Inferior | Superior | Superior
EQM90 [ EQM68 | EQM68 | EQMI0 EQM90 | EQV68 | EQME8 | EQM90

mar/01]-2,35| -1,71] -2,35] -2,65| -2,02| -140| -0,86|mar/09[-4,29| -3,96] -4,29| -4,80] -4,26 -3,65 -3,11
jun/01]-3,50| -3,46[ -3,50f -431] -3,77 -3,15| -2,62[ jun/09|-3,03| -3,13| -3,03| -3,97| -3,43 -2,82 -2,28
set/01]-4,37| -4,72 -437[ -556| -503[ -4.41 -3,87| set/09[-1,91 -1,75] -1,91] -2,59] -2,05 -1,44 -0,90
dez/01] -4,74)| -4,91| -4,74] -575| -521 -4,60| -4,06|dez/09]|-0,18| -0,81] -0,18] -1,66| -1,12 -0,50 0,04
mar/02)| -4,68| -4,06] -4,06] -491| -437| -3,76| -3,22|mar/10 0,26 0,51] 0,26| -0,34 0,20 0,82 1,36
jun/02|-4,01| -4,41 -441| -526| -472 -410| -3,56( jun/10| 0,97| 1,30 0,97 0,46 0,99 1,61 2,15

set/02 -4,72| -472| -557| -503| -442 set/10| 1,26] 1,26] 1,26 0,41 0,95 1,57 2,10
dez/02]|-2,88| -3,68| -3.68] -453| -3,99| -337| -2,83|dez/10| 1,59] 2,11] 1,59 1,26 1,80 2,42 2,96
mar/03 -2,99| -2.99 -3,30| -2,68] -2,15|mar/11| 1,82] 2,09] 1,82 1,25 1,78 2,40 2,94
jun/03 -4,29| -4.29 -4,60| -398| -3,45| jun/11| 2,15] 2,14] 2,15 1,29 1,83 2,45 2,99

set/03| -4,41| -4,47| -4.41
dez/03|-3,88| -3,11| -3,88
mar/04] -2,43| -2,50 -2.43
jun/o4f-1,93| -2,19| -1,93
set/04|-1,69] -1,28] -1,69

-4,78| -4,16| -3,63| set/11| 1,35] 1,48] 1,35 0,63 1,17 1,79 2,32
-342| -2,80| -2,26|dez/11| 1,00{ 1,05] 1,00 0,21 0,74 1,36 1,90
-2,81 -2,19|  -1,66[mar/12 097 0,97 0,66 1,28 1,81
-2,50) -1,88[ -1,34] jun/12 1,27] 127 0,96 1,57 2,11
-1,68| -0,97| -043| set/12 1,03] 1.43] 143 1,12 1,74 2,28
dez/04 -0,98] -0,98 -1,29] -0,67| -0,13|dez/12| 0,67 1,12] 1,12 0,82 143 1,97
mar/05 -1,30] -1,30 -1,61 -0,99| -0,45[mar/13 0,96] 0,96 0,65 1,27 1,81
jun/05]-1,30| -1,85[ -1,30f -2,69] -2,16[ -1,54] -1,00{ jun/13| 1,75| 1,25 125 0,94 1,56 2,09
set/05]-2,70| -2,49 -2,70| -3,34] -2,80[ -2,18| -1,64[ set/13| 1,73| 1,09 1,09 0,78 1,40 1,94
dez/05]| -2,64| -2,81| -2,64| -366| -3,12| -2,50| -1,96|dez/13| 1,28] 1,32] 1,32 1,01 1,62 2,16
mar/06(-1,57| -1,92| -1,57| -2,77| -223| -1,61 -1,08| mar/14| 1,43] 1,34] 1,34 1,03 1,65 2,18
jun/06| -1,48( -1,74| -1,48| -2,59| -2,05| -144[ -0,90| jun/14 091] 091 0,60 1,22 1,76
set/06]-1,54| -1,50[ -1,54| -2,35| -1,81 -1,20| -0,66 seV14 0,13 0,13] -0,72] -0,18 0,44 0,98
dez/06]-0,95| -1,35] -0,95|] -2,20| -1,66] -1,04| -0,51|dez/14 -0,91 -091[ -1,76| -1,22 -0,60
mar/07 -0,67 028 -152| -0,98| -0,36 mar/15|-1,25| -1,96| -196] -281| -227 -1,65 -1,11
jun/07 -0,01] 1,21] -0,85| -0,32 0,30 jun/15[-3,42| -3,62| -3,42| -4,47| -3,93 -3,31 -2,78
set/07]| 0,89| 0,51] 0,89] -0,34] 0,20 0,81 1,35| set/15| -4,89] -4,94 -4,89] -579 -525 -4,63 -4,10
dez/07)| 1,82 1,28 182 044| 097 1,59 2,13|dez/15|-5,77| -5,56] -5,77| -6,40| -5.87 -5,25 -4,71
mar/08| 2,40( 2,03] 240] 1,18] 172 2,34 2,87|mar/16[-6,79| -6.42| -6,79| -7.27| -6,73 -6,11 -5,57
jun/08| 3,20| 247| 3,20| 1,62 216 2,78 jun/16|-7,05| -7,05| -7,05| -7,90| -7,36 -6,74 -6,21
set/08 2,13| 369 128] 182 2,44 set/16]-7,15] -6,86] -7,15| -7,70| -7,17 -6,55 -6,01
dez/08 -2,60] -1,63] -345| -2,91 -2,29 dez/16]|-7,98| -822| -798| -9,06] -853 -7,91 -7,37
mar/17]-7,63| -7,80] -7,63| -865 -8,11 -7,49 -6,96

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: As estimativas implausiveis estdo destacadas em vermelho e os casos-limite em amarelo.

4 Receitas tributdrias e ciclos econdmicos

O calculo das elasticidades, ou seja, da sensibilidade das receitas tribu-
tarias as flutuagdes econdmicas é pega-chave para as estimativas do resultado
fiscal ajustado ao ciclo econdmico. Lembremos que, na equagao (1) do primeiro
capitulo, a elasticidade € é o parametro que potencializa o efeito do componente
ciclico da economia sobre o resultado fiscal. Ou seja, se a elasticidade receita-PIB
¢ unitdria, um desvio do produto em relagao ao seu nivel potencial produzira um
efeito exatamente proporcional sobre a arrecadag¢ao do governo, e a arrecadagao
em propor¢ao do PIB potencial sera igual a arrecadagdo em proporgiao do PIB
efetivo. Mas se a sensibilidade for maior do que a unidade (2, por exemplo), esse
efeito sera elevado ao quadrado.
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A questao é: o que pode explicar que a elasticidade divirja da unidade e,
além disso, varie ao longo do tempo, como tem sido verificado em muitos estudos?

A primeira resposta dbvia é que as bases de arrecadacao sdo distintas do PIB
(salarios, lucros, consumo, importagoes, faturamento de empresas, dividendos de
empresas estatais, royalties e outras receitas patrimoniais e taxas que, em alguns
casos, tém pouquissima relagdo com a atividade econémica) e ndo sao tributadas
homogeneamente, de modo que a elasticidade média tende a ser diferente de 1 e
variar ao longo do tempo por efeitos de composi¢ao. Por essa razao, a Comissao
Europeia e a OCDE estimam as elasticidades das receitas em relagdo as bases
de arrecadagao e destas em relacdo ao PIB num processo de duas etapas, o que
pode se tornar bastante complexo para paises com informagdes imprecisas sobre
algumas das referidas bases, como € o caso brasileiro.

A segunda explicagdo para a elasticidade variar e diferir da unidade sao as
mudangas na legislagdo tributdria, que afetam o nivel e a composi¢do da carga
tributaria. Se tributos sdo criados e aliquotas sdo majoradas, ¢ de se esperar que a
elasticidade receita-PIB seja maior do que a unidade. Assim como a elasticidade
sera menor do que a unidade durante um periodo de desoneragdes tributarias.
Por isso, a Comissdo Europeia também tem adotado procedimentos de ajuste
das séries de receita as medidas tributarias discriciondrias (tax correction) com o
intuito de limpar as bases de dados antes de submeté-las a estimativas economé-
tricas.

No caso brasileiro, tal procedimento de corre¢ao das séries de tempo é
fundamental se considerarmos o elevado grau de intervengdo do governo sobre
o sistema tributdrio nas dltimas trés décadas, sendo possivel identificar clara-
mente duas fases, segundo Orair (2015) - uma de aumento legislado e continuo
da carga tributdria entre 1988 e 2004 e outra, em seguida, de predominédncia
de desoneragdes, principalmente a partir de 2009. Contudo, a carga tributdria
permaneceu crescendo durante um periodo de aparente neutralidade tributaria
(e extingdo de um tributo, a CPMF) entre 2005 e 2008 (vide grafico 3). Tal fato
remete a uma terceira possivel explicagdo para a ndo linearidade entre receitas e
PIB: os aumentos ou as quedas extraordinarias de arrecada¢do em fungédo do ciclo
econdmico (shortfall/windfall).

A intuicdo por tras dessa explicacdo é que, durante os periodos de boom
economico e/ou financeiro, as receitas teriam aumentos extraordinarios em fun¢ao
do aumento de operagdes tributadas. E 0 que aparentemente ocorreu no Brasil,
em 2007 e 2008, com abertura de capital de empresas, aumento do valor de ativos
e realizagdo de ganhos de capital e lucros nao operacionais acima do normal. Por
outro lado, durante as recessoes, também seria possivel verificar quedas mais do
que proporcionais na arrecada¢ao em func¢ao de um efeito composi¢do (mudancga
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brusca no peso relativo das bases tributdrias) e de eventuais rea¢des das empresas
as dificuldades financeiras..

GRATICO 3 — CARGA TRIBUTARIA BRASILEIRA NO PERIODO DE 1988 A 2016
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Fonte: Elaboragao dos autores (a partir de AFONSO et al., 2015; RFB, 2017).

No Brasil, especificamente, esse problema pode estar sendo agravado pelos
repetidos programas de parcelamento de dividas tributarias aprovados pelo
Congresso nos ultimos anos, concedendo condi¢des cada vez mais favoraveis
(isengdo de multas e juros) para os contribuintes. Essa hipotese tem sido analisada
por alguns estudos de auditores da Receita Federal, e as evidéncias microecono-
meétricas incipientes indicam que os ditos refinanciamentos - estimulados inicial-
mente pelo proprio governo com o intuito de antecipar no curto prazo algumas
receitas — vem influenciando negativamente o pagamento regular de impostos
(Faber, 2017), inclusive por empresas que, em tese, ndo enfrentam problemas de
caixa, mas veem nesses programas uma oportunidade de obter vantagens com
uma inadimpléncia provisoria planejada.

Em resumo, existem diferentes fatores que podem desviar a elasticidade da
unidade, produzir variagdes do pardmetro ao longo do tempo ou quebras estru-
turais, o que motivou nos tltimos anos a difusdo de modelos econométricos nao
lineares de estimacao.

No Brasil, tanto Schettini et al. (2011) quanto a Secretaria de Politica
Econdmica (incluindo a versdo mais recente da nota elaborada por Figueiredo,
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Lemos e Mello, 2017) desenvolveram uma metodologia de estimag¢ao das elasti-
cidades a partir de modelos de componentes ndo observaveis (filtro de Kalman),
baseada na representacao de espago de estados. Nesses trabalhos, os pardmetros
estimados sdo bem mais elevados do que a unidade para determinados compo-
nentes da receita (como tributos sobre lucros) e menores para outros, resultando
em uma elasticidade média da ordem de 1,3-1,6 e com pequena variincia ao longo
do tempo. Com abordagem de desagregacao das receitas tributarias e suas bases,
controlando para os efeitos de outras variaveis além do PIB, Oreng (2012) também
estima elasticidades médias bem superiores a unidade (1,48), resultando em
expressiva sensibilidade dos resultados fiscais as oscilagdes ciclicas da economia.

Considerando uma elasticidade de 1,5 e um peso das receitas ajustaveis ao
ciclo em torno de 30% do PIB para o Brasil, a semielasticidade dos resultados fiscais
as flutuagdes econdmicas chega a 0,45, patamar semelhante a média dos paises da
OCDE. Isso significa que para cada 1 ponto porcentual de desvio do produto em
seu nivel potencial, o resultado fiscal se altera em 0,45 ponto porcentual do PIB.

Estudos mais recentes, como o realizado por Ribeiro (2016), entretanto,
sugerem que as elasticidades arrecadagao-PIB teriam sofrido uma quebra estru-
tural apos a crise internacional de 2008. Utilizando uma abordagem de cointe-
gragao, o autor testa a estabilidade das estimativas de elasticidade para diferentes
agregados de receitas dividindo a amostra em duas partes (pré e pds-crise) e
conclui que a magnitude do parametro caiu de 1,6-1,8 para algo bem préximo da
unidade (0,9-1,0) - uma espécie de retorno a normalidade.

Contudo, nenhum dos trabalhos anteriormente referidos testou os efeitos
das mudangas na legislagdo tributdria e os eventos atipicos sobre os parametros
estimados, tampouco analisou explicitamente a hipotese de que a nao linearidade
das elasticidades esteja relacionada aos ciclos econdmicos, como sera feito no
presente estudo. Alternativamente, analisar-se-a a hipotese de que houve quebra
estrutural dos parametros, com testes que identificam, endogenamente, mudangas
no valor estimado para a elasticidade para diferentes particdes da amostra.

Em outras palavras, o atual capitulo tentard analisar se a ndo linearidade das
elasticidades esta relacionada a falta de correcdo das séries, a um periodo extraor-
dinariamente positivo para a economia e para as receitas ou a uma instabilidade
paramétrica, decorrente do ciclo econémico ou de outros fatores.

Antes de apresentar a metodologia econométrica aplicada ao calculo das
elasticidades, vamos detalhar na préxima se¢ao as fontes de dados utilizadas e os
procedimentos adotados para “aplainar” as séries de receita, ou seja, limpa-las ou
ajusta-las para as diferentes medidas de onera¢ao e desoneracao tributaria.
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4.1 Base de dados e taxcorrection

A definigdo de quais séries (ou série) de receita serao utilizadas para o ajusta-
mento ao ciclo e, portanto, requererdo que suas elasticidades sejam estimadas
depende previamente da selecdo dos tributos cuja base de arrecadagdo esteja
mais diretamente relacionada ao PIB e, principalmente, as suas flutua¢oes de
curto prazo. Como o objetivo do trabalho ¢ calcular o resultado fiscal estrutural
e os impulsos fiscais do conjunto da administragdo publica, essa sele¢ao deve se
estender também aos governos estaduais e municipais (conjuntamente denomi-
nados governos regionais, doravante).

No nivel do governo central, a tabela 4 reproduz as receitas primarias anuais
(em proporgao do PIB) entre 1997 e 2016. Como é possivel observar, essas receitas
englobam ndo apenas receitas eminentemente tributdrias, mas também receitas
patrimoniais, como as advindas de concessdes e permissdes, dividendos e compen-
sagdes financeiras, que possuem baixa correlacdo com a atividade econémica ou
estao relacionadas centralmente a outros fatores e precisam ser analisadas separa-
damente, como no caso dos royalties de petréleo e dos dividendos recebidos das
empresas estatais.

Além disso, entre os tributos, é possivel identificar alguns que possuem pouca
relagdo com o ciclo econdomico (como a contribui¢do previdenciaria dos servi-
dores) e/ou possuem carater regulatdrio, estando sujeitos a revisoes frequentes de
aliquotas, como o IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras), ou incidindo sobre
tipos especificos de produtos com aliquotas ad-rem (valor fixo por quantidade),
como a Cide (Contribuic¢do de Interven¢ao sobre o Dominio Econémico)."”

w« »

17 A Cide é cobrada a partir de uma aliquota fixa (“x” centavos por litro de combustivel), que passou anos sem ser revisada
e depois foi reduzida a zero durante um periodo.
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TABELA 4 — RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL (%o PIB)

Discriminagdo 1997 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I. RECEITA TOTAL 16,7% 21,5% 21,4% 22,5% 23,0% 22,1% 23,6% 22,6% 22,0% 22,1% 21,1% 20,8% 21,0%
1.1 - Receita Administrada pela RFB 10,7% 14,8% 14,6% 14,9% 150% 13,7% 13,7% 14,4% 13,4% 13,5% 12,8% 12,8% 13,1%
1.1.1 Imposto de Importagdo 05% 05% 05% 04% 06% 05% 05% 06% 06% 07% 06% 06% 05%
1.1.2 IPI 1,7% 13% 1,1% 1,1% 12% 08% 10% 0S5% 09% 08% 09% 08% 0,7%
113 Imposto de Renda 3,6% 53% 4,7% 52% 58% 54% 50% 54% 51% 51% 49% 50% 54%
1.1.4 IOF 04% 03% 03% 03% 07% 06% 07% 07% 06% 06% 05% 06% 05%
1.1.5 COFINS 20% 35% 4,0% 38% 39% 36% 36% 37% 36% 38% 34% 34% 3,3%
1.1.6  PIS/PASEP 08% 09% 1,0% 10% 10% 10% 10% 10% 1,0% 10% 09% 095% 095%
1.1.7 CSLL 08% 09% 1,0% 12% 14% 14% 12% 13% 12% 12% 11% 1,0% 11%
1.1.8 CPMF 0,7% 14% 1,4% 13% 00% 00% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0%
1.1.9 CIDE Combustiveis 00% 05% 04% 03% 02% 01% 02% 02% 01% 00% 0,0% 01% 0,1%
1.1.10 Qutras 01% 03% 03% 02% 02% 04% 04% 05% 03% 03% 04% 04% 0,6%
1.2 - Incentivos Fiscais -0,1% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
13- Arr dagdo previdencidria 4,6% 4,8% 4,8% 5,1% 53% 55% 55% 56% 57% 58% 58% 5,8% 5,7%
1.4 - Receitas Ndo Administradas 1,4% 2,0% 2,0% 25% 28% 3,0% 45% 26% 28% 28% 25% 22% 22%
1.4.1 Concesses e Permissdes 02% 01% 0,1% 00% 02% 01% 00% 0,1% 00% 04% 01% 01% 0,3%
1.4.2 Dividendos e Participagées 01% 02% 02% 04% 04% 08% 06% 05% 06% 03% 03% 02% 0,0%
1.4.3 Contr. Plano Seg Social Servidor 01% 01% 01% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 0,2%
1.4.4 Compensagbes Financeiras 0,0% 05% 06% 08% 08% 06% 06% 07% 07% 07% 07% 05% 04%
1.4.5 Receitas Proprias 00% 05% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 04% 02% 02% 02% 02%
1.4.6 Contribuicdo do Salrio Educacdo  0,3% 0,2% 0,2% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03%
1.4.7 Complemento para o FGTS 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 01% 01% 01% 01% 01%
1.4.8 Operagdes com Ativos 00% 00% 00% 00% 00% 00% 19 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
1.4.9 Demais Receitas 08% 02% 04% 05% 05% 07% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

Portanto, esses tributos e receitas patrimoniais foram excluidos da base
submetida ao calculo de elasticidade, seguindo o exemplo de outros estudos ja
referidos. Vale ressaltar que a CPMF, embora apresentasse correlagdo significativa
com o PIB, também foi excluida porque foi extinta ao final de 2007 e porque,
durante o periodo de sua vigéncia, apresentou evolu¢ao bastante linear (sendo
possivel assumir, nesse caso, elasticidade unitaria por defini¢ao).

Desse modo, o célculo das elasticidades para o governo central se restringiu
ao agregado das seguintes receitas identificadas na tabela 4: I.1.1. Imposto de
Importagdo; 1.1.2. Imposto sobre Produtos Industrializados; 1.1.3. Imposto de
Renda; I.1.5. Cofins; 1.1.6. PIS/Pasep; 1.1.7. CSLL; 1.1.10. Outras; 1.3. Arrecadagao
previdenciaria; e 1.4.6. Contribuigao do salario educacao.

Observe-se que o subgrupo 1.1.10., de outras receitas administradas pela
Receita Federal, é constituido principalmente da arrecadagdo proveniente dos
programas de parcelamento de dividas tributarias (denominados genericamente
Refis). Em alguns casos, os pagamentos de Refis sio langados diretamente na
rubrica do imposto correspondente, mas na maior parte dos casos ingressam
nessa conta genérica de “outras receitas” e, posteriormente, sio reclassificados
por estimativa para a rubrica especifica do tributo, numa operagdo equivalente
de “débito” e “crédito”. Isso ocorre especialmente com a chamada série de receita
liquida utilizada atualmente pelo Tesouro Nacional para consolidar o resultado
fiscal do governo central.
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Por isso, a andlise desagregada das receitas tributarias pelo quadro do
Resultado do Tesouro Nacional (RTN) esta suscetivel a eventuais perturbagdes
produzidas por essas reclassifica¢des, principalmente na base mensal de compa-
ragdo. Além disso, essa série é “liquida” de compensacdes e restitui¢oes de
impostos, fendmeno e procedimento cujas sistemdticas ndo tém relagio com o
ciclo econdmico e podem talvez introduzir algum nivel de distor¢ao nas estima-
tivas. Para contornar essa problematica e testar eventuais efeitos distorcivos sobre
a elasticidade, adotou-se neste estudo a estratégia de utilizar paralelamente a base
de receita “bruta” divulgada pela Receita Federal, que ndo esta afetada pelas resti-
tuigdes, e excluir do agregado os parcelamentos de dividas tributarias submetidas
a reclassificacao posterior, bem como os tributos, inicialmente.

Por simplificagdo, as séries de receita bruta e liquida do governo central serdo
referidas, respectivamente, como RB e RL. Ambas sdo compostas pela soma das
receitas administradas (exclusive tributos mencionados) com a arrecadagdo previ-
dencidria e o salario educacéo, cuja base de arrecadag¢ao também é a folha de salarios.

No nivel dos governos regionais, por sua vez, foram selecionadas apenas duas
receitas que possuem correlagdo mais direta e evidente com o ciclo econémico e
sao relevantes em termos de magnitude para os propositos do estudo: a do ICMS
(estadual) e a do ISS (municipal), ambas trimestralizadas para o periodo de janeiro
de 1997 a mar¢o de 2017, a exemplo das receitas federais.'®

TABELA 5 — RECEITAS DOS GOVERNOS REGIONAIS SUBMETIDAS AO AJUSTE cicLIcO (%o PIB)

Ano 1997 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ICMS 6,26% 7,06% 7,11% 7,16% 7,21% 6,90% 6,97% 6,87% 6,84% 6,93% 6,72% 6,68% 6,66%
ISS 0,59% 0,65% 0,69% 0,79% 0,85% 0,87% 0,89% 0,93% 0,97% 0,95% 0,99% 0,96% 0,92%

Fonte: Elaboragdo dos autores.

O passo seguinte, anterior ao calculo das elasticidades, foi promover o que
denominamos de taxcorrection, ou seja, a harmonizacdo das séries de receita,
supondo que a legislagdo tributaria fosse a mesma ao longo de todo o periodo,
sem mudancas de aliquotas e bases de calculo, nem desoneragdes. Tal procedi-
mento de ajuste nao é nada trivial, dada a dificuldade de captar todas as mudangas
na legislagdo tributdria e simular quais seriam (ou teriam sido) seus impactos
sobre a arrecadacao.

Por isso, adotou-se uma estratégia parcimoniosa, restringindo a correcao das
séries apenas aos grandes eventos de mudanga tributaria cujos efeitos seriam mais
facilmente estimados, sem risco de erros significativos. Como o periodo analisado

18  Séries originais obtidas da SPE (2017) e da STN (2017b).
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pode ser dividido em duas grandes fases — uma de oneragdo e aumento da carga
tributaria impositiva (1997-2004) e outra de predominio de desoneragdes (2007-
2016), as séries de receita bruta e liquida foram ajustadas de modo a incorporar
retroativamente os efeitos de aumentos de impostos e excluir para frente os efeitos
das reducdes de tributos.

No bloco de oneragdes, consideraram-se apenas quatro grandes medidas de
impacto relacionadas aos tributos inicialmente elencados:

1. Aumento da aliquota da Cofins de 2% para 3% em fevereiro de 1999.

2. Aumento da aliquota da Cofins das institui¢des financeiras de 3% para
4% em setembro de 2003.

3. Instituicdo da cobranca de PIS/Cofins sobre produtos importados a
partir de maio de 2004 (bem como redu¢ao da base de calculo para o
valor aduaneiro em outubro de 2013, compensado com posterior ajuste
nas aliquotas a partir de maio de 2015).

4. Majoragao das aliquotas de CSLL das institui¢oes financeiras de 9% para
15% em junho de 2008 e de 15% para 20% em outubro de 2015.

O grafico 4 mostra a magnitude dos ajustes aditivos sobre as receitas
federais decorrentes dessas medidas tributarias. As barras sugerem quanto maior
seria a carga tributaria em cada ano caso a configura¢ao tributaria atual estivesse
vigorando desde o principio da série. Os maiores impactos, como era de se esperar,
ocorreram entre 1997 e 2004. Note-se que, nesse amplo periodo, as aliquotas de
CPMEF sofreram alteracdes, bem como as do IOF e da Cide, mas tais tributos nao
entrardo no agregado para o qual serdo estimadas as elasticidades, de modo que
nao se faz necessario, nesse primeiro momento, considerar seu impacto sobre a
arrecadacao.

GRAFICO 4 — AJUSTES ADITIVOS NA RECEITA (%o PIB)
2,0%

1,5% +

1,0% +

0,5% +

0,0% -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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No caso das desoneracdes, que também devem ser consideradas no tax
correction, a propria Receita Federal disponibiliza séries detalhando o impacto
das principais medidas adotadas desde 2007, identificando a medida especifica
(ou regime tributario especial criado), a legislagao de referéncia, os tributos
envolvidos e o prazo de vigéncia. Ao todo, mais de 380 medidas foram analisadas
individualmente, das quais metade foi considerada de alguma forma no ajuste da
base (sendo muitas meras prorrogagdes de prazo de medidas anteriores).

No caso da desoneragdo da folha de pagamento, instituida a partir de 2011,
foram consideradas as estimativas mensais também feitas pela Receita Federal, que
— por sinal, importante frisar — sdo diferentes dos valores contabeis de compen-
sagdo do Tesouro ao Regime Geral de Previdéncia Social (incluidos no RTN nas
receitas e despesas).”” O grafico 5 sintetiza o valor global das desoneragdes por
ano, a partir de 2007, e mostra seu relevante impacto sobre a arrecadagdo, mesmo
numa abordagem parcimoniosa como a adotada neste estudo.

GRAFICO 5 — DESONERACOES TRIBUTARIAS (%0 PIB)

1,4%

1,2% +

1,0% +

0,8% +

0,6%

0,4% +

0,2% +

0,0% - - L
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Elaboragdo dos autores.

No caso dos governos regionais, nao se procedeu a nenhum ajuste de tax
correction pela indisponibilidade de informagdes suficientes e confiaveis para
tal procedimento, uma vez que cada unidade da federagdo tem autonomia para
definir suas aliquotas e porque a carga tributaria efetiva ainda ¢ influenciada por
mudangas na base de calculo e mecanismos de crédito presumido.

De toda forma, a evolu¢ao do ICMS (vide tabela 5) também revela duas
fases — de aumento e redugdo da carga tributaria - entre 1997 e 2016, mas nao ¢é
possivel concluir se tal comportamento tem relagdo com medidas legais ou se
reflete mudancas de composicao, principalmente por influéncia das trés principais
fontes de arrecadagao desse tributo - o setor de combustiveis, a energia elétrica e as
comunicagdes, que concentram mais de 40% do bolo arrecadado (CONFAZ, 2017).

19 A arrecadagdo previdencidria utilizada neste estudo nio inclui o valor contdbil dessas compensagdes e considera as
estimativas de renuncia efetiva no taxcorrection.
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Os municipios, por sua vez, apresentam crescimento continuo na arreca-
dagdo de ISS desde a entrada em vigor da Lei Complementar n. 16/2003, que
ampliou a lista de servigos sujeita a tributagdo municipal e introduziu a aliquota
minima de 2%, limitando um pouco a guerra fiscal entre as prefeituras. Contudo,
ndo é possivel mensurar, de forma “narrativa’, qual seria o impacto dessa mudanga
sobre a arrecada¢ao, ainda mais considerando que esse impacto parece ser gradual.

Por fim, também foi computado o efeito das chamadas receitas atipicas (ou
extraordinarias) sobre a arrecada¢ao federal, dado seu potencial efeito distorcivo
sobre a estimativa das elasticidades. Nesse caso, o referencial de ajuste foram
planilhas disponibilizadas pela Receita Federal, bem como os relatdrios mensais
sobre a arrecadag¢ao, nos quais é detalhada a origem das receitas atipicas. A defini¢ao
de quais valores deveriam ser excluidos da base de arrecadacao foi feita a partir de
critério parcimonioso, a exemplo do realizado pela Secretaria de Politica Econdmica.

As magnitudes desse ajuste para cada ano estdo explicitadas no grafico 6,
sendo possivel distinguir algumas diferencas entre a base de receita liquida e bruta
devido ao distinto impacto das reclassificacdes de dividas tributarias arrecadadas
por meio de programas de refinanciamento.

GRAFICO 6 — RECEITAS ATIPICAS EXCLUIDAS (%o PIB)
0,8%

0,7% T
0,6% T
0,5% +
0,4% +
03% T
02% T
0,1% T .
0,0% - — L

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| M Receita Liquida B Receita Bruta |

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Entre os ajustes de atipicidade, destacam-se os relativos as receitas extraor-
dindarias obtidas em 2002 por conta de recolhimentos dos fundos de pensao das
empresas estatais, as receitas extraordinarias (pagamentos a vista com desconto)
obtidasem 2009,2011,2012,2013 e 2014 por meio dos sucessivos Refis e os tributos
recolhidos em 2016 sobre a repatriacao de recursos do exterior. O impacto desse
recolhimento é duas vezes maior sobre a receita liquida do que sobre a receita bruta
porque, no segundo caso, a parcela paga a titulo de juros nao entra no agregado
previamente definido por estar diluida no item “outras receitas administradas”
Ou seja, a receita liquida considera o item “outros’, enquanto a receita bruta nao
inclui esse subgrupo da receita administrada.
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Desse modo, a partir das duas bases originais de receita bruta e liquida do
governo central, ambas somadas as receitas dos governos regionais com ICMS
e ISS, e dos valores de ajuste referentes ao taxcorrection e a exclusdo de eventos
atipicos, construiram-se seis séries diferentes, assim definidas:

RL1 = Receita Liquida total sem qualquer ajuste

RB1 = Receita Bruta total sem qualquer ajuste

RL2 = Receita Liquida ajustada pelo taxcorrection

RB2 = Receita Bruta ajustada pelo taxcorrection

RL3 = Receita Liquida ajustada pelo taxcorrection e pela exclusao de atipicas
RB3 = Receita Bruta ajustada pelo taxcorrection e pela exclusao de atipicas

Sao essas séries que servirao de base para as estimativas de elasticidade e
testes de quebra estrutural e de estabilidade de parametros, conforme metodo-
logia a ser detalhada na préxima secao.

4.2 Metodologia

Os fatos estilizados em relagdo as séries de receitas tributarias e ao PIB sao
de que, usualmente, elas apresentam raiz unitaria, sendo integradas de ordem 1,
ou seja, tornam-se estaciondrias apds tomarmos a primeira diferenga. Aliado a
isso, observa-se que hd, naturalmente, uma dindmica em comum entre as receitas
e o PIB. Desse modo, torna-se possivel especificar um Modelo de Corre¢ao de
Erros (MCE), com o intuito de obtermos as elasticidades de curto e longo prazo.
Esse procedimento ¢é feito em duas etapas. Primeiramente, estima-se a equagao
de longo prazo, utilizando-se o logaritmo natural das variaveis em nivel. O uso
do método de minimos quadrados ordinarios, nessa situacao, produz estimativas
dos parametros que sdo assintoticamente viesadas e com erro-padrao inconsis-
tentes, devido a natureza ndo estacionaria das varidveis. Para evitar o problema
de viés, adicionam-se a regressao os leads e lags da primeira diferenca da variavel
independente, ou seja, a taxa de crescimento do PIB. Esse método é conhecido
como Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS), tendo sido proposto por Stock e
Watson (1993). Ja para evitar o problema de inconsisténcia do erro-padrao, utili-
za-se a correcao proposta por Newey e West (1987). Dessa forma, especifica-se a
equagao de longo prazo: *

20  Utiliza-se neste trabalho parametrizagdo com k= 1, devido ao critério de parciménia e ao nimero relativamente pequeno
de observagoes para alguns modelos.
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k
In(Ry) = a+ gp In(Yy) + Z . D Aln(Yt_j) + u; (2)
j==

onde R, ¢ a receita tributdria; a ¢ uma constante; ¢, , € a elasticidade receita-PIB de
longo prazo; Y, é o PIB; u, e é o termo de erro; @J. ndo tem interpretacdo econémica
direta, servindo apenas para evitar o viés nas estimativas dos parametros.

Na segunda etapa, estima-se a equagdo com a utilizagdo da diferenga das
variaveis da equagao de longo prazo, de forma a obter a elasticidade de curto prazo.
Como estimativas desse tipo estariam viesadas, devido a cointegragao, seguimos
a abordagem usual da literatura* e incluimos, como variavel explicativa, o lag dos
residuos da equagao de longo prazo, especificando a equagdo de curto prazo:

Aln(Ry) = B + ecp Aln(Yy) +yu,—q + e, (3)

onde f3 é um intercepto; ¢, € a elasticidade receita-PIB de curto prazo; y é o termo
de velocidade de ajustamento; e e, é o termo de erro.

A hipétese de nao linearidade das elasticidades, devido a influéncia do
ciclo econdémico, motiva-nos a especificar um modelo que possa levar em conta
esses efeitos na evolugdo das estimativas dos pardmetros. Para acomodar esse
tipo de estrutura, fazemos uma modificagdo na equagdo de curto prazo, a fim
de incluirmos, explicitamente, um indicador para o estado da economia. Dessa
forma, ao se adotar um modelo do tipo smooth transition, permitimos que haja
transi¢gdes suaves entre os regimes:

Aln(R;)
= [BR + efp Aln(Y,) + yRu,_1]F (2) + [BF + efp Aln(Y,) + yFu,_4][1 = F(2,)] 4)
+ e,
_exp(—oz,)
F(zy) = T+ exp(—oz) (5)
var(z,) = 1,E(z;) =0 (6)

onde o sobrescrito dos parametros indica em qual regime a economia se encontra,
sendo R para recessdo e E para expansdo. A varidvel z, é um indice que sintetiza
o estado da economia, sendo calculada como a média mdvel centrada da taxa de
crescimento do PIB de dois trimestres, normalizada posteriormente, para ter
varidncia unitaria e média zero. Essa escolha ndo ¢é trivial, uma vez que obser-

21 Paraabordagens similares, ver Bettendorf e Limbergen (2013), Mourre e Princen (2015), Boschi e dAddona (2017), entre
outros.
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vamos que hd distintas formulas para o seu computo na literatura, tais como os
trabalhos de Auerbach e Gorodnichenko (2011), Auerbach e Gorodnichenko
(2012) e Caggiano et al. (2015). Dessa forma, um valor de F(z,) proximo a unidade
indica uma forte recessao, enquanto que, de forma andloga, se F(z,) estiver perto de
zero, entdo ha um indicativo de forte expansao. Calibramos o valor ¢ para 1,5, assim
como em Auerbach e Gorodnichenko (2011), de forma a obtermos uma evolu¢ao
de F(z,) condizente com a classificagao dos periodos de recessdo identificados pelo
Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (Codace), vinculado ao Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundagdo Getulio Vargas (Ibre/FGV), e em consonancia,
também, com o critério de que as economias passam, normalmente, 20% do
tempo em periodos recessivos.”” Esse fato pode ser observado no grafico 7, que
mostra que hd grande aderéncia de F(z,) aos ciclos economicos especificados pelo
Codace. Nesse tipo de abordagem, viabiliza-se uma analise que ndo fica restrita
a uma dicotomia entre regimes, uma vez que ha possibilidade de a economia se
encontrar em um estado intermedidrio do ciclo econdmico. Em outras palavras,
permite-se que a economia transite de forma suave entre esses dois estados.

GRAFICO 7 — VARIAVEL F(g,) E RECESSOES IDENTIFICADAS PELO CODACE
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

22 Esse critério é utilizado em Auerbach e Gorodnichenko (2011), implicando que P[F(zt )>0,8]=0,2.
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Alternativamente, especificamos um modelo nao linear do tipo threshold #,
similar ao trabalho de Bettendorf e Limbergen (2013), de tal forma que o indicador
do ciclo econdmico diferencia entre tempos “bons” e “ruins” (para o sinal do hiato
do produto *) e entre tempos “normais” e “extremos” (para o sinal do quadrado
do hiato do produto *):

Aln(Ry) = [B™ + ecp Aln(Yy) + v ueq]1(z) + [B* + &dp Aln(Y) + y*u,1][1 — 1(z,)]
(7)
+e;
onde um sobrescrito negativo indica tempos “ruins” ou “normais” e um positivo
indica tempos “bons” ou “extremos”; I(z) ¢ uma fung¢do indicadora, ou seja, s6
assume valores 0 ou 1, dependendo do sinal da variavel escolhida para a defini¢ao
do estado da economia.

Para prosseguirmos com uma andlise de instabilidade paramétrica, temos
que pontuar, primeiramente, que hd varias formas de se testar a hipotese de
estabilidade dos parametros de uma regressdo econométrica, sendo que um dos
primeiros testes remonta ao trabalho de Chow (1960). Ele consiste em estimar os
parametros da regressao para dois subconjuntos da amostra, de forma a se obter
uma estatistica F e, assim, testar a hipotese de quebra estrutural. Entretanto, a
desvantagem ¢ que sua implementagdo exige que o pesquisador estabelega a priori
a data da quebra. Dois testes que assumem que essa data ¢ desconhecida sao os de
Quandt-Andrews e Bai-Perron.

O teste de Quandt-Andrews surgiu como forma de resolver o problema
de datagdo da quebra do teste de Chow (1960). Quandt (1960) propds uma
abordagem alternativa, na qual se assume que a data da quebra é desconhecida, e,
posteriormente, Andrews (1993) derivou a distribui¢ao dessas estatisticas de teste
e Hansen (1997) os p-valores assintdticos. Assim, o teste de Quandt-Andrews
consiste em realizar o teste de Chow para cada observacao da amostra, excluin-
do-se um percentual do inicio e do final da amostra,* e tendo como hipdtese nula
a auséncia de quebra estrutural.

O teste de Bai-Perron baseia-se nos trabalhos de Bai e Perron (1998, 2003)
e assume que, diferentemente do teste de Quandt-Andrews, ha possibilidade
de haver multiplas quebras estruturais, identificadas endogenamente. Portanto,

23 Modelo econométrico no qual a ndo linearidade dos pardmetros depende de um limiar de uma variavel observavel. No
nosso caso, esse limiar é zero, ou seja, 0 que importa para a dindmica dos coeficientes do modelo é o sinal da variavel
threshold.

24 Hiato estimado por fungdo de produgao, sendo que um sinal positivo indica um estado “bom” da economia, enquanto
um hiato negativo indica um estado “ruim’”.

25 Utiliza-se o sinal da série do quadrado do hiato, diferenciado pela sua média amostral, como pardmetro para a defini¢ao
do estado da economia. Ou seja, um sinal positivo indica uma variancia grande do hiato (“extremo”), enquanto valores
negativos indicam um estado “normal” da economia. Ver séries do modelos threshold no Apéndice B.

26  Os testes conduzidos neste trabalho excluem 15% dos dados do inicio e do final da amostra.
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«_»

de forma sequencial, testa-se a hipdtese nula de haver “n” quebras, sendo que
a hipdtese alternativa é de que ha “n+1”. O teste para quando nao se rejeita a

«_»

hipétese nula para um determinado “n”

A abordagem recursiva serve para testar a estabilidade dos coeficientes de uma
regressdo — no caso desse trabalho, a elasticidade de longo prazo — de forma iterativa.
Assim, a andlise recursiva “para frente” consiste em estimar uma regressao para a
equagao de longo prazo do MCE para uma amostra com T ¥ observagdes iniciais,
adicionando-se um trimestre a cada iteragdo, até se chegar ao final da amostra. De
forma analoga, a analise “para tras” consiste em estimar essa mesma equagao, porém
com apenas as observagoes do final da amostra. Incorpora-se a equagéo, entao, um
trimestre de cada vez, até que se complete toda a mostra.

4.3 Resultados das estimativas de elasticidade

Nesta se¢do, analisamos os resultados das estimativas para elasticidades,
bem como os testes de estabilidade desse pardmetro. Podemos observar, pela
tabela 6, que ha uma substancial diferenca da elasticidade de longo prazo quando
consideramos inicialmente uma particao ad hoc da amostra, em 2004, ano em que
ocorre a inflexdo na politica tributdria. Isso ocorre para todos as especificagdes
distintas de receita consideradas, sendo que todos os parametros sdo estatistica-
mente significativos.

De 1997 a 2004/T2 (periodo de aumento da onera¢ao tributaria), obser-
va-se que a elasticidade ficou maior que 2 para todas as receitas. Ja para o periodo
posterior, ela ficou proxima a unidade. Quando consideramos toda a amostra, ou
seja, de 1997 a 2016, constatamos que a elasticidade fica em torno de 1,23.

27  Estimam-se as equagdes, nessas duas abordagens, com T = 12.
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TABELA 6 — ESTIMATIVAS DA ELASTICIDADE DE LONGO PRAZO

Série de receita 1997/T3 - 2004/T2 2004/T3 - 2016/T4 1997/T3 - 2016/T4
RL1 2,2449%** 1,0115%** 1,2878***
(0,2636) (0,0580) (0,0498)
RB1 2,2363%** 0,9738%** 1,2576%**
(0,2475) (0,0599) (0,0503)
RL2 2,0123%** 1,1041%** 1,2385%**
(0,1997) (0,0459) (0,0357)
RB2 2,0084*** 1,0662*%** 1,2096%**
(0,1801) (0,0491) (0,0364)
RL3 2,0657%** 1,0663*** 1,2372%*%*
(0,1784) (0,0495) (0,0378)
RB3 2,0516%** 1,0258%** 1,2085%**
(0,1639) (0,0502) (0,0386)

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Notas: Erro-padrdo dos coeficientes entre parénteses.
* Significativo ao nivel de 10%.

** Significativo ao nivel de 5%.

*** Significativo ao nivel de 1%.

Essas discrepancias nas estimativas das elasticidades indicam a principio
que, mesmo submetendo as receitas a um ajuste para as medidas tributarias (ou
seja, tentando expurgar o efeito da a¢ao discricionaria do governo sobre as séries),
essa correcao pode ndo ter sido completa, implicando que o parametro do periodo
anterior a 2004 seja bem superior.

Adicionalmente, para se testar a hipdtese de mudanca do parametro ao
longo do tempo, podemos analisar as estimativas recursivas para esse periodo.
O grafico 8 sugere que ha evidéncia de queda da elasticidade para todos os seis
grupos de receita. Ao olharmos pela 6tica contraria, ou seja, como a elasticidade
evoluiu considerando um acréscimo de observagoes passadas, a partir do grafico
9, também verificamos uma possivel instabilidade desse coeficiente.
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GRAFICO 8 — ESTIMATIVAS RECURSIVAS (PARA FRENTE) DA ELASTICIDADE DE LONGO PRAZO
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Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: A linha sélida corresponde a estimativa pontual do coeficiente. As linhas pontilhadas representam o intervalo de
confianga de 95%.
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GRAFICO 9 — ESTIMATIVAS RECURSIVAS (PARA TRAS) DA ELASTICIDADE DE LONGO PRAZO

35 71 25

30 ¢

00 4 L n L s L " L " 00 + L 2 L i L " L "
199700 199591 20011 200310 20050101 2007011 200901 201101 20130 199711 199901 200100 2003.101 2005.0101 2007.00 200901 2011111 2013.00

==RL 1 =—RB 1
35 2,5

1997.0 1999.11 200101 2003001 20050 2007.01 20090 201100 20130 19970 199911 200111 200311 2005.00 2007.111 20090 201100 201301
i [—r83]
2.5 2,5

05 + 05 T
00 1 L L L L L L L " 00 4 L L i L "
1997.10 1999411 200101 200341l 200541 2007.11 200941 200141 201341 199711 1999411 200001 20034 20054 2007l 2009.1 201141 201341
—RL3 —RB3

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: A linha soélida corresponde a estimativa pontual do coeficiente. As linhas pontilhadas representam o intervalo de
confianca de 95%.

Ou seja, a partir da analise das estimativas recursivas foi possivel notar um
indicio de que houve quebra estrutural da elasticidade de longo prazo, tanto pelo
problema ja apontado de uma eventual imperfeicdo (ou incompletude) no proce-
dimento de taxcorrection no inicio da amostra ou talvez por algum evento ou
instabilidade no periodo recente, relacionado com a crise econémica.

Note-se que a elasticidade no periodo bem recente também parece ser maior,
quando olhamos para o grafico 9, que mostra o pardmetro estimado para tras.
Contudo, isso também poderia se dever ao pequeno tamanho da amostra quando
consideramos, por exemplo, os anos de 2009 a 2016.
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Para podermos explorar melhorar esse tdpico, ou seja, averiguar possiveis
quebras estruturais na elasticidade, recorremos aos testes de Quandt-Andrews e
Bai-Perron. A tabela 7 aponta para a hipdtese de quebra em 2003/T1 e 2009/T3.

TABELA 7 — TESTES DE QUEBRA ESTRUTURAL PARA AS RECEITAS

Série de receita Teste de Quandt-Andrews Teste de Bai-Perron
RL1 2001/T2 *** 2001/T2, 2009/T2 ***
RB1 2001/T2 *** 2001/T2, 2009/T2 ***
RL2 2003/T1 *** 2003/T1, 2009/T3 ***
RB2 2001/T2 *** 2001/T2, 2010/T1 ***
RL3 2003/T1 *** 2003/T1, 2009/T3 ***
RB3 2003/T1 *** 2003/T1, 2009/T3 ***

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Notas: * Significativo ao nivel de 10%.
** Significativo ao nivel de 5%.

**% Significativo ao nivel de 1%.

Estimando novamente as elasticidades, considerando as possiveis datas de
quebra como referéncia para as particdes da amostra, observamos, pela tabela 8,
que ha grandes diferencas ao considerar 2003/T1 como data de quebra. Entre-
tanto, considerando 2009/T3 como trimestre de quebra, para amostra de 2003/
T2 a 2016/T4, ndo constatamos uma disparidade consideravel na elasticidade.
A elasticidade média para o subperiodo 2003/T2 e 2009/T3 ¢é 1,28, enquanto para
o subperiodo de 2009/T4 a 2016/T4 é de 1,36, ambas maiores do que a média
global de 1,10 para o periodo inteiro entre 2003 e 2016.

TABELA 8 — ESTIMATIVAS DA ELASTICIDADE DE LONGO PRAZO

Série de receita 1997/T3 - 2003/T1 2003/T2 - io16)T4 2003/T2 - 2009/T3 2009/T4 - 2016/T4

RL2 2,4042%** 1,1334%** 1,3007%** 1,3204%**
(0,1203) (0,0381) (0,0583) (0,1015)

RB2 2,3622%** 1,0902%** 1,2514%** 1,3856%**
(0,1152) (0,0395) (0,0634) (0,0819)

RL3 2,4239%** 1,1089%** 1,3080%** 1,3444%**
(0,1412) (0,0418) (0,0600) (0,1130)

RB3 2,3782%** 1,0652%** 1,2554*%** 1,3922%**
(0,1498) (0,0416) (0,0649) (0,0735)

Fonte: Elaboragédo dos autores.

Notas: Erro-padrio dos coeficientes entre parénteses.
* Significativo ao nivel de 10%.

** Significativo ao nivel de 5%.

*** Significativo ao nivel de 1%.
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Por fim, testamos se haveria variabilidade dos pardmetros de acordo com o
ciclo econdmico. Na tabela 9, verificamos que a elasticidade de curto prazo para
o modelo linear se mantém perto da unidade. Ja para o modelo smooth transition,
as elasticidades ndo sdo significativas e com sinal ndo esperado (negativo para
expansdo). Ou seja, ao considerarmos os estados da economia como fungao do
crescimento econdmico, ndo hd diferenca nas elasticidades.

Para o modelo threshold, notamos que, mesmo sendo estatisticamente signi-
ficativos os coeficientes ao considerarmos recessao e expansao, nao ha diferengas
relevantes entre as estimativas. Ja para o modelo que considera tempos normais
e extremos (ou seja, seleciona momentos em que o valor absoluto do hiato do
produto é mais elevado, independentemente do sinal), as diferencas sdo mais
acentuadas. Desse modo, a ndo linearidade das elasticidades, no curto prazo,
parece estar mais associada a varidncia do ciclo econémico do que a posi¢ao em si
na qual se encontra a economia.

De fato, em periodos extremos a propria composicao da arrecadagao tributaria
sofre mudangas, principalmente pela maior volatilidade dos lucros e da produc¢ao
industrial, o que confere aos resultados coeréncia com a intuigdo econémica.

TABELA 9 — ESTIMATIVAS DA ELASTICIDADE DE CURTO PRAZO

Smooth Transition ) Threshold

Série de receita Linear - = — — -
Recessao  Expansdo Recessdo  Expansdo Normais  Extremos
RL2 0,9890%** 0,4450 0,0974 1,0010***  1,1150* 0,9479*** 1,2774***
(0,2475) (0,4826) (0,7857) (0,2829) (0,6488) (0,3038) (0,4681)
RB2 0,9723%** 0,4030 -0,1055 1,0086*** 0,9373 0,8599*** 1,4224***
(0,2343) (0,4514)  (0,7348) (0,2679)  (0,6156) (0,2841)  (0,4371)
RL3 1,0844*%** 0,5597 -0,0691 1,0757***  1,0651* 0,9550*** 1,3952***
(0,2157) (0,4008)  (0,6582) (0,2451)  (0,5707) (0,2642)  (0,4048)
RB3 1,0103*** 0,4335 -0,3678 1,0048%** 0,8895 0,8377*** 1,4740***
(0,2121) (0,3919) (0,6398) (0,2394) (0,5592) (0,2532)  (0,3879)

Fonte: Elaboracao dos autores.

Notas: Erro-padrao dos coeficientes entre parénteses. Utilizou-se a amostra completa para estas estimativas, ou seja, de
1997/T3 a 2016/T4.

* Significativo ao nivel de 10%.

** Significativo ao nivel de 5%.

**% Significativo ao nivel de 1%.

Em resumo, os resultados mostram que ha uma clara quebra de parametro
em 2003, o que se deve provavelmente as mudangas tributdrias nao capturadas
pelo taxcorrection antes dessa data e que no periodo posterior a elasticidade de
longo prazo parece ter maior estabilidade em torno de 1,1 (nitidamente inferior a
encontrada nos outros ja mencionados), embora sujeita a desvios de curto prazo
para cima em momentos extremos de boom econdmico ou recessdo. Ou seja, ndo
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hd indicios de que as elasticidades de curto prazo sejam diferentes entre recessao
e expansdo, mas entre tempos normais e extremos (de maior volatilidade).

Além disso, confirma-se a importancia do procedimento de taxcorrection
para se ter a correta elasticidade a utilizar em procedimentos de ajuste ciclico.

S Resultado estrutural:
novas estimativas e implicagoes

O resultado fiscal estrutural é um indicador de monitoramento da politica
fiscal que foi desenvolvido no final dos anos 1990 a partir do conceito largamente
difundido de balan¢o ajustado ao ciclo economico, admitindo alguns aperfeicoa-
mentos na metodologia: a incorpora¢ao de outros fatores ciclicos no ajuste, como
o preco de commodities para paises cujas receitas sao dependentes de recursos
minerais,”® e a exclusao de eventos nao recorrentes ou extraordinarios (ou one-off
measures, como ¢ tratado na literatura internacional).?”

Desse modo, partindo da equagdo (1) anteriormente definida para obter o
resultado ajustado ao ciclo, seria ainda preciso expurgar o efeito de eventos nao
recorrentes e eventualmente introduzir um ajuste para outros fatores que podem
distorcer a percepg¢ao sobre a verdadeira posi¢do fiscal do governo, como uma
queda/aumento acentuada(o) de receitas de royalties em fungdo da volatilidade do
preco do petréleo, por exemplo.

No caso brasileiro, Schettini et al. (2011), Oreng (2012) e Figueiredo, Lemos
e Mello (2017) utilizam essa abordagem mais ampla para estimar o balanco
estrutural e assim sera feito neste capitulo.’*® Outra caracteristica comum desses
estudos, que sera replicada aqui, é desconsiderar os eventuais efeitos ciclicos sobre
as despesas de seguro-desemprego. Desse modo, a equagao (1) pode ser reescrita
da seguinte forma para o célculo do resultado estrutural:

*

n Y* &i Eoil
RP* = T* - G = z Ti X (7) + Toil X (7) + Tﬁ—aj - Tﬁ—rec - G (IA)
i=1

onde o sobrescrito e “oil” se referem as receitas petroliferas, “ii-aj” as receitas nao
ajustaveis e “i-rec” as receitas nao recorrentes.

28  Vide o caso do Chile, pioneiro em 2001 nesse tipo de metodologia (MARCEL et al., 2001).
29  Ver Bornhorst et al. (2011) e Joumard et al. (2008).

30 A diferenga é que, ao invés de ajustar as receitas petroliferas ao prego do petroleo tendencial obtido por filtro estatistico,
que é excessivamente volatil, serd utilizada a média de longo prazo do prego do petréleo (convertida para reais e
deflacionada) em um modelo deterministico, que se baseia diretamente na férmula de célculo dos royalties.

Financas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Sérgio Wulff Gobetti, Rodrigo Octavio Orair e Frederico N. Dutra

Basicamente, a aplicagdo da metodologia requer os seguintes passos que
serdo seguidos e apresentados na proxima segao:

1. Estimar o componente ciclico das receitas tributarias (®T;) por meio das
elasticidades estimadas no capitulo 3 e do hiato do produto estimado no
capitulo 2.

2. Estimar o componente ciclico dos royalties e participacao especial do
petroleo (®y,;) a partir de um modelo deterministico (ou seja, um
modelo que considera a relacao direta entre as receitas e o preco do
petrdleo).

3. Computar as receitas nao recorrentes dos governos central e regional.

Assim sendo, o resultado primario estrutural pode ser redefinido a partir das
seguintes adi¢des e exclusdes sobre o resultado fiscal convencional (RP =T - G):

RP* =T — G — ®p; — Proy — Tirec (1.B)

O ponto de partida para os célculos foi o resultado primario “acima da linha”
dos trés niveis de governo, estimado a partir das estatisticas publicadas regular-
mente pelo Tesouro Nacional, o que permite decompor o balango entre receitas
e despesas. Ademais, no caso do governo central, foram somadas as despesas os
subsidios implicitos nas operagdes de empréstimo do Tesouro ao BNDES e consi-
derado o efeito das chamadas “pedaladas fiscais” (atrasos de repasses a bancos e
fundos publicos), conforme explicitado nos relatérios do Banco Central. Dessa
forma, mesmo antes do ajustamento ao ciclo, buscou-se reconstituir um indicador
de resultado primdrio que retratasse de modo mais fiel a verdadeira situagéo fiscal
da administragdo publica.

O resultado pré-ajuste ciclico, na versao “acima” e “abaixo dalinha” (estimado
pelo BC pela variagdo do endividamento), esta apresentado na tabela 10 para o
periodo de 2002 a 2016, bem como a discrepancia entre as duas metodologias.

TABELA 10 — RESULTADO PRIMARIO DA ADMINISTRACAO PUBLICA (%0 PIB)

Discriminagdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita primaria (A) 33,0% 32,2% 33,2% 34,4% 34,6% 34,4% 34,8% 33,8% 33,3% 34,1% 33,5% 33,7% 32,5% 32,3% 32,7%
Tributaria 30,3% 29,6% 30,7% 31,8% 31,7% 32,0% 32,0% 30,8% 30,7% 31,5% 30,7% 30,9% 30,0% 30,0% 30,5%
Outras 2,6% 2,6% 25% 26% 2,9% 24% 2,8% 30% 27% 2,6% 27% 2,8% 25% 23% 2,2%
d/q royalties/dividendos  0,7% 0,9% 0,8% 09% 12% 09% 12% 14% 12% 1.1% 1,3% 10% 10% 07% 0,4%
Despesa (B) 29,7% 28,9% 29,1% 30,2% 31,2% 30,5% 30,3% 31,9% 31,5% 30,9% 31,4% 32,0% 33,4% 33,5% 35,3%
Pessoal 13,8% 13,4% 12,9% 13,1% 13,5% 13,2% 13,1% 13,8% 13,3% 13,1% 13,2% 13,4% 13,7% 14,3% 14,6%
Beneficios sociais 6,9% 7,02% 76% 80% 83% 84% 80% 85% 83% 82% 85% 87% 89% 9,3% 10,3%
Subsidios 0,2% 04% 03% 06% 05% 04% 03% 06% 06% 0,8% 08% 1,0% 12% 12% 1,1%
FBCF 22% 1,5% 17% 1,7% 2,0% 18% 22% 23% 27% 22% 22% 21% 25% 17% 1,6%
Outras despesas 6,7% 63% 65% 68% 69% 67% 67% 68% 67% 66% 67% 68% 72% 7,1% 7,6%

Res primério AcLinha (A-B) 3,3% 3,3% 4,1% 4,2% 3,4% 3,9% 4,6% 1,9% 1,8% 3,2% 2,0% 1,7% -09% -1,2% -2,6%
Discrepancia estatistica  -0,4% -0,4% -0,7% -0,9% -0,6% -0,7% -0,9% -0,4% -0,4% -0,7% -0,5% -0,5% -0,2% -0,2% -0,1%
Res primério AbLinha 2,8% 3,0% 34% 34% 2,8% 32% 3,6% 16% 14% 2,5% 16% 1,2% -1,1% -1,4% -2,8%
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

Como ¢ possivel observar, ha uma significativa deteriora¢do das contas
publicas a partir de 2008, tanto pelo lado das despesas quanto das receitas - um
acréscimo de cinco pontos porcentuais do PIB na despesa e uma redugio de 2,1
pontos na receita. Nas proximas se¢oes, através do célculo do resultado estrutural
e dos indicadores a ele relacionados, vamos buscar mostrar quanto dessa deterio-
ragao tem origem em fatores ciclicos, quanto pode ser atribuida a a¢ao discricio-
néria do governo e quanto deve ser explicado por outros fatores estruturais.

Tradicionalmente, a literatura trata a variacao do resultado estrutural entre
dois momentos do tempo como uma medida de impulso fiscal, e esse impulso é
associado a ideia de expansao (-) ou contracdo (+) da politica fiscal, dependendo
do seu sinal. Mais recentemente, entretanto, esse conceito passou a sofrer duras
criticas, na medida em que tem sido evidenciado, a partir de estudos focados na
“abordagem narrativa’, que muitas vezes o impulso fiscal estimado pela diferenca
dos resultados ciclicamente ajustados pode sinalizar uma orientagdo da politica
fiscal que nao corresponde as a¢des concretas do governo (DEVRIES et al., 2011).

Essa divergéncia pode ser explicada por inumeros fatores, como a variabi-
lidade das elasticidades e eventos nao recorrentes nao detectados completamente
no calculo do balango estrutural. Mas também ¢ influenciada por mudancgas no
PIB potencial, especialmente em momentos de elevada volatilidade, como o atual.
Em funcio disso, a Comissao Europeia desenvolveu uma abordagem alternativa
a varia¢ao do resultado estrutural para medir o “esfor¢o fiscal” do governo e a
efetiva orientacao da politica fiscal.

Essa abordagem mescla o enfoque narrativo (ou bottom-up) para mensurar o
impulso pelo lado das receitas do governo e um benchmark parecido com o ajusta-
mento ciclico, mas ancorado numa medida de crescimento de médio prazo do PIB
potencial, para estimar o impulso pelo lado das despesas. Basicamente, em vez de
comparar a variagdo da despesa em proporcao do PIB potencial, o que se compara
¢ a diferencga entre a despesa atual e a despesa do periodo passado corrigida por
uma taxa média de crescimento do produto potencial, como na expressao abaixo:

Ee — (1 +pot)E, 4
AG: Y
t

Se o gasto publico cresce mais do que a taxa média (pot), configura-se um
impulso expansionista (A, > 0); em caso contrario, ha uma contrag¢ao fiscal (A < 0).

A ideia de usar uma taxa de médio prazo (do PIB potencial) em vez da
taxa de curto prazo é evitar que o indicador de orientagdo da politica fiscal seja
afetado significativamente por flutuagdes temporarias na atividade econoémica e no
potencial de crescimento. Assim, mudangas no PIB potencial sdo absorvidas mais
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lentamente pelo indicador, sem distorcer a mensura¢do do esforgo fiscal efetivo.

No presente estudo, adotaremos essa abordagem de analise da despesa, junto
com a variagdo das receitas ajustadas ao ciclo (e, alternativamente, a estimativa
direta do impacto das medidas tributarias) para estimar o impulso da politica
fiscal. Desse modo, a variagdo no resultado estrutural (ja liquido do componente
ciclico e ndo recorrente) podera ser decomposta em trés subcomponentes:

1. Impulso fiscal pelo lado das despesas e receitas tributarias.
Ey — (1 4+ pot)E;_y
AG = *
Yt

£ * &
Yy Yi_
A Ttx( t/yt) Tt"ix( o Yt—1)
T= Y

T
Yeo1

ouA;

2. Variagao das receitas patrimoniais (royalties e dividendos) ajustadas, por
exemplo, ao preco médio do petrdleo, de acordo com uma fungao deter-

ministica.
Poil* Poil*
RS (PO poy,)  Rea X £ (PO pgy, )
oil— Yt* t*—l

3. Residuo relacionado ao componente estrutural (mudanga no PIB potencial)
e eventuais imperfeicoes em mensurar o componente ciclico.

Os resultados do balango estrutural e dos seus componentes variaveis serdo
apresentados a seguir, em trés se¢des, e ao final do capitulo concluiremos com
uma avaliagdo sobre os impactos desses indicadores sobre a sustentabilidade de
longo prazo da politica fiscal.

5.1 Os componentes ciclicos das receitas tributdrias e petroliferas

O componente ciclico das receitas tributarias foi estimado tomando como
referéncia as elasticidades do capitulo 3 e o hiato do produto estimado no capitulo
2 a partir da metodologia da Comissdo Europeia (bem como outras estimativas de
PIB potencial por fun¢do de produgio existentes no Brasil).

Dada a evidéncia de quebra estrutural das elasticidades em 2003, relacionada
as mudangas na tributagdo, optou-se por utilizar a elasticidade média de longo prazo
obtida pela metodologia DOLS para os agregados de receita liquida e bruta subme-
tidos aos ajustes de taxcorrection e atipicidade (ou seja, 1,12 para RL e 1,08 para RB).*!

31 Nao se utilizaram, dessa forma, as elasticidades de curto prazo encontradas pelo modelo de threshold para tempos
“normais” e “extremos’, considerando a complexidade envolvida em uma eventual diferenciagdo dos trimestres e por
parcimoénia no que se refere & metodologia aplicada.
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A tabela 11 mostra a magnitude do componente ciclico por ano, entre 2000 e
2017 (primeiro trimestre), calculado com trés distintas séries de hiato do produto
estimados por fungido de produgao (CP = “calculos proprios, com ajustes apontados
pela ferramenta de plausibilidade”; Ipea e LCA).

E possivel observar que os trés benchmarks de PIB potencial indicam expres-
sivos componentes ciclicos negativos entre 2015 e 2017, com alguma diferenca de
magnitude. Para 2017, por exemplo, o componente ciclico supera os -2% do PIB
potencial para CP e LCA e fica em torno de -1,74% para Ipea.

TABELA 11 — COMPONENTE CICLICO DA RECEITA TRIBUTARIA (%o PIB)

Ano FP_CP FP_IPEA FP_LCA
RL RB RL RB RL RB
2000 0,99%  -0,96% -0,07%  -0,07% -0,69% -0,67%
2001 1,02%  -0,98% 0,37%  -0,36% -0,85% -0,82%
2002 1,12%  -1,09% 0,24%  -0,24% -0,34% -0,33%
2003 -1,03%  -1,01% -0,74%  -0,72% -0,40% -0,39%
2004 -0,48%  -0,47% -0,25%  -0,24% 0,29% 0,28%
2005 0,59%  -0,57% 0,47%  -0,46% 0,39% 0,37%
2006 -0,40%  -0,39% -0,45%  -0,43% 0,49% 0,48%
2007 033%  0,32% 0,06%  0,06% 1,08% 1,05%
2008 058%  0,56% 023%  0,23% 1,40% 1,35%
2009 0,64%  -0,62% -0,87%  -0,83% 0,35% 0,34%
2010 031%  0,30% 034%  0,33% 1,25% 1,20%
2011 048%  0,46% 039%  0,37% 1,26% 1,21%
2012 036%  0,35% 0,16%  0,15% 0,90% 0,87%
2013 035%  0,33% 0,62%  0,60% 0,82% 0,79%
2014 0,10%  0,09% 0,50%  0,48% 0,28% 0,27%
2015 1,10%  -1,06% -0,62%  -0,60% -0,99% -0,95%
2016 1,94%  -1,84% 1,59%  -1,51% -1,95% -1,85%
2017 -2,05%  -1,96% 1,74%  -1,66% -2,13% -2,04%

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Por outro lado, no periodo de 2010 a 2014, o componente ciclico é positivo,
indicando que o hiato positivo contribui para um aumento temporario das
receitas, assim como nos anos de 2007 e 2008. Na crise de 2009, o componente
ciclico é negativo em todas as abordagens, com os resultados de CP préximos de
Ipea e maiores do que LCA.

Felizmente, as maiores diferencas nas estimativas de componente ciclico
se restringem ao periodo passado, entre 2000 e 2006, devido as divergéncias de
magnitude e inclusive ao sinal do hiato do produto nesse periodo.
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Ja para as receitas petroliferas, devido a ciclicidade da prépria tendéncia
dos pregos do petrdleo (ver Apéndice C), adotou-se um ajuste considerando o
preco médio dos ultimos vinte anos (R$ 202,44 ou US$ 61 pela taxa de cambio de
junho). Esse critério esta em linha com o adotado por outros paises que utilizam
mecanismos de ajuste para commodities, como o Chile (MARCEL et al., 2001), e
com a evidéncia de que o preco do petrodleo apresenta raiz quase unitaria, conver-
gindo lentamente 2 média histérica (VALDES, ENGEL, 2000) - o que torna inade-
quado o uso de filtro estatistico.

O ajuste foi feito por um modelo deterministico que leva em consideragdo o
fato de que os royalties sao calculados a partir de uma aliquota linear de 10% sobre o
valor de produgdo (preco internacional x quantidade) e que a participagao especial
de petroleo é calculada com uma aliquota média de 20% sobre a receita liquida (ou
seja, valor de produ¢do menos pagamento de royalties e custos de producao).*

A tabela 12 apresenta a magnitude do componente ciclico relacionado aos
desvios do preco do petroleo em relagdo a média dos ultimos vinte anos.

TABELA 12 — COMPONENTE CICLICO DA RECEITA PETROLIFERA TRIBUTARIA

Ano Valor nominal (R$ milhdes) % PIB
Royalties  Part Especial Royalties  Part Especial

2000 (661) (1.054) -0,1% -0,1%
2001 (620) (899) 0,0% -0,1%
2002 (445) (2.032) 0,0% -0,1%
2003 (37) 300 0,0% 0,0%
2004 524 543 0,0% 0,0%
2005 1.244 2.117 0,1% 0,1%
2006 1.768 3.084 0,1% 0,1%
2007 1.299 1.628 0,0% 0,1%
2008 3.362 5.538 0,1% 0,2%
2009 (236) (418) 0,0% 0,0%
2010 564 925 0,0% 0,0%
2011 2.512 3.091 0,1% 0,1%
2012 4.384 6.061 0,1% 0,1%
2013 4.957 6.319 0,1% 0,1%
2014 5.082 7.281 0,1% 0,1%
2015 (864) (316) 0,0% 0,0%
2016 (4.021) (4.489) -0,1% -0,1%
2017 (871) (1.802) 0,1% 0,1%

Fonte: Elaboragdo dos autores.

32 Devido a essa caracteristica, a elasticidade da participagdo especial em relagdo ao prego do petrdleo é nio linear e
crescente com o prego, ndo sendo adequado utilizar uma elasticidade média estimada econometricamente, como fazem
Schettini et al. (2011) e Figueiredo, Lemos e Mello (2017). Ao invés disso, utiliza-se um modelo deterministico baseado
em pardmetros médios de aliquota e custo, que podem ser inferidos pela propria relagio entre royalties e participagao
especial (ver Apéndice C).
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5.2 As receitas nao recorrentes

Nao existe um critério preciso, na literatura internacional, para definir
quais eventos (principalmente receitas) devem ser considerados ndo recor-
rentes e excluidos do célculo do resultado estrutural. O melhor guia sobre essa
questdo é fornecido por Joumard (2008) e tem servido de referencial para os
estudos aplicados realizados nos tltimos anos no Brasil e para as estimativas
regulares de resultado estrutural que passaram a ser divulgadas pela Secretaria de
Politica Econdmica. Como bem destacado por Figueiredo, Lemos e Mello (2017),
“o desafio estd em definir um critério suficientemente objetivo para classificar uma
gama expressiva de eventos de natureza distinta que afetam o resultado fiscal”.
Os autores sugerem como critério para classificagdo de eventos nao recorrentes o
atendimento de um ou mais dos seguintes quesitos: i) efeito sobre o patriménio
liquido do setor publico; ii) perspectiva de repeti¢ao no longo prazo (recorréncia);
iii) materialidade dos valores envolvidos; e iv) disponibilidade de informagoes
publicas sobre a operagéo.

Dada a relativa discricionariedade envolvida na analise, decidiu-se adotar
- como regra geral - a mesma sele¢ao de eventos da SPE, com alguma revisao
da magnitude dos episodios passados (como as receitas extraordindrias de 2002
relativas a fundos de pensdo) e mais parcimonia em relagdo aos pagamentos
relativos ao Refis, restringindo as exclusdes aos pagamentos a vista e antecipados
com descontos especiais, que claramente distorcem a série histérica.”

Além disso, adotou-se um procedimento especial para caracterizar a nao
recorréncia das receitas de dividendos das estatais, dada a dificuldade em identi-
ficar claramente quais foram os episodios de antecipag¢ao ou postergacao de acordo
com as conveniéncias de momento para o governo. Esse procedimento assumiu
como recorrente (ou estrutural, num sentido mais amplo) a média mdvel das
receitas num periodo de dois anos (dezoito meses para tras e seis para frente).*

A tabela 13 indica um impacto relevante desses eventos ndo recorrentes
sobre as receitas (tributarias e nao tributarias) dos altimos anos.

33 Asoperagdes de cessao onerosa e capitalizagdo da Petrobras (2010), os depdsitos e saques da conta do Fundo Soberano
e “as pedaladas fiscais”, tratadas como nao recorrentes pela SPE, ja foram previamente excluidas do computo do préprio
resultado primario no presente estudo (ver tabela 10), dada a relacdo das mesmas com a chamada “contabilidade criativa’,
ou seja, uma tentativa explicita de driblar a meta fiscal (ou de transferir a poupanga adicional de um ano para outro sem
que isso aparecesse na estatistica).

34 Por fim, pelo critério i) da SPE, também consideraram-se ndo recorrentes as receitas de concessao no governo federal e
de alienagio de bens nos governos regionais.
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TABELA 13 — EVENTOS NAO RECORRENTES EXCLUIDOS DO RESULTADO ESTRUTURAL (%o PIB)

Especificagdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Governo central 1,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,8% 0,1% 04% 0,2% 09% 0,3% 0,3% 1,1%
Governos regionais  0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% -0,1% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1%
Total 1,1% 0,1% 01% 01% 0,2% 0,1% 0,3% 1,0% 0,0% 04% 03% 08% 04% 03% 1,0%

Fonte: Elaboracdo dos autores.

5.3 O resultado estrutural das administracoes piiblicas e outros indicadores

O resultado primdrio estrutural dos trés niveis de governo pode ser
computado pela combina¢iao dos valores constantes nas tabelas 10, 11, 12 e 13, ou
seja, subtraindo do resultado primario “acima da linha” os componentes ciclicos e
ndo recorrentes. A tabela 14 apresenta o resultado dessa consolida¢ao, mostrando
que o déficit estrutural é da ordem de 1,4%-1,5% do PIB potencial, dependendo da
abordagem “acima” ou “abaixo da linha”. Comparando com 2008, a deterioragao
fiscal em termos estruturais chega a quase 4,8 pontos porcentuais do PIB potencial.

TABELA 14 — RESULTADO ESTRUTURAL E INDICADORES FISCAIS (%0 PIB)

Discriminagdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita primaria 31,8% 31,9% 32,9% 34,1% 34,2% 34,3% 34,3% 32,7% 33,3% 33,7% 33,0% 32,7% 31,9% 31,9% 31,6%
Tributéria 29,3% 29,5% 30,7% 31,8% 31,7% 32,0% 32,0% 30,1% 30,7% 31,2% 30,6% 30,4% 29,8% 29,8% 29,7%
Outras 2,5% 24% 2,3% 23% 25% 23% 23% 2,6% 26% 25% 23% 23% 21% 21% 1,9%
d/q royalties/dividendos 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 09% 08% 09% 11% 12% 11% 10% 09% 08% 07% 0,6%
Despesa 28,5% 27,8% 28,6% 29,6% 30,8% 30,8% 30,9% 31,2% 31,9% 31,4% 31,8% 32,3% 33,5% 32,2% 32,9%
Pessoal 13,2% 12,9% 12,7% 12,8% 13,3% 13,3% 13,4% 13,5% 13,4% 13,4% 13,4% 13,5% 13,7% 13,7% 13,6%
Beneficios sociais 6,6% 7,0% 7.5% 79% 82% 85% 8,1% 83% 84% 83% 8,6% 88% 89% 89% 9,6%
Subsidios 02% 04% 03% 06% 05% 04% 03% 06% 06% 08% 08% 10% 12% 1,1% 1,0%
FBCF 21% 1,5% 1,7% 1,6% 2,0% 1,8% 22% 22% 27% 22% 22% 22% 25% 16% 1,5%
Outras despesas 6,4% 6,1% 64% 6,7% 68% 68% 68% 66% 68% 67% 68% 69% 72% 68% 7,1%
Res primario Aclinha 33% 4,2% 4,4% 45% 34% 3,5% 3,4% 15% 1,4% 23% 1,2% 0,3% -1,6% -0,3% -1,4%
Discrepéncia estatistica -04% -0,3% -0,7% -0,8% -0,6% -0,7% -1,0% -0,4% -0,4% -0,7% -0,5% -0,5% -0,2% -0,2% -0,1%
Res primario AbLinha 29% 3,8% 3,7% 3,7% 28% 2,7% 2,5% 12% 1,0% 16% 0,7% -0,1% -1,7% -0,5% -1,5%

Res prim AcLinha (% PIB*) 3,3% 4,2% 44% 45% 34% 35% 34% 15% 14% 23% 1,2% 03% -16% -0,3% -1,4%
Res prim AbLinha (% PIB*) 2,9% 3,8% 3,7% 3,7% 28% 27% 25% 12% 10% 16% 0,7% -0,1% -1,7% -0,5% -1,5%

A (RPt - RPt-1) 0,9% -0,1% 0,0% -0,9% -0,1% -0,3% -1,3% -0,2% 0,6% -0,9% -0,8% -1,6% 1,3% -1,0%
Impulso discricionario 14% 0,1% -0,1% -1,5% 0,1% -0,4% -2,6% -0,4% 1,0% -0,7% -0,7% -1,1% 22% 0,2%

d/q despesa 1,2% -1,1% -1,3% -1,4% -0,2% -0,4% -0,6% -0,9% 0,4% -0,1% -0,4% -0,5% 2,2% 0,3%

d/q receita tributaria 02% 1,2% 1,1% -0,1% 0,3% 0,0% -1,9% 0,6% 0,6% -0,6% -0,2% -0,6% 0,0% -0,1%
Outras receitas e discrep. 0,0% -0,5% -0,1% 0,4% -0,3% -0,3% 1,0% -0,1% -0,4% 0,1% 0,0% 0,1% -0,1% -0,2%
Residuo eco-estrutural -05% 03% 03% 02% 02% 04% 03% 03% 0,0% -0,3% -0,1% -0,7% -0,9% -1,1%
A Tax measures (% PIB¥) 0,0% 09% 0,1% -01% 0,1% -0,9% -09% 06% 0,1% -0,6% -0,5% -0,6% 0,0% 0,2%

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Para diferenciar a variagdo do resultado estrutural do efetivo impulso
fiscal discricionario em cada periodo, apuramos a varia¢ao da despesa ancorada
no crescimento médio do PIB potencial (conforme metodologia da Comissao
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Europeia) e da receita tributdria ajustada ao ciclo. Nesse caso, verifica-se que o
impulso fiscal discriciondrio responde por 1,9 ponto porcentual do PIB potencial
entre 2008 e 2016, sendo a variacdo restante (dois pontos porcentuais) explicada
pelas demais receitas, discrepancia estatistica entre o resultado “acima” e “abaixo
dalinha” e o componente estrutural associado a redugdo no ritmo de crescimento
do PIB potencial.

Na realidade, a varia¢do do resultado devido ao componente estrutural é de
2,5 pontos porcentuais do PIB entre 2008 e 2016, mais pronunciado que o préprio
componente ciclico ja excluido do calculo, uma vez que a discrepéncia estatistica
negativa reduziu de magnitude no mesmo periodo.

Sobre o impulso fiscal, é importante observar que o expansionismo pelo lado
da despesa ocorreu em todos os anos do periodo analisado, exceto nos episodios
de ajuste fiscal de 2003 e 2015-16. Destaca-se também que o expansionismo no
periodo anterior a 2008 foi “subestimado” pelas condi¢oes economicamente mais
tavoraveis (o pelo proprio crescimento do PIB potencial, que contribuiu para a
melhoria do resultado estrutural), assim como o “expansionismo” no periodo
recente é superestimado pelo movimento reverso na economia.

Do lado das receitas, por outro lado, verifica-se um impulso expansionista
a partir de 2009 apenas, considerando a variagdo negativa da arrecadagdo tribu-
taria estruturalmente ajustada. Para testar a consisténcia dessas estimativas de
impulso fiscal, computamos também os incrementos ou as redugoes da tributagao
(taxmeasures) apurados com metodologia semelhante a “abordagem narrativa” de
Devries et al. (2011).

A variagdo da taxmeasures (Ultima linha da tabela 15) expressa os incre-
mentos ou as redugdes da carga tributdria verificados a partir do levantamento
anteriormente feito para corrigir a base de arrecadacao do capitulo 3 e incluindo
ainda a variagao das receitas de CPME, IOF e Cide, que ndo haviam sido subme-
tidas ao ajuste ciclico.

Em tese, se ambos os procedimentos de estimag¢do do impulso fiscal tribu-
tario estivessem bem feitos, é de se esperar que se aproximem em magnitude. Nos
anos de 2002 a 2016, isso ocorre em oito anos (diferencas menores do que 0,2
ponto porcentual do PIB). A principio, nos anos de divergéncia, tendemos mais a
confiar nas medidas de impulso diretamente estimadas por taxmeasure. Vejamos
o caso de 2008, quando se extingue a CPMF, um tributo que rendia 1,3% do PIB
ao governo: o impulso derivado do ajustamento ao ciclo indica neutralidade da
politica tributdria, enquanto a taxmeasure liquida é de 0,9 ponto porcentual do
PIB.

Tal fato evidencia a importancia de se utilizar a “abordagem narrativa” para
se avaliar de forma mais adequada a orientacdo da politica fiscal.
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Por fim, procedemos a um teste de consisténcia das estimativas de balanco
primario estrutural e de impulso fiscal comparando os resultados para os diferentes
benchmarks de PIB potencial referidos no capitulo 2. Os resultados sdo apresen-
tados nas tabelas 15 e 16 e, a principio, mostram uma deterioracdo fiscal entre
2002 e 2016 um pouco mais acentuada (pelo resultado abaixo da linha) tomando
como referéncia o PIB potencial estimado pelos autores neste trabalho (FP-CP).
Isso porque se estimou um hiato do produto mais negativo no inicio da amostra.
No periodo posterior a 2008, por sua vez, a deterioragao fiscal é mais pronunciada
com o PIB potencial estimado pelo Ipea.

Ao analisarmos as medidas de desempenho fiscal da tabela 16, por sua vez,
destacam-se as seguintes comparagoes:

As variagdes do resultado estrutural divergem em no maximo em 0,5 ponto
porcentual do PIB potencial em 2013 e em 2014, mas sdo bastante parecidas nos
anos de 2011, 2012, 2015 e 2016.

As discrepancias entre as medidas de impulso fiscal, quando consideramos
para a despesa a taxa média de crescimento do PIB potencial, sdo insignificantes
(no maximo 0,1 ponto porcentual do PIB) para praticamente todo o periodo, o
que é um bom sinal se considerarmos as incertezas e a volatilidade nas estimativas
do produto potencial por diferentes metodologias.

As estimativas de impulso fiscal pelo lado da receita tributaria ajustada ao
ciclo sao praticamente idénticas (e apresentam relativa coeréncia com as medidas
de impulso fiscal com taxmeasures, como ja mencionado). Essa similaridade se
deve ao fato de que as elasticidades utilizadas sao razoavelmente préximas da
unidade e se aplicam apenas a uma parte das receitas, resultando que a carga
tributaria ajustada (em propor¢ao do PIB potencial, T*/Y*) é quase idéntica a
carga pré-ajuste (T/Y) independentemente do tamanho do hiato.

Ou seja, em ultima instancia, quando as elasticidades sdao proximas da
unidade, o hiato tem maior relevincia para avaliar o impulso pelo lado das
despesas.

TABELA 15 — RESULTADO ESTRUTURAL COM DIFERENTES PIBs poTENCIALS (%0 PIB)

PIB pot 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FP_CP 29% 3,8% 3,7% 3,7% 2,8% 2,7% 2,5% 1,2% 1,0% 1,6% 0,7% -0,1% -1,7% -0,5% -1,5%
FP_IPEA 21% 3,5% 3,5% 3,6% 2,8% 3,0% 28% 14% 1,0% 1,7% 0,9% -0,4% -2,2% -1,0% -1,9%
FP_LCA 22% 32% 3,0% 2,8% 2,0% 2,1% 1,7% 0,2% 0,1% 0,9% 0,2% -0,6% -1,9% -0,6% -1,5%

Fonte: Elaboracao dos autores.
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TABELA 16 — MEDIDAS DE IMPULSO OU ESFORCO FISCAL (%o PIB)

PIB pot 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Variagdo do resultado estrutural entreo anot-let
FP_CP 0,9% -0,1% 0,0% -09% -01% -0,3% -1,3% -0,2% 0,6% -0,9% -0,8% -1,6% 1,3% -1,0%
FP_IPEA 1,5% -0,1% 0,1% -0,7% 01% -02% -1,4% -0,4% 0,7% -0,8% -1,3% -1,8% 1,2% -0,9%
FP_LCA 1,1% -0,3% -0,2% -0,8% 01% -0,3% -1,5% -0,1% 0,8% -0,7% -0,8% -1,3% 1,3% -0,9%
Impulso fiscal receita tributaria e despesas
FP_CP 1,4% 0,1% -0,1% -1,5% 0,1% -0,4% -2,6% -0,4% 1,0% -0,7% -0,7% -1,1% 2,2% 0,2%
FP_IPEA 1,3% 0,1% -0,1% -1,5% 01% -0,3% -2,5% -0,2% 1,1% -0,6% -0,6% -1,1% 2,2% 0,2%
FP_LCA 1,6% 02% -0,1% -15% 00% -05% -2,7% -0,5% 0,9% -0,7% -0,6% -1,0% 2,3%  0,3%
Impulso fiscal receita tributaria vs. tax measures
FP_CP 0,2% 1,2% 1,1% -0,1% 0,3% 0,0% -1,9% 0,6% 0,6% -0,6% -0,2% -0,6% 0,0% -0,1%
FP_IPEA 0,1% 1,2% 1,1% -0,1% 0,3% 0,0% -1,9% 0,6% 0,6% -0,6% -0,2% -0,6% 0,0% -0,1%
FP_LCA 0,2% 1,2% 1,1% -0,1% 0,3% 0,0% -1,9% 0,6% 0,5% -0,6% -0,3% -0,6% 0,0% -0,1%

Tax measure 0,0% 0,9% 0,1% -0,1% 01% -0,9% -0,9% 0,6% 0,1% -0,6% -0,5% -0,6% 0,0% 0,2%

Fonte: Elaboragdo dos autores.

5.4 Implicacoes dos resultados para a politica fiscal

As estimativas realizadas para o calculo do resultado estrutural revelam
que existem dois problemas conjugados que afetam a posi¢do fiscal de médio
prazo da administra¢do publica e devem ser considerados nas proje¢oes futuras
relacionadas a sustentabilidade da divida publica. Por um lado, verificou-se que
a receita tributaria e de royalties encontra-se deprimida em cerca de 2,2% do PIB
por fatores ciclicos. Por outro lado, a quebra estrutural da tendéncia do proéprio
PIB potencial também teve impacto negativo sobre a capacidade de arrecadagao
e pode constituir um fator ainda mais grave para a recuperagao estrutural dos
resultados fiscais.

Uma forma de quantificar a perda decorrente dessa quebra estrutural é, como
fazem D’Auria et al. (2010) na Comissao Europeia, comparar o PIB potencial atual
com o PIB potencial que prevaleceria caso este se mantivesse crescendo, entre o
segundo trimestre de 2014 e 2017, a taxa média histdrica (dez anos) preexistente,
que era de 3,4% ao ano. A diferenca entre o PIB potencial efetivo e o projetado
chegou no primeiro trimestre de 2017 a 9,9%, o que — dadas as elasticidades de
receita tributaria consideradas — implica uma perda de arrecadagao potencial da
ordem de 2,7% do PIB (ver grafico 10).%

Isso significa que, mesmo que a economia retome uma trajetoria de cresci-
mento moderado nos préximos anos e o hiato do produto seja zerado, recupe-
rando parcial ou integralmente a perda ciclica de arrecadagéo, ainda assim restara
uma perda estrutural significativa que limitara a possibilidade de os resultados
fiscais voltarem ao patamar em que estavam antes da crise econdmica recente.

35 Esse resultado é compardvel ao somatério das contribuicoes negativas do residuo econdémico estrutural para a
deterioracdo do balango estrutural apresentado na penultima linha da tabela 14. Alj, é apresentado, a cada ano, quanto
do aumento do déficit decorre da desaceleragdo do PIB potencial.
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GRAFICO 10 — PERDA DECORRENTE DA QUEBRA ESTRUTURAL DO PIB POTENCIAL
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Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: Eixo da esquerda corresponde as séries do PIB potencial e PIB potencial projetado. Eixo da direita corresponde a
perda decorrente da quebra estrutural.

Além disso, considerando a elasticidade proxima da unidade estimada neste
estudo, é pouco provavel que a recuperagdo econdmica propicie uma elevagao da
arrecadacgao acima do PIB, contribuindo para o aumento do resultado primario.
Outros fatores ciclicos menos relevantes, como o preco do petréleo ou as receitas
patrimoniais, podem ajudar, mas nao o crescimento econémico.

Na pratica, o crescimento econdmico s6 deve contribuir significativamente
para o ajuste fiscal pelo lado da despesa, caso a regra do teto do gasto (que limita
o crescimento das despesas agregadas a inflagdo) seja cumprida. Se a economia
crescer a uma taxa média de 2% ao ano nos proximos dez anos, a despesa em
propor¢ao do PIB sera reduzida em cerca de trés pontos porcentuais do PIB, mas
ainda assim o resultado fiscal sera insuficiente para estabilizar a divida publica.

A tabela 17 mostra que, no atual patamar de divida (50% do PIB em termos
liquidos e 80% em termos brutos) e considerando o diferencial de taxa de juros
que incide sobre passivos (titulos publicos) e ativos (reservas cambiais, recursos
do FAT e créditos do Tesouro junto ao BNDES, por exemplo), o superavit primario
requerido para estabilizar o endividamento ¢ da ordem de 3% do PIB com a taxa
oficial de juros em 9% e a economia crescendo a 2%.

Redugdes adicionais na taxa de juros contribuirdo para reduzir o esfor¢o
fiscal necessario, mas nao sao suficientes para garantir a sustentabilidade fiscal,
considerando que partimos hoje de uma situagdo de déficit estrutural da ordem
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de 1,5% do PIB potencial. A reducdo da despesa em trés pontos porcentuais do
PIB prevista pela regra do teto, que recolocaria o resultado primario no patamar
minimo necessario para estabilizar a divida com a taxa de juros hipoteticamente
em 7%, s6 deve ser viabilizada, no melhor das hipdteses, em dez anos. E até 14 a
divida ja estara em um patamar que possivelmente requererd um esfor¢o adicional.

Essas simulagdes podem se alterar, entretanto, se a economia voltar a crescer
a taxas mais elevadas do que as utilizadas nos cendrios, mas atualmente a cautela
recomenda que se parta de premissas menos otimistas, inclusive para a trajetoria
do gasto publico e inclusive em caso de sucesso de algumas reformas, como a da
previdéncia, que tendem a estabilizar, mas ndo reduzir a despesa com beneficios
de aposentadoria e pensao do setor privado.

TABELA 17 — CENARIOS DE SUPERAVIT PRIMARIO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DIVIDA

Passivos/PIB BaseM/PIB  Ativos/PIB  DivLig/PIB TxJur Passivos TxJur Ativos Tx Implicita Sup Primario

80% 5% 35% 50% 10% 3% 14% 3,7%
80% 5% 35% 50% 9% 3% 12% 3,0%
80% 5% 35% 50% 8% 3% 11% 2,2%
80% 5% 35% 50% 7% 3% 9% 1,5%

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Notas: considerou-se, para os calculos, Ay = 2% a.a.

6 Consideragoes finais

O resultado estrutural ajustado ao ciclo é um importante instrumento de
monitoramento da politica fiscal e se consolidou na ultima década como 4ncora
do regime fiscal de inimeros paises, mas sua aplicagdo pratica tem sido colocada a
prova nos ultimos anos por um conjunto de questionamentos e fragilidades envol-
vidas na estimagao de variaveis-chave para seu calculo, como o produto potencial
e as elasticidades receita-PIB.

No presente estudo, seguimos as recomendag¢des mais recentes da literatura
empirica para aperfeicoar as estimativas de resultado estrutural ajustado ao ciclo
e utilizar indicadores alternativos (e referenciais mais estaveis) para mensurar o
chamado “impulso” da politica fiscal ou esforco fiscal.

No capitulo relativo as estimativas de PIB potencial, mostramos que o uso
da técnica de filtro puramente estatistico tem se mostrado inapropriado para
estimativas em tempo real, como as necessdrias para o monitoramento da politica
fiscal, além de oferecer resultados pouco intuitivos a luz da teoria economica.
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Adicionalmente, também mostramos que a abordagem com a fungéo de produgao
apresenta problemas quanto a volatilidade das estimativas e adotamos modelos
estruturais multivariados para aprimorar as estimativas de produtividade total de
fatores e desemprego estrutural.

Nossas estimativas de produto potencial foram submetidas ao teste de
plausibilidade desenvolvido pela Comissao Europeia e, em geral, ficaram dentro
do intervalo de confianca definido pelo modelo, exigindo ajustes para alguns
periodos em particular (2003-2004 e 2012). A técnica parece ser boa, quando
comparamos os resultados deste estudo com outras estimativas de fun¢ao de
produgdo, mas ha ainda muito o que ser aperfeicoado na modelagem estrutural.

No capitulo dedicado ao calculo das elasticidades, aplicamos pioneiramente
no Brasil o procedimento prévio de taxcorrection das bases de arrecadagdo, bem
como de identificagdo de receitas atipicas. Apds esse trabalho de corregdo, o
resultado das estimativas econométricas revelou que a elasticidade de longo prazo
das receitas tributarias da administragdo publica se situa em torno de 1,1 para
o periodo de 2003 a 2016 — patamar bem inferior ao obtido por outros estudos
semelhantes (1,4-1,6), provavelmente em fung¢do de nao considerarem os efeitos
das medidas tributdrias sobre a base, como previamente fizemos. Ja as estimativas
para o curto prazo, com base em modelo ndo linear threshold, indicaram que,
em “tempos extremos” (elevado valor absoluto do hiato do produto, positivo ou
negativo), as elasticidades divergem da unidade e alcangam um patamar de 1,5,
o que explica por que nas recessdes (e nos booms) as receitas caem (ou crescem)
proporcionalmente mais do que o PIB.

Por fim, como base nas estimativas de produto potencial e elasticidades,
mostramos que a atual recessao reduziu ciclicamente em 2% do PIB as receitas
e que estruturalmente o resultado fiscal deteriorou cerca de 4,8 pontos porcen-
tuais do PIB potencial entre 2008 e 2016. Dessa deterioragao, cerca de 40% podem
ser explicados pela expansao fiscal (segundo metodologia adotada pela Comissao
Europeia), mas 51% estao relacionados a quebra estrutural na tendéncia do PIB
potencial. Ou seja, as estimativas indicam que - além da queda ciclica das receitas
- existe um problema mais grave para a sustentabilidade fiscal de longo prazo,
que ¢ a perda estrutural da capacidade de arrecadagdo do governo provocada pela
crise econdmica. Esse fato, associado a rigidez do gasto publico no curto prazo,
introduz um desafio significativo para a politica fiscal.
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Apéndice A

Testes de quebra estrutural do PIB

TABELA 18 — TESTE DE QUANDT-ANDREWS PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB

Estatistica Data da quebra Valor p-valor
Max LR 2014/T1 51,78 0,000
Max Wald 2014/T1 51,78 0,000
Exp LR 2014/T1 21,89 0,000
Exp Wald 2014/T1 21,89 0,000
Ave LR 2014/T1 8,72 0,000
Ave Wald 2014/T1 8,72 0,000

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Notas: Foram excluidos 15% dos dados do inicio e do final da amostra.

TABELA 19 — TESTE DE BAI-PERRON PARA A TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB

Teste de quebra Data da quebra Estatistica F Valor critico
0vs. 1* 2014/T1 51,78 8,58
1vs. 2* 2004/T3 15,53 10,13
2vs. 3 - 6,06 11,14

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Notas: Foram excluidos 15% dos dados do inicio e do final da amostra.

* Significativo ao nivel de 5%
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Apéndice B

Modelagem dos estados da economia

GRAFICO 11 — HIATO DO PRODUTO E VARIAVEIS DE TRANSICAO PARA OS MODELOS THRESHOLD
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

Apéndice C

Prego do petrileo

A tendéncia do petroleo estimada por filtro de Kalman indica que ela prépria
evolui em ciclos, o que é compativel com um processo estacionario em que a raiz
unitaria é menor mas proxima da unidade. Nesse caso, nao é possivel inferir uma
tendéncia suave a no ser a propria média historica.

GRAFICO 12 — PRECO DO PETROLEO E TENDIENCIA
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Fonte: Elaboragdo dos autores. (FMI Database).
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Relagdo deterministica entre prego do petroleo e receitas

As receitas petroliferas podem ser calculadas de acordo com a seguinte formula:
R1 = Royalties/barril = 0,1 P (1)
R2 = PE/barril =20% x [ 0,9P - C ] (2)

Embora o valor exato do custo dedutivel por barril (C) seja, a principio,
desconhecido e possa variar parcialmente de acordo com a taxa de cambio, ele
pode ser indiretamente obtido pela combinagdo das duas equagdes, o que indica
um valor médio de R$ 77 (ou US$ 23). Mesmo considerando uma razoavel margem
de erro, a férmula deterministica de ajuste nao produz resultados tao diferentes se
mudarmos os pardmetros de aliquota média e custo médio.

Considerando a relac¢do entre o preco e sua média (P/P*), e as relagdes acima,
temos a seguinte férmula de ajustamento.

R1*=R1.P*/P
R2* = R2* =R2

0,18P*—0,2C
0,18P-0,2C

Fica claro que enquanto a rela¢do entre R1 e P é linear, a relacdo entre R2 e
P é ndo linear, sendo o fator de ajuste crescente com o prego.
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Resumo

A solvéncia da previdéncia social representa o mais importante debate
econdmico na atualidade e a questdo se torna ainda mais grave por conta do
envelhecimento populacional. O Ministério da Fazenda (2017) estima uma forte
elevagao do déficit previdenciario, que devera saltar dos cerca de 5% do PIB (todos
os regimes previdencidrios) em 2016 para 11,1% do PIB (apenas RGPS) em 2060.
Essa despesa, na impossibilidade de aumentar a ja elevada carga tributaria, invia-
bilizaria boa parte das atribuicdes mais fundamentais do governo, como educagao,
saude e seguranca.

Com esse pano de fundo, foi apresentada a Proposta de Emenda Constitu-
cional (PEC) n°®287/2016, que contempla a fixagdo de idade minima para aposen-
tadoria, regras de transi¢do e novo calculo do valor do beneficio. O Ministério da
Fazenda (2017) estima que tais medidas sejam suficientes para controlar o déficit
previdenciario pelo menos até 2060.

Este trabalho analisou a reforma da previdéncia proposta pela PEC n°
287/2016. Com base em um modelo de gera¢des sobrepostas (OLG), foram
simulados trés cenarios: (i) sem reforma; (ii) com a reforma da PEC n°® 287/2016;
e (iii) com uma reforma que elimine o déficit previdenciario no longo prazo, o
que implica aumentar a idade minima para 72 anos. As simulagdes consideraram
todos os regimes previdencidrios e ndo apenas o RGPS.

Os resultados apontam que sem a reforma o déficit previdenciario pode
chegar a 25% do PIB, inviabilizando completamente as agdes do governo federal,
cuja arrecadagdo sera inferior ao tamanho do déficit. Dessa forma, ndo reformar a
previdéncia social ndo é uma opgao factivel.

A reforma proposta pela PEC n° 287/2016 oferece uma alternativa viavel,
mas que nao representa uma solu¢do duradoura para o problema fiscal. Nas
simulagodes, o déficit previdenciario ira quase triplicar no longo prazo, saindo dos
atuais 5% do PIB para 13,3% do PIB. Assim, a PEC n® 287/2016 representa uma
solugdo de curto prazo, que ira necessitar, portanto, de novas reformas no futuro.

Ja a elevagdo da idade minima para 72 anos é capaz de eliminar completa-
mente o déficit previdenciario no longo prazo. Com uma transi¢do longa que se
arrastaria até 2054, tal reforma representa uma alternativa bastante dura para a
solugdo da questdo previdenciaria, inobstante os resultados positivos na economia.

As dificuldades para a aprovagdo das reformas aparecem nas variagdes de
bem-estar. A PEC n°®287/2016 ja reduz o bem-estar de todas as geragdes, porém a
elevagdo da idade minima para 72 anos implica perdas muito superiores.



Como ndo reformar nido é uma opgdo, para uma solu¢do duradoura da
questdo previdencidria serd preciso estabelecer um déficit previdencidrio aceitavel
e a fixacdo de uma idade minima correspondente, que certamente ficard entre os 63
anos (da PEC n°287/2016) e os 72 anos (capaz de eliminar o déficit previdenciario).

Nao ha caminhos faceis, mas adiar a reforma apenas agravara o problema.
A melhor solugdo é prosseguir nos esforcos da reforma previdencidria e tentar
estabelecer, ainda que no longo prazo, uma idade minima mais condizente com a
estabilidade do regime previdenciario brasileiro.

Palavras-chave: Modelo dinamico de equilibrio geral. Geragdes sobrepostas.
Previdéncia social.
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1 Introducdo

A previdéncia social representa o mais importante debate econdmico na
atualidade. O crescente déficit previdencidrio tem contribuido para as dificuldades
fiscais enfrentadas pelo pais, ndo apenas para a Unido, mas também para os
estados da federagdo. A estimativa para 2017 é de um déficit primadrio nas contas
do governo central de R$ 159 bilhées, incluindo um déficit de R$ 189 bilhdes no
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS).!

A questdo se torna ainda mais grave por conta do envelhecimento
populacional. Dados do Férum de Previdéncia Social (2016) apontam que com
a forte queda da taxa de natalidade para 1,3 filho por mulher em 2034, com o
aumento da expectativa de vida para 80,1 anos em 2042 e com o incremento
da expectativa de sobrevida para 25,2 anos apds os 60 anos em 2060, o déficit
previdenciario ira se ampliar ainda mais. O IBGE (2013) projeta uma redugao da
populagdo economicamente ativa de 140,9 milhdes em 2015 para 131,4 milhdes
em 2060, enquanto o numero de idosos acima de 65 anos subira de 16,1 milhoes
para 58,4 milhdes nesse mesmo periodo.

Como consequéncia, o Ministério da Fazenda (2017) estima uma forte
elevagao do déficit previdenciario, que devera saltar dos atuais 2,4% do PIB para
11,1% do PIB em 2060. Essa despesa, na impossibilidade de aumentar a ja elevada
carga tributdria, inviabilizaria boa parte das atribui¢des mais fundamentais do
governo, como educagio, saude e seguranga.

Com esse pano de fundo, o governo federal apresentou a Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) n°® 287/2016, que, no seu estado atual, contempla
a fixagdo de uma idade minima, regras de transi¢do, novo calculo do valor do
beneficio e abrange tanto o RGPS quanto o Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS) * dos servidores federais. A proposta estabelece uma idade minima para
aposentadoria de 65 anos para homens e 62 anos para mulheres, com uma regra de
transicao de vinte anos. O Ministério da Fazenda (2017) estima que tais medidas
sejam suficientes para controlar o déficit previdencidrio pelo menos até 2060,
quando este alcangaria 2,3% do PIB, patamar similar ao déficit atual.

Na literatura economica nacional, ja ha algum tempo muitos autores tém
alertado para a questao previdencidaria brasileira. Barreto (1997) ja argumentava

1 E o regime previdencidrio que se aplica aos empregados da iniciativa privada, empregadores, empregados assalariados,
domésticos, auténomos, contribuintes individuais, trabalhadores rurais, ocupantes de cargos de confianga na
administragao publica e servidores publicos de municipios que nao contam com regime préprio de previdéncia social.

2 O Regime Proprio de Previdéncia Social é o regime aplicado aos servidores ptiblicos da Unido, dos Estados e do Distrito
Federal e também para 2.052 municipios brasileiros.
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que o sistema previdenciario brasileiro era insolvente e sugeria a mudanc¢a do
regime de reparticao para o regime de capitalizacdo. Com um modelo de geragdes
sobrepostas (OLG), o autor realiza uma série de simula¢des sobre o efeito na
economia da mudanga no regime previdenciario. Encontra impactos positivos na
economia, mas alerta para os custos da transi¢do, no qual o governo deixa de
receber as contribui¢des, mas continua pagando os beneficios.

Oliveira, Beltrdo e Ferreira (1997) também se preocupam com a
sustentabilidade previdenciaria dada a queda na fecundidade e o aumento
da expectativa de vida. Fazem um diagnostico de desequilibrios no sistema
previdencidrio, mas se mostram pessimistas quanto a capacidade politica de se
produzir uma reforma com a profundidade necessaria.

Tal pessimismo se refletiu na exclusao da idade minima de aposentadoria
para o RGPS da Emenda Constitucional (EC) n°® 20/1998, que significou a primeira
grande mudanga na previdéncia social desde a aprovac¢ao da Constituigdo Federal
em 1988. Porém, tal mudanca constitucional permitiu o estabelecimento de um
tempo minimo de contribui¢ao de 35 anos para homens e 30 anos para mulheres e a
idade minima de 55 anos para as mulheres e 60 anos para homens no RPPS federal,
além de estabelecer o fator previdenciario com a legislacao infraconstitucional (Lei
n° 9.876/99), que possibilitaria a redu¢ao dos valores dos beneficios no RGPS.

Segundo Marques, Batich e Mendes (2003), a EC n°® 20/98 conseguiu reduzir o
déficit previdencidrio em 2000 para 0,9% do PIB, mas logo em 2001 o déficit voltou
a subir, atingindo 1,08% do PIB. Giambiagi e Esterminio (2006) concordam com
esse ponto de vista e consideram que a reforma da EC n® 20/98 néo representou uma
solu¢ao minimamente duradoura para o sistema previdenciario brasileiro.

Uma segunda reforma previdenciaria foi proposta em 2003 e resultou na
Emenda Constitucional n°41, de 2003, que estabeleceu contribuigdo previdenciaria
para inativos no RPPS com renda acima do teto de beneficios do RGPS e novas
limitacdes dentro do RPPS, como redu¢ao do valor do beneficio para os servidores
que se aposentarem antes dos 60 anos (homem) e 55 anos (mulher).

Giambiagi e Esterminio (2006) consideram que a EC n° 41/2003 pouco
contribuiu para reduzir o déficit do RGPS, com algum impacto no déficit do
RPPS. Sugerem uma nova reforma com fixagdo de idade minima, igualdade
entre homens e mulheres, aumento do tempo de contribuicao e mudanca nos
mecanismos assistenciais, em especial na aposentadoria rural.

Souza et al. (2006) analisam quantitativamente o impacto da EC n®41/2003
usando dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad). Concluem
que o impacto ¢é bastante limitado, pois reduziu apenas em 8% a divida implicita
do regime previdenciario brasileiro, bastante concentrado no RPPS, cuja divida
implicita caiu 20%, e foi quase nulo sobre o RGPS.
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Giambiagi et al. (2007) sugerem novas reformas no sistema previdenciario,
com o estabelecimento de uma idade minima de 65 anos (homem) e 64 anos
(mulher) e com tempo de contribui¢do de 40 anos para os novos entrantes e idade
minima de 60 anos (homem) e 55 anos (mulher) com tempo de contribui¢do de
35 anos (homem) e 31 anos (mulher) para aqueles que ja estao no mercado de
trabalho. Os autores estimam que a divida implicita do regime previdenciario
brasileiro poderia cair entre 40% e 60%.

Rocha e Caetano (2008) alertam para a dificil situagdo do regime
previdenciario brasileiro. Gastos muito elevados em compara¢do com outros
paises, alto namero de beneficiarios, juntamente com aliquotas elevadas, podem
contribuir para inibir maiores taxas de crescimento. Assim, os autores concluem
que, independentemente da demografia, os gastos previdencidrios brasileiros ja
eram muito altos em 2006.

Giambiagi e Afonso (2009) procuram estimar qual seria a aliquota da
contribuicdo previdenciaria que seria atuarialmente equilibrada. Os autores
concluem que a aliquota cobrada de 31% ¢é excessiva para a aposentadoria por
tempo de contribuicdo, mas é insuficiente para a aposentadoria por idade,
especialmente para as mulheres.

Matos, Melo e Simonassi (2013) questionam a solvéncia do RGPS no Brasil.
Diferentemente dos demais artigos, os autores sao mais otimistas e consideram
que a situagdo do RGPS ndo ¢é explosiva, embora haja necessidade de se reverter
o quadro deficitario. Sugerem, portanto, a adogdo de reformas que, por exemplo,
estabelecam uma idade minima para a aposentadoria.

Caetano et al. (2016) tratam das grandes mudangas previdenciarias no
governo Dilma Roussef. O primeiro deles foi a criagao da Fundagao de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico (Funpresp), que igualou o teto do RPPS federal
com o RGPS. A segunda grande mudanga foi o fim do fator previdencidrio e a sua
substitui¢ao pela soma da idade com o tempo de contribui¢ao, que deve ser de 95
anos (homem) e 85 anos (mulher) no RGPS. Esses nimeros irdo aumentar para
100 anos (homem) e 90 anos (mulher) até 2026. Os autores concluem que o fator
previdenciario foi capaz de gerar uma economia de 2,2% do PIB ao ano, enquanto
as novas regras irdo aumentar a despesa do RGPS em 0,4% ao ano. Recomendam
aadog¢ao de uma reforma com o estabelecimento de uma idade minima de 65 anos
(homem) e 60 anos (mulher).

Este trabalho inova na literatura ao simular os impactos econdémicos
da Proposta de Emenda Constitucional (PEC) n® 287/2016. Para tanto, sera
construido um modelo de geragdes sobrepostas (OLG) com 57 geragdes e incluira
a regra de transicao. A metodologia utilizada, embora muito comum na literatura
internacional, é pouco usada no Brasil. Apenas Barreto (1997) fez simula¢gdes com
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o modelo OLG. A razao é a complexidade desse tipo de modelagem, que envolve
a resolucdo de milhares de equagdes na busca pelo equilibrio.

Nem mesmo o Ministério da Fazenda utiliza modelo tao sofisticado.
Segundo o Aviso n® 79 do Ministério da Fazenda (2017), nas simulagbes da
reforma é usado um modelo macroeconométrico. Tal tipo de modelagem,
muito comum na década de 1970, foi contestado por Lucas, na famosa critica
de Lucas (1976). A critica relacionava-se a formulagao de politica econémica e
argumentava ser inadequado tentar prever os efeitos de uma mudanga na politica
econdmica considerando apenas os dados histéricos. Em resumo, a abordagem
macroeconométrica ndo permite que os agentes alterem seu comportamento em
fun¢do das mudancas na economia. Eles continuariam se comportando da mesma
maneira, independentemente do que ocorria na politica econdmica.

Apos Lucas (1976), ganharam grande impulso os modelos chamados
microfundamentados, como o de Ramsey (1928) e o modelo OLG (DIAMOND,
1965). Tais modelos permitem que os agentes econdmicos alterem seu
comportamento diante de alteragdes na politica econdmica, sendo, portanto,
muito mais adequados para simula¢des previdenciarias do que grandes modelos
macroeconométricos. Nao surpreende que a literatura internacional tenha no
modelo OLG o seu padrao para analise de mudancas previdenciarias.’

Este trabalho, portanto, contribui para a literatura nacional ao utilizar
um modelo para simular os impactos da PEC n® 287/2016, o que ainda nao foi
feito. Também sera util para a formulagdo de politica econédmica, pois oferece
as simula¢oes de um modelo muito usado na literatura internacional, mas que
ndo foi aplicado pelo governo brasileiro nas suas simulagdes da reforma da
previdéncia, contribuindo com um novo olhar para a analise dos impactos das
mudangas previdenciarias.

Os resultados sugerem que a PEC n® 287/2016 tem efeitos relevantes sobre a
economia. Comparando a situagdo sem reforma com a reforma proposta pela PEC
n°® 287/2016, observa-se que as variaveis macroecondmicas apresentam melhor
desempenho gragas a reforma, com o produto, o consumo e o emprego alcangando
patamares mais elevados em toda a trajetdria. Porém, o déficit previdenciario total,
que inclui RGPS e RPPS, salta de algo em torno de 5% do PIB para 14% do PIB
com reforma e 25% do PIB sem reforma. A conclusdo é que a reforma da PEC n°
287/2016 ajuda, mas esta muito longe de resolver o déficit previdenciario.

Desse modo, foi realizada uma terceira simula¢do, que eliminasse o déficit
previdencidrio. Nesse caso a idade minima deveria subir para algo em torno de 72
anos, com regra de transi¢ao idéntica a da PEC n° 287/2016, ou seja, a idade minima

3 Entre muitos autores, é possivel citar Auerbach e Kotlikoff (1987), Altig et al. (2001), Sinchez Martin e Sinchez Marcos
(2010) e Buyse, Heylen e Van de Kerckhove (2017).
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sobe um ano a cada dois anos, de modo que a transigao chegaria até 2054. Os impactos
macroeconOmicos seriam ainda mais positivos do que com a PEC n® 287/2016, e o
regime previdenciario nao teria mais déficit nem superavit apos a transigao.

As dificuldades para a aprovagdo das reformas aparecem nas variagdes de
bem-estar. A PEC n°® 287/2016 ja reduz o bem-estar de todas as geragdes que hoje
estao na ativa e daquelas que virdo, porém a eleva¢ao da idade minima para 72
anos implica perdas bastante superiores.

Além desta introdugao, o trabalho conta com mais seis capitulos. O capitulo
2 trata da previdéncia social no Brasil, enquanto o capitulo 3 detalha as propostas
da Emenda Constitucional n®287/2016. O quarto capitulo expde a metodologia, o
quinto, a calibragem, e o sexto, a discussao dos resultados. Finalmente, o capitulo
7 apresenta os comentarios finais.

2 Previdéncia social no Brasil

O principal debate econdmico no pais atualmente se refere a necessidade de se
reformar a previdéncia social. Os gastos com essa rubrica ja sao considerados muito
elevados, e com o envelhecimento populacional a despesa pode se tornar explosiva.

2.1 Situacao atual

2.1.1 Regime Geral da Previdéncia Social

O Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) abarca os trabalhadores
da iniciativa privada, incluindo auténomos, empresarios e trabalhadores rurais.
Fazem parte do RGPS, também, os trabalhadores do setor publico que ndo contam
com Regime Préprio de Previdéncia Social. Sdo, no total, 3.517 municipios que
fazem parte do RGPS.

Cabe a Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda a formulagdo de
politicas voltadas para o RGPS, e ao Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) a
execugao dessas politicas.

O RGPS fornece uma série de beneficios aos seus segurados: aposentadoria
por idade; aposentadoria por invalidez; aposentadoria por tempo de contribuicéo;
aposentadoria especial; auxilio-doenca; auxilio-acidente; auxilio-reclusdo; pensao
por morte; salario-maternidade e salario-familia.
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A fonte de receitas para o RGPS sao as contribui¢des previdenciarias de
seus segurados e das empresas ou municipios para as quais trabalham ou prestam
servico e as contribui¢cdes dos segurados rurais.

Porém, as receitas ndo tém sido suficientes para a cobertura de todas as
despesas do RGPS. O regime tem incorrido em sistematicos déficits que precisam
ser cobertos pelo Tesouro Nacional. A figura a seguir mostra a evolugao do déficit
no RGPS nos ultimos 14 anos.
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Ficura 1 — RESULTADO DO REGIME GERAL DA PREVIDENCIA SOCIAL

O equilibrio do RGPS tem sido comprometido especialmente nos tltimos
anos. O déficit, em termos de percentual do PIB, triplicou entre 2012 e 2016. Sao
diversas as razdes para a grave situagdo previdenciaria. Para 2017, a expectativa é
que o déficit alcance R$ 188 bilhoes.

Do lado da receita, pode-se citar a crise economica pela qual o Brasil vem
passando. O pais enfrenta uma grave recessdo iniciada em 2014 e que tem afetado
diretamente a arrecadagdo. Outra consequéncia da crise é o aumento do desemprego, o
que também corrdi a arrecadagdo. Dados do IBGE apontam que a taxa de desemprego
mais do que dobrou no periodo, passando de 5,5% em 2012 para 11,5% em 2016.

No lado da despesa, a politica de valorizagdo do salario minimo pressiona
fortemente os gastos previdenciarios. Estima-se que 63% dos aposentados recebam
um salario minimo, e que qualquer aumento real do saldrio provoque grande
aumento na despesa previdencidria. O salario minimo teve aumentos reais de 7,59%
em 2012, 2,64% em 2013, 1,16% em 2014, 2,46% em 2015 e 0,36% em 2016.
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Na questdao demografica presente, o estoque de aposentadorias e pensdes vem
crescendo rapidamente nos ultimos anos dentro do RGPS, passando de 19.111.044 em
2005 para 25.571.657 em 2014, um crescimento de mais de 30%. Ainda assim, dado
que o Brasil ainda esta passando pela fase do bonus demografico, no qual a populagao
em idade ativa cresce mais rapidamente do que a populagdo com mais de 65 anos ou
com menos de 14 anos, a razao entre ativos e inativos, considerando aposentados e
pensionistas, tem aumentado entre 2005 e 2014, passando de 2,4 para 2,8.

Apesar do aumento na relagdo de ativos e aposentados entre 2005 e 2014, os
demais fatores conjunturais foram mais relevantes e resultaram num expressivo
aumento do déficit previdenciario no RGPS.

2.1.2 Regimes Priprios de Previdéncia Social (RPPS)

Segundo dados do Féorum de Previdéncia Social (2016), existem hoje 2.080
regimes proprios de previdéncia social, incluindo a Unido, todos os estados e o
Distrito Federal e mais 2.052 municipios. Ja no Regime Proprio da Uniao, a idade
média foi de 60,7 anos.

A relagdo entre ativos e aposentados e pensionistas ¢ bem menor no RPPS
do que no RGPS. Na média existe 1,8 ativo para cada aposentado mais pensionista.
A situagdo é mais dificil na Unido e nos estados, onde essa relagdo é de 1,2 e 1,4,
respectivamente, do que nos municipios, onde a razdo é de 4,1.

O déficit previdenciario é expressivo no RPPS e também vem se agravando
no tempo. A estimativa é de um déficit de R$ 126,7 bilhées em 2015, concentrado
na Unido - déficit de R$ 72,5 bilhdes e nos estados e Distrito Federal, com déficit
de R$ 60,9 bilhdes. Apenas os municipios apresentam superavit.

TABELA 1 — REGIMES PROPRIOS — RESULTADO FINANCEIRO EM 2015

Unidade da Federagio Resultado
Municipios R$ 6,7 bilhoes
Estados e Distrito Federal - R$ 60,9 bilhoes
Unido - R$ 72,5 bilhdes
Total -R$ 126,7 bilhoes

Fonte: Forum de Previdéncia Social (2016),

Considerando os dois regimes previdencidrios existentes no Brasil, o déficit
previdencidrio brasileiro chegou a R$ 221,7 bilhdes em 2015, ou cerca de 3,5% do
PIB . Em 2016, o déficit do RPPS da Uniao, estados e Distrito Federal atingiu R$
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163 bilhoes, de modo que o déficit total, incluindo o RGPS, foi de 315 bilhdes -
quase 5% do PIB.

2.2 Situacdo futura

Apesar de a situagdo atual do regime previdencidrio brasileiro ser
extremamente preocupante, com o envelhecimento da populagao a situagdo pode
agravar-se de forma dramatica.

O IBGE (2013) estima que a popula¢do com mais de 60 anos no Brasil ira
saltar dos atuais 22 milhdes para mais de 73 milhdes em 2060. A participagao
dessa faixa etdria na populagdo ira aumentar de 10% para 33,7%. Portanto, em
2060, um em cada trés brasileiros tera mais que 60 anos.

O IBGE (2013) projeta que, em relagdo a 2015, o nimero de pessoas em idade
ativa (15 a 64 anos) em 2060 ird diminuir dos atuais 141 milhdes para 131 milhoes
de pessoas, enquanto o numero de pessoas com mais de 65 anos crescera 263%,
aumentando de 16 milhdes para 58 milhdes. Assim a rela¢do entre a populagao
economicamente ativa e o nimero de idosos com mais de 65 anos cairia de 8,8 em
2015 para 2,6 em 2060.

Por outro lado, a taxa de fecundidade brasileira também tem-se reduzido
substancialmente. Era de 4,1 filhos por mulher em 1980, caindo para 1,7 filho em
2013, e a projegdo € que atinja 1,5 filho em 2034 (IBGE, 2013). Lembrando que a
taxa de fecundidade necessaria para manter a populagio é de 2,1 filhos por mulher,
¢ de se esperar que no futuro proximo a populagdo brasileira comece a diminuir.

Relevante para a previdéncia social é ainformagdo de aumento da expectativa
de vida da populagao. Em 1980, a esperanca de vida ao nascer no Brasil era de 62,6
anos e chegou a 75,4 anos em 2015, com previsdo de atingir mais de 80 anos em
2042 (IBGE, 2013). Mais grave ainda, a expectativa de sobrevida para quem tem 60
anos saltou de 15,2 anos em 1980, para 22,1 anos em 2015, podendo chegar a 25,2
anos em 2060. Este seria o tempo pelo qual o aposentado receberia seu beneficio.
Vale lembrar que, segundo dados do Férum de Previdéncia Social (2016), a idade
média para a concessdo de aposentadoria no Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) no Brasil foi de 58 anos em 2015. Ja no Regime Préprio da Unido, a idade
meédia foi de 60,7 anos.

Tem-se, portanto, um cenario em que, muito brevemente, o grupo etario
com mais de 60 anos representara uma parcela relevante da populagdo, que tal
grupo vivera por mais tempo e que o nimero de pessoas em idade produtiva
estara diminuindo.
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A consequéncia é a explosdo das despesas previdenciarias. Segundo estimativa
do Ministério da Fazenda, no RGPS, se ndo houver qualquer altera¢ao nas regras
previdenciarias, a despesa previdenciaria ira mais que dobrar até 2060, passando de
8% do PIB em 2016 para 16,7% do PIB em 2060. O déficit previdenciario no RGPS
saltara de 2,4% do PIB em 2016 para 11,1% do PIB em 2060.

Mantida a carga tributaria federal em seu nivel atual de 22,3% (RFB, 2015),
somente a despesa do RGPS passaria a representar 75% de todas as receitas
federais, comprimindo todas as demais despesas ou aumentando ainda mais a
elevada carga tributaria brasileira.

Conclui-se, portanto, que a reforma previdenciaria é inexoravel. O Brasil
nao tem como sustentar o atual regime previdencidrio sob o risco de grave crise
fiscal e descontrole macroeconémico.

2.3 Experiéncia internacional

Apesar de o pais ainda ter uma populagdo relativamente jovem, o gasto
previdencidrio brasileiro ja se coloca na média dos paises da OCDE. Segundo a
OCDE (2016), o gasto brasileiro com o seu regime previdencidrio chegou a 9,1%
do PIB, contra uma média de 9,0% para os paises que compdem a organizagao.

Porém, a situagdo torna-se extremamente preocupante quando se olham
as projegdes para 2050. A OCDE (2016) estima que o gasto brasileiro suba para
16,8% do PIB, enquanto na média da OCDE ele aumentara apenas para 10,1%.
O pais passaria a gastar com aposentadorias e pensdes mais do que qualquer pais
da OCDE, com exce¢ao da Turquia.

A tabela 2 apresenta alguns nimeros sobre a despesa previdenciaria pelo
mundo em 2015 e em 2050.

TABELA 2 — DESPESA PREVIDENCIARIA EM PAISES SELECIONADOS (%0 DO PIB)

Pais Despesa Previdenciaria em 2015 | Despesa Previdencidria em 2050
Africa do Sul 1,9 3,5
Alemanha 10,0 12,5
Argentina 7,4 11,9
Brasil 9,1 16,8
Canada 4,9 6,3
Chile 5,5 3,8
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Pais Despesa Previdenciaria em 2015 | Despesa Previdencidria em 2050
China 34 9,2
Espanha 11,8 12,3
Estados Unidos 4,9 6,1
Franga 14,9 12,8
Italia 15,7 14,8
India 1,0 0,7
Média OCDE 9,0 10,1
México 1,5 1,3
Reino Unido 7,7 8,1
Russia 8,1 14,9
Turquia 6,3 17,0

Fonte: OCDE (2016)

Uma das principais razdes para a despesa previdenciaria ser alta em 2015 e
tornar-se mais alta ainda em 2050 é a falta de uma idade minima para a aposentadoria.

A idade minima ja é realidade em todos os paises da OCDE. A figura a
seguir mostra que a idade média nos paises do grupo é de 64 anos, sendo que 65
anos ¢ a idade minima para aposentadoria na maioria dos paises da regido.

A idade média para a aposentadoria atualmente no Brasil é de 58 anos no
RGPS e 60,7 anos no RPPS. Portanto, um brasileiro se aposenta em média com
seis anos a menos do que um cidaddo de um pais membro da OCDE, e todo esse
periodo acaba por pressionar as despesas previdencidrias brasileiras.
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Fonte: OCDE (2016)

F1GURA 2 — IDADE MINIMA PARA APOSENTADORIA — PAfSES DA OCDE
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Interessante observar que a expectativa de sobrevida apds os 65 anos no
Brasil (18,4 anos) ndo é muito diferente da dos paises da OCDE (19 anos), ou
seja, o aposentado brasileiro acaba por morrer em média com a mesma idade que
alguém da OCDE apos passar dos 65 anos. Os dados para o Brasil foram retirados
do IBGE (2016).
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Fonte: OCDE (2016)

F1GURA 3 — SOBREVIDA APOS 0S 65 ANOS — PAISES DA OCDE

A idade média de entrada no mercado de trabalho também nédo é muito
diferente entre o Brasil e os paises da OCDE, em torno de 23 anos.
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Fonte: MTPS (2016)

FiGurA 4 — IDADE MEDIA DE ENTRADA NO MERCADO DE TRABALHO — PAISES SELECIONADOS
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A diferenca relevante entre o Brasil e os paises da OCDE analisados esta
na auséncia de uma idade minima no caso brasileiro. O estabelecimento de uma
idade minima torna-se absolutamente essencial para se buscar a sobrevivéncia do
regime previdencidrio no pais.

O proximo capitulo apresenta a Proposta de Emenda Constitucional n®
287/2016, que trata de reformar o sistema previdenciario brasileiro.

3 A Proposta de Reforma da
Previdéncia — PEC n® 287/2016

Dada a magnitude que o déficit previdenciario ja alcangou, de cerca de 5%
do PIB em 2016, e a perspectiva de que a situa¢do se tornara muito mais grave
com o envelhecimento populacional, foi apresentada a Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) n® 287/2016.

No seu estado atual (agosto de 2017),a PEC n°287/2016 contempla a fixa¢ao
de uma idade minima, regras de transi¢do e novo calculo do valor do beneficio,
abrangendo tanto o RGPS quanto o RPPS federal.

A tabela a seguir detalha os principais pontos da proposta.

TABELA 3 — PRINCIPAIS PROPOSTAS DA PEC N 287/2016

Propostas RegimeSGe}'al da Previdéncia Regime.Préprio da Previdéncia
ocial (RGPS) Social (RPPS) - Federal
Homens - 65 anos
Idade Minima - Urbano Mulheres - 62 anos
Tempo de contribui¢do - 25 anos
Homens - 60 anos
Idade Minima - Rural Mulheres - 57 anos Nao se aplica

Tempo de contribuigao - 15 anos

70% da média de todas as contribui¢des desde 1994; mais 1,5% para
cada ano que superar 25 anos de tempo de contribui¢do; 2% para
cada ano além de 30 anos; e 2,5% para cada ano além de 35 anos,
até chegar a 100%.

Valor do Beneficio

A lei estabelecerd a corre¢do da idade minima em fun¢ido do aumento

Aumento da Idade Minima da expectativa de sobrevida
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Regime Geral da Previdéncia Regime Proprio da Previdéncia

Propostas Social (RGPS) Social (RPPS) - Federal

Aumento da idade minima a partir de 53 anos (mulher) e 55 anos

(homem) de 1 ano a cada dois anos a partir de 01/01/2020.
Regra de Transigdo
Pedégio de 30% sobre o que faltara para cumprir 30 anos (mulher)

e 35 anos (homem)

Para quem se aposentar aos

Valor do beneficio na Transicao
60 anos (mulher) ou 65 anos

(servidores que ingressaram

antes da Emenda Constitucional Nao se aplica (homem) recebe integralidade
o e paridade. Caso se aposente

n"41/2003) antes, 100% da média.

Pensoes Cota familiar de 50% acrescida de 10% por dependente

Fonte: Elaboragdo propria

Em resposta a requerimento de informacéo, o Ministério da Fazenda expediu
o Aviso n° 79, de 14/3/2017 (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017), no qual avalia
que, com a reforma previdenciaria da PEC n® 287/2016, a despesa previdenciaria
do RGPS deve-se manter estavel como propor¢ao do PIB até 2040, quando entao
inicia nova trajetdria ascendente, chegando a 8,9% do PIB em 2060, acima dos 8%
do PIB de 2016.

Segundo o Aviso, a reforma da PEC n® 287/2016 nao sera capaz de eliminar
a ocorréncia do déficit previdenciario, mas apenas de atenuar a sua trajetdria de
crescimento acelerado. O Aviso do Ministério da Fazenda estima que a reforma
proposta sera capaz de diminuir o déficit previdenciario até 2040, mas que depois
o déficit voltara a crescer, atingindo 2,3% do PIB em 2060, patamar préximo do
atual (2,4% do PIB em 2016).

Sem a reforma, a estimativa seria de 16,7% de despesa previdenciaria e
11,1% de déficit do RGPS. O Ministério da Fazenda atribui a deterioragdo do
RGPS fundamentalmente ao acelerado processo de envelhecimento populacional.

Constata-se, portanto, que a PEC n° 287/2016 atenua o problema
previdenciario, mas ndo ¢ a solu¢do definitiva, haja vista que se prevé nova
aceleracao das despesas e déficit previdenciario a partir de 2040.

4 Metodologia

Esse capitulo apresenta o modelo dinamico de equilibrio geral, tendo como
base Auerbach e Kotlikoff (1987). A economia é representada em trés setores: (i)
setor familias; (ii) setor de produgdo; e (iii) setor do governo. Nesse modelo nao
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hd herancas deixadas para as familias. Diante do modelo de referéncia posto por
Auerbach e Kotlikoff (1987), algumas modificagdes foram feitas nas equagdes
dos setores da economia a fim de tornar o modelo mais adaptado a economia
brasileira. Uma delas foi inserir a incerteza quanto ao tempo de vida de cada
familia (JOKISCH; KOTLIKOFE, 2007). Outros aprimoramentos também foram
utilizados, com base em Barreto (1997), Arrau (1990), Cavalcanti e Silva (2010)
e Junior, Goes e Bugarin (2003). A previdéncia social foi modelada de forma
separada do agente governo, baseado em Fochezatto e Salami (2009).

4.1 Setor familias

O setor denominado “familias” compreende 57 sobreposi¢oes de geragdes
de adultos. A cada periodo de tempo, ha uma saida e uma entrada de individuos.
A entrada acontece aos 23 anos de idade, ja a saida acontece com uma idade
esperada de morte de 80 anos. O pressuposto é que os individuos comecem a
trabalhar aos 23 anos de idade (quando j = I, onde j é a geragdo), aposentam-se
com 58 anos (j = 35) e morrem aos 80 anos de idade (j = 57). Tal como acontece
com outros aspectos da incerteza encontrada no mundo real, a incerteza de vida
foi considerada nesse modelo ao introduzir a taxa de mortalidade de cada familia.
Essa taxa é a probabilidade condicional de cada geragdo viver mais um ano.

Segundo Ando e Modigliani (1963) e Modigliani e Brumberg (1954), as
familias escolhem niveis de consumo e lazer corrente e futuro de acordo com
suas expectativas de renda durante toda a sua vida. Nesse caso, temos um periodo
finito até 80 anos de idade. Sendo assim, como temos sempre em cada ponto
no tempo 57 geragdes vivendo conjuntamente, as preferéncias individuais sao
formadas para cada geragao e cada ponto no tempo e as diferengas aparecem em
decorréncia apenas da geragao a qual pertence cada familia. O pressuposto de
que ha tnico membro representativo de cada geragao tornou possivel descrever o
comportamento de agregacao dos membros de uma geragao.

Para cada familia, assumimos preferéncias representadas por uma fun¢ao
de utilidade com os valores atuais e futuros de consumo e lazer. Lazer é medido
como a diferenga entre a fragdo do valor maximo de tempo que um individuo
poderia trabalhar na semana de referéncia tendo valores entre zero e um. Para
as preferéncias, utilizamos a funcio elasticidade de substituicao constante (CES
— Constant Elasticity of Substitution). O motivo de utilizar esse tipo de func¢ao
de preferéncias diz respeito aos pardmetros que captam as escolhas intra e
intertemporais dos individuos, além de proporcionar um unico equilibrio
competitivo, dados os valores fixos dos pardmetros. Assim, podemos representar
a fungdo de utilidade intertemporal da seguinte forma:
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De acordo com a equagéo (4.1), y é a elasticidade substituicao intertemporal,*
j € a taxa de desconto ou a preferéncia pelo presente,” p; é a probabilidade de
sobrevivéncia do individuo da familia j (IBGE, 2013). Da equacdo (4.2), ¢j; e
l;+ representam o consumo e o lazer com a idade j no tempo t. O parametro p
representa a elasticidade substitui¢do intratemporal entre consumo e lazer e a é o
peso do lazer em rela¢do ao consumo nas preferéncias das familias.

Diante disso, temos que as familias maximizam a sua utilidade intertemporal
(equagdo 4.1) com base nas suas expectativas de renda ao longo do ciclo de vida,
representada pela equagao (4.3):

ﬁ <Wtej(1 - lj,t)(l — Tt — Tst)>
1+ Tm(l = Te)]

35

o o T 1+ t)c (4.3)
ct)bjt
+ 1236111_3[ ([1 + (1 = Tie)] ) +In = JZ; A ([1 +7,(1— rkt)]>

Da equagdo (4.3), que representa a restricdo or¢amentdria, temos que o
valor presente do consumo ao longo do ciclo de vida seja menor ou igual ao valor
presente dos rendimentos dos individuos durante o periodo finito de vida das
familias. O lazer [;; assume valores menores que 1, para j entre 1 e 35; e valores
iguais a 1 para j de 36 a 57. Isso se deve ao fato de aposentados nao oferecerem
trabalho (geracio entre 36 e 57). O saldrio no ano t é dado por W, (1 - ;;), sdo as
horas trabalhadas e ¢ ¢ um fator exégeno de ajuste para permitir o fato de que as
familias podem ganhar mais ou menos por hora devido as diferengas nos niveis
de habilidade entre familias de diferentes idades. As aliquotas dos tributos sdo:
7, — aliquota do imposto sobre a renda do trabalho, 7;,- aliquota sobre a renda do
capital, 7_,- aliquota do imposto sobre o consumo, 7 - aliquota das contribui¢des
paraa prev1denc1a social e T, sdo as transferéncias do governo.

Para a expressdo, r; é a taxa de juros real. Ja b, representa as transferéncias
as familias a titulo de previdéncia social. De acordo com a Lei n® 9.876 de 1999,

4 Esse parametro mostra a capacidade de resposta das familias as mudangas no incentivo a poupar.

5  Quanto maior o f, o individuo prefere o consumo presente ao consumo futuro.
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os aposentados por tempo de contribui¢do e por idade terdo seus salarios de
beneficio como uma média aritmética simples dos maiores salarios de contribui¢do
correspondentes a oitenta por cento (0,8) de todo o periodo contributivo,
corrigidos mensalmente. Assim, o valor do saldrio de beneficio sera:

_ (W jei(1— e j)
b, = 0,82j=1< = (4.4)

De acordo com Schubert e Letournel (1991), ndo é possivel resolver todo o
sistema de forma analitica por conta da restrigdo sobre o lazer (I;;), ...a saber, essa
restri¢ao significa que durante o ciclo de vida antes da aposentadoria, as familias
tém lazer varidvel (/;; < I), contudo, a partir do momento da aposentadoria (em que
j =36, ..., 57), ndo mais existem as horas trabalhadas e ficamos apenas com [;; = I.

Por fim, resolvendo para j = 1, ..., 35 a maximizagdo da funcao utilidade de
acordo com a restri¢ao orcamentaria, obtemos as trajetdrias intertemporais e a relagao
intratemporal do consumo e lazer, equagoes (4.5), (4.6) e (4.7), respectivamente:
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onde,
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O parametro y,, seria o saldrio sombra da familia j no ano ¢ que ¢ igual a zero
se o individuo oferta um montante de trabalho e diferente de zero se ele decide
nio trabalhar no ano t. 2=~ ¢ a probabilidade condicional de uma familia da

A . it
geracdo j viver mais uma unidade de tempo.

Para os aposentados que correspondem as geragoes j = 36, ..., 57, a trajetéria
do lazer € unitdria; entdo, do processo de maximizagao da fungdo utilidade sujeito
a restricao orcamentaria, temos a seguinte equacgao de consumo:

11
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e tal 17y
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4.2 Setor produgio

A fungdo de produgido tem como input capital e trabalho e uma
tecnologia Cobb-Douglas. Esse setor ¢ composto por firmas que se comportam
competitivamente. O trabalho ¢ expandido pelo nivel de eficiéncia (e)), isto €, as
pessoas de diferentes idades fornecem quantidades diferentes de mao de obra
por unidade de lazer. Ja o capital é homogéneo e apresenta custos de ajustamento
convexos, e isso faz o investimento se ajustar de forma mais suave ao modelo. Esse
ajustamento esta de acordo com o comportamento do investimento observado
nas economias reais. Assim, a fun¢ao de produgao seria:

12
Y, = F(K. L) = A (KE L1 0) — O.Sszit (4.10)

onde Y, é o produto agregado, K; e L; representam o capital e o trabalho agregado,
respectivamente. I; é o investimento no periodo t. O termo 0 ¢ a participagdo do
capital na fun¢do de produgdo, por fim, A; é um fator de escala que representa a
produtividade total dos fatores.

Sobre os custos de ajustamento, uma teoria largamente aceita na literatura
¢ a baseada na teoria “q” do investimento. Conforme previsto por Tobin (1969),
as empresas so irao investir quando o valor de mercado de agdes de seus ativos
exceder o custo de substituigdo do capital. Utilizando a modelagem de Hayashi
(1982) para que o valor de mercado da empresa seja um indicador preciso do
incentivo para investir, e Summers (1981) ao introduzir alteracées no modelo
com a presenca de impostos, temos a seguinte: considerando que cada empresa
enfrenta custos de ajuste que sdo quadraticos no investimento, o custo total dos
novos bens de investimento no ano ¢ é:

CU) =(1+05¢U/K))I, (4.11)

Na presenca de tributagdo, aos custos marginais dos bens de investimentos
deve ser introduzida a aliquota do imposto sobre as empresas, assim o custo de
ajuste marginal apds a deducdo do imposto sera: (1 — 7xe) I;/K;. 1ém disso, pode
haver subsidios ao investimento que reduzem o custo de desembolso da empresa.
No modelo, representamos incentivos ao investimento assumindo que as empresas
podem deduzir uma fragdo, z, das suas novas compras de investimento. Isso
significa que o custo liquido desses bens para a empresa é (1— zty,) - I,. Assim, no
tempo ¢, o custo marginal total do investimento, que é igual ao valor da empresa, é:

I
qr = (1 —z7p) + P(1 — 74r) (é) (4.12)

Assim, do processo otimizagdo da fungido de producido (4.10) restrita aos
custos de producao, temos as seguintes equagoes de saldrio e taxa de juros:
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6

W, = (1 - 0)4, ('L{—Z) (4.13)

6-1

K I\?
qere = (1 — 1gp) <9At (_t> -6+ 0.5¢ (é) > tqe+1 — qt (4.14)

L
onde 4 representa a taxa de depreciagao do capital e onde W, e r, representam os
saldrios e a taxa de juros no tempo . Na equacdo (4.13) temos a igualdade entre
o salario e a produtividade marginal do trabalho. Da equa¢ado (4.14) entendemos
que, uma vez que as firmas se comportam de forma competitiva, elas compram
mais capital até obterem uma taxa de retorno igual a taxa de juros. Assim, essa
taxa de retorno total, com base no custo marginal com impostos de bens de
investimento (que equivale a g), deve ser igual a taxa de juros. Além do mais, essa
equagdo mostra que quando nao ha custos de ajustes, a taxa de juros é igual ao
produto marginal do capital.

4.3 Setor governo

O agente governo seria responsavel pelo consumo de bens e servigos
de acordo com suas receitas tributarias, gastos com a previdéncia social e
transferéncias governamentais. Nesse modelo, ignoramos os efeitos indiretos
sobre o comportamento das familias. Na equagdo que descreve o comportamento
do governo esta incluida o sistema da previdéncia social que é independente
do governo. Esse setor arrecada impostos sobre a folha de salarios e realiza os
pagamentos dos beneficios. Sendo assim, o consumo do governo com a previdéncia

social e as transferéncias podem ser escritos como (4.15):

onde G, é o consumo do governo com bens e servigos, S sio os beneficios da
previdéncia social e Tr, sdo as transferéncias do governo. Para a arrecadagdo
liquida tributdria, T, temos:

35 57
T, = Z NictuWee;(1— 1) + Z NicCjr Ter + Tre (1 + 8K, + SA (4.16)
j=1 j=1

onde C, é o consumo agregado, S% ¢ a arredagdo da previdéncia social, N, éa
populagdo de idade j em t periodos, tendo como referéncia o ano de 2013.
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4.4 Previdéncia social

No Brasil a previdéncia social utiliza o sistema de reparticao simples (PAYG),
em que os beneficios recebidos a partir de 58 anos de idade (no modelo equivale a
j=35) vao até os 80 anos de idade (no modelo j = 57) e sdo medidos pela média do
tempo de contribui¢ao do individuo representado pela equagdo (4.4), ja descrita.

Diante disso, a despesa total anual com a previdéncia social pode ser
representada pela equacédo abaixo:

SP= ) Nyeb, (4.17)

Ja a receita anual da previdéncia social é advinda da parte da remuneragio
dos empregados ponderada pelas horas trabalhadas e pela proxy de capital humano
(e;), como segue através da equacdo (4.18):

35
S = Z N Weej(1—1;,t) tg (4.18)
j=1

4.5 Bemr-estar

Para o calculo da variagdo no bem-estar das familias, considerando as
trés simulagdes propostas, serda utilizada a metodologia tradicional existente na
literatura, seguindo-se, dentre varios trabalhos, os de Auerbach e Kotlikoft (1987),
Lucas (1987), Pereira e Ferreira (2010, 2011) e Ileri e Derin-Gure (2014). O célculo
da variacao do bem-estar se inicia por meio da mensura¢ao da variagdo da utilidade
dos individuos sob a politica previdenciaria que proporciona o mesmo nivel de
satisfacao que eles desfrutavam sem reforma da previdéncia social. Esse ganho ou
perda de bem-estar denomina-se “variagdo compensada” ou “variagdo equivalente”,
isto ¢, a quantidade de lazer e consumo que deve ser posta aos consumidores de
modo a manterem o mesmo nivel de utilidade que tinham dentro do cenario de
referéncia. Essa variacdo da parcela de ganho ou perda surge da solu¢ao em d da
seguinte equacgao (adaptada para o modelo proposto nesse trabalho): ¢

1

1 57 1 1 Ll (1_)/)
(L+d) Tty =— > 1+ )y, <<c,-,t(1 + @) b at, (14 dj)(1_5)>1_5> (4.19)

-

6  Para maiores detalhes, veja Mas-Colell, Whinston e Green (1995).
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Os niveis de utilidade de estado estacionario sdo representados por U, C,
e L, sdo os consumo e o lazer da familia j no tempo # sob politica prev1denc1ar1a
De posse da utilidade (u,,) apds a politica, a varia¢do equivalente, como medida
de bem-estar, pode ser mensurada como:

4 = <'ﬂ>1-% . (4.20)

4.6 Equilibrio de mercado

Depois de tratado do comportamento de cada setor, temos as condi¢des de
equilibrio que devem ser satisfeitas para cada um dos mercados, a saber: mercado
de bens e servicos, e mercados de trabalho, de consumo e de capital. Isso se faz
necessario para obter a solugdo numérica do modelo. Para o consumo, temos:

57

Ce = Z G eNj ¢ (4.21)

j=1

Para o mercado de trabalho, a condi¢ao de oferta (lado direito) e de demanda
de mao de obra (lado esquerdo) se satisfaz através da equagdo 4.22:

35
=1

O equilibrio no mercado de capitais é dado por:
Kiyi =Y+ (A -86)K -G —C; (4.23)
A condigdo de oferta e demanda agregada é representada pela equagdo 4.24:

Yt = Ct + It + Gt (4_24)

4.7 Solucao do modelo

O calculo da trajetdria dinamica de equilibrio da economia, dada uma
determinada parametrizacao, procede de trés etapas: i) a solugdo para o estado
estacionario da economia antes da politica publica proposta; ii) a solu¢ao para o
estado estacionario de longo prazo depois que a politica entra em vigor; e iii) a
solugdo para o caminho de transicdo que a economia leva entre esses dois estados
estaciondrios.
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Segundo Docquier e Liégeois (2004), as técnicas de simulacdo podem ser
divididas em quatro categorias de acordo com dois critérios: i) a forma como as
estimativas iniciais sdo revistas no final de cada iteragdo - algoritmo de Gauss-
Seidel e Newton-Raphson; ii) a forma como as expectativas sao consideradas em
cada iteragdo - algoritmo de Fair-Taylor e tempo empilhado.

Mais recentemente, a técnica de Newton-Raphson foi implementada num
algoritmo em tempos empilhados. Um algoritmo de tempo empilhado sobrepoe as
equagdes do modelo para todos os periodos considerados na simulagdo. O algoritmo
de Broyden (1965), por otimizar os calculos das equagdes nao lineares, denominado
método Quasi-Newton, tornou-se o mais popular por gerar resultados com boas
propriedades de convergéncia, sem, no entanto, avaliar a matriz jacobiana a cada
iteragdo, como é necessario no método de Newton. Isso permitiu reduzir o tempo
de convergéncia do modelo, porém aumentou o numero de iteragoes.

Sendo assim, o algoritmo para resolver numericamente o conjunto de
equagdes nao lineares dinamicas (4.5, 4.6, 4.8,4.9,4.10,4.12,4.13, 4.14, 4.15, 4.16,
4.18, 4.19, 4.20, 4.21, 4.22, 4.23 e 4.24) sera o proposto por Broyden (1965). A
solu¢do 6tima desse sistema resultard no caminho de transicao, isto ¢, as equagoes
sao maximizadas de forma conjunta para cada geragdo j no tempo ¢.’

No proximo capitulo a calibragem do modelo proposto sera apresentada,
etapa imprescindivel em analises de modelos dinamicos de equilibrio geral.

5 Calibragem

A calibragem do modelo envolve inserir valores para os parametros e variaveis
condizentes com os dados da economia real. Neste trabalho, foram utilizados os
dados das Contas Nacionais (IBGE, 2015) divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Economia e Estatistica (IBGE) para o ano de 2013 e, também, os dados do Anudrio
estatistico da Previdéncia Social 2013 (MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL,
2013). Diante disso, considera-se no modelo o equilibrio de estado estacionario o
ano de 2013. Tomamos para esse ano o produto de equilibrio como um numerario.

De acordo com a tabela 4, apresentam-se os valores dos parametros do modelo.
A elasticidade substituicdo intertemporal (y) e a preferéncia pelo lazer na fungao
utilidade («) foram obtidas a partir dos trabalhos de Cavalcanti e Silva (2010) e
Ferreira (2004). Os demais parametros foram calculados endogenamente a partir
das equagoes de equilibrio de estado estacionario. Para a solu¢ao foi utilizado o
algoritmo de Broyden (1965).

7 Nesse trabalho utilizamos a linguagem de programagdo Python 2.7 e 3.4. Desenvolvemos o algoritmo para a solugio
numeérica do modelo proposto utilizando a plataforma cientifica PythonXY 2.7.9.
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TABELA 4 — PARAMETROS DO MODELO

Descri¢ao Parametros Valor
Elasticidade substitui¢do intertemporal y 0.700%
Elasticidade substitui¢ao intratemporal P 1.134
Preferéncia pelo lazer na funcéo utilidade o 0.250**
Preferéncia pelo presente B 0.025
Produtividade total dos fatores A 1.058
Participa¢do do capital na fun¢do de produgao 0 0.3819
Parametro do custo de ajuste v 0.00001
Parametro de deducio tributaria do investimento z 0.999
Taxa de depreciagdo do capital 1) 0.048
a=-0.94410
o(a+bj+cp) ¢ b =.043942
c=-.000671

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Notas: * Conforme Cavalcanti e Silva (2010). ** Conforme Cavalcanti ¢ Silva (2010) e Ferreira (2004).

De acordo com as Contas Nacionais (IBGE, 2015), o consumo em propor¢ao
ao PIB atingiu 60,18% em 2013. Jd& o consumo do governo e os investimentos
alcancaram 18,95% e 20,86%, respectivamente, em relagio ao PIB. Para os
investimentos foi considerada a formagao bruta de capital fixo.

Os salarios sdo compostos por remuneragao dos autonomos e dos empregados,
chegando a 61,80% em relagao ao produto nacional. A taxa de juros Selic como
média dos tltimos meses anual atingiu 9,513%; dessa taxa de juros foi descontada a
inflagio do periodo (5,910%) com base no Indice de Precos a0 Consumidor Amplo
(IPCA - IBGE), atingindo uma taxa de juros real de 3,602% ao ano.

Por fim, a arrecadagido e a despesa da previdéncia social, em relagdo ao PIB,
atingiram o valor de 7,15% e 10,92%, respectivamente. Ja a arrecadagdo total do
governo de todas as esferas foi de 34,49%, em relacdo ao PIB. A tabela 2 ilustra os
valores apresentados.
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TABELA 5 — AGREGADOS ECONOMICOS (2013)

Brasil 2013 em % PIB Modelo

Consumo 60,18 60,18
Consumo do Governo 18,95 18,95
Capital 481,20
Investimento 20,86 20,86
Taxa de juros Selic 9,513

Taxa de juros real 3,60 3,60
Saldrios 61,80 61,80
Arrecadagdo do governo 34,49 34,49
Arrecadagdo da previdéncia social 7,15 7,15
Despesa com a previdéncia social 10,92 10,92

Fonte: Contas Nacionais (IBGE, 2015), Ipedata (2017), Ministério da Previdéncia Social (2013) e elaboracdo dos autores.
Notas: * Taxa de juros Selic dos ultimos meses de 2013.
** Esse resultado ¢ a diferenga entre o IPCA de 2013 (5,91) e a média da taxa Selic dos tltimos meses de 2013.

Para calcular o valor de 0, utilizamos o valor do excedente operacional bruto
em relagdo aos saldrios dos empregados e dos autdbnomos: excedente operacional
bruto (2013): 1.711.034; remunera¢do dos auténomos (2013): 460.817; e
remuneragao dos empregados (2013): 2.308.611. Assim, o valor de 6 é:

o - 1.711.034
T (1.711.034 +2.308.611 + 460.817) (5.1)

Para o capital de estado estacionario, utilizamos a formacéao bruta de capital
fixo em proporgdo do PIB (I/Y = 0,209), a taxa de juros real e o valor do 0:

!
P2 (5.2)
r

Para calcular as horas trabalhadas (L), utilizamos as horas de trabalho
disponiveis para a atividade de mercado, ou seja, excluem-se do calculo as horas
de sono. Assim, das 168 horas semanais, retiram-se 56 horas de sono (8 horas por
dia) de modo a se ter 112 horas disponiveis por semana. Considerando-se uma
jornada de 44 horas semanais, L é calculado pela divisao de 44/112.

O parametro vem da seguinte equagao:

I/Y
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Para computar as aliquotas tributarias do modelo, utilizamos o estudo
feito anualmente pela Receita Federal do Brasil (RFB) que se consolida na Carga
tributdria no Brasil (RFB, 2015). Neste trabalho consideramos o montante
arrecadado de impostos por esfera de governo. De posse desses dados e dos dados
das Contas Nacionais (IBGE, 2015), iremos calcular as aliquotas do imposto
sobre a renda do capital (7;), imposto sobre a renda do trabalho (7;), imposto
sobre a previdéncia social (7,) e imposto sobre o consumo (7.). A tabela 6 ilustra
o montante da arrecadagao tributaria em valor absoluto e em proporgao ao PIB:

TABELA 6 — CARGA TRIBUTARIA NO BrasiL (2013)

Tributo R$ milhoes % PIB Incidéncia Modelo
ICMS 364.525,15 7,52 Consumo SIM
Imposto de Renda 298.891,09 6,17 Capital/Trabalho SIM
Cont. previdéncia social 298.129,37 6,15 Previdéncia SIM
Cofins 197.545,45 4,08 Consumo SIM
FGTS 98.044,57 2,02 Trabalho SIM
CSLL 61.686,58 1,27 Capital SIM
PIS/PASEP 50.519,56 1,04 Consumo SIM
ISS 48.180,20 0,99 Consumo SIM
IPI 42.922,81 0,89 Consumo SIM
Imp. Com. Exterior 36.973,80 0,76 Consumo SIM
IOF 29.417,36 0,61 Capital SIM
IPVA 29.232,08 0,60 Capital SIM
Cont. S. S. Serv. Pub. (CPSS) 24.573,34 0,51 Previdéncia SIM
Prev. estadual 15.856,42 0,33 Previdéncia SIM
IPTU 24.316,48 0,50 Capital SIM
Outros trib. estaduais 26.644,96 0,55 NAO
Salario-educagdo 16.560,53 0,34 Trabalho SIM
Sistema S 15.331,59 0,32 Trabalho SIM
Outros tributo municipais 10.795,44 0,22 NAO
ITBI 9.953,75 0,21 Capital SIM
Prev. municipal 7.674,40 0,16 Previdéncia SIM
Taxas federais 4.981,14 0,10 NAO
ITCD 4.142,18 0,09 NAO
Cont. de concursos e progn. 4.054,93 0,08 NAO

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Carlos Eduardo de Freitas e Nelson Leitédo Paes

Tributo R$ milhoes % PIB Incidéncia Modelo
Seguro DPVAT 3.987,89 0,08 NAO
Cota parte marinha mercante 3.366,91 0,07 NAO
Cide remessas 2.233,17 0,05 NAO
Cont. custeio pensdes militares 2.170,71 0,04 NAO
Contr. empr. telecomun. 1.642,41 0,03 NAO
Outras cont. federais 1.556,53 0,03 NAO
Contribui¢des rurais 1.354,87 0,03 NAO
Fundo de Satde Militar 1.040,43 0,02 NAO
ITR 763,97 0,02 Capital SIM
Cont. con. permiss. energ. elet 749,21 0,02 NAO
Cide combustiveis 734,44 0,02 NAO
Receita da Divida Ativa 571,19 0,01 NAO
Cota parte cont. sindical 533,40 0,01 NAO
TOTAL 1.741.658,31 35,94 34,49

Fonte: Receita Federal, Carga tributdria no Brasil (2014).

Para o célculo da aliquota do imposto sobre a renda do capital, utilizamos a
arrecadagao dos impostos para o ano de 2013: IRPJ (2,26% do PIB), CSLL, IPTU,
ITR, ITBI, IPVA, IOF:

(IRPJ + CSLL + IPTU + ITR + ITBI + IPVA + I0F)
Ty = P (54)

Para a aliquota do imposto sobre a renda do trabalho, utilizamos os valores
da seguinte arrecadagéo tributaria: IRPF (0,50%), IRRF (3,41%), FGTS, Sistema S,
saldrio-educagdo. Denominamos esse montante de Arrecy,.

Arrecy, 0.06589

T =) (1-023819) (5-3)

PREV ¢é a arrecadagao previdencidria federal, estadual e municipal. Ao
descontar da remunerag¢ao do trabalho as arrecadagdes previdenciarias e laborais,
temos a aliquota do imposto sobre a renda do trabalho. A aliquota da previdéncia
social é a relagdo entre a arrecadacdo previdenciaria geral (PREV) e dos servidores
publicos (CPSS) e a remuneracdo do trabalho (-1 6), de modo a se obter a aliquota
desse imposto:

_ PREV +CPSS _ 0.07150
ST -6)  (1-03819)

(5.6)
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Por fim, calculamos no modelo a aliquota do imposto sobre o consumo.
Essa aliquota é encontrada pela relagiao da arrecadagdo sobre o consumo: IPI,
ICMS, ISS, Imposto sobre o Com. Exterior, Cofins, PIS e Pasep e a propor¢do do
consumo das familias em relagdo ao produto nacional (C/Y = 60,18%).

__IPI + ICMS + ISS + II + COFINS + PIS + PASEP
B c/Y

Tc

(5.7)

A tabela 7 resume os valores encontrados das aliquotas tributarias.

TABELA 7 — ALIQUOTAS TRIBUTARIAS

Descrigao Valor
Ty Aliquota do imposto sobre a renda do capital 14,31%
T Aliquota do imposto sobre a renda do trabalho 10,66%
T, Aliquota do imposto sobre a previdéncia social 11,56%
T, Aliquota do imposto sobre o consumo 25,39%

Fonte: Elaboracdo dos autores.

6 Resultados

De posse do modelo tedrico descrito no capitulo 4, da solugdo encontrada a
partir do modelo dindmico de equilibrio geral (DGE) na se¢ao 4.7 e da calibragem
do modelo com os dados da economia real (capitulo 5), podemos avangar em uma
nova etapa, que sera a simulagdo de politicas previdenciarias. Assim, faremos trés
simulagdes, ja considerando o aumento da expectativa de vida dos brasileiros e a
transicdo demografica: (i) sem politica previdenciaria (SPPrev); (ii) aumento da
idade minima para aposentadoria para 63 anos (PEC n°287/2016); e (iii) aumento
da idade minima de aposentadoria para 72 anos (IDM72).

Em todas as simula¢des foram incluidas a mudan¢a demografica como
estimada pelo IBGE (2013) com a proje¢ao da populagdo por idade até 2060.
Assume-se que a partir de 2060 a distribui¢ao da populagdo permaneca constante.

Na simulagdo sem reforma previdencidria (SPPrev), supde-se que a idade de
aposentadoria permanecera na situagdo atual, ou seja, 58 anos.

A simulacdo da PEC n° 287/2016 considera uma idade minima de
aposentadoria de 63 anos equivalente a proposta de 65 anos para homem e 62
anos para mulher. A regra de transi¢ao que prevé que a idade minima aumente 1
ano a cada dois anos a partir de 2020 - ver tabela 3 — também foi incorporada a
simulac¢ao.
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Na simula¢do com aumento da idade minima para 72 anos, IDM72, a idade
minima sobe para 72 anos, mas mantendo a mesma regra de transi¢do da PEC n°

287/2016, ou seja, ela sobe 1 ano a cada dois anos a partir de 2020.

A seguir, apresentaremos os resultados, elencando como variaveis principais
o consumo agregado, o estoque de capital, produto, arrecadagao tributdria, despesa
e receita previdencidria. Considerou-se para o longo prazo 150 periodos, tempo
esse exigido para a convergéncia completa de modelo de geracdes sobrepostas
(AUERBACH; KOTLIKOFF, 1987). Assim, a tabela 8 apresenta os resultados para
o novo estado estacionario considerando a transicao demografica e o aumento da
expectativa de vida, assim como as propostas de reforma previdenciaria.

TABELA 8 — EFEITOS MACROECONOMICOS DE LONGO PRAZO

Estado

Estacionario Inicial SPPrev. PEC n°287/2016 IDM72
Agregado var. %EE* var. %EE* var. %EE*
Consumo 60,18 18,15% 25,58% 32,29%
Governo 18,95 0,00% 0,00% 0,00%
Investimentos 20,86 19,31% 8,52% 9,37%
Capital 481,20 15,79% 17,37% 16,37%
Trabalho 0,3928 4,51% 21,26% 43,79%
Populagao 1,00 26,98% 26,98% 26,98%
Produto 1,00 9,90% 16,20% 29,51%
Taxa de juros (a.a.) 3,60% 2,97% 4,17% 5,06%
Salarios 61,80 4,68% 2,30% (-1,68%)
Desp. prev. 10,92 192,81% 86,95% (-29,87%)
Arrec. prev. 7,15 7,53% 13,13% 19,62%
Arrecadagio 34,49 11,98% 18,52% 25,29%
Per capita var. %EE* var. %EE* var. %EE*
Consumo 60,18 (-6,95%) (-1,10%) 4,18%
Capital 481,20 (-8,81%) (-7,57%) (-8,36%)
Trabalho 0,3928 (-17,70%) (-4,50%) 13,24%
Produto 1,00 (-13,45%) (-8,49%) 1,99%

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Notas: * Percentual em relag¢@o ao Estado Estacionario Inicial. ** Em unidades de tempo.

A transi¢cdo demografica suplementada pelo aumento da expectativa de vida dos
brasileiros proporcionou ganhos significativos para as variaveis macroeconomicas.
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Sem nenhuma politica previdencidria, a despesa com a previdéncia social
chega a uma variagdo em relagdo ao estado estacionario inicial de 192,81%, isto é,
considerando uma despesa de 10,92% do PIB em 2013, ao final da proje¢ao para
crescimento populacional em 2060, temos uma despesa de 31,99% do PIB. Porém,
com as propostas de aumento da idade minima, o resultado sobre a despesa
previdenciaria é minimizado.

Para a PEC n° 287/2016, a despesa previdencidria obteve uma variagdo em
relacdo ao seu estado estacionario de 86,95% contra uma queda de 29,87% da
simulagao IDM?72. Isso representa uma queda de 54,90% em comparagdo com
o cendrio da transicdo demografica sem politica previdencidria e o aumento da
idade minima para 63 anos. Jd em compara¢iao com a IDM72, essa queda é ainda
maior, alcangando uma varia¢ao de negativa de 115,49%.

A explicagao central para essa queda é a reducdo do nimero de idosos nas
simulagdes propostas, como observado na tabela 9. Com a PEC n® 287/2016, a
populacao idosa tem uma queda de 4,28% em rela¢do ao cendrio-base de 58 a 80
anos deidade. Ja com aIDM?72, essa queda ¢ ainda maior, atingindo 33,61%. Assim,
com a redugdo do numero de aposentados somado ao aumento da expectativa de
vida, a despesa com a previdéncia social diminui.

TABELA 9 — POPULACAO IDOSA NA TRANSICAO COM REFORMA PREVIDENCIARIA (%0)

Il;c;riodo no Idade % Populacio Periodo no Idade % Populacio

odelo (t) Aposentados Modelo (t) Aposentados
0 58-80 18,68 16 66-80 17,48
1 58-80 19,43 17 66-80 18,09
2 59-80 18,67 18 67-80 16,95
3 59-80 19,43 19 67-80 17,50
4 60-80 18,64 20 68-80 16,30
5 60-80 19,39 21 68-80 16,78
6 61-80 18,56 22 69-80 15,51
7 61-80 19,32 23 69-80 15,92
8 62-80 18,47 24 70-80 14,59
9 62-80 19,23 25 70-80 14,93
10 63-80 18,34 26 71-80 13,55
11 63-80 19,10 27 71-80 13,83
12 64-80 18,16 28 72-80 12,40
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Il;irl'odo no Idade % Populacio Periodo no Idade % Populacio
odelo (t) Aposentados Modelo (t) Aposentados

13 64-80 18,88 29 72-80 12,62

14 65-80 17,88 30 73-80 11,13

15 65-80 18,55 31 73-80 11,30

Fonte: IBGE (2014)

Ja a arrecadagdo previdencidria aumentou pouco durante o cendrio da
transi¢cdo demografica sem politica previdencidria, em torno de 7,53% em relagao
ao estado estacionario inicial. Por sua vez, com a PEC n® 287/2016, no resultado
para o novo estado estacionario da economia, a arrecadagao da previdéncia chegou
a 8,08% do PIB, nao conseguindo reduzir o déficit previdenciario no longo prazo.
Assim, a alternativa de longo prazo foi aumentar para 72 anos a idade minima de
aposentadoria, a fim de que, no novo estado estacionario, a relagdo entre despesa
e receita fique proxima de zero. Diante disso, observamos que a simulacao IDM72
consegue equacionar esse resultado, em que a arrecadagao alcanca 9,26% do PIB.

Para a simulacdo SPPrev, a variagdo do consumo das familias foi de
18,15% entre o consumo inicial em relacdo ao PIB e o novo consumo de estado
estacionario (em % do PIB), contra 25,58% da simulagdo PEC n° 287/2016 e
32,29% da simulagdo IDM72. Esse resultado ¢ em parte explicado pelo aumento
da populagdo, principalmente da populagao idosa. Vale lembrar que a populagao
no mesmo periodo cresceu quase 27%.

Com o crescimento populacional, espera-se que o trabalho aumente no
longo prazo, e isso foi observado nas simulagdes. Para a simulagao sem politica
previdenciaria, o trabalho aumentou 4,50%, enquanto na simulagdo para a PEC n°
287/2016 ele cresceu 21,25% e para a idade minima de 72 anos aumentou 43,78%.
No longo prazo a economia também acumulou mais capital, cresceu 15,79%
(SPPrev), 17,37% (PEC n°© 287/2016) e 16,37% (IDM72), respectivamente.

A explicagdo desse aumento de capital pode ser observada pela equagdo que
descreve o comportamento do capital (4.23). O aumento do consumo agregado
em patamar superior ao produto faz com que o investimento cresca menos do
que consumo e, consequentemente, 0 mesmo ocorre com o estoque de capital.
O produto teve aumentos de 9,9% (SPPrev), 16,2% (PEC n° 287/2016) e 29,51%
(IDM72).

Porém, sdo as variaveis per capita que mostram o efeito real sobre a economia.
A populagio tera crescido quase 27%, mas de maneira desproporcional. O niimero
de pessoas até 58 anos tera diminuido em 5,35%, enquanto o nimero de pessoas com
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mais de 58 anos tera crescido em 182%. A consequéncia é o encolhimento do produto,
consumo, capital e trabalho per capita. A economia torna-se mais pobre. A PEC n°
287/2016 ameniza o problema, mas néo evita o empobrecimento da populagdo, com
queda no produto per capita. Somente com a elevacao da idade minima até 72 anos é
que ha aumento do produto, consumo e horas de trabalho per capita.

A taxa de juros no longo prazo se reduz para a simulagdo sem reforma,
ja que o estoque de capital cresceu mais do que o trabalho, e aumenta para as
duas simulagdes com reforma, ja que o capital cresceu menos do que o trabalho.
O inverso ocorre com os saldrios.

A arrecadagdo tributdria do governo estd diretamente relacionada com o
desempenho das variaveis capital, trabalho, consumo e previdéncia social. Assim,
¢ de se esperar um aumento da arrecadagao total do governo, uma vez que nao
houve mudanca nas aliquotas tributarias. Na simulagdo do cenario base (SPPrev),
a carga tributdria atinge 38,62% do PIB, enquanto para as simulagées PEC n°
287/2016 e IDM72 se eleva para 40,87% e 43,21% do PIB, respectivamente.

Além dosresultados para o novo estado estacionario, é interessante apresentar
a trajetdria de transi¢do entre o cenario de referéncia e as simulagdes propostas
para as variaveis relevantes. Apenas os resultados agregados serao mostrados.
A figura 5 resume os impactos dessas projecdes para a economia brasileira ao
longo da transicao.
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

FIGURA 5 — TRAJETORIA DE TRANSICAO PARA VARIAVEIS SELECIONADAS
(VAR. %0 EM RELACAO AO ESTADO ESTACIONARIO)

O consumo agregado inicia sua transigdo com crescimento acelerado e
atinge o maximo no periodo 25 para a SPPrev, na ordem de 35,029%, no periodo
30 para PEC n° 287/2016 (39,10%) e periodo 35 para IDM72 (40,78%). A partir
desses periodos, para ambas as simulagdes, constata-se uma queda até o periodo
aproximado de 45, suavizando a série nos proximos periodos até atingir o novo
estado estacionario proximo a 80 unidades de tempo. Nesse periodo, o consumo
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agregado atinge aproximadamente 18,15% (SPPrev), 25,55% (PEC n° 287/2016) e
32,28% (IDM72).

O estoque de capital aumenta progressivamente até atingir seu pico préoximo
ao periodo 30 (SPPrev: 23,6871%), periodo 35 (PEC n° 287/2016: 24,82%) e
periodo 37 (IDM72: 20,81%). Em seguida obtém-se uma leve queda que persiste
até o periodo 70. A partir desse momento a economia se ajusta até o periodo
80, e prossegue na trajetdria do seu novo estado estacionario, superior ao estado
estaciondrio inicial, na ordem média de aproximadamente 15,78% (SPPrev),
17,38% (PEC n° 287/2016) e 16,36% (IDM72). O crescimento do capital foi
seguido por um aumento dos saldrios. Apesar da queda do primeiro ao décimo
oitavo periodo (SPPrev), do primeiro até vigésimo sexto (PEC n® 287/2016) dos
rendimentos dos trabalhadores, que é refletida, em parte, no aumento da dotagao
de trabalho agregado e na diminui¢ao nas taxas de juros, os salarios continuaram
seu caminho de crescimento até o periodo aproximado de 46 unidades de tempo
(SPPrev e PEC n° 287/2016), em seguida apresentou suave queda até o periodo
70, para depois seguir sua trajetoria para o novo estado estacionario, em média:
SPPrevde 4,69% e PEC n°287/2016de 2,29%. Ja aIDM72, os salarios apresentaram
uma varia¢do em relacdo ao estado estaciondrio negativa em todo o periodo de
tempo, apresentando uma queda mais abrupta até o periodo 20 (-3,22%), com
uma recuperagao no periodo 46 e ajustes até o periodo 70. Chega ao novo estado
estaciondrio por volta do periodo 80, com uma variagdo negativa préximo a 1,68%.

Como observado na figura 5, para SPPrev relagao capital-trabalho aumenta,
com alguns ajustes suaves, do primeiro periodo até aproximadamente o periodo
49 (varK/varL = 7,02), e isso é reflexo da queda da taxa de juros e do aumento dos
salarios. Em seguida essa relagao cai (t = 50: 6,83) demonstrando um pequeno
aumento nas taxas de juros e uma queda nos salarios. A relagdo capital-trabalho
se estabiliza em torno de 5,82. Essa seria a explicagdo da queda da taxa de juros e
do aumento dos salarios para a SPPrev.

Ja em relagdo as politicas propostas, na simula¢ao da PEC n° 287/2016 a
relagdo capital-trabalho cai de forma mais intensa até o periodo 28 (-28,48%). Isso
¢ reflexo da queda de saldrio na ordem de -0,08% e do aumento na taxa de juros
de 23,61%. Apds alguns ajustes até o periodo 70, a explicagdo do aumento dos
salarios para o novo estado estacionario (2,29%) foi o aumento da relagdo capital-
trabalho, que chegou a ordem de 1,64.

Para a simula¢ao IDM72, o resultado ficou diferente: com mais trabalho
disponivel, a relagdo capital-trabalho ficou abaixo de 1 durante todo o periodo
de transicao. Isso é reflexo do fato de aumentos nas unidades de trabalho terem
sido mais intensos do que os ganhos de capitais, assim os salarios tiveram uma
variagdo negativa. No periodo 20, os salarios chegaram ao nivel minimo de -3,22%
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e a relagdo capital-trabalho ficou na ordem de 0,6131. Apds algumas variagdes, 0s
salarios chegam ao seu novo estado estacionario a partir do periodo 80, e a relagao
capital-trabalho fica préxima a 0,75.

As taxas de juros, apesar de permaneceram mais elevadas do que o
estado estaciondrio (3,60%) durante todo o periodo de transigio para ambas
as politicas previdencidrias propostas, sio também influenciadas pelo g, e pela
relacdo investimento-capital. Para PEC n® 287/2016, a diferenca da relagdo entre
g, investimento-capital e capital-trabalho para o primeiro periodo foi de 10,27
contra 9,67 da IDM72. Com isso, quanto menores forem essas relacoes entre
investimento, capital e trabalho, maior é o efeito final sobre a taxa de juros. Nas
simulagdes previdenciarias, essa relagdo atinge seu estado estaciondrio no periodo
70 em torno de 10,88 (PEC n® 287/2016) e 9,24 (IDM72), em que a taxa de juros
alcanga seu novo estado estaciondrio em média 4,17% e 5,07%, respectivamente.
Em comparagdo com a simulagao SPPrev, a rela¢ao investimento, capital e trabalho
para o primeiro periodo foi de 12,36, intensificando a queda na taxa de juros de
-1,66% (r_: 3,54%) e atingindo o novo estado estaciondrio em média de 13,90 e
uma taxa de juros de 2,97%.

E imprescindivel considerar o fato de a transicio demogréfica afetar de
maneira consideravel as contas previdencidrias. Pesquisadores apresentam
conclusdes opostas sobre o papel do crescimento populacional sobre as variaveis
econdmicas. Para Coale e Hoover (1958), o rapido crescimento populacional ¢é
prejudicial, pois tende a inibir o progresso tecnologico e a acumulagdo de capital,
que induziriam o crescimento econémico. Também apresentam a mesma ideia os
trabalhos de Ehrlich (1968), Bloom e Williamson (1998).

Porém, Boserup (1981), Kuznets (1967) e Simon (1981) enfatizaram uma
ideia contraria, segundo a qual o rapido crescimento populacional permite que
os paises capturem economias de escala e promovam inovagdes tecnoldgicas e
institucionais. Hd também autores como por Bloom e Freeman (1986) e Kelley
(1988) que destacam o crescimento populacional como fator de pouca relevancia
sobre o crescimento econdmico.

Atualmente as pesquisas nessa drea transferiram o foco da andlise do
crescimento populacional para o perfil demografico da populagao, isto ¢, o
comportamento das taxas bruta de fertilidade e mortalidade.

Thompson (1929) foi o pioneiro a dividir a transicdo demografica em fases.
A primeira fase da transicdo demografica é marcada por elevadas taxas de
natalidade compensadas por altas taxas de mortalidade. Muitas criangas morreram
antes de atingir a idade adulta. A expectativa de vida é baixa, mas, em média, mais
criangas nasceram para cada mae. Na segunda fase, os indices de mortalidade
iniciam uma importante descida motivada por diferentes razdes: a melhoria nas
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condi¢Oes sanitarias, a evolu¢do da medicina e a urbanizacdo. A expectativa de
vida aumenta, porém ainda apresenta elevada fertilidade. Essa altera¢do do perfil
demografico ndo tem impacto direto sobre os fatores de produgdo. Porém, impacta
no bem-estar, pois representa mais fontes de consumo para as mesmas fontes de
renda. Grande desafio nessa fase para familias e governos é fornecer educagao
para o numero elevado de criangas. Por reduzir a poupanga e, consequentemente,
o investimento, a elevada parcela de criangas na populagdo é apontada por Coale
e Hoover (1958) como fator negativo para o crescimento econémico.

Na terceira fase da transicao demografica, ocorre um declinio na taxa de
natalidade devido ao acesso a métodos anticoncepcionais, ao elevado custo de
vida nas cidades e a educagdo (fazendo com que o planejamento familiar fique
mais difundido). Frequentemente essa fase apresenta um “bonus demografico’,
representado pela concentracdo da maior parcela da populagao na idade ativa.
Mesmo ignorando o impacto sobre a capacidade produtiva do pais, a menor
razdo de dependéncia presente nessa fase representa uma menor carga para os
trabalhadores, tendendo a elevar o bem-estar.

Além do impacto direto da menor carga de dependéncia, mudangas no
comportamento dos agentes nessa fase de transicdo também sao relatadas
pela literatura para explicar a relagdo entre demografia e crescimento. Um dos
canais pelos quais a mudanca demografica pode afetar o crescimento ¢ a taxa de
poupanca. Entre outros, Fisher (1930) defendia que os individuos variavam a
taxa de poupanca de acordo com mudangas na produtividade durante seu ciclo
de vida para suavizar o consumo. Seguindo a légica da teoria do ciclo de vida de
Modigliani, muitos especialistas defendem que a maior propor¢ao de pessoas na
idade ativa, em que a taxa de poupanca é mais elevada para manter o consumo
no futuro, tende a aumentar a poupancga agregada, impulsionando o crescimento
econdmico.

Na quarta fase, em que taxas muito baixas de natalidade e mortalidade
se encontram, é criada uma estabilizagdo no crescimento populacional. Por
fim, a literatura aponta ainda uma quinta fase em que a mortalidade superard
a natalidade, devido ao alto custo de se criar filhos (principalmente em paises
desenvolvidos); nela, as familias optam por ter um numero reduzido de filhos
(entre 1 e nenhum) para manter o padrao de vida.

Esse efeito ja se iniciou em paises como a Alemanha e a Italia, pois, com
crescimento populacional negativo, a populagdo tera no futuro mais idosos do que
jovens, o que pode acarretar problemas graves de equacionamento da previdéncia
social desses paises.

No caso do Brasil, a taxa bruta de natalidade entre 1980 e 1990 caiu 24,64%,
e a taxa de mortalidade, nesse mesmo periodo, caiu 18,03% (tabela 10). Entre 1980
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e 2010, a queda na taxa de natalidade foi ainda mais abrupta, na ordem de 52,69%,
enquanto a taxa de mortalidade suavizou em torno de 6,05% a partir de 2010.
Isso evidencia claramente a mudanga na piramide etaria brasileira, configurando
o inicio do rompimento do bonus demografico a partir de 2015. A partir de 2050,
pela projecdo feita pelo IBGE (2013), a taxa de natalidade estara em torno de
8,1%, e, se a taxa de mortalidade continuar proxima a média de 2000 a 2015,
chegaremos ao final do bonus demografico e ao inicio do 6nus demografico, em
que a populacdo idosa se torna maior do que a popula¢io infantil.

TABELA 10 — TAXA BRUTA DE NATALIDADE E MORTALIDADE (%0 EM MIL.)

1980 1990 2000 2010 2015 2050
TN* TM** TN ™ TN T™ TN ™ TN ™ TN
32,13 8,87 24,21 7,27 21,13 6,9 15,2 6,03 13,19 6,08 8,1

Fonte: IBGE (2006 ¢ 2013) e elaborag@o dos autores.
Notas: * TN — Taxa bruta de natalidade. ** Taxa bruta de mortalidade.

Assim, considerando o aumento da expectativa de vida somado a transi¢ao
demografica brasileira, resultados para o caminho de transi¢ao sobre a arrecadagao
e a despesa previdencidria sdo apresentados na figura 6.

As despesas previdencidrias crescem a taxas crescentes para a SPPrev
e PEC n° 287/2016 até proximo ao periodo 47, em que termina o processo de
transicao demografica. Para a SPPrev, a variacdo da despesa em relagdo ao estado
estaciondrio atinge 181,86%, em seguida tem um leve aumento até préximo ao
periodo 70, em que trilha o caminho para o novo estado estacionario, em média
192,80%.
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

FIGURA 6 — RELACAO ENTRE DESPESA E ARRECADACAO PREVIDENCIARIA

Sem politica previdenciaria, aarrecadagdo sofre coma transi¢ao demografica:
nos primeiros periodos, cresce até atingir uma variagdo em relacdo ao estado
estaciondrio de 19,89%; em seguida, tem uma queda até o periodo 47, em que se
estabiliza, e caminha para o novo estado estacionario em torno de 7,50%.

Assim, é de se esperar um resultado negativo da relagdo entre arrecadagao
e despesa previdencidria. Essa relagdo tem uma queda acentuada até o periodo

47 (186%), depois um leve aumento e encontra seu novo estado estacionario em
torno de 185,28%.

E de se esperar, também, que a diferenca absoluta entre arrecadacio e despesa
previdenciaria em propor¢ao do PIB apresente resultados negativos. Essa diferenga
inicia-se em torno de -3,61% e continua em queda até préximo ao periodo 70, em
que se suaviza nos proximos periodos em torno de -24,13% do PIB.

As duas propostas de reforma da previdéncia tém como intuito reduzir ou até
eliminar o déficit previdenciario. Tomando como cendrio de referéncia a transicao
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demografica, a variagdo em relagdo a esse cendrio da despesa previdenciaria PEC
n°287/2016 decresce e cresce de forma oscilante até o periodo 10, quando termina
aregra de transi¢cao, em torno de -5,19%, enquanto a IDM72 continua seu processo
dentro da regra de transigdo, atingindo no periodo 29 em média -46,01%. Apds
alguns ajustes, as trajetorias seguem para o novo estado estaciondrio de 86,95% e
-29,87% para a PEC n® 287/2016 e IDM72, respectivamente.

A arrecadagdo previdenciaria também tem ganhos maiores para ambas as
politicas de reforma. Para a PEC n° 287/2016, a variacao da receita previdenciaria
em rela¢do ao cenario de referéncia atinge seu maximo no periodo 29 na ordem
de 23,36% contra 26,053% da IDM72 no periodo 35. Em seguida, para ambas as
politicas, as trajetdrias tém uma leve queda e atingem o novo estado estacionario
em média 13,13% para a PEC n®287/2016 e 19,62% para IDM72.

Ao reduzir as variacoes de estado estacionario em relagdo ao cendrio-base
da arrecadac¢do e despesa previdenciaria, fica evidente o resultado previdenciério,
para o periodo que se estende até 10, de 18,02% para a PEC n° 287/2016. Ja a
IDM72 continua esse processo até o periodo 29 de 71,65%. Apds o periodo de
transicao da reforma, ambas as politicas iniciam o processo de queda no resultado
previdenciario. Porém, para a IDM72, o saldo ficou positivo, em torno de 49,50%,
enquanto a PEC n° 287/2016 teve resultado negativo de 73,81%.

Quantoadespesaprevidenciarianominal em proporc¢aoao PIB, considerando
que a cada ano acontece o aumento da idade minima para a aposentadoria, para
a politica da PEC n® 287/2016 ocorre uma queda da despesa previdencidria até o
periodo 10, de 10,94%, mas em seguida a despesa volta a crescer e atinge o novo
estado estacionario por volta do periodo 70, em média 21,70%. Porém, com a
extensdo da idade para 72 anos, a cada dois anos da IDM72, ocorre uma queda
continuada da despesa previdenciaria, chegando a 6,63% ao final da transi¢do. A
partir desse ponto, a despesa tem um leve aumento e atinge, apos o periodo 60,
um valor médio de 8,51% do PIB.

A arrecadagdo nominal da previdéncia social em propor¢io ao PIB, para
ambas as politicas previdencidrias, tem comportamento similar. Aumentos
crescentes proximamente ao periodo 30 (PEC n° 287/2016: 9,00%; IDM72: 9,75%),
acomodacdo entre o periodo 30 e 60, e novo valor para o estado estaciondrio final de,
em média, 8,31% e 9,92% do PIB para PEC n°© 287/2016 e IDM72, respectivamente.

Com isso, ambas as propostas de reforma conseguiram reduzir o déficit
no caso da PEC n° 287/2016 e elimind-lo no caso da IDM72. Para a primeira
simulagao, o déficit sai de 3,77% para 2,70% do PIB, no periodo 10. Em seguida,
esse déficit aumenta, atinge seu novo estado estaciondrio no periodo 60, em média
13,37% do PIB. Ja para a IDM72, o déficit é eliminado a partir do periodo 21
(0,83%) e, a partir desse ponto, ha um superavit consideravel, chegando a 3,17%
do PIB no periodo 29. Em seguida, acontecem alguns ajustes, e o novo estado
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estacionario ¢ atingido a partir do periodo 50 em média de 0,74% do PIB de
superavit previdenciario. A tabela 11 apresenta um resumo comparativo sobre o
resultado entre receita e despesa previdenciaria em porcentagem do PIB.

TABELA 11 — RESULTADO PREVIDENCIARIO EM % PIB

T=0 t=10 t=29 novo estado estacionario.
Spprev -3,77% -5,53% -10,15% -24,13%
PEC n°287/2016 -3,77% -2,70% -7,86% -13,37%
IDM72 -3,77% -2,49% 3,17% 0,74%

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O bem-estar econdémico ¢ traduzido ao se verificar o comportamento das
familias nascidas antes e depois das simulagdes propostas. Isso pode ser observado
a partir da figura 7. Diante dos resultados do modelo, podemos retirar os dados
desagregados para o consumo e o lazer, o que proporcionou encontrar a utilidade
por coorte temporal e por individuos. Assim, no momento inicial das simulagoes
(t = 0), convivem simultaneamente familias que estdo entrando no mercado de
trabalho, os que estdo trabalhando e familias aposentadas. Com isso, temos efeitos
diferentes para cada geracgao. Essa evolu¢do do bem-estar entre geragdes foi obtida
através da variagdo equivalente.

No eixo horizontal sdo apresentadas as geragdes. Do -56 ao -35, sao os
individuos que estdo aposentados no momento das simulagdes. Entre -1 e -34,
sao as familias que estdo no mercado de trabalho. Ja a gera¢ao 0 em diante sdo as
geragOes nascidas apos o inicio das simulagoes.

04

03

variagdo de bem-estar (%)

— idade minima de aposetadoria - 72 anos
— idade minima de aposetadoria - 63 anos
-+ idade minima de aposetadoria - 58 anos
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

FIGURA 7 — EFEITOS SOBRE O BEM-ESTAR ENTRE GERACOES (VAR. % EV)
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Observamos, a partir da figura 7, que os aposentados aumentam o seu
bem-estar se nao acontecer nenhuma mudanca nas regras para a aposentadoria. A
explicagdo central ocorre pelo fato de a aposentadoria ocorrer mais cedo, em torno
de 58 anos, somado ao aumento da expectativa de vida. Assim, ao oferecerem
menos trabalho em termos per capita, o lazer e o consumo aumentam. O ganho
de bem-estar ¢ intensificado para as geragdes futuras, uma vez que os salarios sao
maiores e como consequéncia é maior o valor do beneficio previdenciario areceber,
assim, o poder de consumo tende a aumentar, provocando melhorias significativas
no bem-estar. As geragdes futuras alcancam em média 0,366% de ganho. Para os
aposentados, sem a reforma da previdéncia, o ganho é pequeno, de apenas 0,002%,
uma vez que ja estdo ao final do ciclo de vida e ndo possuem mais ganhos no lazer
e no valor dos beneficios. Entretanto, com as reformas previdenciarias propostas,
¢ evidente a perda de bem-estar para a populacdo, uma vez que o aumento da
idade minima para a aposentadoria acaba aumentando trabalho em detrimento
do lazer. O resultado numérico foi reduzir o rendimento efetivo liquido deste
grupo. Esse beneficio sera menor para as geragdes vivas no momento da reforma.
Essa queda vai diminuindo quanto mais préxima a geragao esta do momento
da reforma; seria o caso, por exemplo, dos trabalhadores nascidos 42 anos antes
da reforma: perda de 0,012% (PEC n® 287/2016) e de 0,098% (IDM72); 21 anos
antes da reforma: queda de 0,217% e de 0,425% para PEC n° 287/2016 e IDM72,
respectivamente.

Além do mais, as simulagoes feitas proporcionaram perdas de bem-estar
para as geragdes nascidas depois da reforma previdencidria, com mais intensidade
sobre a proposta de aumento para 72 anos. Como podemos constatar na figura 7,
a variacdo negativa de bem-estar entre os entrantes no mercado de trabalho (23
anos) chegou a ser aproximadamente de 0,094% e 0,400% para a PEC n°® 287/2016
e IDM?72, respectivamente. Em seguida, apds ajustes, o bem-estar alcanca um
resultado pior em comparagdo aquele sem politica previdencidria: -0,070% (PEC
ne 287/2016) e -0,385% (IDM72).

Assim, a questao do déficit previdencidrio, assunto tdo debatido entre
politicos e intelectuais atualmente, encontra um obstaculo no tocante a proposta
de reforma apresentada pelo governo. De um lado, o déficit crescente se torna
insustentavel no longo prazo, como apresentado na simulagao SPPrev, e a reforma
previdencidria surge como uma alternativa para reduzi-lo (PEC n° 287/2016) ou
até elimina-lo (IDM72). De outro lado, a populagdo perde bem-estar, tanto as
geragdes nascidas antes como depois da reforma proposta (PEC n° 287/2016 e
IDM72). Portanto, a questdo da perda de bem-estar seria um dos motivos para a
resisténcia em realizar a reforma previdenciaria.

Por fim, considerando o aumento da expectativa de vida dos brasileiros e a
transicdo demografica que o pais vem enfrentando, as simulagdes apresentadas
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como proposta de reforma previdenciaria consideraram esses fatos, introduzindo
um modelo matematico rigorosamente adaptado a economia brasileira. Por isso, os
resultados apresentaram consisténcia analitica. Entdo, podemos afirmar que houve
ganhos para as variaveis macroeconomicas, em especifico o consumo agregado,
capital, trabalho e produto, com mais intensidade durante o bénus demografico.
Porém, houve perda de bem-estar tanto para as geragdes vivas durante a reforma
quanto para as geragdes nascidas apds a mudanga.

7 Consideragdes finais

Este trabalho abordou a reforma da previdéncia proposta pela PEC n°
287/2016. Com base em um modelo de geragdes sobrepostas (OLG), foram
simulados trés cenarios: (i) sem reforma; (ii) com a reforma da PEC n° 287/2016;
e (iii) com uma reforma que elimine o déficit previdencidrio no longo prazo, o que
implica aumentar a idade minima para 72 anos.

Os resultados apontam que sem a reforma o déficit previdenciario pode
chegar a 25% do PIB, inviabilizando completamente o trabalho do governo federal,
cuja arrecadagdo sera inferior ao tamanho do déficit. Dessa maneira, nao reformar
a previdéncia social ndo é uma op¢ao factivel.

A reforma proposta pela PEC n° 287/2016 oferece uma alternativa viavel,
mas que nao representa uma solu¢do duradoura para o problema fiscal. Nas
simulagdes, o déficit previdencidrio ira quase triplicar no longo prazo, saindo dos
atuais 5% do PIB para 13,3% do PIB. Assim, a PEC n® 287/2016 representa uma
solugdo de curto prazo, que ira necessitar de novas reformas no futuro.

Jaaelevacao daidade minima para72anosécapazdeeliminar completamente
o déficit previdencidrio no longo prazo. Com uma transi¢do longa que se arrastaria
até 2054, tal reforma representa uma alternativa bastante dura para a solugdo da
questdo previdencidria, ndo obstante os resultados bastante positivos na economia.

As dificuldades para a aprovagao das reformas aparecem nas variagdes de
bem-estar. A PEC n° 287/2016 ja reduz o bem-estar de todas as geragdes que hoje
estdo na ativa e daquelas que virdo, porém a elevacao da idade minima para 72
anos implica perdas bastante superiores.

Como ndo reformar ndo é uma opgdo, para uma solugdo duradoura da
questdo previdencidria serd preciso estabelecer um déficit previdencidrio aceitavel
e a fixacdo de uma idade minima correspondente, que certamente ficard entre os 63
anos (da PEC n°287/2016) e os 72 anos (capaz de eliminar o déficit previdenciario).
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Niao ha caminhos faceis na previdéncia social, todos eles com perdas de
bem-estar que podem ser significativas, mas adiar a reforma apenas agravard o
problema e for¢ara a uma elevacao da idade minima ainda maior do que foi aqui
simulada. O melhor caminho ¢é prosseguir nos esfor¢os da reforma previdenciaria
e tentar estabelecer, ainda que no longo prazo, uma idade minima mais condizente
com a estabilidade do regime previdenciario brasileiro.

Referéncias

ALTIG, Dan et al. Simulating fundamental tax reform in the United States. American
Economic Review, 91, p. 574-595, 2001.

ANDO, Albert; MODIGLIANTI, Franco. The” life cycle” hypothesis of saving: aggregate
implications and tests. American Economic Review, 53(1), p. 55-84, 1963.

ARRAU, Patricio. Social security reform: the capital accumulation and intergenerational
distribution effect. World Bank-free PDFE, 1990.

AUERBACH, Alan J.; KOTLIKOFF, Laurence J. Dynamic fiscal policy. Cambridge:
Cambridge University Press, 1987.

BARRETO Flavio Ataliba Flexa Daltro. Trés ensaios sobre reforma de sistemas
previdenciarios. Ph.D thesis (Economia) — Escola de Pés-Gradua¢ao em Economia da
FGV-R]J, 1997.

BLOOM, David E.; WILLIAMSON, ]effrey G. Demographic transitions and economic mi-
racles in emerging Asia. The World Bank Economic Review, 12(3), p. 419-455, Sep. 1998.

BLOOM, David E.; FREEMAN, Richard B. The effects of rapid population growth on
labor supply and employment in developing countries. Population and Development
Review 12(3), p. 381-414, Sep. 1986.

BROYDEN, Charles G. A class of methods for solving nonlinear simultaneous equations.
Mathematics of Computation, 19(92), p. 577-593, Oct. 1965.

BOSERUP, Ester. Population and technological change: a study of long-term trends.
Chicago: University of Chicago Press,1981.

BUYSE, Tim; HEYLEN, Freddy; VAN DE KERCKHOVE, Renaat. Pension reform in an
OLG model with heterogeneous abilities. Journal of Pension Economics & Finance, v.
16, n. 2, p. 144-172, 2017.

CAETANO, Marcelo et al. O fim do fator previdenciario e a introducio da idade
minima: questdes para a previdéncia social no Brasil. Texto para Discussao Ipea n°® 2.230.
Brasilia: Ipea, 2016.

Financas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017 S84



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Carlos Eduardo de Freitas e Nelson Leitdo Paes

CAVALCANTI, Marco Antbnio Freitas Hollanda; DA SILVA, Napoledo Luiz Costa da.
Impactos de politicas de desoneragao do setor produtivo: uma avaliagdo a partir de um modelo
de geragoes superpostas. Estudos Econdmicos, Sao Paulo, v. 40, n. 4, p. 943-966, 2010.

COALE, A. J; HOOVER, E. Population growth and economic development in low-
income countries. Princeton, NJ: Princeton University Press, 1958.

DIAMOND, Peter. A national debt in a neoclassical growth model. The American
Economic Review, p. 1.126-1.150, 1965.

DOCQUIER, Frederic; LIEGEOIS, Philippe. Simulating computable overlapping
generations models with Troll. Computational Economics, v. 23, n. 1, p. 1-19, 2004.

EHRLICH, Paul. The population bomb. New York: Ballantine, 1968.

FERREIRA, Sergio G. Social security reforms under an open economy: the Brazilian case.
Revista Brasileira de Economia, v. 58, n. 3, 2004.

FISHER, Irving. The theory of interest, as determined by impatience to spend income
and opportunity to invest it. New York: Macmillan, 1930.

FOCHEZATTO, Adelar; SALAMI, Carlos Renato. Avaliando os impactos de politicas
tributdrias sobre a economia brasileira com base em um modelo de equilibrio geral de
geragOes sobrepostas. Revista Brasileira de Economia, v. 63, n. 3, p. 299-314, 2009.

FORUM DE PREVIDENCIA SOCIAL. Relatério Final do grupo Técnico de Previdéncia.
Disponivel em: <http://www.previdencia.gov.br/wp-content/uploads/2012/11/Forum-
RelatorioFinal-1.pdf>. Acesso em: 2 jun. 2017.

GIAMBIAGI, Fabio; ESTERMINIO, Isabela. Reforma da previdenciaria no Brasil: elevado
investimento de capital politico, escassos resultados e desafios ndo resolvidos. Revista de
Economia, v. 32, n. 1, p. 135-156, 2006.

GIAMBIAG]I, Fabio et al. Impacto de reformas paramétricas na previdéncia social brasileira:
simulagdes alternativas. Pesquisa e Planejamento Econémico, v. 37, n. 2, p. 175-220, 2007.

GIAMBIAGI, Fabio; AFONSO, Luis. Calculo da aliquota de contribui¢do previdenciaria
atuarialmente equilibrada: uma aplicagdo ao caso brasileiro. Revista Brasileira de
Economia, v. 63, n. 2, p.153-179, 2009.

HAYASHI, Fumio. Tobins marginal and average q: a neoclassical interpretation.
Econometrica, v. 50, Jan. 1982.

ILERI, Adem; DERIN-GURE, Pinar. Simulating the Turkish tax system. Topics in Middle
Eastern and African Economies, v.16, n. 2, p. 345-367, 2014.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE). Censo
demografico 1950/2000. Rio de Janeiro: IBGE, 2006. Disponivel em: <http://biblioteca.
ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv37312.pdf>. Acesso em: 10 maio 2017.

. Projecao da populacao do Brasil por sexo e idade para o periodo 2000/2060.
Rio de Janeiro: IBGE, 2013. Disponivel em: <ftp://ftp.ibge.gov.br/Projecao_da_Populacao/
Projecao_da_Populacao_2013/nota_metodologica_2013.pdf>. Acesso em: 18 jul. 2017.

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Carlos Eduardo de Freitas e Nelson Leitédo Paes

. Sistema de Contas Nacionais Brasil 2010-2013. Rio de Janeiro: IBGE, 2015.
(Contas Nacionais, n. 46). Disponivel em: <http://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/
livros/1iv94942.pdf>. Acesso em: 22 ago. 2016.

IPEADATA. Séries historicas. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br>. Acesso em:
18 maio 2017.

JOKISCH, Sabini; KOTLIKOFFE, Laurence J. Simulating the dynamic macroeconomic
effects of the fairtax. The National Tax Journal, 2007.

JUNIOR, Ellery; DE GOES, Roberto; BUGARIN, Mirta N. S. Previdéncia social e bem-
estar no Brasil. Revista Brasileira de Economia, v. 57, n. 1, p- 27-57,2003.

LUCAS, Robert. Econometric policy evaluation: a critique. In BRUNNER, K.; MELTZER,
A. The Phillips curve and labor markets. Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy. 1. New York: American Elsevier, p. 19-46, 1976.

LUCAS, Robert. Models of business cycles. Cambridge, MA: Basil Blackewell, 1987.

KELLEY, Allen C. Economic consequences of population change in the Third World.
Journal of Economic Literature 26(4) p. 1.685-1.728, Dec. 1988.

KUZNETS, Simon. Population and economic growth. Proceedings of the American
Philosophical Society 111, p. 170-193. June 1967.

MARQUES, Rosa; BATICH, Mariana; MENDES, Aquila. Previdéncia social brasileira:
um balanc¢o da reforma. Sao Paulo em Perspectiva, v. 17, n. 1, p. 111-121, 2003.

MAS-COLELL, Andreu; WHINSTON, Michael; GREEN, Jerry. Microeconomic theory.
New York: Oxford University Press, 1995.

MATOS, Paulo; MELO, Fabiola; SIMONASSI, Andrei. Analise de solvéncia do Regime
Geral da Previdéncia Social no Brasil. Estudos Econémicos, v. 43, n. 2, p. 301-333, 2013.

MINISTERIO DA FAZENDA. Aviso n° 79 de 14/03/2017. Disponivel em: <http://www?2.
camara.leg.br/atividade-legislativa/comissoes/comissoes-temporarias/especiais/55a-
legislatura/pec-287-16-reforma-da-previdencia/documentos/outros-documentos/
Aviso79.pdf>. Acesso em: 25 jul. 2017.

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL. Instituto Nacional de Seguro Social. Empresa
de Tecnologia e Informagdes da Previdéncia Social. Anuario estatistico da Previdéncia
Social 2013. Brasilia: MPS, 2013. 899 p.

MINISTERIO DO TRABALHO E PREVIDENCIA SOCIAL (MTPS). In: FORUM
DE DEBATES SOBRE POLITICAS DE EMPREGO, TRABALHO E RENDA E DE
PREVIDENCIA SOCIAL. Grupo Técnico de Previdéncia (GTP), Brasilia, 2016.

MODIGLIANI, Franco; BRUMBERG, Richard. Utility analysis and the consumption
function: an interpretation of cross-section data. In: KURITHARA, K. (Ed.). Post-
Keynesian Economics. New Brunswick: Rutgers University Press, 1954. v. 1.

OLIVEIRA, Francisco; BELTRAOQ, Kaiz6; FERREIRA, Moénica. Reforma da previdéncia.
Texto para Discussdo Ipea n° 508. Rio de Janeiro, 1997.

Financas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017 [847%



Tema — Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Carlos Eduardo de Freitas e Nelson Leitdo Paes

ORGANIZACAO PARA COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO -
(OCDE). Pension at a glance 2016 database. Disponivel em: <http://www.oecd-ilibrary.
org/social-issues-migration-health/data/oecd-pensions-statistics/pensions-at-a-glance-
edition-2016_369ce3d5-en>. Acesso em: 23 jun. 2017.

PEREIRA, Ricardo; FERREIRA, Pedro. Avaliagao dos impactos macroeconomicos e de
bem-estar da reforma tributdria no Brasil. Revista Brasileira de Economia, v. 64, n. 2, p.
191-208, 2010.

. Impactos macroeconémicos da cobranca pelo uso da infraestrutura publica no
Brasil. Pesquisa e Planejamento Econdmico, v. 41, n. 2, p.183-212, 2011.

RAMSEY, Frank. A mathematical theory of saving. Economic Journal, v. 38, n. 2, p. 543-
559, 1928.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL (REB). Carga tributaria no Brasil - 2013 (Analise por
tributo e bases de incidéncia). Disponivel em: <https://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/
receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/carga-tributaria-
no-brasil/carga-tributaria-2013.pdf>. Acesso em: 21 fev. 2017.

. Carga tributaria no Brasil - 2015. Disponivel em: <https://idg.receita.fazenda.
gov.br/dados/receitadata/estudos-e-tributarios-e-aduaneiros/estudos-e-estatisticas/
carga-tributaria-no-brasil/ctb-2015.pdf>. Acesso em: 12 mar. 2017.

ROCHA, Roberto; CAETANO, Marcelo. O sistema previdenciario brasileiro: uma
avaliacdo de desempenho comparada. Texto para Discussao Ipea n°® 1.331. Brasilia, 2008.

SANCHEZ MARTIN, Alfonso; SANCHEZ MARCOS, Virginia. Demographic change
and pension reform in Spain: an assessment in a two-earner, OLG model. Fiscal Studies,
v. 31, n. 3, p. 405-452, 2010.

SCHUBERT, Katheline; LETOURNEL, Pierre-Yves. Un modele déquilibre général
appliqué a létude de la fiscalité francaise. Economie & Prévision, v. 98, n. 2, p. 83-99,
1991.

SIMON, Julian. The ultimate resource. Princeton, NJ: Princeton University Press, 1981.

SOUZA, André et al. Resultados fiscais da reforma de 2003 no sistema de previdéncia
social brasileiro. Pesquisa e Planejamento Econdémico, v. 36, n. 1, p.1-36, 2006.

SUMMERS, Lawrence H. Taxation and corporate investment: a q theory approach.
Brookings Papers on Economic Activity, Washington, DC, Spring 1981.

THOMPSON, W. S. Population. American Journal of Sociology, 34, p. 959-975, 1929.

TOBIN, James. A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money,
Credit and Banking, v. I, Feb. 1969.

Finangas Publicas — XXIl Prémio Tesouro Nacional — 2017



Requlamento

XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017






Regulamento

XXIl PREMIO

TESOURO NACIONAL
2017

<||l|||ll
"m“h

Regulamento’

Disposicoes gerais

Art. 1° Idealizado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e instituido pela Portaria n°
31, de 24 de fevereiro de 2017, da Escola de Administragdo Fazendaria (Esaf), o concurso
de monografia XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017 sera regido pelo presente regula-
mento e pelas Leis n° 8.666, de 21 de junho de 1993; n° 9.610, de 19 de fevereiro de 1998,
e n° 9.784, de 29 de janeiro de 1999.

Paragrafo unico. A responsavel pela realizacio do Prémio sera a Escola de Adminis-
tracdo Fazendaria (Esaf), com sede na Rodovia DF-001, Km 27,4 — Setor de Habitacoes
Individuais Sul - Lago Sul - Brasilia - DF - CEP 71686-900, inscrita no CNPJ/MF sob o
n° 02.317.176/0001-05.

Art. 2° O Prémio tem a finalidade de estimular a pesquisa na area de Finangas Publicas,

reconhecendo os trabalhos de qualidade técnica e de aplicabilidade na Administragdo
Publica.

Do periodo

Art. 3° O concurso XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017 tera inicio em 3 de marco e
término em 4 de setembro de 2017, abrangendo todo o territério nacional.

Da participagao

Art. 4° Poderao concorrer trabalhos individuais e em grupo, de até trés concorrentes, de
qualquer nacionalidade e area de formagao académica (graduagao ou pds-graduagao) ou
que estejam cursando o ultimo ano de curso de graduagéo.
Art. 5° Ficam impedidos de participar:
I - trabalhos de autoria dos membros da comissdo julgadora e dos responsaveis pela
execucdo do concurso lotados na Diretoria de Educacdo da Escola de Administracio
Fazendaria, bem como de seus parentes até terceiro grau;

IT - capitulos de teses ou dissertagdes que ja tenham sido premiados; e

1 Instituido pela Portaria n® 31, de 24/2/17, publicada no Didrio Oficial da Unido (DOU) de 3/3/17, Segdo 1.
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III - trabalhos premiados ou agraciados com mengdo honrosa em edigdes anteriores
do Prémio STN ou em outros certames congéneres.

Do tema

Art. 6° O concorrente devera apresentar apenas uma monografia sobre um dos temas
especificados a seguir:

EQUILIBRIO E TRANSPARENCIA FISCAL

Os grandes desafios economicos enfrentados atualmente pelo pais, marcados pela
desaceleracao da atividade, crise fiscal dos entes subnacionais e trajetdria crescente do
endividamento, refletem a necessidade de ajustes e de reorientagdo do processo de plane-
jamento fiscal. A reversdo desse cendrio ocorre pelo processo de consolidagdo fiscal, que
contempla resultado fiscal equilibrado e transparéncia nas contas publicas. As agdes de
planejamento de médio e longo prazo constituem elementos capazes de permitir a recupe-
ra¢do da confianca dos agentes econdmicos e a retomada do crescimento. A partir de
uma maior precisdo e mensuracao das obriga¢des financeiras futuras do Estado, abre-se
caminho para discussdes mais efetivas sobre a defini¢ao de prioridades.

ALOCACAO EFICIENTE DO GASTO PUBLICO

A crescente demanda por bens e servicos publicos costuma evidenciar apenas a
discussdo sobre o montante de recursos necessarios a sua oferta. Principalmente em
contextos de consolidagdo fiscal, como o que vivemos no Brasil, emerge a discussdo
acerca da eficiéncia e da eficacia na provisido de tais bens e servigos. A importancia
desse debate foi reforcada recentemente pela Emenda Constitucional n° 95/2016,
que impde um teto para as despesas publicas do governo federal. Tal regra implicara
uma maior competicio entre os programas de governo por or¢amento publico,
0 que enseja a realizacdo de estudos sobre a alocagdo eficiente dos recursos publicos.

DIVIDA PUBLICA E CONCESSAO DE GARANTILAS

O endividamento exerce a importante fun¢do de garantir niveis equilibrados de
investimento e servigos prestados pelo governo a sociedade, propiciando maior equidade
entre geragdes. A concessao de garantias por entidades publicas também contribui para
atingir esses objetivos. Em particular, as garantias concedidas pela Unido sao instru-
mentos Uteis para auxiliar os entes subnacionais na redugdo de seu custo de financia-
mento. Assim, o volume da divida - incluindo as garantias concedidas - e sua compo-
si¢do devem respeitar a manutengdo de um nivel prudencial dos riscos envolvidos para o
setor publico, bem como assegurar o maior nivel de bem-estar para a sociedade, tornando
imprescindivel a identificagdo de seus impactos na economia.
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Paragrafo inico. As monografias preferencialmente devem apresentar enfoque atual com
aplicabilidade para o caso brasileiro, podendo aplicar-se aos trés niveis de governo -
Unido, estados e municipios, simultaneamente ou separadamente.

Dos prémios

Art. 7° Serdo premiados os trés primeiros colocados independentemente dos temas
previstos no artigo anterior.

§ 1° A comissdo julgadora podera ndo conferir prémios quando as monografias nao
possuirem qualidade satisfatdria ou estiverem inadequadas ao tema.
§ 2° A comissao julgadora podera conceder até o total de duas mengoes honrosas.
Art. 8° A premiagdo serd a seguinte:
I - valor de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) para o 1° colocado;
IT - valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) para o 2° colocado;
IIT - valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais) para o 3° colocado;
IV - certificado para os trés primeiros colocados e para as mengdes honrosas, se
houver; e
V - publicagdo da monografia dos trés primeiros colocados e mengdes honrosas, se
houver.

Paragrafo unico. Os valores dos respectivos prémios estardo sujeitos a incidéncia,
dedugéo e retencao de impostos, conforme legislagdo em vigor, por ocasido da data de
pagamento da premiagdo.

Das inscricoes

Art. 9° As inscrigoes deverdo, obrigatoriamente, ser encaminhadas via encomenda
expressa, tipo sedex, ou servico similar, com data de postagem até 4 de setembro de 2017,
para o seguinte endereco:

Escola de Administracdo Fazendaria — Esaf

Diretoria de Educac¢io — Dired

XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017

Rodovia DF-001, km 27,4

Setor de Habitagdes Individuais Sul - Bloco B - Lago Sul
Brasilia-DF - CEP 71686-900

§ 1° Sera considerada como data de inscri¢ao aquela constante do protocolo ou carimbo
de entrega do material completo junto ao servico postal, sendo rejeitadas as inscrigdes
postadas apds a data estipulada no caput deste artigo.

§ 2° Os trabalhos enviados que ndo chegarem em tempo habil & Esaf, até a data da avaliagao
da comissdo julgadora, nao serao avaliados.
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§ 3° E imprescindivel que o autor ou representante do grupo preencha corretamente todos
os dados solicitados na inscrigdo, necessarios, exclusivamente, a sua identificagao e locali-
zagdo, confirmando, inclusive, a aceitagdo do regulamento.

I - A identificagdo dos demais autores, quando se tratar de trabalho em grupo, estard
condicionada a participagido direta e efetiva na pesquisa, bem como na elaboracio da
monografia, cujos dados pessoais deverao ser informados no ato da inscrigao.

IT - A inclusdo como autor, tratando-se de trabalho em grupo, de professor orien-
tador em curso de graduacgao, mestrado ou doutorado néo sera aceita pela comissao
julgadora, salvo em situagdes pertinentes, quando ocorrer efetiva produgao conjunta.

§ 4° As inscri¢cdes deverdo conter os seguintes documentos:

a.

b.

ficha de inscri¢ao, devidamente preenchida e assinada pelo autor ou representante
do grupo;

comprovante de inscri¢do preenchido, que serd devolvido pela Esaf apos a confe-
réncia dos documentos, como prova da aceitagdo da inscri¢do;

declaragdo de inexisténcia de plagio ou autoplagio preenchida e assinada pelo
autor e, no caso de trabalho em grupo, por cada integrante;

declaragdo de ineditismo preenchida e assinada pelo autor e, no caso de trabalho
em grupo, por cada integrante;

autorizagdo de publica¢do, no todo ou em parte, pelo autor e, no caso de trabalho
em grupo, por cada integrante;

copia do documento de identidade do autor e/ou de cada integrante do grupo;
curriculo atualizado, assinado e com todas as paginas rubricadas, do autor, e, no
caso de trabalho em grupo, de cada integrante;

coépia do diploma de graduacdo ou pds-graduagio expedido por instituigdo de
ensino superior reconhecida pelo Ministério da Educagdo ou, quando for o caso,
comprovante de matricula no ultimo ano de graduagdo em curso reconhecido
pelo Ministério da Educagio;

uma via impressa da monografia, preferencialmente em espiral ou grampeada;

resumo da monografia com um minimo de 250 (duzentos e cinquenta) e maximo
de 500 (quinhentas) palavras, e com até trés palavras-chave;

sumdrio executivo com 3 a 5 pdginas;

cd-rom ou pendrive contendo os itens (i), (j) e (k) em arquivo compativel com a
versdao 2007 do MS-Word, ou superior, quando se tratar de planilhas ou graficos,
compativel com a versdo 2007 do MS-Excel, ou superior. O arquivo magnético
devera ser idéntico a monografia e ao resumo impressos.

§ 5° Os documentos de que tratam as alineas (a) e (b) do § 4° deste artigo e, no caso de
trabalho em grupo, deverdo estar em nome de um representante, que respondera para
todos os fins de direito perante os organizadores do certame.

§ 6° No caso de trabalho em grupo, todos os integrantes da equipe deverao encaminhar os
documentos de que tratam as alineas (f), (g) e (h) do § 4° deste artigo.
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Art.10. A monografia devera ser inédita. Consideram-se inéditos os trabalhos que nao
tenham sido publicados em meio impresso ou eletronico, tais como livros, revistas acadé-
micas e outros periddicos de grande circulagao.

Paragrafo unico. Serdo também considerados inéditos os textos inseridos em documentos
de circulagdo restrita de universidades, 6rgaos publicos, empresas, congressos, encontros
e centros de pesquisa, como notas e textos para discussao e similares.

Art. 11. As inscrigdes que ndo atenderem ao disposto neste regulamento serdao desclas-
sificadas.

Paragrafo unico. Eventuais duvidas sobre o processo de inscrigdo poderao ser dirimidas
por meio do enderego eletronico premio-stn.df.esaf@fazenda.gov.br.

Da apresentagao dos trabalhos

Art. 12. Os documentos de que tratam as alineas (I) e (j) do § 4° do Art. 9° deverdo
ser digitados em espago duplo entre as linhas, corpo 12, fonte arial; margem esquerda
e superior de 3 cm, direita e inferior de 2 cm; papel branco, formato A4 (210 mm x 297
mm), apenas em uma face, e a monografia deverd, ainda, ser apresentada em um niimero
de paginas entre 30 e 80, incluindo os anexos.

§ 1° A apresentagdo dos textos obedecera preferencialmente 8 NBR 10719 (Apresentagdo
de Relatorios Técnico-Cientificos), a NBR 10520 (Citagdo em Documentos) e a NBR 6028
(Resumos) da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas - ABNT.

§ 2° O curriculo, a monografia e o sumario executivo deverdo ser redigidos em lingua
portuguesa.

Art. 13. O sumario executivo, cujo contetido é parte integrante da avaliagdo, devera ter
de 3 a 5 paginas e informar os elementos fundamentais da monografia, ressaltando os
objetivos principais, limites, método utilizado e resumo dos resultados, destacando a
contribuigdo do trabalho e principais conclusoes.

Art. 14. A monografia, o sumario executivo e os respectivos arquivos magnéticos deverao
ser apresentados sem qualquer informag¢ao que identifique a autoria, direta ou indireta-
mente, sob pena de desclassificacdo e, em hipotese nenhuma, deverdo ser mencionados
no texto os nomes do autor, da institui¢do de ensino ou do professor orientador, haja vista
que a identificagdo se dard por meio da ficha de inscri¢ao.

Art. 15. Na capa da monografia, deverao constar a identificagdo do concurso XXII Prémio
Tesouro Nacional - 2017, na margem superior da folha, o tema e o titulo do trabalho,
estes centralizados na folha.

Da apuragio do resultado

Art. 16. A comissao julgadora sera composta por até sete membros, entre eles profis-
sionais de notério saber em Economia e/ou Finangas Publicas, designados pelo Diretor-
-Geral da Esaf, mediante portaria.
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§ 1° Entre os membros da comissao julgadora, o Diretor-Geral da Esaf designara o presidente.

§ 2° Estando presente o presidente, podera a comissao julgadora deliberar com a presenga
da maioria de seus membros.

§ 3° Em caso de eventual impossibilidade de participagdo de algum membro da comissao
julgadora, o presidente podera designar como suplente um especialista de notdrio saber.

§ 4° Quando da avaliagdo das monografias, a comissdo julgadora ndo tera conhecimento da
identidade dos participantes, para que tal identificagdo nao influa no julgamento dos textos.

§ 5° Devera declarar-se suspeito e abster-se de participar da avaliagio de determinada
monografia o membro da comissdo julgadora que for capaz de identificar indicios ou
proceder ao reconhecimento da autoria do trabalho.

§ 6° Os nomes dos componentes da comissao julgadora serdo divulgados quando da
publicagdo do resultado do concurso no Didrio Oficial da Unido.

§ 7° Os critérios de avaliagao serao estabelecidos pela comissao julgadora.

Art. 17. Em caso de empate, cabera ao presidente da comissdo julgadora proferir o voto
de desempate.

Do resultado e da premiacao

Art. 18. O resultado do concurso sera publicado no Didrio Oficial da Unido e estara
disponivel nos sites da Secretaria do Tesouro Nacional (www.tesouro.fazenda.gov.br) e
da Esaf (www.esaf.fazenda.gov.br) a partir do dia 28 de novembro de 2017.

Art. 19. A solenidade de premiagéo sera realizada em Brasilia/DF em data a ser divulgada
oportunamente.

§ 1° Para a cerimodnia de premiacgdo, serdo fornecidas didrias e passagens, em terri-
tério nacional, desde que residentes fora de Brasilia (DF), aos autores das monografias
premiadas ou, no caso de trabalho em grupo, aos representantes, inclusive aqueles com
mencéo honrosa.

§ 2° Os autores que tiverem suas monograﬁas premiadas, inclusive com mengoes honrosas,
se solicitados, deverdo apresentar seus trabalhos em um workshop, no dia posterior a data
da cerimoénia de premiagdo, em Brasilia (DF).

§ 3° Apos a divulgagdo do resultado no Diario Oficial da Unido, o premiado tera o prazo
de 2 dias tteis para confirmar presenca na cerimonia de premiacdo, por meio do enderego
eletronico premio-stn.df.esaf@fazenda.gov.br, e encaminhar, digitalizados, os documentos
necessarios a sua participac¢do, conforme solicitado pelos organizadores do evento.

Disposigoes finais

Art. 20. O material encaminhado para inscrigdo no XXII Prémio Tesouro Nacional -
2017 nao sera devolvido e passara a integrar o acervo bibliografico da STN.
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Art. 21. A STN e a Esaf poderdo editar, publicar, reproduzir e divulgar, impressa ou
digitalmente, o contetido dos trabalhos inscritos, total ou parcialmente, sem 6nus, bem
como as imagens e vozes dos participantes, assegurados os direitos autorais.

Art. 22. As monografias premiadas deverdo manter o seu ineditismo até a publicagao
oficial do resultado no Diario Oficial da Unido e nos sites da Esaf e do Tesouro Nacional.

Paragrafo unico. Os autores dos trabalhos premiados deverao fazer mencao expressa e
bem visivel de que a obra foi vencedora no XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017, em
toda e qualquer utilizagdo publica da monografia.

Art. 23. Os concorrentes inscritos no concurso sao responsaveis pela autoria e conteudo
dos trabalhos encaminhados, ndo cabendo qualquer responsabilidade aos realizadores do
certame por eventuais infringéncias aos direitos autorais de terceiros ou por divulgagdo
de informagoes de carater sigiloso.

Art. 24. Os casos omissos serdo resolvidos pelo Diretor-Geral da Esaf.
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