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SINOPSE

Este trabalho estima o resultado fiscal primdrio estrutural — livre da influéncia de
flutuagées no produto interno bruto (PIB) e no prego do petréleo = para o governo
central e administra¢des publicas de 1997 ao segundo trimestre de 2010, adaptando
a metodologia do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) para levar em conta
particularidades do caso brasileiro. Esse procedimento requer que se estimem o PIB
tendencial e as elasticidades dos principais componentes do orgamento com relagao
20 PIB e ao prego do petrdleo. Para obter uma série suavizada do PIB (e do preco do
petréleo), trabalhamos com o filtro Hodrick-Prescott (HP). Para estimar as elasticidades,
usamos védrios métodos permitindo nao linearidades nos dados. Nao realizamos ajustes
nas séries de despesas, dado que estas parecem ter exibido comportamento pré-ciclico.
Em resumo, as estatisticas indicam que o periodo analisado foi marcado por dois
grandes ciclos de politica fiscal: um primeiro de contragdo fiscal, que se prolongou até
o fim de 2005; e outro de expansio fiscal, a partir de 2006. Os cdlculos realizados com
as elasticidades mais conservadoras também mostram que a expansio fiscal de 2009,
durante a crise, teria sido de aproximadamente 0,7% e de 0,2% a 0,4%do PIB na esfera
federal e no consolidado da administragao publica, respectivamente. Os resultados
parciais de 2010, por sua vez, indicam que a expansao fiscal na administra¢ao puablica
sofreu um impulso neste ano (de 0,2% e 0,4% para 0,8% a 09% do PIB). Desta
vez, entretanto, sao principalmente os governos regionais que fazem o resultado fiscal

estrutural cair, provavelmente em fungio da proximidade das elei¢oes.

ABSTRACT'

This paper estimates the primary structural budget balance (eliminating the effects due
to cyclical fluctuations in GDP and oil price) for the central government and public
administrations from 1997 to the second quarter of 2010. Some adjustments were
made on the IMF methodology to account for singularities of the Brazilian case. These
procedures demand estimates for the trend GDD, as well as elasticities of the main

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.



components of the government budget with respect to GDP and oil price. To obtain
a smoothed series for GDP (and oil price), we used the Hodrick-Prescott filter. To
estimate the elasticities, we applied various techniques allowing for nonlinearities in the
data. We did not perform any adjustment for the expenditure series, given they seem to
have exhibited a procyclical behavior. In a nutshell, the statistics allow us to distinguish
two big cycles of fiscal policy in the period under analysis: one of fiscal contraction,
which was extended until the end of 2005; and another of fiscal expansion, from 2006
on. The calculations performed with the most conservative elasticities also suggest that
the fiscal expansion in 2009, during the crises, was of approximately 0,7% of GDP in
the federal level and 0,2-0,4% of GDP in the public administrations as a whole. The
partial results for 2010 indicate an impulse in the public administrations expenditure
(from 0,2-0,4 to 0,4-0,8% of GDP). Nonetheless, the regional governments seemed
now to have played a more central role, probably due to the proximity of the elections.
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1 INTRODUCAO

“El paquete fiscal optimo debe ser oportuno, cuantioso, duradero,
diversificado, contingente, colectivo y sostenible.”

Antonio Spilimbergo
Steve Symansky
Olivier Blanchard
Carlo Cottarelli

A recente crise financeira global colocou em evidéncia a importancia de politicas fiscais
anticiclicas como seguro contra choques externos imprevistos, mas, a0 mesmo tempo,
mostrou que até mesmo os pafses mais ricos, em que tais politicas jd fazem parte da
cultura fiscal, tiveram grande dificuldade para sustentar o nivel de gastos adequado para
manter o emprego e a demanda agregada e, adicionalmente, cobrir os elevados custos

decorrentes da absor¢io de passivos téxicos e do socorro financeiro ao setor privado.

Diante desse quadro, o debate sobre a validade de politicas fiscais anticiclicas
parece estar definitivamente se deslocando de foco, como mostram alguns estudos
produzidos pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e pelo Banco Mundial." Nao
se trata mais de discutir se tais politicas s3o convenientes e necessdrias ou nao,” mas
de definir as pré-condigdes econdmicas e fiscais, bem como o arcabougo institucional

apropriado para sua execugao.

Em particular, hd crescente reconhecimento de que o estabelecimento de regras
fiscais mais flexiveis e transparentes representa um passo-chave no sentido de viabilizar
politicas fiscais anticiclicas que sejam confidveis. Mas, a0 mesmo tempo, o espago para
implementagio de tais politicas tende a ser maior nos paises que apresentam situagao

fiscal mais sélida.

1. Ver, por exemplo, Spilimbergo et a/. (2008), Di Bella (2009) e Gutiérrez e Revilla (2010).

2. Segundo Ffrench-Davis (2010), as economias emergentes sdo as que mais necessitam de politicas anticiclicas, dado que
os efeitos do ciclo econdmico sobre as contas pUblicas sdo ainda mais acentuados que nos paises desenvolvidos.
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De acordo com Gutiérrez e Revilla (2010), os paises que adotaram politicas
fiscais mais sustentdveis antes de 2008-2009 desfrutaram de maior espago fiscal
durante a crise para estabelecer posturas contraciclcas e, consequentemente, mitigar

seus efeitos negativos.

Dessa forma, o novo paradigma fiscal que emerge da crise parece ser um mix de
disciplina e flexibilidade fiscal, no qual a disciplina contribui para a flexibilidade, criando
as condicdes objetivas e subjetivas para que os governos possam efetivamente colocar
em prética politicas discriciondrias anticiclicas quando necessitem e, principalmente,

evitar reagdes proé-ciclicas.

Na América Latina, em especial, essas condicdes estdo sendo criadas lenta e
progressivamente. O histérico de desarranjo fiscal das décadas de 1970 ¢ 1980
levou a que nossos policymakers tenham abandonado qualquer tentativa de utilizar
a politica fiscal para fins de estabilizagao durante os anos 1990. Mais do que isso:
em diversos momentos de crise — como em 1998-1999 e 2002-2003, no Brasil —,
nossas economias foram submetidas a politicas pré-ciclicas — como cortes de gastos
e investimentos em plena fase recessiva —, que, até mesmo quando bem-sucedidas
em restabelecer a confianca do mercado na sustentabilidade fiscal, tiveram custo

econdmico e social considerdvel.

Ou seja, a década de 1990 e o inicio do novo milénio foram nitidamente
marcados por um viés pré-ciclico nas politicas fiscais dos paises latino-americanos,
fato este atribuido tanto a fatores objetivos quanto subjetivos.? Segundo Fiess (2004),
por exemplo, alguns analistas e policymakers pensam que politicas fiscais contraciclcas
s30 um luxo a que apenas paises desenvolvidos podem se permitir, ou, pelo menos,
que os paises latino-americanos precisam primeiro ajustar suas contas e garantir a
solvéncia fiscal para sé depois pensar em reduzir o cardter altamente pré-ciclico de suas

politicas fiscais.

3. Gavin et al. (1996) relacionam o viés pré-ciclico da politica fiscal nas economias em desenvolvimento ao acesso imperfei-
to a0 mercado de capitais durante os maus momentos da economia, enquanto Talvi e Vegh (2000) culpam a incapacidade
das instituicBes financeiras domésticas em gerar superavits durante os bons momentos da economia.
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Perry (2002) argumenta que esse ¢ um grande erro, porque os custos das politicas
fiscais pro-ciclicas na América Latina foram enormes em termos de crescimento e bem-
estar, especialmente para os pobres. Além disso, este autor sustenta haver evidéncias de
que politicas pré-ciclicas tendem a ampliar, e ndo a reduzir o viés deficitdrio e, dessa

forma, acabam sendo insustentdveis no longo prazo.

O reconhecimento tedrico e empirico desses problemas por parte de uma fragao
crescente de economistas, por um lado, e a melhoria da situago fiscal das economias
latino-americanas, por outro, tém aberto espago para a adogdo gradual de politicas
fiscais anticiclicas em alguns paises da regido. O melhor exemplo neste sentido é o do
Chile, que adotou no inicio dos anos 2000 uma meta de superdvit fiscal de 1% do
produto interno bruto (PIB) e, com isso, conquistou credibilidade para orientar sua
politica fiscal pelo ciclo econdmico, com a introdugao de um balango estrutural para
efeitos de monitoramento dos resultados fiscais.

Conforme destacam Marcel e al. (2001), os agregados fiscais convencionais
(como o resultado nominal ou primdrio) sao normalmente dominados por fatores
exégenos que nio permitem distinguir os movimentos ciclicos ou transitérios das
mudangas mais permanentes derivadas de intervengbes da autoridade fiscal. Ou
seja, parte dos gastos publicos — como o seguro-desemprego — e principalmente as
receitas publicas sao afetados por flutuagoes na atividade econdmica e nos pregos de
commodities, que, longe de expressar decisdes de politica fiscal, refletem fendmenos

alheios a vontade dos governos.

Nesse contexto, a decomposi¢io do balango fiscal entre o componente ciclico e
o estrutural constitui um passo fundamental para melhor avaliar e formular a politica
fiscal. Referenciar as metas fiscais no resultado estrutural das contas publicas reduz
o viés pré-ciclico da politica fiscal, na medida em que nio ¢ exigido das autoridades
fiscais cortes dolorosos nos momentos de crise, bem como nio é permitido expansoes
desnecessdrias e de baixa qualidade no gasto nos momentos de bonanga. Na pritica,
portanto, a politica fiscal que tem por meta determinado resultado estrutural tende
a tornar os ciclos econdmicos menos pronunciados e, dessa forma, contribuir com a

prépria politica monetdria.

Por outro lado, é importante notar que a adogao do resultado estrutural reduz a

pré-ciclicidade dos regimes de metas convencionais, mas nao implica necessariamente

9
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a adogdo de politicas fiscais anticiclicas de cardter discriciondrio. Em geral, a
implementa¢ao de medidas discriciondrias e anticiclicas — com o objetivo de tornar os
ciclos econdmicos menos pronunciados — depende de cldusulas de escape em relagao
as metas de resultado estrutural e, por se referenciarem no componente estrutural, sao
melhor dimensionadas e avaliadas.

Do ponto de vista tedrico, portanto, o referenciamento da politica fiscal em metas
de resultado estrutural — ajustadas ao ciclo econdmico e de commodities — é compativel
tanto com o pensamento heterodoxo quanto com o ortodoxo. Em particular, a
abordagem de tax smoothing de Barro (1979) prevé a possibilidade de que o resultado
fiscal flutue com o ciclo, dispensando a necessidade de aumentos e redugdes ciclicas
da carga tributdria para compensar o efeito negativo ou positivo do ciclo econdémico
sobre as receitas.*

O relativo consenso tedrico desaparece quando se discute a capacidade de medidas
anticiclicas afetarem o nivel de atividade econ6émica, tanto no curto quanto no longo
prazo.” Os estudos empiricos sobre os multiplicadores fiscais, por exemplo, apontam
resultados — em magnitude — muito dispares, tanto na comparagio entre pafses e
momentos quanto na do tipo de impulso ou retragao fiscal aplicado em cada caso.

Em resumo, nao hd evidéncias de que os multiplicadores dos investimentos
publicos sejam substancialmente maiores do que os vinculados ao consumo do governo,
nem de que os multiplicadores de médio e longo prazo dos gastos sejam maiores do
que o das modifica¢oes na tributagao.®

No caso do Brasil, os poucos estudos sobre o assunto sao ainda menos conclusivos
devido 2 precariedade dos dados do setor publico existentes em frequéncia trimestral, o
que limita a robustez das estimagdes econométricas. Por outro lado, a auséncia de uma
regra fiscal baseada no componente estrutural dificulta — ou obscurece — a identificagao

4. Alesina e Perotti (1996) admitem que leis baseadas no equilibrio orcamentario podem n&o ser 6timas no sentido
de Pareto, seja por impedirem politicas anticiclicas do tipo keynesianas, seja por induzirem distor¢des de acordo com o
principio de tax smoothing, sequndo o qual a melhor politica € manter a taxa de tributacdo constante frente a oscilacdes
temporarias de gastos.

5. A negacdo desses efeitos serd tanto maior quanto maior for a conviccdo na hipdtese de expectativas racionais e
equivaléncia ricardiana.

6. Ver o apéndice Il de Spilimpergo et al. (2008) para uma resenha da bibliografia empirica.
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da magnitude dos impulsos fiscais. O presente estudo tem por objetivo preencher
esta lacuna, adaptando e aplicando a metodologia do resultado estrutural ao Brasil e

utilizando-a para reavaliar a evolugio recente da politica fiscal no pais.

2 POLITICA FISCAL NO BRASIL: UM BALANCO INICIAL

A situagao fiscal brasileira tem evoluido de forma significativa e continuada nos
ultimos 12 anos, desde a introdugao do regime de metas, e isso tem se traduzido em
diferentes indicadores: queda do endividamento, queda do risco-pais e queda do déficit
nominal.” Conjunturalmente, a crise econdmica mundial impactou negativamente as
contas publicas no Brasil, seja pelo efeito natural da desaceleracao, seja pelas medidas
discriciondrias adotadas para enfrentd-la, mas a piora no resultado fiscal brasileiro foi

a segunda menor do G-20, de acordo com levantamento realizado pelo FMI (2010).

Em média, o balango nominal dos paises do G-20 piorou 6 pontos percentuais (p. p.)
do PIB entre 2007 e 2009, enquanto o resultado brasileiro piorou apenas 0,7 p. p. Somente
a Indonésia, entre os paises do G-20, teve um indicador mais favordvel que o brasileiro nesse

periodo (BRASIL, 2010).

As proje¢des do FMI, embora estejam em grande medida calcadas em previsdes
oficiais de cada pais suscetiveis a revisoes, também colocam o Brasil em situagao
privilegiada na comparagio com a maioria das grandes economias do mundo.
Em 2015, por exemplo, o déficit nominal brasileiro seria o terceiro menor do G-20 e o
tnico a se encontrar em patamar inferior ao pré-crise.

Ou seja, em comparagdo com o resto do mundo e seu préprio passado recente,
o Brasil desfruta de uma posigao fiscal sélida e de considerdvel credibilidade junto aos
organismos internacionais que influenciam as expectativas do mercado. Essa situagio
objetiva e subjetiva nao autoriza o pais a relaxar na disciplina fiscal conquistada, mas

indica haver espago para politicas fiscais mais flexiveis e, sobretudo, de melhor qualidade.

7. A divida liquida do setor ptblico caiu 10 p. p. do PIB desde 2001, o risco-pais esta abaixo de 250 pontos bésicos e o
déficit nominal atingiu em 2008 (1,23% do PIB em outubro) seu menor nivel desde 1991, quando tem inicio a série de
estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil (Bacen).

11
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O regime de metas, embora tenha sido positivo do ponto de vista da solvéncia
fiscal, introduziu um forte viés pré-ciclico na politica fiscal brasileira, além de ter
estimulado um ajuste fiscal de “baixa qualidade”, segundo tipologia de Alesina e
Perotti (1997), por ter se baseado no aumento das receitas — principalmente indiretas e
cumulativas — e no corte dos investimentos (tabela 1). Nas crises de 1999 e 2002, por
exemplo, o governo foi for¢ado a aumentar o superdvit primdrio por meio de medidas
contracionistas que claramente aprofundaram o ciclo negativo, embora possam ter tido
um efeito positivo sobre as expectativas, contribuindo a médio prazo para a retomada

do crescimento econ6mico.?

Na crise de 2008-2009, pela primeira vez, o Brasil nao s6 pode permitir que os
estabilizadores automdticos operassem — com o resultado fiscal acompanhando o ciclo
econdmico —, como ainda implementou politicas anticiclicas de cardter discriciondrio

para enfrentar o desaquecimento econdmico e a crise de liquidez.’

TABELA 1
Evolucéo do resultado primario do governo central e administracao publica
(% PIB)
Item 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Receita total do GC 169 187 197 199 208 21,7 21,0 216 227 229 233 238 235 236
Transf.Estados/Municipios 2,7 29 33 3,4 3,5 3,8 3,5 3,5 3,9 39 4,0 4.4 4,1 39
Receita Liquida do GC 143 158 164 165 172 179 174 181 188 190 193 194 195 197
Despesa total 140 150 145 147 156 157 151 156 164 170 171 166 182 184
Beneficios sociais* 55 59 60 60 63 67 73 77 81 85 86 83 91 90
Pessoal (servidores) 43 46 4,5 46 48 48 4,5 43 43 4,5 4,4 4,4 4.8 4,7
Custeio (incluindo SUS) 33 34 32 31 33 32 26 27 29 29 30 28 30 31
Subsidios e demais 03 03 03 04 04 02 05 04 06 05 05 03 03 04
Investimentos 07 09 05 07 08 08 03 05 05 06 07 09 10 12
Ajustes 06 (03 02 (0 00 00 (0 02 01 01 01 (00 01 00
Res.Primario GC** 03 05 21 17 1,7 22 23 27 26 22 22 28 14 14
Res.Primario Regional 0,7 (0,2 0,2 0,5 0,8 0,7 0,8 0,9 1,0 0,8 1,1 1,0 0,7 0,6
ResPrimarioAdm.Piblica  (1,0) 03 23 22 25 29 31 36 36 30 34 39 20 20

Fonte e elaboracdo dos autores.

Notas: * Previdéncia, Assisténia e Bolsa-Familia.
** Resultado desconsiderando efeito contabil do fundo soberano em 2008.

8. Giavazzi e Pagano (1990) argumentam, com base em estudos de caso sobre paises europeus, que contragdes fiscais
podem ter efeitos expansionistas sobre a demanda agregada , devido ao seu efeito sobre as expectativas dos agentes
econdmicos e, portanto, sobre a taxa de juros.

9. Ver Pires (2009), para um detalhamento completo dessas medidas.
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Para citar apenas dois exemplos, o governo federal adotou medidas de desoneragao
tributdria em 2009 e elevou o investimento publico para seu mais alto nivel desde o
inicio do Plano Real,'’ o que constitui um claro sinal distintivo desta em relagao as

duas dltimas crises.

Esse tipo de reagdo s6 foi possivel porque, ao contrdrio dos episédios anteriores,
dessa vez , o Brasil entrou na crise como credor liquido em moeda estrangeira e, dessa
forma, viu sua divida publica cair subitamente com a desvaloriza¢ao cambial de 2008.
Diante disso, o governo nao se viu colocado diante do dilema que o perseguia até
entdo: elevar o superdvit primdrio para conter o endividamento ou reduzi-lo para

estimular a economia.

Do ponto de vista formal, entretanto, a rigidez do atual regime fiscal continua
sendo um fator limitador da capacidade de reagio do governo, como também ficou
evidenciado durante o recente episédio da crise. Emboraa desacelera¢io econdmica tenha
se iniciado em novembro de 2008, por exemplo, a decisao de acelerar os investimentos
s6 ocorreu em abril de 2009 devido a uma indefini¢do na equipe econdmica sobre a
conveniéncia ou nio de reduzir as metas de superdvit primdrio estipuladas na Lei de

Diretrizes Or¢amentdrias (LDO)."

Enquanto a decisao de submeter ao Congresso uma proposta de mudang¢a na
lei nio foi tomada, como pode ser observado no grifico 1, a taxa de investimento
publico federal permaneceu relativamente estagnada, apesar de a regra fiscal em vigor
j& permitir que o governo deduza parte significativa desses gastos — incluidos no Projeto

Piloto de Investimentos — (PPI) no cdlculo do superdvit.

10. Ver Orair e Gobetti (2010).

11. Formalmente, o governo decidiu ndo sé reduzir o superavit primério em 2009 , como também, definitivamente, liberar
a Petrdleo Brasileiro S/A (Petrobras) do regime de metas, 0 que constituia uma reivindicacdo antiga da estatal e se tornou
medida fundamental para possibilitar a expanséo dos investimentos no pré-sal.

13



Brasilia, Dezembro de 2010

GRAFICO 1
Taxa de investimento federal
(Em % do PIB)
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O PPI foi um primeiro passo dado em 2005 — anteriormente ao préprio Programa
de Aceleragao do Crescimento (PAC) —, no sentido de flexibilizar o regime de metas
fiscais no pafs e incentivar os investimentos, mas desde sua introdugao, apenas em
2009, ele foi efetivamente utilizado para, na prdtica, executar um superdvit menor do

que a meta.

Em parte, tal postura se justifica pelo fato de o pais ter vivido um ciclo de crescimento
mais acelerado desde 2006, o que permitiu ao governo expandir o investimento e
o superdvit primdrio simultaneamente, por meio do aumento de receitas. Ou seja,
durante a fase de crescimento verificada entre 2005 e 2008, o superdvit primdrio
consolidado do setor publico sempre superou a meta, como pode ser observado pela
tabela 2. Se o pais adotasse um resultado fiscal estrutural, ajustado ao ciclo econdémico,
como proposto neste trabalho, ¢ possivel que alguns excedentes de superdvit registrados

pelo critério convencional nio existissem, como verificaremos nos capitulos seguintes.

Desse ponto de vista, portanto, o resultado estrutural seria mais transparente e
dispensaria o governo de adotar alguns procedimentos de contabilidade criativa que

caracterizam regimes demasiadamente rigidos, segundo Milesi-Ferretti (2000).
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TABELA 2
Comparacao das metas e resultados primarios do setor publico
(Em % PIB)
Ano Meta Margem PPI Realizado PPI Executado Exedente
(A) (B) © (D) (C+D-A)
2002 3,42 3,55 0,13
2003 3,89 3,89 0,00
2004 3,87 4,18 0,31
2005 3,83 0,13 4,35 0,06 0,57
2006 3,80 0,14 3,80 0,12 0,13
2007 3,80 0,45 3,82 0,19 0,21
2008 3,80 0,65 4,40 0,26 0,86
2009 2,50 0,96 2,05 0,51 0,07

Fonte: Elaboracao Propria (Dados primarios: BACEN e STN).

Nota: ' A partir de 2009, a Petrobras foi excluida da meta.

Por contabilidade criativa, entende-se um conjunto de ajustes contdbeis que tem
por objetivo driblar determinadas regras fiscais. Em 2008, por exemplo, o governo
brasileiro criou um fundo soberano com o excedente de superdvit primdrio obtido com
o crescimento econdmico e o boom do preco do petréleo. O objetivo era gerar uma
poupanga que pudesse ser utilizada de forma anticiclica em um momento de crise,

como foi 2009.

Na prética, entretanto, como o regime atual de metas nio é compativel com
politicas anticiclicas, o governo conferiu personalidade juridica de direito privado ao
mencionado fundo com o objetivo de que, ao transferir recursos para este, isso fosse
subtraido do superdvit primdrio. Nas estatisticas oficiais, portanto, o superdvit primdrio
de 2008 foi de 3,90% do PIB, e nao de 4,40%, como reportado na tabela 2.

Ao contrdrio, no dia em que o governo efetivamente gastar os recursos depositados
no fundo, o superdvit primdrio oficial serd maior do que o efetivamente realizado. Ou
seja, temos um descasamento entre o resultado contdbil e o fiscal que efetivamente
impacta a macroeconomia.

Por outro lado, em 2009, quando o governo enfrentava dificuldades para
cumprir a jd reduzida meta de superdvit primdrio, o Tesouro promoveu operagoes de
antecipagao de dividendos da Centrais Elétricas Brasileiras S/A (Eletrobras) junto ao
Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e de recuperagao
de depésitos judiciais junto a Caixa Econémica Federal (CEF) para aumentar a receita
primdria. Mais uma vez, os ajustes contdbeis distorceram as estatisticas, minimizando o

efeito da crise sobre as contas fiscais.
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O que se vé, portanto, é que o governo brasileiro tem tomado uma série de
iniciativas isoladas que tem por objetivo flexibilizar o regime de metas, mas o mais
apropriado talvez seja adotar a metodologia de resultado fiscal estrutural nos moldes
do Chile e de outras economias avangadas. A metodologia de resultado estrutural nao
s6 d4 mais transparéncia as estatisticas fiscais, como também possibilita que tenhamos
uma melhor avaliagio de quio contracionista ou expansionista ¢ a politica fiscal de um

pais pela identificagao dos componentes ciclicos e estruturais.

3 0 QUE E UM BALANCO FISCAL ESTRUTURAL?

3.1 AS RELACOES BASICAS

O resultado fiscal ajustado é computado com o objetivo de se expurgar movimentos
automdticos nas receitas e nas despesas do governo relacionados com o ciclo econémico.
O balango estrutural representa, neste sentido, qual seria o resultado fiscal observado se
as receitas e as despesas do governo estivessem em seu nivel tendencial. Torna-se, assim,
possivel distinguir entre o efeito de estabilizadores automdticos e o impacto de medidas
discriciondrias. Em economias em que a receita total e a venda de produtos primdrios
por empresas do governo apresentam comovimentos pronunciados, é comum que o

ajuste também leve em conta flutuacdes no prego de tais commodities.

Para tornar claro o procedimento empregado neste trabalho, comegamos por
esclarecer algumas relagoes bdsicas e entao distinguimos duas metodologias que se
tornaram bastante difundidas na literatura, com referéncia a algumas experiéncias
aparentemente bem -sucedidas de aplicagao. Notamos, em primeiro lugar, que o déficit
fiscal nominal (D) em valores correntes pode ser decomposto de forma a separar o

componente primdrio (SP) do financeiro (/V):
DN, =JN, - SP (1)

O componente financeiro reage a movimentos nas condigées econdmicas devido
N . A . . ~ ~ 7 7.° ~ 7
a sua influéncia sobre as taxas de juros, mas essa reagio nao ¢ automdtica e nio se dd
necessariamente em linha com o ciclo econémico, de modo que nao parece ser possivel

estabelecer uma relagio previsivel. Por isso, em geral, o componente financeiro é tratado
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como sendo auténomo.'? Dessa forma, o computo do resultado estrutural consiste em

se distinguir entre os componentes ciclicos e tendencial do resultado primdrio:
SPs,t = SPt _SPc,t (2)

em que os subscritos ¢ e s indicam, respectivamente, os componentes ciclico e estrutural
do superdvit primdrio. Essa relagao pode ser também expressa na desagregacio entre
receitas (R) e despesas (G):

(R - Gs,t ) = SPt - (Rc,t - Gc,t) (3)

5.t

Tal relagdo ¢ de grande interesse porque, na prdtica, o cdlculo do resultado primdrio
ajustado requer a identificagao de seu componente ciclico. Isso ¢ realizado pressupondo
uma relagao de proporcionalidade entre, de um lado, o quociente dos niveis efetivos e
tendenciais das receitas e das despesas e, de outro, a razio entre o produto observado
e o potencial. Em geral, considera-se alguma forma de desagregacao. Assim, para o

agrupamento 7 das receitas e o item j das despesas, as seguintes relagdes devem ser vélidas:

&6y

ERY
P\ ke 2
Ris,t Y st,t _ Y

b

R, \r G, (Y 4

it Jt

em que Y é o produto efetivo, Y é o produto potencial — ou tendencial, na denominagio

520 e ;<0 denotam, respectivamente, as

elasticidades do grupo de receitas i e despesas j com relagao ao hiato do produto.

que adotamos neste estudo — e €,

A seguinte expressdo € entdo utilizada para se chegar ao balango estrutural:

Ep.
Dj.Y

Y? Eriy Y?
SP”:ZR[: 5 _ZG't vV
85 - > Y - 755 Y
i J (5)
Uma etapa central no cdmputo do balango estrutural consiste em se estimar
essas elasticidades, sendo que ¢é possivel distinguir entre duas principais metodologias,

apresentadas a seguir.

12. Para uma discussao mais abrangente sobre este e outros pontos relacionados ao computo do resultado fiscal estrutural,
ver Fedelino, Ivanova e Horton (2009).
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3.2. METODOLOGIAS DA ORGANIZACAO PARA COOPERACAO E
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO (OCDE) E DO FMI

O procedimento apresentado em Giorno ez al. (1995), aplicado pelo Secretariado da
OCDE s contas publicas dos paises-membros, consiste em decompor as elasticidades
das receitas em dois componentes, quais sejam, as elasticidades de agrupamentos da
receita com relagao as suas respectivas bases de incidéncia e a sensibilidade destas dltimas

concernente ao ciclo. Ou seja, no que diz respeito as receitas, a relagao bdsica ¢ a seguinte:

Ery = €r 1 E0y (6)

em que &7 representa a base de incidéncia do item ou agrupamento 7 das receitas."

A mesma relagdo pode ser aplicada para agrupamentos de despesas, mas em
geral parte-se da hipStese de que apenas os gastos e as transferéncias relacionados ao

desemprego (U) sao sensiveis ao ciclo, de modo que:'"

Eoy =¢€cubuy (7)

Em muitos casos, adota-se alguma hipdtese com relagio as elasticidades para
simplificar o cobmputo e minimizar a soma de erros no processo de estimagdo, por
exemplo, ¢ =1. Mas, mesmo supondo & =1, ¢é preciso ainda estimar ¢,,,, além de

€,y € Ep,» PArA todo 7. Na prdtica, adotam-se hipdteses adicionais e considera-se um

nimero bastante restrito de agrupamentos.

Para se obter as elasticidades com relagio ao ciclo (¢, ,, e ¢, ), parte-se de um

bi, Y)’
procedimento econométrico. As elasticidades com relagdo as bases (¢, , ) sdo, por outro

lado, estimadas calculando-se as taxas médias e marginais para um contribuinte médio

13. Por exemplo, considera-se a massa de salrios como sendo a base de incidéncia do Imposto de Renda (IR) e das
contribuicdes relativas a seguridade social, enquanto para os impostos corporativos utiliza-se a massa de lucros. Para os
indiretos, esse problema é contornado supondo-se uma elasticidade unitaria. Estes sdo os quatro agrupamentos de receitas
considerados pela OCDE.

14. Em paises latino-americanos, em geral, assume-se que as despesas ndo sdo sensiveis ao ciclo econdmico.
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em vérios pontos 4 da distribui¢ao pessoal da renda, aproximando-se esta por uma

distribui¢o tedrica log-normal e considerando-se a seguinte relagao:">'

35, R
&y,

Er b

27//(&
Ty (8)

Os pesos 7k nao podem ser derivados diretamente da distribui¢ao log-normal,
exigindo a constru¢do de uma distribui¢ao de frequéncia de unidades monetdrias

recebidas, classificada como a distribuigao do “primeiro momento”."”

Entre as limitagbes dessa abordagem, Giorno ez al. (1995, p. 203) destacam
trés principais. Primeiro, assume-se que a familia representativa é composta de um
trabalhador em tempo integral, uma esposa cujos rendimentos brutos perfazem
metade dos de seu marido, além de duas criangas. Segundo, s3o considerados apenas
os trabalhadores na produgio, ignorando, entre outros, a situagao dos auténomos.
Terceiro, a distribuigao pessoal da renda ¢ ajustada a partir de um ndmero limitado de
observagoes e é considerada invariante no tempo.

A metodologia do FMI, apresentada em Hagemann (1999), parte do mesmo
conjunto de relagdes bdsicas das equagdes de (7) a (5). A diferenca, com relagdo ao
procedimento adotado pela OCDE, reside no procedimento adotado para se estimar as
elasticidades. Especificamente, as elasiticidades das receitas e das despesas sio estimadas
diretamente por meio de procedimentos econométricos. Nas aplicagoes, em geral,
considera-se também o PIB defasado nas regressoes para dar conta de defasagens entre

o fato gerador e a arrecadagao propriamente dita.

15. A distribuigdo log-normal apresenta duas propriedades desejaveis, conforme destacam De Mello e Moccero
(2006). Primeiro, ¢ positiva definida, de modo que ndo admite valores negativos. Segundo, na comparagdo com
a distribui¢do gaussiana, considera valores mais extremos na cauda superior da distribuicdo porque ¢ assimé-
trica a direita.

16. Para se ajustar uma log-normal tedrica a distribuicdo pessoal da renda, dois pardmetros sdo utilizados, quais
sejam, os quocientes entre os niveis de renda no primeiro e nono decis e a mediana da distribuigao.

17. A distribuigao original e a do “primeiro momento” apresentam o mesmo desvio-padrio, enquanto a média
da distribuic@o do segundo excede a da primeira pela variancia.
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Tendo como ponto de partida as relagdes em (4), as receitas sao ajustadas de
forma a levar em conta os desvios do produto efetivo com relagao ao tendencial.
No caso das despesas, como se supde que apenas a parcela relativa aos gastos relacionados
a0 desemprego ¢ influenciada pelo ciclo, o ajuste ¢ realizado para considerarem-se os
desvios da Taxa de Desemprego Efetiva com relagao a Taxa de Desemprego Natural
(Nairu). A grande questdo prdtica na metodologia do FMI diz respeito entdo ao
procedimento empregado para se estimar o produto potencial e a taxa de desemprego
natural. E importante notar que a metodologia da OCDE também envolve a estimagio

dessas séries tendenciais.'®

3.3. ESTIMATIVAS PARA O PRODUTO TENDENCIAL OU POTENCIAL

Existem basicamente trés maneiras de se extrair da série de produto a parte tendencial e,
por residuo, o componente ciclico. A primeira consiste em se regredir o produto contra
termos deterministicos representativos de uma fun¢io tendéncia que admite quebras
estruturais. Esse procedimento permite que a tendéncia mude entre os ciclos, mas
ndo d4 conta da possibilidade destes a contaminarem."” Uma dificuldade importante
adicional estd relacionada com o fato de nio ser possivel inferir objetivamente sobre
o momento ¢ a magnitude do pico seguinte, de modo que, para se projetar o produto
tendencial corrente, é preciso se basear em julgamentos e informagoes disponiveis com

relagdo ao crescimento da forga de trabalho, da formagio de capital e da produtividade.

18. Além das metodologias da OCDE e do FMI, Blanchard (1990) propde um procedimento para se obter uma medida
para o balanco estrutural. Em sintese, este consiste em se estimar elasticidades de agrupamentos dos componentes do
orcamento publico com relagdo as principais varidveis macroecondmicas que influenciam o resultado fiscal. Entre estas
dltimas, o autor destaca o PIB, a inflacdo, a taxa de juros e até mesmo a distribuicdo etaria da populagdo. Mas, na prética,
considera-se um ntmero bem mais restrito. Nas aplicacdes para o Brasil usando dados da década de 1990, em geral
utilizava-se apenas o PIB e/ou a inflagdo. Ver Belivaqua e Werneck (1997) e Pereira (1999).

19. Esse tema foi objeto de importante debate na década de 1980. A constatagdo de tendéncia estocastica na série do
produto significa que os choques sobre o ciclo também impactam a tendéncia de longo prazo. Essa possibilidade contradiz
a visdo de que o modelo de Lucas era representativo do funcionamento da economia no curto prazo e o modelo de Solow
retratava sua trajetoria de longo prazo. Além disso, contradiz a visdo novo-keynesiana de que o produto reverte a média
lentamente devido as rigidezes. Por outro lado, estd em linha com a visdo da escola de ciclos reais que sugere que 0s
movimentos de curto prazo sdo também influenciados por choques tecnolégicos, assim como a ideia keynesiana da ndo
ergodicidade dos processos estocasticos ligados aos dados de producao.
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A segunda técnica aplicada para se extrair o produto tendencial se baseia na
suavizagao da série de produto por meio do filtro Hodrick-Prescott (HP), que consiste
na minimiza¢io de uma fun¢io perda, que envolve uma média ponderada do hiato
entre o produto observado e o potencial, além da taxa de crescimento do produto
tendencial para qualquer ponto do tempo. Essa minimizagao é, contudo, contingente a
um pardmetro de suaviza¢io que depende da razio entre as variincias dos componentes

ciclico e tendencial da série.

Utilizando dados trimestrais dos Estados Unidos, Hodrick e Prescott (1997)
concluiram que o valor étimo para aquelas séries era de 1.600. Embora este valor
seja condicional aos dados, convencionou-se utilizd-lo para dados trimestrais. Esta,
contudo, ndo é a principal fraqueza do procedimento, dado que é possivel contornar este
problema por meio do filtro de Kalman, que fornece uma maneira mais bem-resolvida
de lidar com esta questdo no préprio processo de estimagdo. O grande problema estd

relacionado com os pontos extremos das séries.

Uma terceira maneira de se estimar o produto potencial é por intermédio de uma
funcao de produgio ajustada ao setor privado da economia, que, em sua forma mais
simples, corresponde a uma especificagio Cobb-Douglas com dois fatores: capital
e trabalho. Alternativamente, pode-se utilizar uma especificagao mais geral, como
a fun¢io com elasticidade de substituigao constante (CES). Na prdtica, os residuos
dessa equagio sio suavizados, por exemplo, pelo filtro HP, para se obter uma medida
da produtividade total dos fatores tendencial. O produto potencial pode, entao, ser
computado ao se combinar esta estimativa com as séries do estoque de capital e uma

medida do emprego potencial por meio da substitui¢ao na fun¢io de produg¢io.”

3.4. ALGUMAS APLICACOES PARA A AMERICA LATINA

As principais aplica¢oes das técnicas de estimagido do resultado fiscal ajustado consistem

em trabalhos realizados pela prépria OCDE e pelo FMI. Contudo, pelos motivos

20. Para um detalhamento da aplicacdo da funcdo de produgédo para se obter estimativas do produto potencial com refe-
réncia ao balanco estrutural, ver, por exemplo, Giorno et a/. (1995, p. 172-79).

21



Brasilia, Dezembro de 2010

levantados no capitulo anterior, alguns trabalhos tém sido realizados com o foco em
economias da América Latina, partindo em geral da metodologia do fundo. Antes de
mostrar as particularidades dessas aplica¢oes, descrevemos os resultados jd disponiveis

na literatura para o Brasil.

De Mello e Moccero (2006) aplicam a metodologia da OCDE para estimar as
elasticidades das receitas e das despesas com relagdo ao ciclo, partindo do agrupamento
usualmente utilizado por essa institui¢ao e estimando o produto potencial, assim como
a Nairu, por meio da aplica¢io do filero HP. Os autores utilizaram dados mensais
de 1997 a 2005 para o governo federal, aplicando o indice de produ¢io industrial
como proxy para o PIB. A técnica econométrica empregada foi o estimador de minimos
quadrados ordindrios (MQO) em modelos autorregressivos de defasagens distribuidas

(ADL), com dummies de controle para os diferentes regimes de politica econémica.

As elasticidades estimadas para o Brasil foram de 2,7 para o Imposto de Renda
Pessoas Fisicas (IRPF), 0,67 para as contribui¢oes de seguridade social e 1,17 para os
impostos corporativos. Para os impostos indiretos, assumiu-se uma elasticidade igual a
1. Para os gastos relacionados ao desemprego, foi imposta uma elasticidade igual a 1 em
relagdo 2 sua base (taxa de desemprego). Com isso, pela estimagao da sensibilidade da
taxa de desemprego em relagio ao PIB, chegou-se a uma elasticidade desses gastos com

relacdo ao ciclo de -0,06. A elasticidade total do resultado fiscal foi estimada em 0,32,

abaixo da média da OCDE (0,44).

Outra aplicagio ao Brasil é encontrada em Maciel (2006), que estimou a
elasticidade da receita primdria federal com relagao ao produto para computar o
resultado fiscal ajustado de acordo com a metodologia do FMI. Foram utilizados
dados do primeiro trimestre de 1997 ao primeiro trimestre de 2006 em uma regressao
MQO apenas com o PIB defasado, além de quatro varidveis dummy, que indicou
uma elasticidade de 1,026. O PIB potencial foi obtido por intermédio da aplicagao
do filtro HP na série anual, dado que o foco da andlise seguinte foi a realizagao de
simulagdes para se comparar o resultado estrutural com o observado com referéncia
a metas fiscais. Destaca-se que a estimacio foi feita pela receita agregada federal, sem
meng3o ao resultado dos governos regionais ou a um tratamento especial direcionado

as receitas relacionadas ao preco do petréleo.
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O fato de o autor nio ter estimado a elasticidade das despesas aparentemente
ndo caracteriza uma grande fraqueza do trabalho, posto que em geral se assume que
estas nao variam com o ciclo nas aplicagbes para a América Latina. Nestas aplica¢oes,
considera-se a metodologia do FMI com algumas adaptagbes para dar-se conta das
particularidades da natureza da tributagio nesses paises, principalmente para tratar-se
das receitas derivadas da venda de produtos primdrios por empresas estatais. No que
se segue, analisaremos as aplicagdes para a Colémbia e o Chile.

Rincén, Berthel e Gémez (2004) utilizaram diferentes técnicas econométricas
para estimar as elasticidades para o governo central da Colombia, a partir de dados
anuais para o perfodo 1980-2002. As regressdes foram estimadas por MQO com
termo de tendéncia deterministica, mas os autores permitiram nao linearidades nos
dados por meio da transformagio de Box-Cox. As estimagdes foram também realizadas
recursivamente para avaliar a instabilidade dos parimetros. Foram utilizadas duas
medidas para o PIB potencial a partir de estimativas realizadas em outros trabalhos
pela fun¢io de produgio e pelo filtro de Kalman.

Afora isso, é importante destacar que esses autores ajustaram ciclicamente, além
das receitas tributdrias — com elasticidade variando em torno de 1 —, as transferéncias
territoriais realizadas pelo governo central, a partir de uma elasticidade estimada
de 0,17. Um tratamento especial foi direcionado para os excedentes financeiros da
empresa Ecopetrol. Estes foram divididos em vendas internas e externas. O primeiro foi
tratado da mesma forma que as demais receitas, ou seja, como sendo fung¢ao do nivel de
atividade. O segundo foi modelado impondo que os desvios da receita com relagio ao
seu nivel tendencial dependem do hiato entre o prego das exportacdes do petréleo com
relagdo ao seu preco de longo prazo. As elasticidades estimadas foram, respectivamente,

de 1,91 e 1,44.

Marcel er al. (2001) descrevem a nova regra fiscal chilena, que se baseia no
computo do balango estrutural por meio da metodologia do FMI e, assim como
no caso colombiano, incorpora um tratamento especial para as receitas derivadas
das vendas de cobre. Em termos prdticos, a estimag¢ao do balango estrutural chileno,
cuja cobertura institucional é o governo central, ocorre em trés etapas. Primeiro, siao
realizados ajustes pelo critério de variagdo patrimonial no balango fiscal apurado pelo
critério convencional, o que fornece uma base mais apropriada para a constru¢io de
um indicador estrutural. Em cima desta base corrigida, se estima, por distintas técnicas
econométricas, o impacto da evolugio ciclica da atividade econdmica e do preco do
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cobre nos agregados fiscais. Por fim, se estima o balango estrutural subtraindo ambos
os componentes ciclicos do balango corrigido.

Para o ajuste das receitas ao nivel de atividade, os autores estimaram a elasticidade
da receita em relagao ao produto para diferentes periodos e por distintas técnicas,
por exemplo, MQO com e sem dummies, mdxima verossimilhanca e Stock-Watson.
Segundo os autores, as estimativas se mostraram robustas e algo maior do que um,
sendo utilizado o valor conservador (menor elasticidade) de 1,05. O produto potencial
utilizado nos cdlculos da arrecadagio estrutural corresponde as estimagoes feitas pelo
Ministério da Fazenda do Chile para o periodo 1986-2006, baseadas na estimagio de
uma fun¢ao de produgio. O componente ciclico das receitas do cobre foi estimado
considerando as vendas fisicas de cobre da empresa Codelco vezes a diferenga entre
o prego praticado na Bolsa de Londres — com o respectivo desconto aplicado pela
qualidade do cobre — e um de referéncia de longo prazo. Finalmente, os autores
apresentaram ainda algumas andlises de sensibilidade dos resultados, mostrando que
estes nao variam muito em relagio a alteracdes na elasticidade da receita e do valor

estimado do produto potencial.

4 APLICACAO DO RESULTADO ESTRUTURAL NO BRASIL

4.1 CONSIDERACOES GERAIS

O objetivo principal da metodologia de cdlculo do balango fiscal estrutural é expurgar
dos resultados fiscais convencionais os efeitos dos fatores exdgenos que influenciam as
receitas e as despesas do governo e, desse modo, encontrar um indicador de como evoluia
politica fiscal discriciondria, aquela que depende das decisoes da autoridade econdmica.
O fato de o superdvit primdrio crescer ou cair de um ano para outro nio implica
que, necessariamente, a politica fiscal esteja sendo expansionista ou contracionista,

respectivamente, como muitas vezes sugere o0 senso comum.

Como jd foi mencionado, o ciclo econémico é, em geral, o principal fator exdgeno
que influencia os resultados fiscais e, por isso, 0 modelo padrio de balango estrutural
baseia-se na quantificagao dos desvios ciclicos da atividade econémica e na estimagao
da sensibilidade do or¢amento fiscal a estas flutuagdes. Mas existem indmeros outros

fatores exdgenos que, dependendo da situagio de cada pais, podem ser tdo ou mais
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importantes para suas contas, como ¢ o caso das flutua¢des nos precos de commodities

em paises dependentes de receitas originadas na exportagao desses recursos.

A escolha do tipo de metodologia para calcular o balango estrutural, portanto, pode
considerar algumas especificidades do pafs, mas também ¢ desejdvel que nao seja tao
complexa a ponto de impedir compara¢des internacionais e dificultar sua compreensao
pelo publico. Nesse sentido, como sempre existirio componentes exdgenos nio
mensurados, o balango estrutural nunca refletird 100% a discricionariedade da politica

fiscal, mas serd um indicador proxy desta.

Nesse sentido, a estratégia adotada neste trabalho aplicada ao Brasil ¢ semelhante
as do Chile e da Colombia: seguimos em linhas gerais a metodologia do FMI com
algumas adaptagbes para as particularidades do pais, quais sejam: 7) ndo efetuamos
ajustes pelo ciclo econdmico nos gastos; e 77) introduzimos um ajuste especifico para
as receitas mais voldteis da atividade petrolifera, ou seja, os royalties e as participagoes

especiais do petréleo.

Noprimeirocaso,anaorealizacaodoajustesejustificapelocardterpredominantemente
pré-ciclico dos gastos com seguro-desemprego e demais transferéncias as pessoas no
pais, como procuramos demonstrar no anexo 1. As evidéncias descritivas mostram que,
em vez de crescerem nos momentos de crise e cairem nos momentos de crescimento
acelerado, os gastos de seguro-desemprego e demais transferéncias que cumprem o
papel de estabilizador automdtico tém apresentado aumento persistente nos dltimos
anos. Parte desse fendémeno ¢ explicado pelos significativos aumentos reais do saldrio
minimo desde 2004, aos quais estd vinculada a maior parte desses gastos; no caso do
seguro-desemprego, em especifico, o nimero de potenciais beneficidrios tem aumentado
independentemente do ciclo em fun¢io da formalizagao da economia e também da alta

rotatividade no mercado de trabalho.?"*

21. A relagdo entre rotatividade e ciclo econémico é analisada por Ramos e Carneiro (1997): a taxa de rotatividade
aumenta quando o nivel de atividade est4 aquecido (1985-1986 e 1994), reduzindo-se em periodos de desaceleracdo
(1990-1992 e 1995).

22. Conforme mostrou Pereira (1999), por meio de uma analise econométrica, os principais itens da despesa publica federal
também ndo apresentaram correlagdo negativa com o PIB durante a década de 1990.
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Ou seja, embora deva existir um componente ciclico no gasto do seguro-
desemprego, ele é de dificil mensuragao e, provavelmente, de pouca expressio.
No futuro, entretanto, é possivel que essa situagio se altere e se faca necessdrio reestimar
a relagdo entre as transferéncias e o ciclo econdmico, incorporando seus efeitos no

modelo proposto neste estudo.

No segundo caso, o ajuste ao ciclo do preco do petrdleo se justifica pela
crescente importincia das receitas originadas da atividade petrolifera no or¢amento
fiscal brasileiro, sobretudo com as perspectivas colocadas pelo pré-sal. Além disso, a
volatilidade do prego e das receitas petroliferas tem sido extremamente pronunciada,
impactando significativamente os resultados fiscais, o que, se nao for devidamente

tratado no modelo de resultado fiscal, pode induzir erros de avaliagio e politicas

fiscalmente insustentdveis (MEDAS; ZAKHAROVA, 2009).

Alguns paises, como a Noruega, chegam a excluir totalmente as receitas da atividade
petrolifera do cdlculo do seu resultado fiscal. Ou seja, ndo é apenas o componente
ciclico que é expurgado no célculo do balango estrutural, mas também todas as receitas
que tém origem na renda petrolifera, uma vez que esta ¢ finita, além de volddil, e,
portanto, nio poderia fazer parte de uma regra fiscal permanente. Por isso, a meta fiscal
¢ fixada em termos de um déficit non-oil de 4% do PIB ao ano, sustentdvel a longo
prazo com a rentabilidade dos ativos financeiros (fundo soberano) jd acumulados pelo

Estado noruegués.

Essa é uma alternativa que também pode estar colocada para o Brasil a médio prazo,
mas que desconsideramos no presente trabalho, visto que nosso objetivo principal é,
em primeiro lugar, aplicar os ajustes ao ciclo para verificar quao expansionista ou
contracionista foi a politica fiscal nas dltimas duas décadas e, em segundo lugar,
oferecer uma metodologia bastante factivel de ser incorporada a curto prazo pelo

governo brasileiro.
A forma de contabilizar as receitas do petréleo no resultado primdrio pode fazer

parte de um segundo estdgio de reforma no regime fiscal, junto com a adog¢io do

critério de variagao patrimonial do FMI para mensurar as estatisticas fiscais.
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4.2 ESTRATEGIA DE ESTIMACAO

O balango fiscal estrutural, seja primdrio ou nominal, pode ser obtido por residuo,
pela exclusio do componente ciclico relacionado 2 atividade econdmica e ao prego do
petréleo, ou diretamente, pela estimagio de quais seriam as receitas fiscais do governo
caso a economia — ¢ o prego do petréleo — se mantivesse crescendo em torno das suas
tendéncias de médio prazo. O processo de estimagdo requer, portanto, dois passos:
encontrar a tendéncia de médio prazo do PIB e do preco do petréleo, por meio da
técnica de filtros econométricos, e calcular as elasticidades das receitas em relagio ao

PIB ou ao prego do petréleo, também utilizando técnicas econométricas (se¢ao 4.4).

Na aplicago dessas técnicas ao Brasil, utilizamos dados trimestrais e montamos
quatro modelos bdsicos (imputs) para estimar as elasticidades das receitas e,
posteriormente, aplicd-las sobre a série tendencial do PIB — ou do prego do petréleo — e
computar o resultado ajustado de quatro maneiras distintas, sendo duas para o governo

central e duas para as administragdes publicas:

1. Modelo 1: estimar o componente estrutural da receita primdria total e das trans-
feréncias intergovernamentais (do tipo repartigao de receitas) da Unido, utilizan-
do o resultado para calcular o balango estrutural ajustado ao ciclo econdmico na
esfera federal apenas.’

2. Modelo 2: estimar o componente estrutural da receita primdria liquida (receita
total menos transferéncias) da Unido, utilizando novamente o resultado para cal-
cular o balango estrutural ajustado ao ciclo econdmico na esfera federal apenas e
compard-lo ao modelo anterior.

3. Modelo 3: estimar os componentes estruturais de um subtotal das receitas da
UniZo e dos estados que, intuitivamente, dependem mais do ciclo econdémico — o
que inclui, por defini¢do, receitas de impostos e contribuiges da Unido, recei-
tas previdencidrias e arrecadac¢io do Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e
Prestagdo de Servigos (ICMS), mas exclui receitas patrimoniais e incidentes sobre

1. As transferéncias intergovernamentais sdo, na pratica, despesas da Unido, parcialmente vinculadas as receitas — casos
do Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), do Fundo de Participacdo dos Estados do (FPE) e do Fundo de Compen-
sacdo pela Exportagdo de Produtos Industrializados (FPEX), cota do salério-educacdo e das compensagdes financeiras.
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propriedade —* e, separadamente, das receitas de royalties e participagbes espe-
ciais do petréleo, que dependem mais do prego deste que do nivel de atividade
econdmica; a partir desses componentes, podemos calcular agora uma proxy do
balango estrutural ajustado ao ciclo econémico e do petréleo de todo o setor pui-
blico, e ndo apenas da esfera federal.

4. Modelo 4: estimar de modo desagregado os componentes estruturais do sub-
total de receitas da Unido e dos estados mencionado no modelo 3 (impostos e
contribui¢des federais, receita previdencidria e ICMS), o que, juntamente com
o componente estrutural das receitas de royalties e participagdes especiais do
petréleo estimado anteriormente, nos permite recalcular a proxy do balango es-
trutural de todo o setor publico, com a diferenga de que, neste caso, os resultados
sdo derivados de trés diferentes elasticidades-PIB, aplicadas a trés distintos grupos
de receitas.

E importante observar que existem outras receitas fiscais, além dos royalties e das
participagdes especiais, que também sao afetadas, mas nio tao direta e instantaneamente,
pelas flutuagdes nos pregos do petréleo. E o caso do Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRP]) e da Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) pago pelas empresas
petroliferas e dos dividendos pagos pela Petrobras & Unizo. Por simplificagdo, optamos

por nao inclui-los nas estimagoes.

Alternativamente, no caso do petréleo, também estimamos o componente
estrutural das receitas por técnicas de simulagio paramétrica, que partem das férmulas
de cdlculo dos royalties e participagbes especiais em fungao do prego.’ Os royalties, por
exemplo, dependem diretamente do prego do petréleo, uma vez que correspondem
a aproximadamente 10% do valor de produgao, sendo o prego Brent utilizado como

parimetro de cdlculo pela Agéncia Nacional de Petréleo (AND).

2. Este agregado de receitas vinculadas ao ciclo do PIB ndo inclui o Imposto sobre Servicos (ISS) municipal devido a ine-
xisténcia de séries trimestrais do mencionado imposto; no caso do Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
(IPVA) e Imposto sobre Transmissdo de Bens Imdveis por Ato Oneroso “Inter Vivos” (ITBI) (impostos estaduais), optou-se
por exclui-los do agregado por serem tributos sobre propriedade ou transacdes imobilidrias e dependerem apenas indire-
tamente do ritmo de atividade econdmica.

3. No Chile, o componente estrutural das receitas do cobre e do petréleo também sdo calculadas por uma regra determi-
nistica, mas a férmula é mais simples e sempre linear.
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A participagio especial também depende do prego do petréleo, mas sua base de
cdlculo (a receita liquida) é mais complexa, partindo do valor de produgao e deduzindo-
se alguns custos de produgio (C), além dos préprios royalties. Além disso, a cobranga ¢é
trimestral e nao existe uma aliquota fixa, como no caso dos royalties, mas uma aliquota
progressiva, que pode ser traduzida em uma aliquota efetiva média varidvel (a/fa) ao
longo do tempo, tal que as receitas de royalties (R) e participagdes especiais (PE) podem
ser expressas em fungao do preco P defasado:

R, =01*P,, 9)

em que: t=1,(...),12 em cada ano.
3

PE, = OLZ(Pt—i -Ryi - Ct—i) (10)
i1

em que t=1,4,7,10 em cada ano.

A partir dessas equagbes, podemos derivar uma relagao entre a receita estrutural
— obtida caso o prego do petréleo seguisse sua tendéncia — e a corrente, representada
simplificadamente por um fator:

F,_f0) (1)

f(p)

em que p”¢ o preco tendencial e p o prego corrente. Dessa forma, a receita estrutural

estimada para os royalties ou PE é dada por:

X! =F.X, (12)

Ou seja, computamos a receita do petrdleo estrutural de maneira distinta,
utilizando uma regra deterministica para expurgar das receitas correntes os desvios do
preco dessa commodity com relagdo a sua tendéncia de médio prazo. Esse resultado foi
confrontado com a série ajustada pela aplicagao da elasticidade, obtida por meio de
modelos de regressao, também utilizados para avaliar a sensibilidade da cada receita ou

o agrupamento com rela¢ao ao PIB nos modelos de 1 a 4.
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4.3 FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

A tabela 4 sintetiza os dados de receita que utilizamos nas estimagoes de cada um
dos quatro modelos descritos na se¢ao anterior. As receitas totais do modelo 1, por
exemplo, representavam, em 2009, 23,52% do PIB, enquanto as receitas tributdrias do
ciclo PIB, utilizadas no modelo 3, representavam 25,38% do PIB, por excluir algumas

receitas patrimoniais da Unido, mas incluir o ICMS.

No caso da Uniao, os dados foram extraidos das séries do Resultado do Tesouro
e da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP) e, no caso dos estados, do Boletim de
ICMS do Conselho Nacional de Politica Fazenddria (Confaz), disponibilizado no
sitio do Ministério da Fazenda (MF). Os dados inicialmente obtidos em periodicidade
mensal foram agregados em frequéncia trimestral e, para a estimagao das elasticidades,
convertidos em valores reais pelo indice médio do Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA).

TABELA 3
Componentes das receitas ajustados em cada modelo — 2009
Modelo Itens de receita R$ milhdes % PIB
MOD 1 Receita Total Governo Central (A) 739.304 23,52
MOD 1 Transferéncias a Estados e Municipios (B) 127.684 4,06
MOD 2 Receita Liquida do Governo Central (C=A-B) 611.621 19,46
MOD 3 Receitas tributéria do Ciclo PIB 797.594 25,38
MQD 4 Impostos e contribuicdes do governo central (BA) 470.684 14,98
MOD 4 Receita previdénciaria (o) 97.561 3,10
MOD 4 Receita estadual de ICMS 229.349 7,30
MOD 3/4 Receita de royalties (e participacdes) do petrdleo (YA) 16.872 0,54

Fonte e elaboracao dos autores.
Obs.: As letras gregas a, B e Y simbolizam fracdes da receita primaria do governo central.

A série do PIB, por sua vez, foi extraida da base do Ipeadata — fonte primdria:
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — em valores nominais e convertida
para valores reais pelo préprio deflator do PIB das Contas Trimestrais. Optou-se por
utilizar este deflator por que é o modo mais apropriado de obter a série original, em
valores reais, que o IBGE estima. Ou seja, o dado mais puro do IBGE é aquele expresso
nestes valores, a partir do qual se deriva o deflator implicitamente. Jd4 no caso das
receitas, o dado mais puro estd em valores nominais e, nesta circunstincia, optou-se por
usar o [PCA devido ao comportamento errdtico do deflator trimestral, caracterizado

por algumas deflagbes contraintuitivas em diversos trimestres da amostra.
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No caso do preco do petréleo Brent, partimos da série mensal disponibilizada
pelo FMI, em ddlares, e da taxa de cAmbio de compra do Banco Central para
chegar a uma série do prego do petréleo em reais. Posteriormente, no caso das
estimagdes das elasticidades, deflacionamos os pregos pelo IPCA e construimos

séries trimestrais.

4.4 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Conforme foi detalhado no capitulo anterior, hd basicamente trés procedimentos
para se extrair a série tendencial do PIB. O primeiro ¢ a regressao dos dados contra
termos deterministicos representativos de uma fun¢io tendéncia “quebrada”. O
segundo ¢ por meio do ajuste de uma fun¢ao de produgao. E o terceiro consiste na
aplicagdo de filtros de suavizagio. Neste trabalho, utilizamos o filtro HP para extrair o

componente tendencial das séries do PIB e do prego do petréleo. *

Pelos motivos jd apresentados, destacamos que o primeiro método é o menos
recomenddvel. J4 o ajuste de uma fun¢io de produgio para o Brasil é inviabilizado
pela falta de dados, notadamente os relativos ao estoque de capital em bases
trimestrais. Além disso, este método se assenta em alguns pressupostos tedricos
pouco consensuais. A aplicacio do filtro HP, por sua vez, implica um problema
relacionado as extremidades das séries, mas, por outro lado, pode ser considerado
o mais transparente, um atributo desejdvel tendo em vista a institucionalizagao de

metas baseadas no superdvit estrutural ajustado.

O restante desta se¢ao ¢ direcionada a esclarecer, em linhas gerais, os procedimentos
aplicados para se estimar as elasticidades dos componentes das receitas nos modelos de

1 a4 apresentados anteriormente. Destaca-se que a estimagao dessas elasticidades é uma

4. A série tendencial do PIB foi inicialmente extraida pelo ajuste de um modelo de espaco-estado estimado pelo filtro
de Kalman, sendo que o resultado foi muito préximo ao obtido com a aplicacdo do filtro HP e parametro de suavizacdo
A=1600, recomendado para dados trimestrais. O mesmo foi realizado para a série do preco do petréleo, mas a série suavi-
zada do filtro de Kalman segue muito de perto os dados, 0 que ndo pareceu razoavel. Diante disso, optamos por trabalhar
com o filtro HP. Como a regra deterministica foi aplicada nos dados mensais, a série tendencial do preco do petréleo foi
obtida nesse caso com parametros A=14400.
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etapa crucial do trabalho, dado que o resultado estrutural pode ser bastante sensivel a
esses parimetros. E importante, nesse sentido, trabalhar com estimativas confidveis.
Aplicamos, portanto, trés diferentes técnicas econométricas, para que pudéssemos

comparar seus resultados.

Além disso, adotamos modelos de estimagao que admitem a possibilidade de
relagoes nao lineares entre as varidveis, o que parece mais apropriado para analisar
séries de tempo em pafses marcadamente submetidos a quebras estruturais e mudangas
de regime, como o Brasil. Buscamos, nesse sentido, avangar com relagao ao método
empregado pelo préprio FMI e pelos autores que realizaram aplicagdes da metodologia

desta institui¢ao para outros paises, como o Chile e Colémbia.

Cumpre destacar que a andlise de regressao foi precedida da andlise dos dados, o que
envolveu a aplicagio de testes para se checar a ordem de integragao das séries, permitindo
até duas quebras estruturais. Os resultados destes testes nao foram conclusivos, mas, de
uma maneira geral, indicaram estacionariedade das séries em torno de uma tendéncia
deterministica. Confrontando os resultados de todos os testes, este s6 nio foi o caso
para as séries do preco do petréleo e da receita vinculada a esta varidvel. Esses resultados

aparecem no anexo 2.

Uma exposi¢ao mais detalhada sobre os modelos econométricos adotados
neste trabalho, assim como os resultados das regressdes, pode ser consultada no
anexo 2. No que se segue, realizamos uma exposi¢ao acessivel sobre essas técnicas.
Reconhecendo as limitagbes dos testes de raiz unitdria, sobretudo em pequenas
amostras, procuramos contornar a incerteza com relagao a ordem de integragao das

séries no processo de estimagao.

A primeira técnica econométrica utilizada foi um modelo com defasagens
distribuidas estimado via MQO. E importante notar que a introdu¢io de uma
varidvel dummy de nivel para controlar para a mudanga no regime de politica
econémica em 1999 — com a introdugdo do cambio flexivel, de regime de metas de
inflagao e das regras fiscais — promoveu uma melhoria sensivel no ajuste e nos testes
de diagndstico. Em algumas especificagbes, consideramos a varidvel dependente
defasada do lado direito da regressao para permitir ajustamento parcial. Estimamos

também modelos apenas com a varidvel independente (o PIB ou o preco do petréleo)
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contemporinea e defasada.’

Com relagao ao nimero de defasagens introduzidas nas regressdes, é importante
destacar que, do ponto de vista das regras de arrecadagio, a defasagem de um periodo
para dados trimestrais parece ser o mais plausivel. Partimos, contudo, de um modelo
geral com quatro defasagens do PIB — ou do prego do petréleo — e da varidvel dependente

para se obter as propriedades desejdveis para os residuos nas regressoes MQO.

O processo de exclusio de defasagens baseado em testes de significAncia pressupoe
uma distribui¢ao normal para os parimetros e, no caso de varidveis integradas, a
distribui¢do é desconhecida. Por isso, regressoes lineares com no méximo uma defasagem
foram consideradasindependentemente do resultado dos testes designificAncia. Destaque
que sempre checamos as propriedades dos residuos e comparamos as elasticidades entre

os modelos lineares como forma de se avaliar a robustez dos resultados.

Posto que a relagao entre vdrias das séries macroeconémicas se d4 de forma nao
linear, permitimos mudanga de regime ao modelar um processo nio observével que
representa o estado da natureza. Dessa forma, ¢ possivel permitir uma forma mais geral
de nao linearidade do que aquela obtida ao impor-se uma mudanga “de uma vez por

todas” no nivel com a introdugio de uma dummy.

Isso foi inicialmente realizado supondo estados discretos com alternincia entre
regimes, sendo estes governados por uma cadeia de Markov — ver, por exemplo, Krolzig
(1997). Essas regressoes sio conhecidas como Markov-Switching. Nessa classe de
modelos, vérias especificagdes foram consideradas, permitindo um mdximo de trés
regimes e generalizando a forma da nio linearidade para que, além do intercepto, a

variincia e as elasticidades mudassem entre regimes.

5. Isso pareceu importante porque o maior problema ao se trabalhar com varidveis, que possivelmente possuem diferentes
ordens de integragdo, reside no fato de que o sinal da variavel integrada domina o da estacionaria, de modo que o parame-
tro associado a esta Ultima pode tender a zero. Supondo que a série do PIB seja uma realizagdo de um processo integrado
e as variaveis de receita sejam estacionarias em torno de uma tendéncia, isso permite contornar em alguma medida o
problema do desequilibrio na regressao.
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As regressdes com alternincia entre regimes markovianos foram estimadas em
relagao ao PIB — ou ao prego do petréleo — contemporineo e defasado, o mais plausivel
pela ética da arrecadagao, dado que as elasticidades estimadas pelos modelos lineares
ndo variaram muito. Destaque que praticamente todos os modelos estimados captam
a mudanga no regime de politica econdmica em 1999, que, vale notar, nao parece ter
impactado apenas o intercepto da regressio. Além disso, os modelos selecionados por
critérios de informagao indicaram outras propriedades menos Gbvias nas relagoes entre
os dados para os agrupamentos de receitas e o PIB ou o prego do petréleo por exemplo,

uma queda no nivel combinada com o crescimento na responsividade da arrecadagao.

Para generalizar a forma da nio linearidade, modelos estruturais com pardmetros
varidveis que admitem uma representagao na forma de espago-estado foram estimados
com o auxilio do filtro de Kalman — ver, por exemplo, Commandeur e Koopman
(2007). Dado que os estados nao sao mais discretos, por meio dessa técnica é possivel
permitir que, no limite, os parimetros mudem o tempo todo. Ou seja, estes tltimos

podem se comportar na forma de passeios aleatdrios.

Foram estimadas sempre trés especificacdes. Na primeira, permitiu-se que todos
os termos fossem estocdsticos. Na segunda — e dado que, em geral, a variincia das
elasticidades pareceu muito pequena —, foi estimada uma versio com elasticidades
fixas. Na terceira, o mesmo modelo foi considerado sem o termo de tendéncia
anteriormente considerado. Com relagio ao nimero de defasagens, destacou-se que
vérias experimentagdes foram realizadas e concluiu-se que o mais apropriado era
considerar apenas o PIB corrente. No caso do prego das receitas relacionadas ao prego

do petréleo, foi considerada apenas uma defasagem desta varidvel.
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50 QUE O RESULTADO ESTRUTURAL DIZ SOBRE A POLITICA
FISCAL NO BRASIL?

5.1 ELASTICIDADES DAS RECEITAS EM RELACAO AO PIB E AO PRECO DO
PETROLEO

O primeiro passo para calcularmos o resultado fiscal estrutural é obter boas aproximagoes
para a sensibilidade — ou elasticidade — dos agrupamentos de receitas com relagao ao PIB
ou ao prego do petréleo. Em tese, se houvesse correspondéncia perfeita entre o referido
indicador e as receitas, por exemplo, as elasticidades seriam préximas da unidade; ou

seja, para 1% de variagao no PIB se esperaria 1% de variagio nas receitas.

Na pridtica, entretanto, seja pelas diferengas de composigao entre as bases tributdrias
e o PIB, seja por outros fatores econdmicos, as elasticidades estimadas geralmente
ultrapassam a unidade, de modo que é de se esperar que, nos momentos de crescimento
deste indicador as receitas cresgam mais do que proporcionalmente e, nas recessoes, elas

calam mais acentuadamente.

Conforme explicado na segdo anterior (ver também o anexo 2), neste trabalho,
foram estimadas vdrias regressoes lineares e nao lineares com o objetivo de encontrar
as elasticidades, tanto da relagio entre receitas e PIB quanto da relagio entre royalties e

preco do petréleo. Os resultados estdo sintetizados na tabela 4. TABELA 4
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Como ¢ possivel notar, as estimativas por MQO permaneceram sempre nos
mesmos patamares nas quatro especificacdes consideradas, em torno de 1,6 a 1,8
para o PIB. As regressdes Markov-Switching com dois regimes predizem um regime
persistente pos-1999, com elasticidades préximas de 2. Ao se permitir trés regimes,
dois deles se alternam apds a mudanga no regime de politica econdmica. As estimativas
para o periodo pds-1999 pareceram em geral mais elevadas; porém, mais préximas das
estimadas via MQO.

As regressoes de espago-estado forneceram, por outro lado, as menores elasticidades,
que, vale dizer, variaram muito pouco para as diferentes especificagdes — na terceira casa
decimal. Aparentemente, isso ocorreu porque o nivel e a tendéncia na relagao estimada
variam o tempo todo e, com isso, explicam boa parte da variincia das receitas.

Chegou-se, dessa forma, a um intervalo para as elasticidades em cada agrupamento
de receitas. Diante disso, optou-se por computar o balango estrutural de duas maneiras
distintas. Para se evitar contaminar as estimativas por valores extremos, inicialmente
consideramos o superdvit ajustado pela mediana das elasticidades. Mas, seguindo
Marcel et al. (2001), mostramos também os resultados pela elasticidade minima, o que

pode ser classificado como uma medida conservadora do superdvit estrutural.®

Para tornar os nossos resultados compardveis com os em De Mello e Moccero (2000),
calculamos a elasticidade do superdvit primdrio da Unido como um todo pelos modelos 1 e
2, ponderando as elasticidades pela participagao no PIB. A tabela 5 mostra esses resultados,
utilizando trés diferentes pesos. Os resultados nestes autores, estimados por meio da
metodologia da OCDE, foram obtidos com a participagio no PIB média de 2003; na
tabela 5, sao utilizados os pesos de 2003 e 2007. Foi reportada também a elasticidade do
superdvit primdrio das administragdes publicas, ou seja, conforme os modelos 3 e 4.

A ordem de grandeza das elasticidades para a Uniao foi préximas as estimativas
obtidas pela metodologia da OCDE. Destaque, em particular, que pelas elasticidades

medianas da receita, chega-se a uma estimativa de 0,31, utilizando os pesos de 2003.

6. Consideram-se apenas os modelos selecionados, cujos resultados foram reportados (anexo 2) para se obter as elasticidades
medianas e minimas. Além disso, ndo consideramos as elasticidades muito baixas registradas para o periodo anterior a 1999.
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TABELA 5
Elasticidade do resultado primario em relacdo ao PIB
Governo Central Administracdes Publicas
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Pesos de 2003
Minimo 0,1897 0,1761 0,3402 0,3016
Mediana 0,3120 0,3113 0,4304 0,4320
Pesos de 2007
Minimo 0,2099 0,1948 0,3630 0,3216
Mediana 0,3450 0,3443 0,4591 0,4620
Média do periodo
Minimo 0,1991 0,1847 0,3474 0,3063
Mediana 0,3272 0,3265 0,4394 0,4419

Fonte e elaboragao dos autores.

Conforme destacam De Mello e Moccero (2006, p. 13), esse resultado se aproxima
do dos Estados Unidos (0,34) e do Japao (0,33), por exemplo, mas é bem menor do
que a média da OCDE (0,44).” Essa diferenca cresce bastante se trabalharmos com a

elasticidade minima para os agrupamentos de receita.

Por outro lado, a elasticidade ¢ bem maior se levarmos em conta o impacto no
superdvit das administra¢des pdblicas como um todo. Além disso, estas ndo leva em
conta o impacto de variagdes no prego do petrdleo sobre a arrecadagio. Nesse trabalho,
isso foi realizado por meio de uma regra deterministica e das elasticidades mediana e

minima obtidas via procedimentos econométricos.

O grifico 2 confronta a série das receitas de royalties e participagdes especiais
ajustada dessas trés maneiras. Note-se que a série computada com a elasticidade mediana
¢ mais voldtil, enquanto a ajustada pela elasticidade minima segue de perto a da regra
deterministica. Na regra deterministica, a elasticidade dos royalties ¢ sempre unitdria, mas

a da participagdo especial varia conforme o prego e os custos, sendo maior que a unidade.

7.0 resultado em De Mello e Moccero (2006) foi influenciado pela elasticidade negativa dos gastos primarios com relagdo
ao PIB, que, embora pequena em valor absoluto, pareceu exercer influéncia importante devido a participagao nao despre-
zivel desse componente no PIB. Lembramos que os autores impuseram uma elasticidade unitaria para as transferéncias
vinculadas ao desemprego com relacdo a taxa de desemprego e entdo estimaram o impacto do ciclo sobre desta Ultima.
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GRAFICO 2
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Fonte e elaboracdo dos autores.

5.2 COMPUTANDO O RESULTADO ESTRUTURAL NO BRASIL

A partir das elasticidades mediana e minima, bem como da regra deterministica para
o cdlculo da receita estrutural de petréleo, estimamos qual seria o resultado primdrio
ajustado aos ciclos para o governo central e as administragoes publicas e os comparamos
com os resultados convencionais apresentados nas estatisticas oficiais, com um ajuste
inicial para 2008, com o objetivo de expurgar o efeito contdbil que a criagdo do fundo
soberano causou sobre as estatisticas fiscais, induzindo a uma subestimativa do superdvit
primdrio obtido nesse ano.
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TABELA 6
Resultado primario convencional e ajustado ao ciclo com elasticidade mediana
(Em % do PIB)

Governo Central

?SP=SPt-SPt-1

Ajustado ao ciclo Expansdo(-)/Contracdo(+)

Ano Convencional MOD 1 MQOD 2 MOD 1 MQOD 2

1997 -0.31 -0.73 -0.73

1998 0.51 0.53 0.53 1.26 1.27
1999 213 2.54 2.54 2.00 2.01
2000 1.73 1.47 1.46 -1.07 -1.08
2001 1.69 1.69 1.69 0.22 0.22
2002 2.16 213 2.13 0.44 0.44
2003 2.28 2.84 2.85 0.71 0.72
2004 2.70 2.62 2.62 -0.22 -0.23
2005 2.60 2.77 2.77 0.15

2006 217 2.41 2.41 -0.36

2007 2.23 1.88 1.88 -0.53

2008 2.85 2.20 2.19 0.32

2009 135 2.05 2.06 -0.15

2010 137 1.28 1.28 -0.77

Administracdes publicas

?SP=SPt-SPt-1

Ajustado ao cido Expansao(-)/Contracéo(+)

Ano Convencional MOD 3 MOD 4 MOD 3 MOD 4

1997 -0.94 -1.54 -1.54

1998 0.34 0.39 0.39 1.92 1.93
1999 233 2.86 2.87 2.48 2.48
2000 2.24 1.81 1.81 -1.05 -1.06
2001 2.49 2.54 2.54 0.73 0.73
2002 2.88 2.84 2.84 0.30 0.30
2003 3.09 4.00 4.00 1.16 1.16
2004 3.60 3.48 3.48 -0.52 -0.52
2005 3.59 3.78 3.78 0.29 0.30
2006 3.00 3.27 3.28 -0.50 -0.50
2007 3.36 2.91 291 -0.36 0.37
2008 3.86 2.87 2.87 0.04

2009 2.02 3.22 3.22 0.35

2010 2.01 2.00 2.00 -1.22 -1.22

Administracdes publicas

?SP=SPt-SPt-1

Ajustado ao ciclo Expansdo(-)/Contracdo(+)

Ano Convencional MOD 3* MOD 4* MOD 3* MOD 4*

1997 -0.94 -1.53 -1.54

1998 0.34 0.37 0.37 1.91
1999 2.33 2.86 2.87 2.49
2000 2.24 1.84 1.84 -1.03
2001 2.49 2.49 2.49 0.66
2002 2.88 2.80 2.80 0.31
2003 3.09 3.86 3.86 1.06
2004 3.60 3.49 3.49 -0.37
2005 3.59 3.79 3.79 0.30
2006 3.00 3.29 3.29 -0.50
2007 3.36 2.94 2.94 -0.35
2008 3.86 2.88 2.88 -0.06
2009 2.02 3.03 3.04 0.15
2010 2.01 1.87 1.87 -1.16

Fonte e elaboracdo dos autores.
Obs.: * = Receita do petroleo ajustada pela regra deterministica.
Os valores de 2010 correspondem ao acumulado em quatro trimestres.

40




Texto para
Discussao
Resultado Fiscal Estrutural:
um passo para a institucionalizacao de politicas anticiclicas no Brasil

Os resultados utilizando a mediana das elasticidades das receitas em relagio
ao PIB — e ao prego do petréleo — estdo sintetizados na tabela 6 ¢ mostram que
praticamente inexistem diferengas entre os modelos estimados com receitas agregadas
ou desagregadas. Os valores obtidos no modelo 1 sao quase idénticos aos do modelo
2, bem como o modelo 3 é muito parecido ao modelo 4, seja quando utilizamos as
elasticidades estimadas, seja quando partimos da regra deterministica para cdlculo da
receita estrutural do petréleo — representado por MOD 3* e MOD 4*.

Apesar da semelhanca entre os modelos, existem diferencas considerdveis na
comparagao entre o superdvit primdrio convencional e o estrutural, como erade se esperar.
Por exemplo, enquanto o maior superdvit primdrio pelas estatisticas convencionais foi
obtido pelo governo central e pelas administragdes publicas em 2008, o ajuste ao ciclo
indica que, na verdade, o maior superdvit primdrio estrutural foi alcangado em 2003,

ano do forte ajuste implementado pelo governo Lula.

Ou seja, esse superdvit primdrio estrutural de 2008 ¢ menor que o indicado pelas
estatisticas porque o componente ciclico das receitas nesse ano foi muito elevado. Tanto
as receitas tributdrias quanto as receitas do petréleo beneficiaram-se em 2008 do fato de
o PIB e o preco do petréleo encontrarem-se acima do seu nivel tendencial. Em 2003,
por outro lado, o resultado estrutural indica que o superdvit teria sido superior ao
observado se as receitas nio tivessem sido afetadas pela desacelera¢ao econdmica e pelo
movimento de baixa nos precos do petréleo.

Os resultados da tabela 6 também permitem verificar que o efeito ciclico (redutor)
da crise de 2009 sobre o superdvit primdrio foi de 0,70% do PIB, para o governo
central, e 1,20% do PIB, para as administra¢es publicas em seu conjunto — ou 1,01%
do PIB com o ajuste das receitas do petréleo pela regra deterministica. Estes impactos
sdo superiores, por exemplo, aqueles observados na crise de 2003 — estimados em
0,56%, 0,81% e 0,77% do PIB, respectivamente.

Contudo, 2009 foi precedido por dois anos em que as receitas situaram-se bem
acima do seu nivel tendencial ou estrutural, tanto na esfera federal quanto no conjunto
das administragdes publicas. A soma do componente ciclico (positivo) em 2007 e 2008
chegou a 1% do PIB, no governo central, e 1,44% do PIB, na administragao publica
consolidada, o que contribuiu para que o governo tivesse capacidade de reagir com
politicas anticiclicas durante a crise de 2009.
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A principal utilidade analitica do cdlculo do resultado estrutural é a possibilidade de
verificar se a politica fiscal estd sendo expansionista ou contracionista sobre a demanda
agregada e 0 qudo expansionista ou contracionista ¢ seu efeito. O fato de um governo
estar gerando superdvits primdrios todos os anos, como ocorre no Brasil desde 1999,

nio implica necessariamente que a politica fiscal tenha sido sempre contracionista.

Por defini¢do, a politica fiscal é contracionista se o resultado primdrio estrutural
de determinado periodo ¢ superior ao do periodo anterior e expansionista se ocorrer o
contrdrio. Ou seja, trata-se de computar a variagao positiva ou negativa no resultado

primdrio estrutural, como fazemos nas duas dltimas colunas da tabela 6.

Por esse indicador, concluimos que em seis dos 13 anos entre 1998 e 2010, a
politica fiscal foi expansionista — tanto na esfera federal quanto no conjunto da
administragdo publica —, no sentido de ser caracterizada por politicas discriciondrias
que, em termos liquidos, estimulariam a demanda agregada. Contudo, os resultados
de 2008 e 2009 sio bastante contraintuitivos na medida em que, pelos superdvits
estruturais da administragao publica nesses dois anos, terfamos uma contragio fiscal

moderada na crise de 2009, da ordem de 0,15% a 0,35% do PIB.®

Esses valores claramente contrastam com a intuigao de que a politica fiscal teria
sido globalmente anticiclica em 2009. E claro que esses resultados também podem
ter sido influenciados por posturas eventualmente pré-ciclicas dos governos regionais,
uma vez que os nimeros apenas do governo central indicam uma leve expansio fiscal
de 0,15% do PIB no referido ano. De fato, hd evidéncias de que os municipios tenham
reduzido o investimento publico em 2009 para compensar a perda de arrecadagao, mas
a magnitude da expansio fiscal na esfera federal estd abaixo do que a intui¢io indica

ter ocorrido.

Algumas razdes podem ser elencadas para esses resultados. Em primeiro lugar,

conforme mencionado na se¢io 1, o governo federal contabilizou em 2009 receitas

8. A menor contragdo é indicada pelos modelos MOD3* e MOD4*, nos quais a receita estrutural de royalties e participacdes
especiais é estimada pela regra deterministica, e ndo pela regressao.
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extraordindrias advindas de acertos com as empresas estatais que contribuiram para
consolidar um superdvit primdrio pouco maior, na ordem de 0,3% do PIB. Este “delta”
a mais no superdvit primdrio evidentemente nio teve impactos sobre a demanda
agregada, niao podendo ser caracterizado como uma medida realmente contrativa,

embora contabilmente ela aparega dessa forma.

Esse fato ilustra a importincia de que a implementagio do resultado estrutural pelo
governo seja acompanhado de medidas de reestruturagao na forma de contabilizag¢ao de
suas receitas e despesas, seguindo a Stica patrimonial recomendada pelo novo manual
do setor publico do FMI. Por essa dtica, apenas apresentam impacto no resultado
fiscal as operagdes que alteram o patriménio da administragio publica — receitas
de privatizagdes, repasses e resgates do fundo soberano, por exemplo, nio afetam o

resultado fiscal pela nova metodologia do FMI.

Em segundo lugar, outra razao para que os cdlculos da tabela 6 indiquem contragao
fiscal em 2009 ¢ o fato de que as elasticidades utilizadas para o cdlculo do superdvit
estrutural (acima de 1,6) estejam superestimando a real sensibilidade das receitas em
relagao ao PIB. Desse modo, o superdvit primdrio de 2008 pode estar sendo subestimado
e o de 2009, superestimado, gerando a falsa impressao de que terfamos uma contragao

justamente no ano de crise.’

Esta hipétese pode ser testada substituindo as elasticidades medianas pelas minimas
que estimamos em cada modelo, como, alids, ¢ a prdtica adotada no Chile. Ao fazermos
isso, obtivemos componentes ciclicos (positivos ou negativos) menos pronunciados do

que com as elasticidades anteriores, como podemos observar na tabela 7.

As principais diferengas dos resultados obtidos com as elasticidades minimas ¢
que os superdvits estruturais dos anos de crise (2003 e 2009) sao menores ¢ o de 2008

¢ maior do que os expressos na tabela 6. Com isso, produzem-se duas modificagoes

9. Vale notar que algumas especificacdes dos modelos com alternancia entre regimes e mudangas nas elasticidades pre-
dizem um retorno durante a crise em 2008-2009 ao estado da natureza predito para antes de 1999, com maior nivel e
menor elasticidade.
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em relacdo ao diagndstico anteriormente apresentado: 2003 nio é mais o0 ano em que
verificamos o maior superdvit estrutural — e sim 2005, exceto na estimativa do MOD 3,
em que ambos se igualam — e 2009 passa a ser caracterizado claramente como um ano
de expansio fiscal, da ordem de 0,67% a 0,71% do PIB na esfera federal e de 0,26%
2 0,43% do PIB no consolidado da administragao publica — ou de 0,22% a 0,39% do

PIB com a regra deterministica para a estimagio da renda do petréleo.
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TABELA 7

Resultado primario convencional e ajustado ao ciclo com elasticidade minima
(Em % do PIB)

Governo Central

?SP=SPt-SPt-1

Ajustado ao cicdo Expansao(-)/Contracéo(+)

Ano Convencional MOD 1 MOD 2 MOD 1 MOD 2
1997 -0.31 -0.57 -0.56
1998 0. 51 0.52 0.52 1.09 1.08
1999 2.13 2.37 2.36 1.85 1.84
2000 1.73 1.57 1.57 -0.81 -0.79
2001 1.69 1.69 1.69 0.12 0.1
2002 2.16 2.14 2.14 0.45 0.45
2003 2.28 2.62 2.60 0.48 0.46
2004 2.70 2.65 2.65 0.03 0.05
2005 2.60 2.70 2.69 0.05 0.04
2006 2.17 2.31 2.30 -0.39 -0.39
2007 2.23 2.02 2.03 -0.30 -0.28
2008 2.85 2.44 2.46 0.43 0.44
2009 1.35 1.77 1.75 -0.67 -0.71
2010 137 131 131 -0.46 -0.44
Administracdes publicas
: : 2SP=SPt-SPt-1

Ajustado ao ciclo Expansdo(-)/Contracdo(+)
Ano Convencional MOD 3 MOD 4 MOD 3 MOD 4
1997 -0.94 -1.42 -1.35
1998 0.34 0.36 0.36 1.78 1.71
1999 2.33 2.75 2.70 2.38 2.34
2000 2.24 1.92 1.96 -0.83 -0.74
2001 2.49 2.51 2.51 0.59 0.55
2002 2.88 2.83 2.84 0.32 0.33
2003 3.09 3.75 3.68 0.91 0.84
2004 3.60 3.50 3.51 -0.24 -0.16
2005 3.59 3.75 3.73 0.25 0.21
2006 3.00 3.23 3.20 -0.52 -0.53
2007 3.36 2.99 3.03 -0.24 -0.17
2008 3.86 M 3.18 0.12 0.15
2009 2.02 2.84 2.75 -0.26 -0.43
2010 2.01 1.96 1.97 -0.89 -0.78

Administracdes publicas

?SP=SPt-SPt-1

Ajustado ao ciclo Expansao(-)/Contracéo(+)

Ano Convencional MOD 3* MOD 4* MOD 3* MOD 4*
1997 -0.94 -1.42 -1.35

1998 0.34 0.36 0.36 1.78 1.71
1999 2.33 2.75 2.70 2.39 2.34
2000 2.24 1.91 1.95 -0.84 -0.75
2001 2.49 2.49 2.49 0.58 0.54
2002 2.88 2.81 2.82 0.32 0.33
2003 3.09 3.69 3.63 0.88 0.81
2004 3.60 3.51 3.52 -0.18 -0.10
2005 3.59 3.74 3.72 0.23 0.20
2006 3.00 3.22 3.19 -0.52 -0.53
2007 3.36 3.04 3.08 -0.18 -0.11
2008 3.86 3.05 3.13 0.02 0.05
2009 2.02 2.83 2.74 -0.22 -0.39
2010 2.01 1.89 1.91 -0.94 -0.83

Fonte e elaboracdo dos autores.
Obs.: * = Receita do petrdleo ajustada pela regra deterministica.
Os valores de 2010 correspondem ao acumulado em quatro trimestres.
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O fato de a expansao fiscal ser maior na esfera federal do que no consolidado da
administragdo publica corrobora a hipétese de que os governos regionais, ao contrdrio
do central, tenham adotado politicas pré-ciclicas ao longo de 2009. Os efeitos
expansionistas na politica fiscal dos governos regionais s6 parecem se manifestar no
primeiro semestre de 2010, quando o superdvit estrutural da administragao publica
acumulado em quatro trimestres decresce de 0,78 p.p. a 0,89 p.p. do PIB (modelos 3
e 4), enquanto na esfera federal o decréscimo ¢ de 0,44 p.p. a 0,46 p.p. do PIB. Ou
seja, podemos dizer que a diferencga entre os valores de expansao obtidos pelos modelos
1-2 e 3-4, igual a 0,43% e 0,35% do PIB, respectivamente, expresse o estimulo fiscal
discriciondrio ocorrido no primeiro semestre de 2010 nas esferas estadual e municipal,
o que deve estar relacionado mais as eleigoes do que 4 crise econémica, uma vez que

ocorre em uma fase de recuperagio econdmica.

Com essas estimativas mais conservadoras das elasticidades, podemos fechar um
quadro de diagndstico mais preciso da politica fiscal, concluindo que, salvo alguns
interregnos, tivemos um ciclo de contragio fiscal entre 1998 e 2005 e vivemos um
processo de expansio fiscal desde 2006. Essas tendéncias ficam mais claras quando
observamos o gréifico 3, construido a partir dos valores trimestrais dos modelos 1 e 3,
acumulados, de modo que tenhamos uma imagem da média mével anual do resultado

primdrio estrutural.

O impulso fiscal contracionista se inicia no segundo trimestre de 1998, antes
mesmo da introdu¢io do regime de metas fiscais, e sofre uma interrupgao ainda em
1999, seguido de um curto periodo de expansao entre 2000 ¢ 2001. O ciclo de contragao
volta a marcar a politica fiscal em 2001 e 2002, sofrendo um impulso em 2003, quando
o governo Lula elevou a meta de superdvit primdrio para tentar restabelecer a confianga
dos mercados. Entre o fim de 2003 e 2005, o resultado estrutural oscila em torno de

um patamar mais ou menos constante.
O ciclo de expansao se inicia no primeiro trimestre de 2006 com a retomada dos

investimentos publicos e sofre um impulso mais pronunciado no inicio de 2009, com

a crise, e outro no inicio de 2010, com a proximidade das elei¢des.
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GRAFICO 3
Evolucdo do resultado primario estrutural

5

4 —| °-O.
-0, 0%,
™ = oY N W,
= a o [ .~. \.~./ N .
e 3 0.o-0-¢ e 0 0. 5090 " 0, o
4] o [0X6) (@) 0.~0 o "4 \
£ 000, g oo 000 L
N ove /. o o ¢] © @] '}
- . \. O
c %o o
v o @)
[} 1 — A~
a
8 4
0o O
o @)
1 /o\./'

-2 T T T T T T T T \ T T T

1997 T4 1998 T4 1999T4 2000T4 2001 T4 2002T4 2003T4 2004T4 2005T4 2006 T4 2007 T4 2008 T4 2009 T4
o Governo central ——@—— Administracdo publica

Fonte e elaboracdo dos autores (a partir dos modelos 1 e 3).

Outra forma de avaliar a politica fiscal no periodo 1997-2010, dada a incerteza
sobre as elasticidades, é considerar que, afora a forte contragao que marcou a introdugao
do regime de metas e o inicio do governo Lula e o recente movimento expansionista,
depois da crise, o restante do periodo é caracterizado por um superdvit primdrio
estrutural razoavelmente estabilizado, o que indicaria certa neutralidade — relativa — da

politica fiscal.

Por outro lado, embora os resultados obtidos com as menores elasticidades parecem
ser mais condizentes com a intuigdo que temos sobre 2009, talvez o modelo mais
préximo da realidade seja aquele no qual as elasticidades estejam entre o minimo e a
mediana. Isso fica evidenciado quando analisamos o resultado de 2008 em comparagao
a0 de 2007. Com as elasticidades medianas, o aumento de superdvit observado em
2008 ¢ interpretado como fend6meno meramente ciclico, enquanto com elasticidades

menores ele parece expressar uma contragao moderada.

Independentemente dessa sintonia fina na metodologia, importante para o caso de
ser adotada formalmente na construgio de uma nova regra fiscal para o Brasil, os resultados
apresentados ao longo desta se¢ao mostram o quao ttil é este tipo de ferramenta (de ajustes
ao ciclo) para avaliar a politica fiscal de um pais e mensurar o grau de discricionariedade

que existe por trds dos movimentos no resultado fiscal convencional.
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A partir da identificagdo do componente estrutural das receitas e de outras varidveis
fiscais sujeitas a discricionariedade, como os investimentos, podemos também avangar
com estudos mais rigorosos para estimar os multiplicadores da politica fiscal; ou seja,
os efeitos das varidveis fiscais sobre o nivel de atividade econémica, o que deve consistir

em uma etapa posterior deste trabalho.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O Brasil vem construindo progressivamente as condigoes objetivas e subjetivas para reformar
seu regime fiscal, tornando-o mais adequado aos novos desafios colocados a politica fiscal,
entre os quais estd a redugdo de seu cardter pré-ciclico e a expansio de longo prazo dos
investimentos publicos. Contudo, ainda falta um passo fundamental, que é institucionalizar
no pafs um arcabougo fiscal mais flexivel, baseado em um balango estrutural ajustado ao

ciclo econémico, como no Chile e na maioria das economias desenvolvidas.

Atualmente, uma série de organismos internacionais, como o préprio FMI, jd tem
divulgado estudos nos quais se avalia a politica fiscal brasileira e de outros paises latino-
americanos a partir de indicadores ajustados ao ciclo, mas no Brasil essa metodologia ¢
pouco difundida. Ao longo deste trabalho, buscamos preencher essa lacuna, discutindo
as condi¢des para sua implementagao e as experiéncias de outros paises e, principalmente,

oferecendo alternativas concretas para sua aplicagao no Brasil.

O modelo que construimos parte de dois ajustes: um sobre as receitas sujeitas ao
efeito do ciclo econdmico tradicional e outro sobre as receitas do petrdleo, suscetiveis a
volatilidade dos pregos desta commodity. A partir de diferentes técnicas econométricas,
estimamos as elasticidades das receitas federais, que foram utilizadas para calcular o
resultado primdrio ajustado ao ciclo, ou seja, o resultado que seria obtido caso o PIB e o
preco do petréleo se mantivessem crescendo exatamente sobre sua tendéncia de médio
prazo. No caso das receitas petroliferas, também construimos uma regra deterministica
— a exemplo do Chile —, baseada na relagao entre pregos correntes e tendenciais, para

decompor os valores arrecadados entre o componente ciclico e o estrutural.

Os resultados estruturais estimados permitem identificar mais claramente quais

foram os ciclos de expansio e contragio da politica fiscal no Brasil. Em geral, salvo
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alguns interregnos, os modelos indicam um ciclo de contra¢o fiscal até o fim de 2005 e
um ciclo de expansao desde entdo. Especificamente, os resultados calculados a partir das
elasticidades minimas, a exemplo de outros paises, mostraram maior adesdo as hipdteses

intuitivas, como a de que tivemos forte impulso expansivo durante a crise de 2009.

Nos cdlculos efetuados com elasticidades medianas, a expansio de 2009 nio é tao
evidente por vdrios fatores importantes: primeiro porque a elasticidade mais elevada
tende a gerar componentes ciclicos mais elevados tanto para o ano que precedeu a
crise (2008), com sinal positivo, quanto para o préprio ano da crise (2009), com
sinal negativo; segundo porque o governo promoveu alguns acertos de contas entre as
estatais que inflaram sua receita em 2009 sem que tenham tido efeitos sobre a demanda
agregada; terceiro porque os governos regionais, ao contririo do federal, aparentemente

reagiram de forma pré-ciclica a crise.

A evidéncia de que estados e municipios teriam tido politicas contracionistas e nao
expansionistas durante a crise ¢ confirmada em todos os modelos quando comparamos
a variagdo do superdvit primdrio no governo central e no conjunto das administragoes
publicas entre 2008 e 2009. A diferenga de variagao, atribuida aos governos regionais,
¢ positiva, indicando que estes governos possivelmente cortaram investimentos para

compensar perdas ciclicas de receita.

Por outro lado, entretanto, os resultados indicam que em 2010, apesar da
retomada econdmica, a politica fiscal ndo s continua expansionista na esfera federal,
como também ganhou um impulso desta natureza no 4mbito regional, possivelmente

relacionado as elei¢oes.
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ANEXOS

ANEXO 1

QUAL A RELACAQO ENTRE OS GASTOS DE SEGURO-DESEMPREGO E DEMAIS
TRANSFERENCIAS COM O CICLO ECONOMICO?

Em geral, consideram-se os gastos relacionados ao desemprego como sendo
dependentes do ciclo econémico. A metodologia da OCDE vale-se da relagao
€ €

Na prdtica, impde-se €. =1 e a elasticidade €, ¢ obtida por meio

ax=E6utuy UY
de uma regressio. A metodologia do FMI, em geral, requer a estimagdo direta das
elasticidades com relagao ao ciclo. No caso do Brasil, o apropriado é considerar dois
grupos de despesas, quais sejam os gastos com seguro- desemprego e transferéncias
pessoais. Esses gastos em tese deveriam exibir um comportamento contraciclico,

devido a func¢io de estabilizadores automdticos.

Mas grande parte desses gastos depende do nivel do saldrio-minimo, cuja regra de
reajuste ¢ vinculada ao PIB. Por conseguinte, houve crescimento concomitante pelo
menos desde 2004. A regressio MQO das despesas com seguro-desemprego contra
o PIB fornece um bom ajuste com elasticidade positiva e bem elevada, perto de 3.
Uma elasticidade de aproximadamente 2,5 é encontrada na relagao entre as demais
transferéncias e o PIB, mas o ajuste pareceu um tanto precdrio, com sinais de nio

estacionariedade do residuo, isto é, regressao espuria.

E importante notar que, pelo que foi dito anteriormente, existe um problema
relacionado 2 identificagio do impacto do PIB sobre essas despesas. Por outro lado,
os gréficos Al e A2 parecem ser bastante informativos, mostrando que de fato parece
bastante razodvel ignorar a relagao entre essas despesas e o PIB, dado que nio parecem

ter assumido seus papéis de estabilizadores automdticos no periodo.
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GRAFICO A1
Scatter Plot: seguro-desemprego versus PIB (em logs) — 1997q1-2010q2
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GRAFICO A2
Scatter Plot: transferéncias pessoais versus PIB (em logs) — 1997q1-2010q2
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ANEXO 2

TESTES PARA A PRESENGA DE RAIZ UNITARIA

Testes para a presenca de raiz unitdria foram realizados, pressupondo no mdximo uma
raiz sobre ou fora do circulo unitdrio. Ao testar para a presenga de raiz unitdria nas
séries, pareceu apropriado permitir mudangas nos parimetros da fungio tendéncia. Isso
foi realizado pela especificagio mais geral, o modelo C de Perron (1989) que admite

quebras no nivel e na inclinago.

Pelo teste de Zivot e Andrews (1992), permitiu-se uma quebra, sendo esta apenas
na hipétese alternativa. Pelo teste de Lee e Strazicich, partiu-se de no méximo duas
quebras (LEE; STRAZICICH, 2003), inclusive sob a hipdtese nula. A versio deste
teste com apenas uma quebra (LEE; STRAZICICH, 2004) foi aplicada quando pelo
menos uma das quebras no pareceu significante. O teste Augmented Dickey-Fuller
(ADF) foi também aplicado. Devido a ambiguidade dos termos deterministicos sob as

hipéteses nula e alternativa, mais de uma versao deste teste foi considerada.

O teste ADF sugere que as séries do PIB, do prego do petréleo, da receita tributdria
ligada a este e da receita previdencidria possuem raiz unitdria. No caso do PIB e da
receita previdencidria, esse resultado nao é confirmado pelos testes que admitem quebras
nos termos deterministicos. No caso da receita que depende do prego do petréleo, os
resultados dos testes Zivot-Andrews e Lee-Strazicich foram conflitantes. No caso do prego
do petréleo, ambos os testes confirmaram que essa série exibe raiz unitdria. E importante
ressaltar, no entanto, que na literatura especializada o prego do petréleo ¢, em geral,

modelado como sendo um processo persistente mas “quase-integrado’.
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TABELA A1
Testes de raiz unitaria
Série ADF-t ADF-t Jivot-Andrews Lee-Strazicich — Lee-Strazicich —
v * 1 quebra 2 quebras
) -5.173** -6.110%** -6.609%**
Log_Pib 1,577 -2,315
[2004:2] [2002:1] [2003:1;2008:3]
-7.822%** -9.501%**
Log_Rec -0.982 -7.057*%* -
[2003:1] [2003:1;2008:4]
-8.145%** -9.921%**
Log_TR 0.098 -3.368* -
[2003:2] [2003:1]
. -7.696*** -8.625%**
Log_Recliq -0.698 AN -
[2009:1] [2003:1;2008:4]
-7.370*** -7.558***
Log_RecCiclo-Pib -1.376 -3.519** -
[2009:1] [2002:3;2007:4]
. -4.626 -4.514
Log_PetroPrice -1.472 -2.256 -
[1999:1] [1999:1;2008:4]
-7.392%** -4.948
Log_Rec_CPetro -2.543 -1.276 -
[2000:1] [1998:2;2000:3]
-6.972*** -7.971%%*
Log_Imp&Cont -1.614 -4.678%** -
[2009:1] [2002:4,2008:4]
-10.131%** -9.882%** -10.110***
Log_RecPrev 1.635 -1.540
[2003:1] [2004:2] [2000:2;2003:2]
-5.427%* -5.050* -5.691**
Log_ICMS -0.028 -3.596**
[2003:1] [2002:4] [1999:1;2001:3]

Fonte e elaboracdo dos autores.
Obs.: No teste ADF, defasagens selecionadas pelo critério de Schwarz. Nos testes de Zivot-Andrews e Lee-Strazicic

(*) rejeita H a 10%, (**) rejeita H a 5% e (***) rejeita HO a1%.

Pelos testes ADF aplicados nas demais séries nao foi possivel distinguir entre
estacionariedade em torno de uma tendéncia (hipdtese alternativa do teste ADF-1) e
raiz unitdria com deslocamento (hipétese nula do teste ADF—TP). Em todos os casos,
contudo, foi possivel rejeitar a hipdtese nula por ambos os testes Zivot-Andrews e Lee-

Strazicich.

56



Texto para
Discussao
Resultado Fiscal Estrutural:
um passo para a institucionalizacdo de politicas anticiclicas no Brasil

ANEXO 3

METODOLOGIA E RESULTADOS DAS ESTIMACOES
A1 REGRESSOES MQO COM DEFASAGENS DISTRIBUIDAS

Um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas de ordem 1 — ou ADL (1,1) —,
envolvendo o logaritmo natural de uma varidvel de receita (REC) e, digamos, do PIB,

pode ser representado da seguinte maneira:

log_Rec, =u+¢,log_Rec, ,+6,log_PIB, +6,log_PIB, , +u, (A1)

em que p1 ¢ o nfvel da fungdo e u, -~ i.i.d.(0,6 ). Na prdtica, consideramos ainda
dummies na maior parte das regressoes para controlar pela sazonalidade. Foi introduzida
também uma dummy de nivel para o periodo posterior a 1999, quando houve uma

mudanga de cardter geral no regime de politica econdmica.

Subjacente a esse modelo existe uma relagao de equilibrio em estado estaciondrio
entre as varidveis PIB e REC. Nessa situa¢ao — que, vale dizer, nio precisa ser observada
na prética —, as varidveis Rec e PIB contemporaneas e defasadas encontram-se em
seus valores esperados de longo prazo Rec* e PIB*. Assim, para Rec=Rec_=Rec* e
PIB =PIB_ =PIB*, tem-se:

log_Rec” =t % *0, log_PIB"

-0, -0 (A2)

O coeficiente 0 corresponde 4 elasticidade de curto prazo ou a propensao de

impacto do PIB sobre REC. O polinémio (0,+60,)/(1-¢,) ¢ a elasticidade de longo prazo,
pois indica o efeito completo de uma mudanga no PIB sobre Rec. Definimos entio a
estimativa por MQO do multiplicador de longo prazo como sendo a elasticidade do

PIB i receita.

Este modelo j4 é bastante geral, posto que contém como casos particulares uma
série de especificagbes, conforme mostra, por exemplo, Hendry (1995, cap. 7). Em
particular, chega-se a um modelo no PIB contemporineo e defasado sem autorregressao

pondo ¢ =0. No caso em que @,=0 =0, tem-se uma regressao estdtica.
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Idealmente partirfamos de um ADL (4,4) e testarfamos a significincia individual
e/ou conjunta dos coeficientes para se selecionar um modelo linear. Mas a distribuigao
dos coeficientes associados a varidveis integradas é desconhecida, de forma que nao ¢
possivel realizar testes de hipdtese, embora a estimagio de ADLs com varidveis nao
estaciondrias seja defensdvel (SIMS; STOCK; WATSON, 1990). Embora os testes para
a presenca de raiz unitdria tenham indicado na dire¢ao de estacionariedade em torno
de uma tendéncia deterministica com quebra em quase todos os casos, existe incerteza
com relagao a ordem de integragdo das séries. Com isso, optou-se por estimar quatro

o . L
especificagdes por minimos quadrados ordindrios.

Partiu-se inicialmente de um ADL (4,4) e foram eliminadas, pelo procedimento do
geral para o particular, as defasagens que aparentemente nao se mostraram significantes
a 10%, supondo que a distribui¢ao das varidveis em questao ¢ normal. Essa regressao
foi classificada, nas tabelas a seguir, como general to specific (GTOS). Em geral, os
residuos dessas regressoes apresentaram as propriedades desejéveis. Mas a defasagem
entre o fato gerador e a arrecadagio propriamente dita é, em geral, de um periodo para

dados trimestrais no Brasil.

Foientao estimado um ADL (1,1), além de versoes restritas deste modelo, quais sejam
uma regressao no PIB corrente e defasado e apenas no PIB contemporaneo. Embora do
ponto de vista econdmico essas especificagdes parecam mais plausiveis, as propriedades
dos residuos ndo pareceram razodveis. E importante notar, contudo, que as elasticidades

(multiplicadores de longo prazo) sempre permaneceram nos mesmos patamares.
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TABELA A2
Elasticidade da receita agregada por minimos quadrados ordinarios

Modelo 3 - PIB Corrente e

Modelo 1 —ADL GTOS Modelo 2 — ADL(1,1) Modelo 4 — Regresséo Estatica
Defasado
Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do
Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor

Constante -11,224  -5,267 0,000 -17,507 -6,597 0,000 -19,691 -27,748 0,000 -19,211 -25,096 0,000
Du_shift_99 0,068 2,622 0,012 0,132 4812 0,000 0,148 7,716 0,000 0,154 7,574 0,000

Log_RECt-1 - - - 0,110 0,854 0,398

Log_RECt-2 0,413 3,904 0,000 - - -

Log_PIBt 1,051 5410 0,000 0,466 1,201 0,236 0,502 1,306 0,198 1,789 31,109 0,000
Log_PIBt-1 - - - 1,158 2,644 0,011 1,322 3,374 0,002

SD1 -0,029 -1,749 0,087  -0,051 -2,145 0,037 -0,040  -2,044 0,047 -0,012  -0,639 0,526
SD2 0,122 -7,201 0,000  -0,033 -1,067 0,292 -0,023  -0,820 0417  -0,103  -5,760 0,000
SD3 -0,108 -6930 0,000 -0,087 -4,696 0,000 -0,086  -4,669 0,000 -0,114  -6,264 0,000
R2 ajustado 0,978 0,973 0,974 0,969

Jarque-Bera 1,015 0,602 2,386 0,303 2,075 0,354 1,317 0,518
Breusch-

Godfrey LM 0,325 0,724 2,166 0,127 2,217 0,121 2,188 0,124
ARCH LM 0,124 0,884 0,865 0,428 1,127 0,333 5,972 0,005

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de autocorrelagdo Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

TABELA A3
Elasticidade das transferéncias a estados e municipios por minimos quadrados ordinarios

Modelo 3 — PIB Corrente e

Modelo 1 —ADL GTOS Modelo 2 —ADL(1,1) Modelo 4 — Regressao Estatica

Defasado
Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do
Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor

Constante -14,508 -5388 0,000 -24,144 -8,099 0,000 -23,136 -20,153 0,000 -22,154 -16,997 0,000
Du_shift_99 0,128 3,461 0,001 0,229 571 0,000 0,220 7,080 0,000 0,229 6,621 0,000

Log_TRt-1 - - - 0043 0367 0715 - - - - -

Log_TRt-2 035 3397 0,001 - - - - - - - - -
Log_PIBt - - - 0727 1158 0,253 0,727 -1,168 0249 1,869 19,084 0,000
Log_PIBt-1 1,224 5526 0,000 2752 4047 0000 2668 4207 0,000 - - -
SD1 0,063 2442 0019 002 0566 0575 0014 0455 0,651 0,071 2300 0,026
sD2 0045 1,669 0,102 0130 2444 0019 0121 2613 0012 -0040 -1303 0,199
$D3 0,120 -481 0000 -0,083 -2526 0015 -0,087 -2,93 0005 0,144  -4642 0,000
R2ajustado  0,9538 0,9454 0,9464 0,9310

Jarque-Bera 0,0015  0,9992 1,0308 0,5973 0,8915  0,6404 08126 0,666
Breusch- 14977 0,2351 54980  0,0075 5,5750  0,0070 66432 0,0029
Godfrey LM

ARCH LM 0,7509  0,4775 1,024 0,3674 1,4779  0,2383 07817 04632

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de autocorrelagao Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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TABELA A4
Elasticidade da receita liquida por minimos quadrados ordinarios

Modelo 1 —ADL GTOS*

Modelo 2 —ADL(1,1)

Modelo 4 — Regressao Estatica

Coef. Estat. do teste  p-valor Coef. Estat. do teste  p-valor Coef. Estat. do teste p-valor
Constante -19,520 -26,390 0,000 -16,567 -5,887 0,000 -19,151 -25,219 0,000
Du_shift_99 0,134 6,700 0,000 0,113 4,105 0,000 0,139 6,899 0,000
Log_RECligt-1 0,150 1,087 0,283
Log_PIBt 0,777 1,940 0,059 0,716 1,772 0,083 1,772 31,064 0,000
Log_PIBt-1 1,022 2,502 0,016 0,813 1,804 0,078
SD1 -0,049 -2,465 0,018 -0,065 -2,630 0,012 -0,028 -1,567 0,124
SD2 -0,054 -1,813 0,076 -0,062 -2,032 0,048 -0,115 -6,512 0,000
SD3 -0,086 -4,482 0,000 -0,084 -4,373 0,000 -0,108 -5,966 0,000
R2 ajustado 0,970 0,970 0,969
Jarque-Bera 1,571 0,456 1,856 0,395 1,649 0,439
f{j“S‘h'GOdﬂeV 1,257 0,295 0,819 0,448 0,990 0,379
ARCH LM 2,736 0,075 1,381 0,261 8,592 0,001

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de autocorrelagdo Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

(*) Pelo procedimento do geral para o particular, chegou-se ao modelo com o PIB corrente e defasado como regressores.

TABELA A5
Elasticidade da receita “ciclo-PIB” por minimos quadrados ordinarios

Modelo 1 —ADL GTOS

Modelo 2 —ADL(1,1)

Modelo 3 — PIB Corrente e Defasado  Modelo 4 — Regressao Estdtica

Coef. Esttjstt.edo p-valor ~ Coef. Estt:{edo p-valor ~ Coef. Estt:;:o p-valor Coef. Estt:;:‘) p-valor
Constante 3,204 -2,801 0008 -6185 -4872 0000 -10489 -17,735 0,000  -10,122 -16480 0,000
Du_shift_99 0074 4170 0000 0,01 4939 0000 015 9,691 0,000 0154 9464 0,000
t?&?ecgd‘" 0587 6684 0,000 0392 3721 0,001
Log_PIBt 1262 7,713 0000 0528 1,833 0073 0729 2275 0028 1644 35630 0,000
Log_PIBt:1 0475 1,510 0138 0942 2884 0,006
Log_PIBt-3 -0,654 -3417 0,001
SD1 -0,018 -1,056 0297 -0,101 -5473 0,000 -005  -3,554 0,001 0034 2346 0023
SD2 0,126 -9389 0000 -0,076 -3,504 0,001 -0057  -2,382 0,021 0113 -7,902 0,000
SD3 0,080 -6305 0,000 -0087 -6421 0000 -0,091  -5924 0,000 0111 7,595 0,000
R2 ajustado 0,986 0,984 0,979 0,977
Jarque-Bera 1,984 0,371 0,071 0,965 0215 0,898 0160 0,923
E,[Ae““h'GOdfrey 0,050 0,951 5485 0,008 11,719 0,000 6412 0,004
ARCH LM 0,159 0,854 4,187 0,021 1610 0,211 0958 0,391

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de autocorrelagdo Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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TABELA Ab
Elasticidade da receita “ciclo-petréleo” por minimos quadrados ordinarios

Modelo 3 — Preco do Petréleo

Modelo 1 —ADL GTOS ~ Modelo 2 —ADL(1,1) Corrente e Defasado

Modelo 4 — Regressao Estatica

Coef. Estt:;:o p-valor  Coef. Estt:;edo p-valor ~ Coef. Estt:;:o p-valor Coef. Estt:;edo p-valor
Constante 0,361 1,088 0,282 -1,122 -3,189 0,003 -5987 -9,026 0,000 -6,579 -7,604 0,000
Du_shift_99 -0,192 -1,451 0,154 0,383 2,604 0,012 2,348 8,114 0,000 1,999 5,766 0,000
t(l):’ge?riiﬁ_ 1,033 22,611 0,000 0,813 18393 0,000
Log_PetroPricet 0,198 1,757 0,086 0,410 2,656 0,011 0,215 0,487 0,628 2,561 11,150 0,000

Log_PetroPricet-1 0,632 4,313 0,000 0,054 0312 0,757 2,168 5,894 0,000

Log_PetroPricet-2 -0,914 -6,911 0,000 - - -

Du_98q4 1331 11,633 0000 1,572 10,117 0,000 2,267 5263 0,000 2463 4365 0,000
Du_00g] 1554 13,152 0,000 1,325 8270 0,000 -0,050  -0,123 0903 0050 0093 0926
R2 ajustado 0,998 0,995 0,961 0,931

Jarque-Bera 2,430 0,297 3192 0,203 13457 0,001 8458 0015
Ehr/elu“h'GOdfrey 2,836 0,070 0,537 0,589 35,432 0,000 26046 0,000
ARCH LM 1358 0,267 0,159 0,854 2,951 0,062 9,205 0,000

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: O teste de autocorrelagdo Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

TABELA A7
Elasticidade dos impostos e das contribuicdes por minimos quadrados ordinarios

Modelo 1 —ADL GTOS Modelo 2 —ADL(1,1)  Modelo 3 — PIB Corrente e Defasado  Modelo 4 — Regresséo Estética

Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do

Coef. toste p-valor  Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor Coef. teste p-valor
Constante -2,575 -1814 0,077 -6,259 -3,916 0,000 -10,976 -11,185 0,000 -10,554 -10,677 0,000
Du_shift_99 0,101 3,577 0,001 0,143 4,269 0,000 0,226 8,510 0,000 0,231 8,807 0,000
Log_
Imp&Contt-1 - - - 0397 3,532 0,001 - - -
Log_ 0,594 6423 0,000 - - - - - -
Imp&Contt-2 ! ! !
Log_PIBt 0856 2,121 0,040 0,308 0,645 0,522 0,493 0,928 0,358 1,625 21,885 0,000
Log_PIBt-1 0842 1839 0,073 0,666 1,319 0,19 1,163 2,146 0,037
Log_PIBt-3 -1,166 -4,085 0,000 - - - - - -
SD1 0,050 1,873 0,068 -0,055 -2,167 0,036 -0,020 -0,773 0,444 0,004 0,158 0,875
D2 0,015 -0,386 0,701 -0,053 -1,468 0,149  -0,024 0,615 0,542 -0,094 -4,084 0,000
SD3 -0,040 -1,855 0,071 -0,066 -2,916 0,006 -0,068 -2,667 0,011 -0,092 -3,938 0,000
R2 ajustado 0,971 0,959 0,949 0,949
Jarque-Bera 0,063 0,969 0,855 0,652 1,314 0,518 0,314 0,855
fﬁ““h@"dﬁey 1,120 0,336 7,665 0,001 15812 0,000 10,325 0,000
ARCH LM 0,429 0,654 3,363 0,043 0,956 0,392 0914 0,408

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de autocorrelagao Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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TABELA A8
Elasticidade da receita previdenciaria por minimos quadrados ordinarios

Modelo 1 —ADL GTOS Modelo 2 —ADL(1,1)  Modelo 3 — PIB Corrente e Defasado  Modelo 4 — Regresséo Estatica

Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do
Coef. toste p-valor  Coef. toste p-valor  Coef. teste p-valor Coef. teste p-valor
Constante -6,261 -4,028 0,000 -6927 -3,765 0,000 -14,921 -28,890 0,000 -14,542  -25,710 0,000
Du_shift_99 0,002 0,123 0903 0,009 0,785 0,436 0,006 0,395 0,695 -0,004 -0,273 0,786

Log_RecPrevt-1 0,300 2,167 0,036 0,550 4,470 0,000 - - -

Log_RecPrevt-4 0,338 3,607 0,001 - - - - - -

Log_PIBt 0755 3882 0000 0473 1772 0083 1036 3705 0,01 1865 4388 0,000
Log_PIB-1 - - - 0403 1547 0,129 0856 2999 0,004

SD1 0,200 3915 0,000 -0,335 -9995 0000 0,194  -14,028 0,000 0,169 12,645 0,000
sD2 0,138 7,071 0000 -0,174 -9937 0000 -0,174  -839%8 0,000 0226 17,103 0,000
sD3 0,147 7,226 0,000 -0,201 -17,494 0000 -0212  -15802 0,000 0230 17,105 0,000
R2ajustado 0,992 0,990 0,986 0,982

Jarque-Bera 4548 0,103 1,069 0,586 0016 0992 1,060 0,589
E&;““”Gwﬂey 0,037 0,964 1477 0,240 5213 0,009 1470 0241
ARCH LM 4,081 0,024 0,585 0,561 0387 0,681 0668 0517

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de autocorrelagdo Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

TABELA A9
Elasticidade do ICMS por minimos quadrados ordinarios

Modelo 3 — PIB Corrente e

Modelo 1 —ADL GTOS Modelo 2 —ADL(1,1) Defasado Modelo 4 — Regresséo Estética

Coef. Estts;edo p-valor  Coef. Estt:;edo p-valor  Coef. Estt:;edo p-valor  Coef. Esttea;edo p-valor
Constante -3,552 -4,136 0,000 -3,858  -4,082 0,000 -10,076  -17,970 0,000 -9,828 -17,370 0,000
Du_shift_99 0,057 3,918 0,000 0,061 4,528 0,000 0,122 8,043 0,000 0,116 7,699 0,000
Log_ICMSt-1 0,600 8,162 0,000 0,602 7,208 0,000 -
Log_PIBt 0,916 6,167 0,000 0,831 3,950 0,000 0,981 3,231 0,002 1,523 35,834 0,000
Log_PIBt-1 - - - -0,227 -0,947 0,349 0,560 1,808 0,077
Log_PIBt-4 -0,334 -2,484 0,017 - - - -
SD1 -0,078  -6,926 0,000 -0,068  -5,955 0,000  -0,032 -2,157 0,036 -0,016 -1,169 0,248
SD2 -0,048  -5,070 0,000 -0,058  -3,662 0,001 -0,038 -1,693 0,097 -0,072 -5,431 0,000
SD3 -0,036  -3,799 0,000 -0,040  -3,965 0,000 -0,050 -3,407 0,001 -0,061 -4,566 0,000
R2 ajustado 0,989 0,989 0,977 0,976
Jarque-Bera 0,333 0,847 0,213 0,899 2,237 0,327 0,621 0,733
E{:““”G"dﬁey 0435 0,650 0433 0,651 14,912 0,000 13217 0,000
ARCH LM 1,978 0,150 1,499 0,234 8,621 0,001 7,055 0,002

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: O teste de autocorrelagdo Breusch-Godfrey e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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A2 REGRESSOES COM ALTERNANCIA ENTRE REGIMES MARKOVIANOS

Diante da constatagio de que as elasticidades de longo prazo permaneceram quase
sempre no mesmo patamar nas estimagoes MQO — nao obstante os possiveis erros de
especificagdo —, consideramos nas regressdes Markov-Switching (MS) a especificagio
que aparentemente faz mais sentido do ponto de vista econémico, qual seja aquela que

possui como regressores apenas o PIB contemporineo e defasado.

A literatura sobre regressdes MS se desenvolveu a partir da contribuigao seminal
de Hamilton (1989). Esses modelos possuem dois componentes centrais. O primeiro,
representativo dos dados, corresponde ao mecanismo gerador de dados condicional que
¢, por hipétese, gaussiano. O segundo, por outro lado, é um processo nio observdvel

que indica o estado da natureza e assume a forma de uma cadeia de Markov.

Supondo existirem M estados da natureza, no caso concreto a forma mais geral

para uma regressio MS pode ser representada da seguinte maneira:

log_Rec, = u(s,)+6,(s,)log_PIB, +6,(s,)log_PIB, , +v, (A3)
em que v; ~ n.i.d.(0,6%(s)) e s € {I,...,M}. Vale ressaltar que dummies foram
introduzidas nas regressdes com mudanga de regime pressupondo estabilidade do

padrio sazonal.

Na taxonomia de Krolzig (1997), esse modelo ¢ classificado como MSIAH(M),
sendo que I, Ae H indicam, respectivamente, que o intercepto, as inclinagoes e a

matriz de covariincia dependem do regime ..

Em modelos MS, a evolugao da varidvel s, seguie uma cadeia de Markov homogénea

com tempo e estados discretos:
Pr(s, = jls.s =i,5,, =k,..)=Pr(s, = ls., =i)=p,,
M .
zj:1pij =1 paratodoij € {1,...,.M}. (Ad)
A condicdo de homogencidade assegura que os p,’s sao invariantes no tempo.
Com isso, temos uma matriz MxM de probabilidades de transi¢io que, por hipdtese,

¢ também ergddica e irredutivel. A condi¢ao de ergodicidade garante que existe uma

distribui¢ao de probabilidade estaciondria ou incondicional para os regimes. Jd a
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irredutibilidade significa que o vetor de probabilidades incondicionais é estritamente

positivo.!

A estimagdo ¢ realizada pelo método da méxima verossimilhanga (MV), mas a
funcio de verossimilhanga adquire uma natureza recursiva porque a inferéncia étima
em t depende da inferéncia étima em t-1. Nessas condigbes, nao pode ser maximizada
pelos procedimentos usuais. Em geral, utiliza-se o algoritmo EM juntamente com o
filero BLHK.? Esse algoritmo corresponde a uma técnica de estimagdo iterativa por
MV. O processo ¢ iniciado com um valor arbitrdrio para o vetor de pardmetros.
Cada iteragao do algoritmo EM envolve uma passagem pelo filtro BLHK, seguida da
atualizacio das condi¢bes de primeira ordem e das estimativas dos parimetros, o que
produz um incremento nio fun¢io de verossimilhanga. Esse processo é repetido até que
se atinja convergéncia.’ E importante ressaltar que, na presenga de séries integradas, a

distribui¢ao dos pardmetros estimados ¢ desconhecida.

Na prética, versdes restritas do modelo mais geral acima sio consideradas,
permitindo alternincia entre regimes em certos parimetros e um nimero bastante
limitado de estados da natureza. Neste trabalho, foram estimadas todas as possiveis
especificagbes supondo um mdximo de trés regimes. Foram reportados os resultados

dos modelos selecionados pelos critérios de informagao Schwarz e Akaike.

Os modelos com dois regimes sempre predizem um estado da natureza persistente
a partir de 1999. Muitas dessas especifica¢des indicaram uma mudanga para o regime
de 1997-1998 durante a crise em algum momento de 2008-2009. Os modelos

1 Uma cadeia de Markov ¢ ergddica se a matriz de transi¢do P possui um autovalor unitario e os demais se
encontram no circulo unitario. Para mais detalhes sobre esses conceitos, ver Hamilton (1994, cap. 22).

2 EM ¢ uma sigla para Expectation Maximazation. Cada rodada do processo iterativo envolve um passo de
“expectativas” e outro de “maximiza¢@o” com o auxilio do filtro e suavizador BLHK, assim denominado de-
vido as importantes contribui¢des de Baum, Lindgren, Hamilton e Kim para o seu desenvolvimento. Para uma
descricdo detalhada desse processo, ver Krolzig (1997, cap. 5 e 6).

3 A funcdo de densidade de probabilidade ndo possui um maximo global,ver Hamilton (1994, p. 689). Em ge-
ral, a convergéncia se da na direcdo de um maximo local razoavel. Krolzig (1997, p. 126) destaca que, nessas
condigdes, ¢ importante realizar estimacdes partindo de valores iniciais alternativos.
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com trés regimes em geral também indicam um regime quase restrito a 1997-1998,
sendo predito novamente para um intervalo curto no fim do periodo amostral. Com
relagio a4 magnitude das elasticidades, nota-se que em alguns casos as elasticidades
estimadas foram maiores que aquelas obtidas via MQO. E importante esclarecer que
as elasticidades restritas a um curto periodo de tempo no inicio do periodo amostral

foram desconsideradas ao se computar o balango ajustado.

TABELA A10
Elasticidade da receita agregada por regressdes Markov-Switching
Modelo 1 —MSIA(2) Modelo 2 — MSIAH(3)
Regime 0 Regime 1 Regime 0 Regime 1 Regime 2
Estat. do Estat. Estat. do Estat. do Estat. do
Coef. teste p-valor  Coef. & testep-vanr Coef. teste p-valor Coef. teste p-valor Coef. teste p-valor
Constante -15,656 -1,410 0,167 -19,405-29,700 0,000 -24,225 -21,300 0,000 -21,591 -491,000 0,000 -19,440 -21,800 0,000
Log_PIBt 0,058 0,096 0924 1,012 2330 0,025 0,773 2370 0,024 1,297 22,900 0,000 1,444 7,000 0,000
Log_PIBt-1 1,464 2,780 0,008 0802 1810 0,077 1392 4,190 0,000 0,678 11,700 0,000 0,374 1,680 0,102
SD1 -0,029 -1,580 0,121 -0,029 -1,580 0,121 -0,016 -0,007 0,995 -0,016 -0,007 0,995 -0,016 -0,007 0,995
SD2 -0,046 -1,580 0,122 -0,046 -1,580 0,122 -0,040 -7,970 0,000 -0,040 -7,970 0,000 -0,040 -7,970 0,000
SD3 -0,091 -5390 0,000 -0,091 -5390 0,000 -0,091 -26,800 0,000 -0,091 -26,800 0,000 -0,091 -26,800 0,000

Desvio-padrdo 0,038 10,100 0,000 0,038 10,100 0,000 0,052 5,120 0,000 0,003 4,110 0,000 0,027 6,900 0,000

1999:2/ 1999:4-2000:4/  1999:1/ 1999:3/ 2001:1-

E:tiamffd"s 1997:2-1998:4 1999:1-2010: 1997219984/ 2?319012 2004:2/ 2007:1/ 2007:3/  2004:1/ 2004:3-2006:4/
9 : 2008:1-2008:4 2007:2/ 2007:4
Teste LR linearidade 40,858 0,000 68,924 0,000
Normalidade 1,635 0,442 2,419 0,298
Teste Portmanteau 5840 0,054 2,367 0,306
ARCH F 0,134 0,875 0,294 0,747

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: O teste de normalidade é uma verséo modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelagdo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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TABELA A11
Elasticidade das transferéncias a estados e municipios por regressdes Markov-Switching
Modelo 1 — MSI(2) Modelo 2 — MSI(3)

Regime 0 Regime 1 Regime 0 Regime 1 Regime 2

Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do
Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor
Constante  -23,136 -21,600 0,000 -22,916 -21,200 0,000 -25979 -43,400 0,000 -25,816 -43,400 0,000 -25715 -42,700 0,000
log_PIBt  -0,727 -1,250 0216 -0,727 -1,250 0,216 -0,118 -0,320 0,751 -0,118 -0,320 0,751 -0,118 -0,320 0,75
log_PIBt-1 2,668 4520 0,000 2668 4520 0,000 2271 6090 0000 2271 6090 0000 2271 6090 0,000
SD1 0014 0489 0628 0014 048 0628 0075 4,110 0000 0075 4,110 0000 0075 4,110 0,000
sD2 0,121 2,800 0,007 0,121 2800 0,007 0,125 4580 0000 0,125 4,580 0,000 0,125 4,580 0,000
D3 -0,087 -3,150 0,003 -0,087 -3,150 0,003 -0,061 -3340 0,002 -0,061 -3,340 0,002 -0,061 -3,340 0,002
Desvio- 0,063 10,300 0,000 0063 10,300 0,000 0038 9520 0,000 0038 9520 0,000 0038 9,520 0,000

padrdo

Datacéo dos

) 1997:2-1998:4
regimes

Teste LR linearidade 31,651 0,000

Normalidade 0,433 0,805
Teste Portmanteau 9,232 0,010
ARCH F 1,232 0,303

1999:1-2010:2

1997:2-1998:4/ 2009:1/

2009:3/

2010:1-2010:2

43,805 0,000

1,490 0,475
1,551 0,461
0,059 0,475

1999:2-2001:4/ 2003:1-

2005:3/

2006:1-2008:3

1999:1/2002:1-2002:4/
2005:4/ 2008:4/ 2009:2/
2009:4

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de normalidade é uma versdo modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelacdo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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TABELA A12
Elasticidade da receita liquida por regressdes Markov-Switching

Modelo 1 — MSIA(2)

Modelo 2 — MSIH(3)

Regime 0 Regime 1 Regime 0 Regime 1 Regime 2

Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do Estat. do
Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor  Coef. teste p-valor
Constante 2,574 0,252 0,802 -19,480 -32,500 0,000 -23,187-993,000 0,000 -23,120 -1032,000 0,000 -23,078 -997,000 0,000
log_PIBt 0,450 -0,809 0,423 1,761 4,600 0,000 0,741 11,100 0,000 0,741 11,100 0,000 0,741 11,100 0,000
log_PIBt-1 0,587 1,160 0,255 0,046 0,117 0908 1,335 19,900 0,000 1,335 19,900 0,000 1,335 19,900 0,000
SD1 0,027 1,650 0,107 -0,027 -1,650 0,107 -0,044 -13,900 0,000 -0,044 -13,900 0,000 -0,044 -13,900 0,000
$D2 0,097 -3,650 0,001 -0,097 -3,650 0,001 -0,013 -3740 0,001 -0,013  -3,740 0,001 -0,013 -3,740 0,001
$D3 0,103 -6430 0,000 -0,103 -6430 0,000 -0,091 -33,700 0,000 -0,091 -33,700 0,000 -0,091 -33,700 0,000
r[J);Z:Ia% 0,03 10,300 0,000 0,036 10,300 0,000 0,055 5870 0,000 0003 3,890 0,000 0,034 6230 0,000

Datagao dos
regimes

Teste LR
linearidade

Normalidade

Teste
Portmanteau

ARCH F

1997:2-1998:2

43,188 0,000

0,038 0,981

3,649 0,161

2,095 0,137

1998:3-2010:2

1997:2-1998:4/ 2008:1-

54,550

2,037

1,292

0,579

2010:2

0,000

0,361

0,524

0,566

1999:2/ 1999:4/ 2000:2-
2000:4/ 2003:1-2003:2/
2004:2-2004:3/ 2005:3/
2006:1/ 2006:4-2007:2-

2007:4

1999:1/ 1999:3/ 2000:1/
2001:1-2002:4/ 2003:3-
2004:1/ 2004:4-2005:2/
2005:4/ 2006:2-2006:3/

2007:3

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de normalidade é uma versao modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelagao Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.
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TABELA A13
Elasticidade da receita “ciclo-PIB” por regressdes Markov-Switching
Modelo MSIA(3) Modelo MSIAH(3)
Regime 0 Regime 1 Regime 2 Regime 0 Regime 1 Regime 2
Estat.
oef. doteste p-valor ~ Coef. Estt:;:o p-valor ~ Coef. Estt:;:o p-valor ~ Coef. Estt:;:o p-valor  Coef. Estts;jo p-valor  Coef. Estt:iedo p-valor

Constante -15,06 -29,00 0,00 -17,01 -426 000 -945 -1380 000 -1482 -1980 000 -12,25 -1980 0,00 -11,45 -497 0,00
Log_PIBt 085 3,77 0,00 093 276 0,01 0,94 3,15 0,00 048 1,83 0,08 075 247 0,02 -085 -1,15 0,26
Log_PIBt-1 1,17 4,99 0,00 1,24 3,46 0,00 066 2,16 0,04 1,52 565 0,00 1,06 335 0,00 2,60 3,44 0,00
SD1 -0,04 -4,07 0,00 -0,04 -4,07 0,00 -0,04 -407 000 -006 -48 000 -006 -48 000 -006 -485 0,00
SD2 -0,06  -3,11 000 -0,06 -3,11 0,00 -0,06 -3,11 000 -004 -202 005 -004 -202 005 -004 -202 0,05
SD3 -0,09 -9,08 000 -0,09 -9,08 0,00 -0,09 -908 000 -009 -973 000 -009 -973 000 -0,09 -9,73 0,00

Desvio-padrao 0,02 102 032 0,02 102 032 002 102 032 0,04 529 0,00 0,02 655 0,00 0,04 295 0,01

Datacdo dos 1997:2-1998:4/ . . . . 1997:2-1999:1/ 1999:3-2001:4/ 1999:2/ 2002:1/
regimes 2009:1-2010:2 1999:1-2001:1 2001:2-2008:4 2008:3-2010:2  2002:2/ 2002:4-2008:1 2002:3/ 2008:2
Teste LR linearidade 79,80 0,00 58,74 0,00

Normalidade 133 0,51 0,22 0,90

Teste

Portmanteau 063 073 1,45 049

ARCH F 034 071 1,82 0,18

Fonte e elaboragao dos autores.

Obs.: O teste de normalidade é uma versdo modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autorrelacdo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com duas defasagens.

TABELA A14
Elasticidade da receita “ciclo-petréleo” por regressdes Markov-Switching

Modelo 1 — MSIH(3)*

Regime 0 Regime 1 Regime 2

Coef. Estat. do teste  p-valor Coef.  Estat. do teste  p-valor Coef.  Estat. do teste  p-valor
Constante -6,651 -18,000 0,000 -5,092 -12,800 0,000 -4,603 -12,600 0,000
Log_PetroPricet 0,665 2,870 0,006 0,665 2,870 0,006 0,665 2,870 0,006
Log_PetroPricet-1 1,973 9,360 0,000 1,973 9,360 0,000 1,973 9,360 0,000
Desvio-padrao 0,607 3,830 0,000 0,117 5,670 0,000 0,214 6,000 0,000
Datagdo dos regimes 1997:2-1998:3/ 1999:3-1999:4 1999:2 2002213(')33?23:2/ 2004:3- 12%%83‘;12%%3112// 22%%%1122%01%32/
Teste LR linearidade 78,218 0,000
Normalidade 0,164 0,921
Teste Portmanteau 13,566 0,001
ARCH F 1,735 0,190

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: O teste de normalidade é uma versao modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelagao Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

(*) Os critérios SIC e AIC selecionaram a especificacdo MSIH(3).
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TABELA A15
Elasticidade dos impostos e das contribuicdes por regressdes Markov-Switching

Modelo 1 — MSIA(3)*

Regime 0 Regime 1 Regime 2

Coef. Estat. do teste  p-valor Coef. Estat. do teste p-valor Coef. Estt:;edo p-valor
Constante -17,002 -24,000 0,000 -19,113 -4,280 0,000 -9,670 -8,880 0,000
Log_PIBt 0,369 1,150 0,259 0,628 1,250 0,218 0,761 1,590 0,119
Log_PIBt-1 1,741 5,270 0,000 1,652 3,260 0,002 0,817 1,660 0,106
SD1 -0,010 -0,559 0,579 -0,010 -0,559 0,579 -0,010 -0,559 0,579
SD2 -0,013 -0,530 0,599 -0,013 -0,530 0,599 -0,013 -0,530 0,599
SD3 -0,067 -4,690 0,000 -0,067 -4,690 0,000 -0,067 -4,690 0,000
Desvio-padrdo 0,032 9,890 0,000 0,032 9,890 0,000 0,032 9,890 0,000

Datagéo dos
regimes

Teste LR
linearidade
Normalidade
Teste
Portmanteau
ARCH F

1997:2-1998:4/ 2008:4-2010:2

84,852

0,191

3,880

0,260

0,000

0,909

0,144

0,7727

1999:1-2001:4

2002:1-2008:3

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de normalidade é uma verséo modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelagdo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

(*) Os critérios SIC e AIC selecionaram a especificagdo MSIA(3).
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TABELA A16
Elasticidade da receita previdenciaria por regressdes Markov-Switching
MSI(2) MSIH(3)
Regime 0 Regime 1 Regime 0 Regime 1 Regime 2
Coef. Estt:;:o p-valor Coef. Ei[:stt':o p-valor Coef. Esttsstijo p-valor Coef. Est‘[:stt.:o p-valor  Coef. Est‘[:stt.:o p-valor
Constante  -16,526 -71,000 0,000 -16,47 -71,500 0,000 -15542 -3307,0 0,000 -1550 -4333,0 0,000 -15,490 -2702,0 0,000
log_PIBt 1,035 6590 0,000 1,035 6590 0,000 1,106 147,000 0,000 1,106 147,000 0,000 1,106 147,000 0,000
log_PBt-1 0,974 6,040 0,000 0974 6,040 0,000 0,831 111,000 0,000 0,831 111,000 0,000 0,831 111,000 0,000
SD1 -0,192 -21,700 0,000 -0,192 -21,700 0,000 -0,188 -134,000 0,000 -0,188-134,000 0,000 -0,188 -134,000 0,000
sD2 -0,169 -13,900 0,000 -0,169 -13,900 0,000 -0,174 -155,000 0,000 -0,174-155,000 0,000 -0,174 -155000 0,000
sD3 -0,221 25,500 0,000 -0,221 -25,500 0,000 -0,215 -208,000 0,000 -0,215-208,000 0,000 -0,215 -208,000 0,000
Desvio-padrdo 0,015 9,260 0,000 0,015 9,260 0,000 0,019 6320 0,000 0,001 2,490 0018 0017 4590 0,000
1997:4/ 2000:4/ 2002:4- 1997:2-1997:3/ 1998:1- |00/ -3 1997:4/ 19983147 5 19987/ 1999,3)  1998:1/1999:1-1999:2/

Datacdo dos  2003:2/ 2004:1-2006:2/

regimes 2007:1-2008:4/ 2010:1-
2010:2

Teste LR linearidade 14,910 0,009

Normalidade 0,723 0,697

Teste Portmanteau 1,059 0,589

ARCH F 0,637 0,534

1998:4/ 2000:4/ 2002:4-
2003:3/ 2004:1-2006:2/
2007:1-2008:4/ 2010:1-
2010:2
37,199
4,987
0,308
0,380

2000:3/ 2001:1-2002:3/
2003:3-2003:4/ 2006:3-
2006:4/ 2009:1-2009:4

0,000
0,083
0,857
0,687

1999:4/ 2000:2/ 2001:1/

2001:4-2002:1/ 2002:3/

2003:4/ 2006:3/ 2009:1-
2009:2/ 2009:4

2000:1/2000:3/ 2001:2-
2001:3/ 2002:2/ 2006:4/
2009:3

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de normalidade é uma versdo modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelacéo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

TABELA A17

Elasticidade do ICMS por regressées Markov-Switching

Modelo 1 — MSIA(2)*

Regime 0 Regime 1

Coef. Estat. do teste p-valor Coef. Estat. do teste p-valor
Constante 4,671 0,895 0,376 -9,385 -22,800 0,000
Log_PIBt 0,435 1,470 0,149 0,524 2,020 0,050
Log_PIBt-1 -0,003 -0,009 0,993 0,975 3,700 0,001
SD1 -0,039 -3,630 0,001 -0,039 -3,630 0,001
SD2 -0,020 -1,190 0,243 -0,020 -1,190 0,243
SD3 -0,044 -4,350 0,000 -0,044 -4,350 0,000
Desvio-padrao 0,023 10,300 0,000 0,023 10,300 0,000
Datacdo dos regimes 1997:2-1999:2 1999:3-2010:2
Teste LR linearidade 71,513 0,000
Normalidade 4,041 0,133
Teste Portmanteau 15,292 0,001
ARCH F 3,424 0,043

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: O teste de normalidade é uma verséo modificada do teste Jarque-Bera. O teste de autocorrelagdo Portmanteau e o teste ARCH foram realizados com 2 defasagens.

(*) Os critérios SIC e AIC selecionaram a especificagao MSIA(2).
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A3 REGRESSOES COM PARAMETROS VARIAVEIS VIA FILTRO DE KALMAN

Regressoes com pardmetros varidveis, tipicamente representadas na forma de modelos de
espago-estado — também conhecidos como modelos estruturais —, permitem uma forma
mais geral de nao linearidade nos dados. Essa abordagem se desenvolveu principalmente
a partir de Harvey (1989). Inicialmente, essa aproximagio era aplicada no contexto
de séries temporais univariadas estaciondrias. Mais recentemente, as aplica¢es para
o caso multivariado com séries integradas tém crescido. Aparentemente, a ordem de

integragio das séries nao é uma grande questio em modelos de espago-estado.

Para as varidveis utilizadas neste trabalho, a forma mais geral para este tipo de

regressao pode ser representada da seguinte forma:

log_Rec, =p, +0,,log_PIB, +0,,log_PIB,_, +y, +¢, (A5)

em que & -~ n.i.d.(0,6¢%) é o componente irregular.

A sazonalidade pode ser tratada de forma estocdstica, sendo representada por y, e

evoluindo, no caso de dados trimestrais, conforme as seguintes relagoes:

Nt = ~Xar — A2 —Aar T O
Aot = Ao

A3ts1 = Xog - (A6)

As perturbagbes ® -~ n.i.d.(0,6,*) permitem que a sazonalidade mude no tempo.

Com relagao aos demais parimetros, é importante notar que todos foram indexados
por ¢ com o objetivo de se ressaltar que também podem nao ser tempo-invariantes. A
defini¢ao do mecanismo gerador dos dados fica entdo completa ao se definir como os

demais pardmetros evoluem:
oy 7 %0k ok St
Olygyq = Olgy + Gy

Oy =0gy TG (A7)
em que § ~ n.i.d.(O,G;), g ~ n.i.d.(O,ng) eg ~ n.i.d.(O,ogz). Assim, o nivel e as

elasticidades sdo modelados como passeios aleatorios.

/1



Brasilia, Dezembro de 2010

E importante destacar que se pressupde que o componente irregular (g), as
perturbagdes da sazonalidade (w ), do nivel (&), e das inclinagdes (C e ¢ ) sdo serialmente
e mutuamente independentes.

Neste método, a estimagdo se dd por MV com o auxilio do Filtro de Kalman.
O procedimento ¢ semelhante aquele utilizado na maximizagao da fungio de
verossimilhan¢a em modelos MS.*

A estratégia de estimagao consistiu em partir do modelo geral apresentado
anteriormente e realizar andlises de diagndstico para checar principalmente
normalidade, independéncia e homocedasticidade dos termos estocdsticos. Modelos
mais parcimoniosos foram entdo estimados conforme as varidncias dos parimetros
pareceram ou nao diferir de zero, sendo que critérios de informagao foram também
utilizados para se comparar os modelos.

Especificamente, partimos de um modelo supondo todos os termos estocdsticos e
com deslocamento nos pardmetros que, na representagao em forma reduzida, é equivalente
a uma tendéncia deterministica na regressao. Dado que a variincia das elasticidades
pareceu muito pequena, estimamos os mesmos modelos com esses parAmetros fixos.
E importante notar que as elasticidades foram agora bem menores. Ao se retirar o termo
de tendéncia, contudo, as elasticidades cresceram sensivelmente, mas ainda se situaram

em niveis menores do que os observados via regressdes MQO e MS.

TABELA A18
Elasticidade da receita agregada e transferéncias a estados e municipios por modelos
espaco-estado

. Modelo ¢/ Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ Modelo ¢/
Receita Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ o ' I A o L )
A ‘e L ) elasticidade fixae  Transferéncias ~ parametros elasticidade elasticidade fixa
Agregada  pardmetros estocasticos elasticidade fixa o e ) o
sem tendéncia estocasticos fixa e sem tendéncia
Log_PIBt+ 1,041 (varia na ba. casa 1.041%%* 1.45%%+ Log_PIBt+ entre 0.8 ¢ 0.81 0,81 137+
decimal)
Constante+ entre-9.4e-8.6 entre-9.4e-8.6 entre-14.9e-14.5 Constante+ entre-8e-7.5 entre-8e-7.5 entre-15.6e-15.2
Tendéncia+ entre 0.02e0 entre 0.02e 0 NA Tendéncia+ entre 0.02e0 entre 0.02e0 NA
Teste Sazonalidade 26.27*** 26.27*** 27.36%** Teste Sazonalidade 22.40%** 22.48*** 24.41%*

(continua)

4 Para maiores detalhes, ver Commandeur ¢ Koopman (2007, p. 84-89).
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(continuacao)

. Modelo ¢/ Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ Modelo ¢/
Receita Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ . ' I A o L )
A - - ' elasticidade fixae  Transferéncias ~ parametros elasticidade elasticidade fixa
Agregada  pardmetros estocasticos elasticidade fixa L e . o
sem tendéncia estocasticos fixa e sem tendéncia
Log_PIBt+ 1,041 (varia na ba. casa 1.041%% 1.45%%* Log_PIBt+ entre 0.8  0.81 0,81 137%%*
decimal)
Convergéncia Muito Forte Muito Forte Fraca Convergéncia Fraca Muito Forte Forte
Q(e) 1,24 4,45 8,38 Q(6) 4,54 5,99 631
H(16) 0,76 0,59 0,40 H(16) 1,48 1,51 1,18
N(2) 0,20 1,96 2,10 N(2) 433 1,47 4,45
AIC 6,01 6,01 5,91 AIC 5,32 -4,90 -4,89
BIC 5,75 5,75 -5,69 BIC -5,06 -4,65 -4,67

Notas: *, **, *** indicam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente. NA significa “ndo se aplica”. + valores para o vetor de estado final (2009:1).
0 teste Q de independéncia se baseia na estatistica de Box-Ljung de correlacdo dos residuos. A hiptese nula é que os residuos nao sao autocorrelacionados.
No teste H, a hipétese nula é a de homocedasticidade. O teste N baseia-se na estatistica Jarque-Bera e tem como hipotese nula que os residuos seqguem uma
distribuicao normal. Em modelos de espaco-estado estes testes sdo realizados nos residuos de previsao padronizados. Para maiores detalhes, ver Commandeur e
Koopman (2007, cap.8) e Koopman et al. (2007).

TABELA A19
Elasticidade da receita liquida por modelos espaco-estado

Modelo ¢/ todos parametros Modelo ¢/ elasticidade fixas e sem

Receita Liquida Modelo ¢/ elasticidade fixas

estocasticos tendéncia
Log_PIBt+ entre 1e 1.01 1.01%** 1.49***

Constante+ entre-9.8 e -8 entre-9.8e-8 entre-15.5e-15.1
Tendéncia+ entre 0.015 e 0.005 entre 0.015 e 0.005 NA
Teste Sazonalidade 26.53%** 26.56*** 27.27%%*
Convergéncia Muito Fraca Muito Forte Muito Forte
Q(6) 2,08 2,21 6,04
H(16) 0,75 0,55 0,35
N(2) 0,29 3,52 6.32**
AlC -6,04 -5,97 -5,86
BIC -5,78 -5,71 -5,64

*

Notas: *, **, *** indicam rejeicao da hipdtese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente. NA significa “nao se aplica”. + valores para o vetor de estado final (2009:1).
0 teste Q de independéncia se baseia na estatistica de Box-Ljung de correlacdo dos residuos. A hiptese nula é que os residuos ndo sao autocorrelacionados.
No teste H, a hipdtese nula é a de homocedasticidade. O teste N baseia-se na estatistica Jarque-Bera e tem como hipdtese nula que os residuos seqguem uma
distribuicdo normal. Em modelos de espaco-estado estes testes séo realizados nos residuos de previsdo padronizados. Para maiores detalhes, ver Commandeur e
Koopman (2007, cap.8) e Koopman et al. (2007).

TABELA A20
Elasticidade da receita “ciclo-PIB” e da receita “ciclo-petréleo” por
modelos espaco-estado

Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ . Modelo Modelo ¢/ Modelo ¢/
. M N Modelo ¢/ L ) Receita " Ciclo- ¢/ todos - . '
Receita " Ciclo-PIB pardmetros . . elasticidade fixas " A elasticidade elasticidade fixas
pon elasticidade fixas - Petro parametros ) -
estocasticos e sem tendéncia o fixas e sem tendéncia
estocasticos
Log_PIBt+ entre 1.271e 1.273 1.27%** 1.40%** Log_PetroPricet-1+  0.91 (fixa) 0.91*** 1.03%**
Constante+ entre-5.2 e -5 entre-5.2e-5 entre-7 e-6.8 Constante+ entre-0.1e4 entre-0.1e4.2 entre-1.35e3.5
Tendéncia+ entre0.01e0  entre 0.01e0 NA Tendenciay  CMUE0:25¢  ente025e NA
0.02 0.02
Teste Sazonalidade 48.22%** 48.33*** 48.29*** Teste Sazonalidade NA NA NA
(continua)
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(continuacao)

Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ - Modelo Modelo ¢/ Modelo ¢/
- " A Modelo ¢/ L ) Receita " Ciclo- ¢/ todos L . .
Receita “Ciclo-PIB parametros - . elasticidade fixas " A elasticidade elasticidade fixas
- elasticidade fixas . Petro parametros ) .
estocasticos e sem tendéncia - fixas e sem tendéncia
estocasticos
Convergéncia Fraca Muito Forte Forte Convergéncia Muito Forte Muito Forte Muito Forte
Q(6) 9,03 7,62 10.29* Q(6) 9,56 10,59 12.79%*
H(16) 0,49 0,50 0,27 H(16) 0,05 0,04 0,03
N(2) 0,98 1,02 0,45 N(2) 166.11%** 134.16%** 363.32%**
AIC -6,88 -6,64 -6,57 AIC -2,29 -2,29 -2,23
BIC -6,62 -6,38 -6,35 BIC -2,14 -2,14 -2,12

Notas: *, **, *** indicam rejeicdo da hipdtese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente. NA significa “ndo se aplica”. + valores para o vetor de estado final (2009:1).
0 teste Q de independéncia se baseia na estatistica de Box-Ljung de correlacdo dos residuos. A hipétese nula é que os residuos ndo sdo autocorrelacionados.
No teste H, a hipétese nula é a de homocedasticidade. O teste N baseia-se na estatistica Jarque-Bera e tem como hipétese nula que os residuos sequem uma
distribuicdo normal. Em modelos de espaco-estado estes testes séo realizados nos residuos de previsdo padronizados. Para maiores detalhes, ver Commandeur e
Koopman (2007, cap.8) e Koopman et al. (2007).

TABELA A21

Elasticidade dos impostos e das contribuicdes, da receita previdenciaria e do ICMS por
modelos espaco-estado

Impostos e Modelo ¢/ todos Modelo ¢/ elasticidade Modelo ¢/ elasticidade ’ o MOde‘P d todos Modelo ¢/ Mpdelo c./
. N e ) ) .. |Receita Previdenciaria  parametros - . elasticidade fixas e
Contribuicbes parametros estocésticos fixas fixas e sem tendéncia ‘o elasticidade fixas -
estocasticos sem tendéncia
Log_PIBt+ 1.46 (vana‘na 4a. casa 146+ 143%+* Log_PIBt+ 0.68 (varla‘na 5a. 0.68%** 1130
decimal) casa decimal)
Constante+ entre -8.4e-8.2 entre -8.4 e -8.2 entre-8e-7.7 Constante+ entre Te 1.4 entre 1e 1.4 entre -5.-4.7
Tendéncia+ entre 0.02 e -0.001 entre 0.02 e -0.001 NA Tendéncia+ entre 0.005e 0.01 entre 0.005 e 0.01 NA
Teste Sazonalidade 17.71%** 17.73*** 18.18*** Teste Sazonalidade 243.12%** 243.12%** 183.76***
Convergéncia Fraca Forte Muito Forte Convergéncia Muito Forte Muito Forte Muito Forte
Q(6) 12.89%* 13.45%* 12.78** Q) 5,41 44 3,45
H(16) 0,50 0,49 0,28 H(16) 0,87 0,76 1,12
N(2) 2,80 3,14 0,29 N(2) 14.68*** 14.03*** 3,39
AIC -5.77 -5,72 -5,64 AlC -7,10 -7,10 -6,92
BIC -5,51 -5,46 -5,42 BIC -6,85 -6,85 -6,70
Modelo ¢/ todos ~ Modelo ¢/ elasticidade e Modelo ¢/ elasticidade
ICMS N P PR X P
parametros estocasticos tendéncia fixa fixas e sem tendéncia
Log_PIBt+ entre 1.03 e 1.04 1.038*** 1.29%**
Constante+ entre-3.3e3 entre-3.3e-3.1 entre -6.75 e -6.55
Tendéncia-+ 0.005 {varia na 5a. casa 0,0056 NA
decimal)

Teste Sazonalidade 36.96*** 37.30*** 35.40***
Convergéncia Fraca Forte Muito Forte
Q(6) 3,69 3,19 2,80
H(16) 1,23 1,24 0,99
N(2) 3,23 2,60 2,15
AIC -8,64 -6,95 -6,94
BIC -8,38 -6,70 -6,72

*

Notas: *, **, *** indicam rejeicdo da hipotese nula a 10%, 5% e 1%, respectivamente. NA significa “ndo se aplica”. + valores para o vetor de estado final (2009:1).
0 teste Q de independéncia se baseia na estatistica de Box-Ljung de correlacdo dos residuos. A hip6tese nula é que os residuos nao sdo autocorrelacionados.
No teste H, a hipdtese nula é a de homocedasticidade. O teste N baseia-se na estatistica Jarque-Bera e tem como hipdtese nula que os residuos seguem uma
distribuicdo normal. Em modelos de espaco-estado estes testes sao realizados nos residuos de previsao padronizados. Para maiores detalhes, ver Commandeur e
Koopman (2007, cap.8) e Koopman et al. (2007).
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