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SINOPSE

Este estudo faz uma revisio das metodologias de cédlculo do resultado fiscal estrutural e
do impulso fiscal, com base na recente literatura internacional disseminada por estudos
da Comissao Europeia — CE (Havik ez al., 2014; Carnot e Castro, 2015). A partir desse
referencial, apresentam-se novas estimativas para o hiato do produto e para as elasticidades
-receita-produto interno bruto (PIB), e sao explorados os determinantes da deterioragao
fiscal brasileira, estimada em 3,3 pontos percentuais (p.p.) do PIB, entre 2008 e 2016,
na abordagem abaixo da linha — e 4,2 p.p. acima da linha. O estudo também oferece
uma contribui¢io original, a0 medir como erros de mensuragao no PIB potencial — ou
mudangas reais na taxa de crescimento dessa varidvel — afetam a estabilidade do ben-
chmark da metodologia tradicional de estimar o impulso fiscal e, por consequéncia, a

prépria robustez do modelo hoje utilizado para avaliar a orientagao da politica fiscal.

Palavras-chave: resultado estrutural; impulso fiscal; ciclo econémico.

ABSTRACT

This paper provides a survey of the methodologies for estimating the structural budget
balance and the fiscal impulse, which highlights the recent international literature spread
by European Commission studies (Havik ez a/., 2014; Carnot e Castro, 2015). From
this theoretical background, the paper presents new estimates for the output gap and
tax elasticities, as well as an analysis of the determinants that lie behind Brazilian fiscal
deterioration—estimated at 3.3 percentage points of the GDP during 2008-2016 ac-
cording to the below the line method (or 4.2 percentage points above the line). The paper
also offers an original contribution by measuring how potential GDP’s measurement
errors (or their growth rates changes) influence the stability of the benchmark used by
the conventional methodology in order to estimate the fiscal impulse. This, in turn,
puts a question mark over the robustness of the main model used nowadays to assess

the stance of fiscal policy.

Keywords: structural budget balance; fiscal impulse; business cycle.
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1 INTRODUCAO

Os procedimentos de ajustamento ao ciclo econdmico como método de corregio dos
resultados fiscais e obten¢io de indicadores, que sinalizam a situacio estrutural das
financas publicas, e a orientagao da politica fiscal foram disseminados nas duas tltimas
décadas, passando da 6rbita mais restrita das andlises dos organismos internacionais
para a posicio de elemento central dos arcabougos fiscais de muitos governos nacionais.
Atualmente, a Uniao Europeia (UE) e até mesmo um grupo seleto de paises latino-
-americanos (Chile, Colémbia e Peru) adotam formalmente esse tipo de indicador
como 4ncora de seus regimes fiscais, enquanto outras nagoes simplesmente o utilizam

com o propésito de monitorar os resultados fiscais.

No Brasil, a absor¢ao dessas técnicas, nas andlises governamentais, ¢é relativamente re-
cente e enfrentou resisténcias que precisariam de um capitulo a parte para serem explicadas.
Em 2010, o Ipea desenvolveu uma metodologia de resultado estrutural adaptada ao caso bra-
sileiro, que acabou influenciando a adogio de indicadores desse tipo pelo Banco Central do
Brasil (BCB) e pela Secretaria de Politica Econémica (SPE), além de institui¢des do préprio
mercado.! Mais recentemente, a nova Institui¢ao Fiscal Independente (IFI), criada pelo Sena-

do Federal, também passou a fazer uso dessa ferramenta para monitorar a politica fiscal.

Contudo, a difusdo do indicador de ajustamento ao ciclo ocorre justamente num
momento em que, internacionalmente, as metodologias empregadas no seu cdlculo e o
uso que dele se faz nas andlises de politica fiscal tém sido alvo de criticas e submetidos a
um processo de revisao. Por um lado, existem davidas sobre a robustez das estimativas

dos dois pardmetros-chave utilizados no cilculo do resultado estrutural (elasticidades

1. Em maio de 2011, a partir dos estudos do Ipea, a Secretaria Adjunta de Politica Fiscal e Tributéria da Secre-
taria de Politica Econdmica (SPE) liderou uma proposta de criacdo de um grupo de trabalho (GT) no dmbito do
Ministério da Fazenda (MF), com o objetivo de implantar o indicador de resultado estrutural no monitoramento
da politica fiscal. Desde entéo, a equipe técnica da SPE passou a trabalhar no aprimoramento da metodologia
inicialmente desenvolvida pelo Ipea, mas apenas um ano depois, em 2012, conseguiu institucionalizar a propos-
ta de criagdo de um grupo de trabalho sigiloso no ambito do planejamento estratégico do Ministério da Fazenda,
possibilitando a participacdo de representantes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e da Receita Federal. A
intencdo da Secretaria Adjunta da SPE era que as estimativas de resultado estrutural fossem publicadas semes-
tralmente em um boletim denominado Monitor Fiscal, mas a autorizacdo para a primeira divulgacdo publica s6
viria a ocorrer em dezembro de 2014, no vacuo da mudanca na equipe econdmica e quase quatro anos depois
das primeiras reunides para tratar do tema.
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das receitas e, principalmente, hiato do produto). No caso do hiato do produto, uma
série de estudos tem sido produzida desde 2010, no 4mbito da Comissao Europeia
(CE), com o objetivo de aprimorar a metodologia de estima¢io baseada na func¢io de
produgio e, assim, reduzir a volatilidade e o viés pré-ciclico das estimativas, mas os

resultados continuam gerando controvérsia.?

Por outro lado, hd questionamentos quanto ao uso do indicador de resultado estru-
tural para mensurar o quao expansionista ou contracionista é a politica fiscal. Basicamen-
te, argumenta-se que, mesmo que as estimativas de hiato do produto e das elasticidades
fossem suficientemente robustas para identificar com precisao o componente ciclico dos
resultados fiscais, o residuo — ou 0 componente estrutural — nio poderia ser mecanicamen-

te interpretado como um reflexo da discricionariedade e da orientagio da politica fiscal.

Indmeros fatores contribuem para que o impulso fiscal medido pela variagao dos
resultados ajustados ao ciclo divirja em magnitude — e, eventualmente, em sinal — das
agoes efetivamente discriciondrias da autoridade fiscal pelo lado de receitas e despesas.
Um desses fatores é a existéncia de eventos ndo recorrentes que, se nio identificados
corretamente e excluidos do cdlculo do resultado estrutural, podem distorcer a percep¢ao
sobre a real orientacdo da politica fiscal. Mas esse nio é o dnico problema, como recente-
mente passou a ser percebido pelas autoridades europeias, ao se depararem com mudan-
cas bruscas no nivel e na taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) tendencial
(Cottarelli, 2015), indicando que alguns episédios de recessio teriam efeitos permanentes

ou duradouros sobre a atividade econémica — e nao apenas transitérios e de curto prazo.

Em outras palavras, quando as estimativas de hiato do produto se tornam muito
instdveis, ou por falhas metodoldgicas ou pela combinag¢io de maior volatilidade com
quebras estruturais na trajetéria do produto, como parece ser o caso brasileiro atual,
essa varidvel perde sua propriedade util de subsidiar andlises sobre a discricionariedade

e a orientagao da politica fiscal.

Por isso, a Comissao Europeia passou a buscar, nos dltimos anos, uma referéncia
(benchmark) mais estdvel, baseada na tendéncia de médio prazo do PIB, para monitorar a

orienta¢do da politica fiscal e, de modo mais particular, a trajetéria das despesas publicas.

2. Voltaremos a esse tema na secdo 3.
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Complementarmente, o esforco fiscal pelo lado das receitas também passou a ser me-
dido por abordagens distintas do ajustamento ciclico, como a mensuragio direta das
medidas discriciondrias de desoneragdes ou as oneragoes tributdrias a partir da andlise
descritiva dos documentos fiscais oficiais — ou seja, o que se convencionou denominar

abordagem narrativa ou de baixo para cima (bottom-up).’

Na pritica, portanto, a experiéncia recente, no dmbito dos paises europeus, apon-
ta dois caminhos paralelos para tentar aprimorar os indicadores de resultado estrutural
e de impulso fiscal. Em primeiro lugar, estd em curso um processo de aprimoramento
das metodologias de estimagao do hiato do produto, incluindo a adogao de uma ferra-
menta que testa a plausibilidade das estimativas, e das metodologias de estimagao das
elasticidades das receitas. No caso especifico das elasticidades, uma etapa preliminar
que tem sido adotada no Ambito da Comissao Europeia é a corregao das séries de arre-
cadagao as mudancas na legislacao tributdria (zax correction), de modo a minimizar os
impactos de eventos exdgenos que enviesam as estimativas paramétricas. Além disso,
estd se disseminando cada vez mais o recurso a métodos alternativos de estimagao das
elasticidades da receita, seja a partir de abordagens micro com agentes representativos,
seja de modelos econométricos nio convencionais que admitem variabilidade paramé-
trica e nao linearidades (Girouard e André, 2005; Bettendorf e Limbergen, 2013).

Em segundo lugar, abordagens alternativas ou mistas — isto é, combinando-se a
abordagem de cima para baixo (#0p-down) baseada no resultado estrutural com a abor-
dagem narrativa de baixo para cima (bottom-up) — tém sido introduzidas para men-
surar o esfor¢o discriciondrio da politica fiscal (EC, 2013; Carnot e Castro, 2015).
Resumindo, existem indmeras iniciativas simultineas e paralelas em curso com o ob-
jetivo de aprimorar o indicador de resultado estrutural ajustado ao ciclo e reafirmar
sua posicio de eixo central do regime fiscal europeu e de ferramenta ttil para monito-

ramento e avalia¢o da politica fiscal pelos organismos internacionais.

Neste estudo, buscamos inspiracao nessa recente literatura empirica, com o
objetivo de revisitar a metodologia de estimacio do resultado estrutural no Brasil e
introduzir uma série de aprimoramentos. Os passos que adotamos sio os seguintes:

i) apresentamos uma revisao histérica sobre a evolugio dos indicadores de resultado

3. Mais informacdes em EC (2013) e Carnot e Castro (2015).
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ajustado ao ciclo, mostrando como os conceitos teéricos e as metodologias utiliza-
dos nos seus cdlculos, bem como a aplicagao prética dada a eles, foram mudando ao
longo do tempo; 77) exploramos limitagoes das metodologias de estimagio do hiato
do produto, revelando, em primeiro lugar, os problemas presentes na estimagao pelo
filtro Hodrick-Prescott (HP) que tém motivado o abandono desta metodologia pelos
principais organismos multilaterais e, em seguida, adaptando para o caso brasileiro
alguns dos aprimoramentos recentes na metodologia oficial de fungao de produgao da
Comissao Europeia; 777) revisamos as estimativas de elasticidades-receita-PIB, subme-
tendo as séries ao ajuste prévio dos efeitos das principais mudangas tributdrias desde
1997; em seguida, estimando-as por um modelo de corregao de erros (MCE) e fazen-
do testes para avaliar a estabilidade dos parAmetros; 7v) investigamos a hipétese de nao
linearidade das elasticidades devido a influéncia do ciclo econdmico; e ») utilizamos
as estimativas de hiato do produto e das elasticidades das receitas para estimar o resul-
tado estrutural, além de decompor as variagoes neste resultado entre um componente
discriciondrio (que procura medir o impulso efetivo da politica fiscal) e outro compo-

nente relacionado 2 mudanga na tendéncia do produto.

2 REVISAO TEORICA E HISTORICA

A ideia de monitorar — ou ancorar — a politica fiscal, a partir de um conceito de re-
sultado fiscal ajustado ao ciclo econdmico, é atribuida originariamente ao economista
Gunnar Myrdal, que em 1933 o introduziu no programa fiscal do governo sueco.* A
proposta de Myrdal era criar uma regra que permitisse ao governo equilibrar seu orga-
mento ao longo de todo o ciclo econémico — e nao a cada ano—, sob os propésitos de
suavizar as flutuagées econémicas e conferir maior previsibilidade que garantisse con-
fianca e apoio do setor privado a politica fiscal. Tais propésitos guardavam coeréncia
com os pressupostos tedricos da Escola de Estocolmo, que preconizava a necessidade de

agao estatal devido a instabilidade ciclica das economias capitalistas.

Nos Estados Unidos, nas décadas seguintes, o conceito foi progressivamente sen-
do integrado a uma meta explicita de crescimento econémico, que estava conectada

a ideia de pleno emprego da forga de trabalho. Esta formulagao conceitual fiscal foi

4. Ver Costantini (2015) para uma exegese histérica do conceito de or¢amento ciclicamente ajustado.
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claramente influenciada pelo instrumental tedrico keynesiano, segundo o qual econo-
mias capitalistas nao tendem automaticamente ao equilibrio com pleno emprego. Dai a
necessidade de a politica fiscal desempenhar um papel mais ativo, que, além de suavizar

os ciclos econdmicos, buscava perseguir e sustentar o pleno emprego.

Tanto ¢é assim que o indicador de resultado fiscal foi cunhado pelos americanos
de resultado de elevado emprego (high employment budget) e, posteriormente, de supe-
ravit de pleno emprego (full employment surplus). A ideia implicita por trds deste ultimo
conceito ¢ que o or¢amento poderia apresentar um deficit, que abria espago para atua-
¢ao da politica fiscal enquanto o desemprego estivesse abaixo do seu nivel pleno. Uma
vez alcangado o pleno emprego, previa-se um pequeno superavit fiscal necessirio para

saldar o endividamento acumulado no periodo anterior.

A partir da década de 1960, o indicador de resultado ajustado ao ciclo passou a ser
referenciado em uma medida de PIB potencial — ou de plena utilizacio da capacidade
produtiva — relacionada com a taxa de desemprego, a partir dos estudos do economista
Arthur Okun (1962), que estimou em 4% o nivel de desocupagio que prevaleceria em
condigbes de pleno emprego dos fatores de produgao. Segundo Okun (1962), cada ponto
percentual (p.p.) de taxa de desemprego acima de 4% estaria associado, no pés-guerra, a
um decréscimo de 3 p.p. no PIB americano, e a trajetéria do produto potencial poderia ser
substituida por uma tendéncia exponencial com taxa de crescimento anual de 3,5%. Na
prtica, o produto potencial era estimado a partir de uma tendéncia /og-linear entre os anos
de pico dos ciclos econdmicos. Até entdo, portanto, a meta de resultado fiscal ajustada ao

ciclo estava subordinada a meta de pleno emprego — ou de crescimento econdmico.

Ao longo das décadas de 1960 e 1970, concomitantemente ao processo de cri-
tica dos pressupostos tedricos do keynesianismo, fortalece-se a visao de que o produto
estava proximo do seu potencial, e as preocupagoes deslocam-se cada vez mais para
questoes inflaciondrias. A visao das correntes tedricas dominantes (mainstream) volta a
ser a de que o sistema econémico gravita de maneira relativamente estével ao redor do
seu nivel de produto potencial, sendo que seus excessos — isto ¢, um hiato do produto

positivo — sdo interpretados como um indicativo de pressoes inflaciondrias.

Mais ainda, hda um processo de convergéncia no ambito do mainstream econémico
em relacio a visdo de que o produto potencial ¢ determinado fundamentalmente por

11
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fatores ligados a oferta no longo prazo. Por um lado, os economistas da vertente novo-
~cldssica passam a tratar as politicas fiscais de manejo da demanda agregada como uma das
principais fontes de desequilibrios ciclicos e inflaciondrios, bem como a defender regras
fiscais que restrinjam sua discricionariedade. Por outro lado, os economistas neo-keyne-
sianos, sobretudo a partir dos anos 1980, admitem que desequilibrios ciclicos podem ser
causados por insuficiéncia de demanda agregada no curto prazo e, por isto, defendem
que haja algum grau de liberdade para que a politica fiscal desempenhe uma funcio de
estabilizagao ciclica. Mesmo assim, convergem com a perspectiva novo-cldssica de que a
trajetéria do produto potencial no longo prazo ¢ determinada fundamentalmente pela
oferta e que a influéncia da politica fiscal sobre esta trajetéria é muito limitada.

Diante dos novos consensos no mainstream, que de certo modo prevalecem até nos dias
atuais, o conceito de resultado ajustado ao ciclo foi revisado metodologicamente e acoplado
4 ideia de limitagio da discricionariedade da politica fiscal. Sobre este ponto, cabe esclarecer
um equivoco muito comum, mesmo na literatura especializada, que é relacionar arcabougos
fiscais ancorados em uma meta de resultado ajustado ao ciclo com a existéncia de uma mar-
gem para acdo anticiclica discriciondria via politica fiscal. Por si s6, a ancoragem no resultado
ajustado ¢ uma mera tentativa de se eliminar o viés pré-ciclico associado a regimes fiscais
convencionais — por exemplo, regimes de metas numéricas rigidas de resultado fiscal apurado
a cada ano. A eliminagio deste viés pré-ciclico permite acomodar a atuagio de estabilizado-
res fiscais automaticos — como é o caso dos gastos em seguro—desemprego, cuja dinimica se
correlaciona com o ciclo econdmico —, mas nao implica necessariamente abertura de espago
para a discricionariedade da politica fiscal anticiclica.” Se o objetivo for acomodar este tipo de
acdo anticiclica, o regime fiscal pode prever mecanismos complementares, como cldusulas de
escape que permitem que as restrigoes fiscais sejam temporariamente relaxadas em situagoes
extraordindrias durante crises econdmicas. De fato, a combinagao de meta de resultado ajusta-
do ao ciclo com cldusula de escape tem sido uma das principais caracteristicas da nova geragao
de regras fiscais, introduzidas recentemente por iniimeros paises, com o propdsito de apri-
morar e flexibilizar as regras anteriores, as quais se mostraram muito rigidas para lidar com os

choques do periodo extraordindrio pés-crise de 2008.°

5. Tal viés se origina, principalmente, da resposta eldstica da arrecadagdo aos ciclos econémicos, a qual tende a crescer,
proporcionalmente, mais que nos periodos expansivos e abrir espaco para o crescimento mais acelerado das despesas, sem
gerar incentivos para a geracao de uma poupanca para os periodos recessivos, quando a queda mais pronunciada das
receitas pode exigir cortes desproporcionais de despesas.

6. Para a discussdo da nova geracdo de regras fiscais, ver Schaechter et al (2012) e Gobetti (2014).
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O aspecto central a ser destacado é que a atribuigao para que politica fiscal per-
siga uma meta de emprego — ou de crescimento — perdeu for¢a nas tltimas décadas,
diante do novo consenso no mainstream sobre sua ineficicia em influenciar a trajetéria
do produto potencial no longo prazo. E isto se refletiu na revisao do conceito de re-
sultado ajustado ao ciclo que passou a estar associado a limita¢ao do grau de discricio-
nariedade — ou, no méximo, a compor regimes fiscais que preveem uma fun¢io mais

restrita de estabilizagio no curto prazo.

Essa transformagdo no plano da teoria e da politica macroeconémicas também
se refletiu nas técnicas utilizadas para estimar o PIB potencial, que passaram a se basear
em dois principais métodos: os filtros estatisticos suavizadores e a abordagem da funcio
de produgao. A abordagem mais simples de filtros suavizadores ¢ meramente estatisti-
ca, tendo como propdsito extrair o componente tendencial de uma série temporal e o
componente ciclico que oscila ao redor desta tendéncia. Porém, seu uso muitas vezes
traz uma interpretacio implicita, que trata a tendéncia do produto como sindénimo de
produto potencial que, por sua vez, guarda uma rela¢io de independéncia com a po-
litica fiscal. No caso da abordagem de fun¢do de produgio, esse tipo de interpretagio
¢ mais explicito. Admite-se que a estrutura do sistema econémico é bem descrita por
uma fungio de produgao neocldssica e o produto potencial é estimado diretamente a
partir das hipéteses de plena utilizacao da capacidade instalada, e de que hd uma taxa
de equilibrio no mercado de trabalho ao redor da qual o desemprego efetivo oscila —
contemporaneamente reinterpretada como a taxa de desemprego nio aceleradora da

inflagao ou non-accelerating inflation rate of Unemployment (Nairu).

Desde entao, os principais érgios publicos e as institui¢des multilaterais
fazem uso recorrente de uma dessas duas técnicas para estimar o hiato do produ-
to — ou seja, o ponto de partida para todos os demais cdlculos dos mecanismos
de ajuste ciclico. O que varia bastante e tem evoluido ao longo do tempo sdo os
modelos e os métodos complementares de estimagao das relagoes entre as varidveis
fiscais e o componente ciclico do produto. Alguns modelos mais simples, como os
originalmente empregados pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI), assumiam
elasticidade unitdria (Heller ez /., 1986). No entanto, os modelos mais complexos
que se difundiram nas dltimas décadas (Giorno ez 2/, 1995; Hagemann, 1999;
Girouard e André, 2005; Bettendorf e Limbergen, 2013), inclusive o adotado pela

Comissao Europeia para monitorar o cumprimento da regra fiscal de reduc¢ao do
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deficit, mesclam abordagens micro com agentes representativos e modelos eco-
nométricos, com o objetivo de obter estimativas das elasticidades para diferentes

grupos de receita decompostos pelas respectivas bases de incidéncia.

Simplificadamente, o conceito de resultado ajustado ao ciclo busca mensurar qual
seria o resultado fiscal caso a atividade econdmica nio se desviasse de sua tendéncia — ou

do seu potencial — e pode ser sintetizado pela seguinte equagao:
. . . n-i Y* &i u* u
R=T -6 =351 +T -6 (D" -6 o

que define o resultado ajustado ao ciclo (R*) como a diferenca entre as recei-
tas ajustadas ao ciclo (T7) e as despesas ajustadas ao ciclo (G*). Nesta expressio, as
receitas estdo decompostas em 7 agrupamentos, sendo que o z-ésimo grupo nio é
submetido ao ajuste ciclico (T,) e os demais sio ajustados de acordo com o hiato
do produto (Y*/Y) e com a elasticidade especifica (&) de cada grupo de receita
(Ti), comi=1,..,(n—1) . Entre as despesas, a expressio considera o ajusta-
mento ciclico exclusivamente sobre os gastos de seguro-desemprego ( Gy, ), a partir
de sua elasticidade (&u) e do hiato entre a taxa de desemprego tendencial (u) e

a taxa efetiva (), enquanto os demais gastos (Gj) nio sio ajustados, a exemplo de

Girouard e André (2005).

Dividindo-se o resultado pelo PIB potencial ou tendencial, chega-se ao indicador
estrutural utilizado para um conjunto de andlises de politica fiscal. Adicionalmente, di-
versos paises incorporaram no calculo do resultado estrutural ajustes para outros fatores
ciclicos capazes de produzir significativos impactos na receita piblica, como os pregos
do petrdleo e de outras commodities (Marcel et al., 2001), bem como ajustes de exclusao
de medidas extraordindrias (one-off measures) e outras medidas tempordrias que se con-
vencionou denominar na literatura nacional de “medidas nio recorrentes” (Schettini ez
al., 2011). Assim, alcanga-se o resultado estrutural apds corrigir o resultado fiscal pelos

efeitos tanto do ciclo econdmico quanto das medidas nao recorrentes.

Mais recentemente, além disso, os estudos tém se debrucado sobre outro pro-
blema presente no célculo dos indicadores de ajustamento ao ciclo: a hipétese de que a
relagio entre as receitas e o PIB nao seja estdvel e linear como suposto na maior parte dos

modelos, mas sim que varie ao longo do tempo e esteja sujeita a nao linearidades. Fatos
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estes atribuidos tanto a fatores exgenos, como alteragdes na legislagao tributdria, quanto
a mudancas de composicio relacionadas ao ciclo econdmico — produzidas pelos diferen-
ciais de resposta da arrecadacio sobre bases tributdveis mais sensiveis aos ciclos, como
o lucro e as importacoes em relacao aquelas bases menos sensiveis — e a transformagoes

estruturais na economia — como a formaliza¢do do mercado de trabalho, por exemplo.

Para lidar com o primeiro problema, os estudos tém recomendado promover
uma espécie de corregao da receita tributdria (zax correction) — ou seja, reconstruir a
receita que vigoraria na auséncia das mudangas na legislaciao (desoneracoes ou one-
ragdes). Tal procedimento melhora a qualidade das séries utilizadas na estimagao das
elasticidades. Quanto ao segundo tipo de problema, as solugoes sao mais complexas e
envolvem a estimagao de elasticidades especificas para as receitas decompostas de acor-
do com suas bases de incidéncia — neste caso, para cada agrupamento, estimam-se a
elasticidade da receita em relagao a sua base de incidéncia e, em seguida, a elasticidade
da base de incidéncia no que concerne ao PIB —, ou, alternativamente, o recurso a mé-
todos nao convencionais de estimagdo das elasticidades que admitem explicitamente a
possibilidade de variabilidade paramétrica e de nao linearidades.

Por fim, os métodos de estimacio do resultado estrutural tém sido revisados e
confrontados com uma questdo preliminar, anterior a qualquer outra: o que se quer

exatamente do indicador de ajustamento ao ciclo?

Os indicadores de ajustamento ao ciclo tém sido utilizados para diferentes finali-
dades, como: pardmetro de avaliagao da politica fiscal; medida de impulso fiscal ou de
orientagio da politica fiscal; e, ainda, varidvel-chave para mensuragao dos efeitos da po-
litica fiscal sobre o produto. Porém, conforme Blanchard (1990), nao hd como esperar

que um tdnico indicador ofereca uma boa resposta a questdes tao diferentes.

Cada finalidade pontuada requer um ou mais indicadores especificos que po-
dem fazer uso do conceito de ajustamento ao ciclo, mas com diferentes referenciais
— por exemplo, baseados na estimativa pontual do PIB potencial ou em sua média
moével — e com diferentes modos de abordar o problema da endogeneidade entre as
varidveis envolvidas. Quando o foco é mensurar os efeitos multiplicadores da politica
fiscal sobre a atividade econémica, o mais apropriado ¢ utilizar um indicador bem

restrito de discricionariedade, o mais exégeno possivel em relacio ao ciclo econdmico,

15




Brasilia, agosto de 2018

de modo a evitar que as estimativas sejam influenciadas por efeitos nao inteiramente
controlados das relagdes endégenas entre o produto e as receitas e despesas publicas
(Devries et al., 2011). Por isso, os estudos sobre os episédios de consolida¢io fiscal,
focados na avaliagao da hipétese da contragao fiscal expansionista (Guajardo, Leigh e
Pescatori, 2011; Alesina e al., 2017), passaram a abandonar o indicador de impulso
fiscal derivado do cdlculo de resultado ajustado ao ciclo e a adotar a chamada “abor-
dagem narrativa ou histérica” (Romer e Romer, 2010), com o objetivo de estimar as

medidas discriciondrias adotadas pelo governo.

Ao se basear na andlise dos documentos oficiais, essa abordagem evita os erros de
mensuragao indireta da discricionariedade, particularmente quando estamos em momen-
tos extremos do ciclo e os parAmetros de ajustamento sdo instdveis, e permite identificar
diretamente as medidas fiscais e selecionar aquelas que efetivamente sao exdgenas. Essa
alternativa, que também pode ser utilizada no cdlculo do impulso fiscal amplo — incluindo
medidas anticiclicas —, é particularmente vantajosa com relagao as receitas, em func¢io das
dificuldades apontadas em se estimar as elasticidades, mas apresenta suas limitagées por
depender da qualidade das informagées disponiveis e de critérios para definir, no caso das
despesas, quanto de sua evolugao é efetivamente espontinea e quanto depende de decisoes

— ou indecisdes — legais e discriciondrias, dependentes ou nio do ciclo.

Para contornar essas dificuldades, a Comissio Europeia (EC, 2013) propds um in-
dicador de esforco fiscal — nesse sentido, uma medida de orientagio da politica fiscal — que
faz uso de uma “abordagem mista” — ou seja, adota o enfoque narrativo para mensurar o
impulso pelo lado das receitas, mas estima o impulso das despesas por sua varia¢io entre
dois periodos, sem excluir o impacto de possiveis evolugoes espontineas, como é o caso

do crescimento dos gastos com beneficios previdencidrios fruto de fatores demograficos.

Contudo, a0 se apurar a variagio das despesas entre dois pontos no tempo, é preci-
so ponderar ou comparar essa evolu¢ao com o crescimento do PIB ou, o que é mais cor-
reto, com alguma medida de PIB potencial ou tendencial. O que significa que, embora
essa abordagem mista evite as dificuldades de estimar o componente ciclico das receitas,

ela nao escapa da necessidade de se basear em alguma estimativa de PIB potencial.

Ainda assim, permanece um problema: como evitar que a volatilidade nas es-
timativas de PIB potencial, tal qual verificado atualmente em intimeras economias,

contamine as andlises da politica fiscal? Para lidar com essa situagio, a Comissao
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Europeia passou a adotar como referéncia, para mensuragao do esforgo fiscal de cada
pais, a média mével das estimativas de PIB potencial, suavizando as mudangas na
tendéncia ao longo do tempo e permitindo que, dessa forma, a politica fiscal possa

ser avaliada a partir de um indicador mais estdvel.

Esse tipo de procedimento equivale, na prética, a decompor o componente estru-
tural do or¢amento derivado do ajustamento ao ciclo convencional entre dois subcom-
ponentes: um mais efetivamente discriciondrio — referenciado na tendéncia de médio
prazo; e outro que se trata de um residuo que pode ser explicado por mudangas de
curto ou médio prazo da tendéncia e que nio se confunde com o componente ciclico
propriamente dito. Dito de outra forma, os resultados fiscais correntes sao influencia-
dos pelas oscilagoes meramente ciclicas, pelas mudancas no PIB potencial e pelas agoes

discriciondrias — ou auséncia delas — em termos de gasto e receitas.

Assim como nao ¢é correto confundir os efeitos das mudangas no PIB potencial
com o componente ciclico, também nao ¢ correto embutir esses efeitos na mensuragio
do impulso fiscal. Ainda mais quando nao existe muita certeza sobre a real dimensao
do hiato do produto e sobre a persisténcia dos choques de oferta e demanda sobre a

tendéncia de longo prazo, ponto que trataremos a respeito no proximo capitulo.

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

Do ponto de vista da sustentabilidade da politica fiscal, ambos os componentes estru-
turais devem ser levados em consideragao: de um lado, os resultados fiscais futuros nao apenas
dependem das decisoes de politica fiscal no que se refere a mudangas nos gastos e na tributagéo,
mas também dependem do nivel e da taxa de crescimento do PIB potencial — e a relagio de
causalidade entre estas varidveis nem sempre é direta. O que néo é correto é embutir na medida
de impulso fiscal os efeitos de ambos os componentes, analisando a orientagao da politica fiscal

pela simples variagio do resultado estrutural ajustado ao ciclo entre dois momentos.
Tal procedimento pode ser aceitdvel em tempos de relativa estabilidade da taxa de

crescimento tendencial da economia, em que as oscilagdes do PIB refletem fend6menos

meramente transitorios, mas nio em situacoes de volatilidade e mudancas do produto.

17




Brasilia, agosto de 2018

Isso significa que os indicadores de ajustamento ao ciclo — e os outros procedimentos
relacionados ao célculo do resultado estrutural, como a identificacio de medidas nao
recorrentes — devem ser adaptados para diferentes objetivos e perguntas que se pretenda

responder sobre a politica fiscal.

3 CRISEAECON(")MICA E PIB: COMO DECOMPOR CICLO E
TENDENCIA?

As recessoes econdmicas estao normalmente associadas a fendmenos transitérios, ineren-
tes aos ciclos da economia. Em 2008, por exemplo, na esteira da crise internacional, a
economia brasileira sofreu uma forte e abrupta desaceleracio, passando de uma situagio
em que crescia a uma taxa anualizada de 6% a 7% para uma queda acumulada de 5,5%,
em apenas dois trimestres. A recessdo, entretanto, foi bastante curta comparando com o
que assistimos na Europa e nos Estados Unidos, ¢, logo no segundo trimestre de 2009 —

e ao longo de 2010 —, o pais retomou o ritmo de expansio anterior.

Embora esse episédio possa ser caracterizado como uma quebra de nivel na série
do PIB, a evolugao subsequente parece indicar que se tratou de um fenémeno transitério
do ponto de vista da sua taxa de crescimento.” Contudo, a esse periodo de rdpida recupe-
ragao econdmica, seguiu-se outra desaceleracio econdmica (2011-2014), que culminou
numa recessio de cerca de dois anos (2015-2016). Nesse caso, os testes econométricos
indicam que houve uma quebra na tendéncia da série de taxa de crescimento do PIB a
partir do primeiro trimestre de 2014, e as projegoes futuras do mercado sinalizam que

a retomada serd lenta e se dard a taxas inferiores 2 média verificada na década passada. ®

Em outras palavras, hd claros indicios de que a recessio recente — e outros fatores
correlacionados com ela — produziu efeitos permanentes, e ndo apenas transitdrios, so-
bre o nivel e o ritmo de expansio da atividade econdmica. O problema crucial é como
mensurar esses impactos duradouros, com reflexos sobre as finangas publicas, por meio

de um indicador de hiato do produto suficientemente robusto.

7. Hipdtese ndo rejeitada pelo ajuste de um modelo estrutural de séries temporais, estimado por filtro de Kalman,
com um procedimento automatico de identificacdo de quebra na tendéncia.

8. Os testes de Quandt-Andrews e de Bai-Perron indicam uma quebra na taxa de crescimento do produto
interno bruto (PIB) no primeiro trimestre de 2014 (apéndice A).
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A estimagao dessa varidvel nao observada estd longe de ser procedimento trivial;
pode ser realizada por diversos métodos que fornecem distintas estimativas, e cada um
possui vantagens e desvantagens. Se o objetivo da estimagao for avaliar os impactos das
oscilagoes ciclicas sobre as finangas publicas, ou até mesmo subsidiar um indicador de
monitoramento fiscal, o ideal é que se opte pelo método mais simples e transparente

possivel e que, a0 mesmo tempo, fornega estimativas estdveis e nao enviesadas.

Nas tltimas décadas, basicamente duas metodologias predominaram entre as
principais instituigoes publicas e os organismos multilaterais: o filtro HP e a funcio
de produgiao. No entanto, ambas estao sendo submetidas a fortes criticas pela falta de
robustez das estimativas em periodos de grande volatilidade ciclica como o que vive-
mos atualmente. Por isso, esta secao serad dedicada a apresentar sucintamente esses dois
métodos, suas principais limitagdes e alguns procedimentos da literatura recente para
aprimord-los. Paralelamente, iremos apresentar estimativas do hiato do produto para a

economia brasileira que jd incorporam estes aprimoramentos metodolégicos.

3.1 Decomposicao pelo filtro HP

O recurso a filtros estatisticos suavizadores para estimar o produto tendencial é um
dos métodos mais difundidos na literatura, sendo o mais popular o filero HP (Hodrick
e Prescott, 1997), que faz uso de um algoritmo de minimizagao da soma dos desvios
quadrdticos em relacio a tendéncia. O apelo desta abordagem ¢ sua simplicidade, trans-
paréncia e facilidade de ser aplicada em qualquer pais com dados de PIB e escassez de
outras informag()es mais complexas, o que explicaria sua difusio entre paises emergen-

tes com maior caréncia de dados como o Brasil (Blagrave ez al., 2015).

Todavia, a relativa simplicidade do filtro HP convencional traz consigo virias
limitagoes, como a falta de uma estrutura teérica subjacente e, talvez mais grave, pro-
blemas derivados das suas propriedades estatisticas, como a imposi¢ao de média 0 para
os hiatos do produto e elevada sensibilidade das estimativas a adi¢ao de novos dados.
O resultado é o conhecido problema de final da amostra, que o torna especialmente
inapropriado para prover estimativas em tempo real, que, durante conjunturas de ele-
vada volatilidade, se tornam instdveis e enviesadas (pré-ciclicas), mudando muito com

o passar do tempo e exigindo revisoes significativas.
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O gréfico 1 ilustra bem esses problemas, ao permitir comparar duas alternativas
de estimativas do hiato do produto extraidas pelo filtro HP para a economia brasileira.
A primeira alternativa (amostra completa) considera todas as informagoes disponiveis
até o primeiro trimestre de 2017, enquanto, na segunda estimativa (tempo real), o valor
do extremo final vai sendo atualizado recursivamente 2 medida que as informagées, a

partir do terceiro trimestre de 2008, vao sendo adicionadas uma a uma.

GRAFICO 1

Estimativas do hiato do produto pelo filtro HP em tempo real e com a amostra completa
(2005-2016)
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Elaborado a partir do indice encadeado dessazonalizado do PIB trimestral do IBGE.

A comparagio das duas séries deixa visivel o baixo desempenho do filero HP
em tempo real e alguns de seus principais problemas, como as substanciais revisdes do
hiato (até 4,9% do PIB em 2014), na medida em que as observagdes da recessio em
2015-2016 sao adicionadas — bem como a inversio de sinal, quando as estimativas em
tempo real sugeriam um hiato negativo em média de -1,5% no biénio 2013-2014 e, ao

final do periodo, passaram a indicar hiatos positivos de em média 2,2%.

Em tese, alguns desses problemas poderiam ser dirimidos ou amenizados com altera-
¢oes na metodologia estatistica ¢/ou ampliagao das séries de PIB, a partir de projecoes para
o médio prazo, mas na prdtica essas solugdes tampouco parecem produzir resultados satis-
fatérios, sobretudo em cendrios de elevada volatilidade e incerteza como o atual. A tabela 1
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mostra as estimativas de hiato do produto calculadas pelo filtro HP para diferentes periodos
(médias anuais) e para diferentes pontos finais da amostra, iniciando por 2013. Além disso,
confronta as estimativas do método convencional de filtro HP bilateral (HP2) com o modi-
ficado filtro HP unilateral (HP1), que nao impde a restri¢ao de simetria — ou seja, a restri¢ao
de soma 0 dos hiatos ao longo da amostra—e, portanto, nao é revisado recursivamente. Como
é possivel observar, as revisoes do hiato do produto também sio expressivas a partir de 2011 e
mantém o problema de mudanga de sinais — por exemplo, o hiato negativo de -1,2% no final
de 2014 converteu-se em positivo, de 2,3% a 2,7%.

Note-se que, neste caso, a situagao nao muda muito quando se alonga a série in-
cluindo projecoes para o crescimento do PIB a partir de 2018 (em média, 2% ao ano —
a.a.). Ao contrério, 2 medida que se acrescentam novas informagdes, as estimativas de PIB
tendencial de 2013 e 2014 se tornam mais baixas e as de 2015, mais altas. Apenas para
2016 em diante, o PIB tendencial nio sofre significativa revisao.

Em suma, é pouco razodvel admitir que eventos futuros alterem a interpretacio
sobre o hiato do produto simplesmente por uma restri¢ao estatistica, que faz com que
as revisoes positivas do hiato no presente sejam compensadas por revisdes negativas
no passado, de modo a que a soma dos hiatos seja 0. Por estes e por outros motivos, o
filero HP tem sido muito criticado, inclusive por especialistas renomados da econome-
tria mundial, como James Hamilton, e, desde os anos 1990, as principais institui¢oes
publicas e os organismos multilaterais vém evitando utilizd-lo para estimar o hiato do
produto nas andlises de avaliagao da politica fiscal (Hamilton, 2017).

TABELA 1
Estimativas de hiato do produto brasileiro pelo filtro HP (2010-2021)
(Em %)

Hiato do produto do ano T estimado por HP2 em diferentes momentos (t=T+1, T+2, T+3...)
Ano (T) Hiato HP1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2010 1.3 09 08 0,5 0.3 03 0,3 0.4 04 0,4
2011 0,4 1.2 1.3 1.1 09 0,9 1.0 1,0 1.1 1.1
2012 -0,9 0,3 0,2 0,5 04 0.4 0,5 0,6 0,7 0,7
2013 -0,6 0,5 0,6 1.7 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4
2014 -1.9 -1,2 1.2 23 2,3 23 2,5 2,6 2,7
2015 -4,5 =29 -0,6 -0,5 -0,6 0,5 -0,4 -0,4
2016 -4,0 -2,9 -2,7 3.3 3,4 3,4 3.3
2017 0,1 -0,2 -1.4 2,1 2,2 2,2
2018 1.9 08 0,0 0,3 -0,2

Elaboracdo dos autores.
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3.2 Abordagem de funcao de producao

Uma segunda abordagem muito difundida na literatura para estimar o produto tendencial

¢ por meio de métodos que impdem restri¢des para a estrutura da economia, a partir de

relagoes derivadas da teoria econémica. O mais comum ¢ admitir que a estrutura produtiva

da economia seja representada por uma func¢io de produgio neocldssica, e, na sua formula-

¢ao mais simples, essa abordagem pode ser sumarizada em cinco etapas, conforme a seguir.

1)

22

Especificar uma fungao de produgio que relaciona os insumos dos fatores produti-
vos capital (K) e trabalho (L) com o nivel de produto (¥), em um dado periodo de
tempo £ O mais usual aaé admitir um conjunto de supostos simplificadores ¢ um
formato Cobb-Douglas, de modo que a fungo seré dada por: ¥V, = A, KFLE ™1, em
que A ¢ uma medida da produtividade total dos fatores (PTF) e € (@ — 1) saoas
respectivas participagoes da renda do capital e do trabalho no total da renda nacional.

Obter estimativas das varidveis intermedidrias: 7) Y} 7) K, em que se utiliza uma
medida do estoque de capital corrigida pelo nivel de utilizacdo da capacidade
instalada da indtstria (Nuci); 77) aL, sendo idealmente as horas trabalhadas da
populagio ocupada — isto é, da populagao total corrigida pelas taxas de participa-
¢ao0 no mercado de trabalho e de desemprego; e iv) @ e (& — 1), provenientes do
Sistema de Contas Nacionais.

Estimar a medida da PTF (A) por residuo, combinando-se a fungao especificada
na etapa 1 com as varidveis intermedidrias da etapa 2.

Obter estimativas para os niveis tendenciais — ou potenciais da PTF (49 e dos
insumos dos fatores capital (K;) e trabalho (Lt). Na maioria dos estudos, a abor-
dagem para obter K/ ¢ direta, admitindo-se como potencial o nivel médximo de
utilizagio da capacidade. Isto ¢, fixando-se a Nuci em 100% ou em um valor préxi-
mo deste percentual sob a hipétese de que determinados setores produtivos operam
com reservas técnicas. Para as estimativas A;, , é aplicado algum filtro suavizador
para extrair seu componente ciclico, semelhantemente ao que ¢ feito para obter os
niveis tendenciais de horas trabalhadas e das taxas de participagao vinculadas ao
insumo trabalho. J4 no caso da taxa de desemprego, especifica-se um processo do
tipo curva de Phillips, a ser estimada por modelos multivariados, que postula uma
relagio negativa entre desemprego ciclico e expectativas de inflagio de pregos ou
saldrios. Dito de outro modo, considera-se que a contrapartida empirica da taxa de
desemprego potencial seja dada pela taxa de desemprego nao aceleradora da inflagio,
referida na literatura pela o acronimo em inglés Nairu (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment) ou Nawru.
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*
5) Chega-se as estimativas do produto potencial (¥e) por substituigao das varidveis
tendenciais/potenciais (A, K¢, L}) estimadas na etapa 4 na expressio da fungio
de produgio.

Assim, o produto potencial estimado pela abordagem de funciao de produgio
pode ser interpretado como o nivel de produto que seria alcangado caso a economia
operasse com plena utilizagio da capacidade instalada e os fatores de producio fos-
sem utilizados nos seus niveis nao inflaciondrios. Uma das principais vantagens desta
abordagem deriva da sua fundamentacio teérica na relacio estrutural entre os fatores
de produgao e o produto. Isso permite decompor a contribui¢o de cada fator — e da
produtividade — nos movimentos do produto potencial e, por conseguinte, fornece um
instrumental simples para analisar os motores do desempenho do produto potencial e

para tragar cendrios futuros.

Outra vantagem alegada ¢ que a fungao de produgao faz uso de varidveis interme-
didrias, que em tese sdo mais estdveis — como o estoque de capital, a tendéncia da PTF
e a Nairu/Nawru — e, por este motivo, prové estimativas menos voldteis do hiato do
produto que a principio evitam alguns dos problemas dos filtros estatisticos usuais. Sao
estas algumas das principais razées que motivaram sua adogio por organismos como a
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), o FMI e a
Comissao Europeia para calcular os hiatos do produto que subsidiam seus principais
indicadores de monitoramento fiscal. A CE, por exemplo, adota oficialmente a abor-
dagem da fungdo de produgao desde 2002 e hoje ¢ considerada a principal referéncia

metodoldgica sobre o tema.’

Todavia, tais vantagens da abordagem de fung¢ao de produgio, por se basear em
hipéteses tedricas e gerar estimativas mais robustas, dependem, em primeiro lugar, de
que os modelos tedricos subjacentes fornegam uma aproximagio razodvel da realidade.

Em outras palavras, a estrutura da economia e o processo de formagao das expectativas

9. Ainda que existam algumas variantes nos procedimentos de estimacdo. Por exemplo, a Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) utiliza o conceito mais convencional de non-accelerating
inflation rate of unemployment (Nairu), enquanto a Comissao Europeia (CE) optou pela non-accelerating wage
rate of unemployment (Nawru), que esta relacionada a taxa de crescimento dos custos unitarios do trabalho
(inflagdo de salérios). A metodologia do Fundo Monetario Internacional (FMI) difere de pais para pais, mas a
abordagem da funcdo de producdo é predominante entre as economias avancadas.
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inflaciondrias devem ser bem descritos pelas especificagoes da fun¢ao de produgio e da
curva de Phillips, para que tais fundamentos teéricos sejam vélidos.'” Borio, Disyatat e
Juselius (2014), em particular, argumentam que as estimativas podem ser muito sensi-

veis & md especificacao destas relagoes econémicas estruturais.

Mesmo se admitissemos que os modelos de referéncia escolhidos sio os mais
adequados, ainda assim a robustez das estimativas do produto potencial dependeria
da qualidade dos dados e dos procedimentos estatisticos utilizados para estimar as
varidveis intermedidrias. A abordagem da fung¢ao de produ¢io demanda dados bastante
suscetiveis a erros de medida e que introduzem ruidos nas séries, a exemplo das
estimativas do estoque de capital e do Nuci nos paises em desenvolvimento, em que

nio h4 levantamentos detalhados e confidveis.

Mais ainda, a experiéncia recente vem mostrando que os métodos convencionais
de estimacido das varidveis intermedidrias, como a Nairu/Nawru e a tendéncia da PTE
tendem a produzir estimativas voldteis e enviesadas (pré-ciclicas) nas situagoes de mu-
dangas bruscas no ciclo econémico, que acabam transmitindo tais problemas para as
séries do produto potencial.' Isto suscitou um intenso debate nos paises europeus, que
utilizam o hiato do produto e o produto potencial como varidveis-chave para monito-
rar sua regra fiscal, com fortes criticas sobre as limitagdes da fun¢io de producio em
produzir estimativas suficientemente estdveis e sobre a fragilidade das medidas fiscais

baseadas nessas estimativas.'?

10. Isso implica satisfazer um conjunto de supostos ndo triviais que muitas vezes sdo desconhecidos ou ne-
gligenciados pelos usudrios, entre 0s quais: retornos constantes de escala e competicdo perfeita, tal que as
elasticidades em relacdo ao produto dos insumos de capital e de trabalho corresponderéo as suas participa-
¢des na renda nacional; progresso tecnoldgico exdgeno que apenas depende do periodo de tempo; e hipoteses
comportamentais dos agentes sobre o processo de formacdo de expectativas inflacionarias. Muitos desses
supostos sdo questionados pela teoria econdmica tanto no mainstream econdmico pelos modelos da teoria do
crescimento endogeno quanto na vertente heterodoxa.

11. Problema mais evidente nos estudos que utilizam o préprio filtro Hodrick-Prescott (HP) para estimar as
tendéncias da produtividade total dos fatores (PTF), do nivel de utilizagdo da capacidade instalada da industria
(Nuci) e/ou da taxa de desemprego.

12. Criticas que encontraram eco em pesquisadores e organismos influentes do mainstream, como o diretor
executivo do FMI Carlo Cottarelli (Cottarelli, 2015), o comissario geral da agéncia France Stratégie (Pisani-Ferry,
2015) e o Banco Central alemao (Deutsche Bundesbank, 2014), que detectaram uma série de problemas se-
melhantes aos verificados na aplicagdo convencional do filtro HP: revisdes substanciais dos periodos passados,
viés pro-ciclico, mudancas frequentes de sinais, disparidades entre as estatisticas dos diferentes érgaos etc.
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Um dos principais legados desse debate é que os diversos organismos multilate-
rais promoveram uma série de melhorias nos seus arcabougos metodoldgicos, com o
objetivo de mitigar as incertezas relativas & abordagem da fungao de producio. A opgao
tem sido por reafirmar a metodologia oficial e introduzir uma série de procedimentos,
com o propdsito de buscar estimativas mais confidveis das varidveis intermedidrias, que
fornegcam melhor ancoragem no processo de estimagao e, assim, produzam estimativas
mais robustas do produto potencial em tempo real. E o caso da metodologia da Comis-
sao Europeia, que vem passando por frequentes revisoes nos tltimos anos, sendo que as

principais estdo descritas na sequéncia a seguir.

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

2) Nesse ano (2010), a Nawru passou a ser estimada por um modelo bivariado de
espago de estados, contendo uma especificagao de curva de Phillips, mas que permite
a inclusio de varidveis de exdgenas de controle (participagdes do trabalho na renda
total, mudancas na produtividade do trabalho etc.) e componentes autorregressivos

e de média mével (D’Auria et al., 2010).

3) Em 2014, a Comissao Europeia ampliou o arcabougo de estimagiao da Nawru
para cobrir um conjunto mais amplo de supostos sobre as expectativas, tanto a
especificagdo tradicional da curva de Phillips (expectativas adaptativas) quanto a
curva de Phillips novo-keynesiana (hibrida de expectativas adaptativas e racionais),
que sio selecionadas de acordo com o melhor ajustamento aos dados de cada pais
membro (Havik et al., 2014).

4) No tltimo relatério de projegoes econdmicas de 2016 (EC, 2016), foi introduzida
nova mudanga na metodologia da Nawru, prevendo a possibilidade de se utilizar
a ancoragem das estimativas de desemprego estrutural. Segue-se a metodologia de
Orlandi (2012), que faz uso de um modelo multivariado com varidveis de mercado
de trabalho (grau de sindicalizagio, gastos em politicas de mercado de trabalho etc.).

No entanto, a despeito de todo esse processo de ajuste fino metodolégico, que
deve se manter pelos préximos anos, hd o reconhecimento de que a incerteza em relagao
a0 produto potencial nunca serd completamente eliminada e que permanecerd sendo
uma fonte de preocupagio, tal qual explicitado no préprio relatério da Comissao Eu-

ropeia (Havik ez al., 2014, p. 47-48). Esse reconhecimento de incertezas e fragilidades
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inerentes 2 metodologia é uma das razdes que motivou a comissao a introduzir, desde o
final de 2016, uma ferramenta de plausibilidade. A ferramenta ¢é utilizada para auxiliar
na identificacio de resultados implausiveis — ou contraintuitivos — e fornecer em alguns

casos uma alternativa ao hiato do produto calculado pela fun¢io de producio.

Na préxima subsecio, apresentaremos essa ferramenta com maiores detalhes.
Antes disso, convém discutir alguns resultados da abordagem da fungio de produgao
no Brasil e, principalmente, nossos célculos préprios, nos quais implementamos alguns

dos recentes avan¢os metodoldgicos desenvolvidos no 4mbito da Comissao Europeia.

Na literatura brasileira, é possivel identificar trés recentes estimagoes com dados
do PIB das Contas Nacionais Trimestrais. A primeira é Areosa (2008), que foi publicado
como texto para discussio do BCB. O estudo baseia-se em uma formulag¢io simplifica-
da da funcio de produgao, que nao exige dados da PTF e dos estoques de capital e de
trabalho, e cuja estimacio ¢ feita por um modelo que combina uma versao multivariada

da fungao objetivo do filtro HP com a curva de Phillips.

Um segundo estudo é o de Souza Junior e Caetano (2013), publicado pelo Ipea,
que se destaca pelo esfor¢o préprio de estimagio das varidveis intermedidrias.'” Em
contrapartida, uma limita¢io advém do uso do filtro HP para extrair as tendéncias da
taxa de desemprego e da PTF; procedimento que, reconhecidamente, transmite ins-
tabilidade para a estimativa de produto potencial em situagoes de volatilidade ciclica.
Vale dizer que este problema também estd presente no trabalho de Areosa (2008), que
utiliza uma variante de filero HP multivariado.

Mais recentemente, houve uma atualiza¢do das estimativas da fungio de pro-
du¢io em uma nota técnica na Carta de Conjuntura n* 34 do Ipea, na qual consta a
informagao de que foram utilizados procedimentos para minimizar o viés de fim de
amostra do filtro HP (Souza Janior, 2017, p. 7). Por fim, foram apresentadas estimati-
vas do PIB potencial pelo economista-chefe da drea de macroeconomia da LCA Con-
sultores, em um semindrio no Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio

Vargas (IBRE/FGV), juntamente com um breve texto explicativo (Borges, 2017), que

13. Atualizacdo de séries anuais defasadas e desagregagdo para a frequéncia trimestral, procedimentos para lidar com descontinui-
dades, construgao de uma medida ampla de Nuci por médias ponderadas de indicadores setoriais etc.
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afirma que a metodologia ndo faz uso do filtro HP e estd inspirada na metodologia
empregada pela Comissao Europeia. Ambas as estimativas do Ipea e da LCA parecem
estar utilizando algum tipo de ancoragem das varidveis intermedidrias para estimar o
hiato do produto, mesmo que as respectivas notas metodoldgicas nao detalhem quais
sdo esses procedimentos. As estimativas de hiato do produto do Ipea e da LCA estao

apresentadas no gréfico 2.

O gréﬁco 2 contém, ainda, nossas estimativas proprias, em que utilizamos os mo-
delos de referéncia da abordagem da Comissao Europeia. A estimagao da Nawru consi-
dera a curva de Phillips novo-keynesiana com expectativas hibridas, realizada no soffware
GAP disponibilizado pela prépria Comissio Europeia,'* sendo que as varidveis endégenas
s30 a taxa de desemprego e a taxa de inflagao de saldrios. Esta tltima ¢ calculada a partir
do diferencial entre a taxa de crescimento da remuneracio per capita dos empregados nas
Contas Nacionais, ¢ os dados no disponiveis de 2015 e 2016 foram estimados aplicando
uma fragio da média histérica sobre a massa salarial da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios (PNAD) em relagdo a taxa de crescimento dos pregos dos bens e servicos
mensurados pelo Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA)."

O componente tendencial da PTF (At) foi estimado por um modelo bivariado
no formato de espago de estados, que controla os comovimentos ciclicos do Nuci,
a partir de uma especificagio de tendéncia suave e ciclo comum (smooth trend and
common cycle). Este modelo tem a vantagem de fornecer, simultaneamente, as estima-
tivas do componente tendencial do Nuci, que foram utilizadas para cdlculo do com-
ponente tendencial do estoque de capital (K{). Por esse motivo, nossas estimativas
finais apresentadas no grifico 2 devem ser mais apropriadamente interpretadas como
sendo o produto tendencial e nao o produto potencial, uma vez que a referéncia con-
siderada ¢ a tendéncia do Nuci, que dificilmente coincidird com a plena utiliza¢io da

capacidade produtiva.

14. O software esta disponivel em: <https:/bit.ly/2GFCumH>.

15. Agradecemos a José Ronaldo de Castro Souza Junior e a Braulio Borges, que gentilmente nos enviaram
ndo somente suas estimativas de hiato do produto, como também de séries intermediarias, como as taxas de
desemprego e horas trabalhadas que utilizamos nos célculos préprios do hiato do produto.
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GRAFICO 2

Estimativas de hiato do produto pela abordagem na funcio de producéo para a econo-
mia brasileira: calculos proprios, Ipea e LCA (1995-2016)

(Em % do PIB potencial)

Dez./2007
Dez./2012—
Dez./2013—
Dez/2014

——Calculos préprios — |pea | CA

Fontes: Calculos proprios, Souza Janior (2017) e Borges (2017).

A andlise das trés séries, no grafico 2, refor¢a a ideia de que hd um elevado grau de
incerteza em relagdo as estimativas do hiato do produto. As séries apresentam uma con-
vergéncia no periodo mais recente — a partir de 2013 —, que sugere um bom desempenho
em tempo real; mas hd periodos anteriores com divergéncias substanciais. E o caso das
estimativas de hiato do produto do Ipea mais baixas que as demais no decénio 2003-2012.
Tais divergéncias reforcam a necessidade de se recorrer a instrumentos complementares

de validagao como a ferramenta de plausibilidade, tal qual faremos na préxima subsecao.

3.3 Avaliacao da plausibilidade das estimativas de hiato do produto

Em outubro de 2016, o Comité Econémico e Financeiro da Unido Europeia aprovou
o uso de um mecanismo de avaliagio de plausibilidade das estimativas do hiato do
produto (a ferramenta de plausibilidade).'® O objetivo ndo ¢ prover uma alternativa aos
hiatos do produto estimados pela metodologia de fungao de produgao, mas sim asse-

gurar que nao fornega estimativas implausiveis e, assim, aprimorar esta metodologia.

16. A metodologia esta detalhada em Hristov, Raciborski e Vandermeulen (2017).
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A ferramenta de plausibilidade estd baseada em um modelo empirico macroeco-
ndémico bastante simples e pode ser sintetizada em quatro etapas bdsicas. Na primeira
etapa, estima-se um modelo de regressao por uma equagio que explora as correlagoes
entre o hiato do produto (varidvel resultado) e seus previsores, que incluem uma varid-
vel temporal que capta o ciclo econdmico global e um conjunto de indicadores ciclicos
especificos para cada pais (indicadores do Nuci e de confianca, taxa de desemprego
etc.), que sao selecionados devido a sua correlagdo forte e nao ambigua com a varidvel

latente que conduz os ciclos econdmicos.

Em seguida, na segunda etapa, os resultados do modelo de regressao sao utilizados
para construir intervalos de plausibilidade, a partir das estimativas de previsdes na amos-
tra (Ht) e da raiz quadrada do erro quadratico médio (REQM). Os limites dos inter-
valos de plausibilidade (inferior e superior) sao definidos como L¢ ="H, + QMREQM

, em que Q™ é o m-ésimo quantil da distribui¢ao normal.aaaa

Na terceira, sdo identificados os hiatos do produto potencialmente implausiveis
como sendo aqueles que estdo fora destes intervalos. Contudo, quanto menor o valor
do quantil considerado, maior serd a probabilidade de haver um falso positivo. Por isso,
o critério de identificagao define o quantil 90 como referéncia para a classificacio de

potenciais implausiveis e o quantil 68 para delimitar os casos limites (borderline cases).

Por fim, na quarta etapa, os hiatos potencialmente implausiveis dao inicio a
uma investigagio mais profunda sobre quais mecanismos econémicos podem expli-
car a discrepancia entre as duas abordagens, e isso conduz a conclusio de que uma
das duas estimativas é implausivel. Podendo-se, em casos especificos, levar a substi-
tuicdo dos hiatos implausiveis pela previsao da ferramenta de plausibilidade. Trata-se
de uma ferramenta simples que propoe validar as estimativas plausiveis e, simulta-
neamente, dar embasamento técnico i discricionariedade de eventuais revisoes das

estimativas implausiveis, bem como limitar essa discricionariedade.!”

17. Uma critica relevante a essa abordagem é que estd sujeita a uma espécie de viés de confirmagdo, uma vez
que as variaveis exdgenas do modelo estao aproximadamente correlacionadas aquelas utilizadas para estimar
o proprio hiato do produto pela fungdo de produgdo. No entanto, Hristov, Raciborski e Vandermeulen (2017)
argumentam que esta critica somente poderia ser integralmente superada se fosse possivel observar o verda-
deiro valor do hiato do produto, algo que ndo é possivel.
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Na tabela 2 e na tabela B.1 do apéndice B, apresentamos os resultados da ferra-
menta de plausibilidade para os nossos clculos de hiato do produto pela abordagem
de funcio de produgio. Os resultados identificaram quatorze potenciais valores implau-
siveis, sendo sete abaixo do limite inferior e sete acima do limite superior. Para evitar
descontinuidades nas séries trimestrais, optou-se por proceder as revisoes tomando como
referéncia os limites (inferior ou superior) do intervalo de plausibilidade — isto ¢, os va-
lores implausiveis que os excederam foram revistos para coincidir com estes limites. Tal
procedimento permitiu a constru¢io de uma série mais consistente do hiato do produto,
sem variagoes bruscas pouco condizentes com a evolugio dos indicadores ciclicos e que
sempre permanece no intervalo de plausibilidade. Sao essas estimativas revisadas que ser-

virao de base para a apuracio do resultado estrutural mais adiante.

Uma vantagem adicional do uso dessa ferramenta é que o intervalo de plausibilida-
de fornece uma espécie de intervalo de confianca para as estimativas. No tltimo trimestre
de 2016, por exemplo, o hiato do produto alcancou o patamar mais baixo da série his-
torica de -8,2%, situando-se no intervalo para potenciais implausiveis (delimitado entre
-6,6% e -9,4%) e também no intervalo mais restritivo para casos-limites (entre -7,5% e
-8,5%). A amplitude destes intervalos — em média de 2,8% para potenciais implausiveis
e 1,0% para casos limites — indica um alto grau de incerteza das estimativas de hiato do
produto em uma economia de elevado grau de volatilidade como a brasileira, e que, por
sua vez, serd transmitido para as estimativas finais do resultado fiscal estrutural. Este é
um argumento adicional para que tais varidveis nao observéveis sejam sempre analisadas
com cautela, reconhecendo-se explicitamente um grau de incerteza inerente ao processo
de estimagio, e, sempre que possivel, validadas por abordagens complementares, como

faremos mais adiante neste texto, a partir da abordagem mista.

TABELA 2

Descricao das variaveis e dos parametros do modelo estimado para a ferramenta de

plausibilidade

Varidveis/estatisticas Descricdo Parametros
Intercepto Intercepto estimado pela equacdo de regressao -0.30352 (0.09525)***

Nivel de utilizacdo da capacidade na indUstria manufatureira com ajuste

Nud sazonal apurado pela FGV

0.48790 (0.11983)***
Taxa de desemprego trimestral da PNAD continua do IBGE, a partir de

2012, e retropolagao prépria no periodo anterior. 094031 (0.19130)

Taxa de desemprego

indice de termos de troca (razao entre os indices de preco das exportacdes

Termos de troca e os indices de preco das importacdes) da Fundacdo Centro de Estudos do -0.03430 (0.02920)
Comércio Exterior (FUNCEX)
ICC Média trimestral do Indice de Confianca do Consumidor (ICC) da FGV 0.09640 (0.01412)***
(Continua)
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(Continuacéo)

Varidveis/estatisticas Descricdo Parametros
ICE Média trimestral do [ndice de Confianca Empresarial (ICE) da FGV 0.04804 (0.02499)*

Razdo entre a formacéo bruta de capital fixo (FBCF) e o PIB; valores
encadeados a precos de 1995 com ajuste sazonal.

R? 0.8904

Taxa de investimento -0.49697 (0.19427)**

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Erro-padrao dos coeficientes entre parénteses.
2.* = Nivel de 1% de confianca;** = Nivel de 5%; e *** = Nivel de 10%.

4 RECEITAS TRIBUTARIAS E CICLOS ECONOMICOS

O cdlculo das elasticidades — ou seja, da sensibilidade das receitas tributdrias em relagao
as flutuagdes econdmicas — é peca-chave para a estimagio do resultado fiscal ajustado
ao ciclo econémico. Vale lembrar que, na equagao (1) da segunda seco, a elasticidade
(€) é o parAmetro que potencializa o efeito do componente ciclico da economia sobre
o resultado fiscal. Se a elasticidade-receita-PIB ¢é unitdria, um desvio do produto em
relagdo ao seu nivel potencial produzird um efeito exatamente proporcional sobre a
arrecadacio do governo, e a arrecadagio em propor¢io do PIB potencial serd igual a ar-
recadagio em proporg¢io do PIB efetivo. J4 no caso em que a sensibilidade é maior que
a unidade, o efeito sobre a arrecadacio serd mais que proporcional — por exemplo, se a
elasticidade for 2, o efeito serd elevado ao quadrado. As questoes entao colocadas sao: o
que pode explicar que a elasticidade divirja da unidade e, além disso, varie ao longo do

tempo, como tem sido verificado em muitos estudos?

A primeira resposta 6bvia é que as bases de arrecadagao sao distintas do PIB (sa-
larios, lucros, patriménio, consumo, importagoes, faturamento de empresas, produgao
de petréleo e outras bases de incidéncia que podem manter relagoes nao lineares em re-
lagio as fases do ciclo econdémico, ou, em alguns casos, pouca correla¢io com o nivel de
atividade econémica) e nao sao tributadas homogeneamente, de modo que a elasticida-
de média tende a ser diferente da unidade e a variar ao longo do tempo por efeitos de
composi¢do. Por essa razio, a Comissio Europeia e a OCDE estimam as elasticidades
das receitas em relacao as bases de incidéncia e destas em rela¢io ao PIB, num processo
de duas etapas, o que pode se tornar bastante complexo para paises com informagoes

imprecisas sobre algumas das referidas bases, como ¢ o caso brasileiro.
A segunda explicacao, para a elasticidade variar e diferir da unidade, sao

as mudancas na legislacao tributdria, que afetam o nivel e a composi¢ao da carga

tributdria. Se tributos sao criados e aliquotas sdo majoradas, é de se esperar que a
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elasticidade- receita-PIB seja maior do que a unidade, assim como a elasticidade
serd menor do que a unidade durante um periodo de predominio das desoneragoes
tributdrias. Por isso, a Comissao Europeia também tem adotado procedimentos de
ajuste das séries de receita as medidas tributdrias discriciondrias (zax correction),
com o intuito de limpar as bases de dados antes de submeté-las ao processo de

estimagdo econométrico.

No caso brasileiro, tal procedimento de corregao das séries de tempo ¢é funda-
mental, devido ao elevado grau de intervengao do governo sobre o sistema tributd-
rio nas Ultimas trés décadas, sendo possivel identificar claramente duas fases, segundo
Orair (2015): uma de aumento legislado e continuo da carga tributdria entre 1988 ¢
2005; e outra, em seguida, de predominio das desoneragdes quando a carga permane-
ceu relativamente estabilizada — ou mesmo declinou um pouco. Na verdade, a estabi-
lidade recente do agregado da carga obscurece trajetérias muito distintas entre os seus
componentes e subperiodos. Por exemplo, os tributos que incidem sobre os saldrios
cresceram de maneira continua ao longo do decénio 2005-2014, impulsionados pela
expansao da massa salarial formalizada e compensando boa parte das desoneracoes do
periodo, enquanto os tributos que incidem sobre os lucros e os ganhos de capital avan-
¢aram mais intensamente, no periodo de boom econdmico e financeiro, entre 2005 e

2008, e retroagiram mais fortemente na desaceleracao econdmica pés-2011.

Esses aspectos remetem a uma terceira possivel explicagido para a nao linearidade
entre receitas e PIB: os aumentos ou as quedas extraordindrias de arrecadagao em funcio
do ciclo econdmico (shortfalll windfall). A intuigao por trds dessa explicagio é que, durante
os periodos de boom econdmico e/ou financeiro, as receitas teriam aumentos extraordind-
rios em fungio da elevagio de operagoes tributadas. E o que aparentemente ocorreu no
Brasil, em 2007 e 2008, com abertura de capital de empresas, aumento do valor de ativos
e realizacio de ganhos de capital e lucros nio operacionais acima do normal. No entanto,
durante as recessoes, também seria possivel se verificar quedas mais que proporcionais na
arrecadacio em fungio de um efeito composi¢ao (mudanga brusca no peso relativo das

bases tributdrias) e de eventuais reagoes das empresas as dificuldades financeiras.
No Brasil, especificamente, esse problema pode estar sendo agravado pelos re-

petidos programas especiais de parcelamento de dividas tributdrias aprovados pelo

Congresso Nacional nos dltimos anos, concedendo condicoes cada vez mais favordveis
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(isen¢do de multas e juros) para os contribuintes. Essa hipétese tem sido analisada por
alguns estudos de auditores da Receita Federal, e as evidéncias microeconométricas
incipientes indicam que os ditos refinanciamentos — estimulados pelo préprio governo,
com o intuito de antecipar receitas no curto prazo — vém influenciando negativamente
o pagamento regular de tributos (Faber, 2017), inclusive por empresas que, em tese,
nao enfrentam problemas de liquidez, mas veem nesses programas uma oportunidade

de obter vantagens com uma inadimpléncia proviséria planejada.

GRAFICO 3
Carga tributaria brasileira (1988-2016)
(Em % do PIB)
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Fonte: Orair (2015).

Em resumo, existem diferentes fatores que podem desviar a elasticidade da uni-

dade e produzir variacoes do parAmetro, ao longo do tempo, ou quebras estruturais, o
¢ g q

que motivou, nos ltimos anos, a difusio de modelos econométricos nao convencionais,

que admitem variabilidade paramétrica e/ou nio linearidades no processo de estimagao.

No Brasil, tanto Schettini ez a/. (2011) quanto a SPE (incluindo a versao mais re-
cente da nota elaborada por Figueiredo e Mello, 2017) desenvolveram uma metodologia
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de estimagao das elasticidades a partir de modelos de componentes nio observaveis com
pardmetros varidveis, baseada na representacao de espaco de estados (filtro de Kalman).
Nesses trabalhos, os parimetros estimados sdo bem mais elevados que a unidade para
determinados componentes da receita — como os tributos sobre lucros — e menores para
outros, resultando em uma elasticidade média da ordem de 1,3 a 1,6 e com pequena
varincia ao longo do tempo. Baseado em uma abordagem de desagregacio das receitas
tributdrias pelas suas bases de incidéncia e controlando pelos efeitos de outras varidveis
além do PIB, Oreng (2012) também estima elasticidades médias bem superiores a uni-
dade (1,48), resultando em expressiva sensibilidade dos resultados fiscais as oscilagoes
ciclicas da economia. Para se ter mais clareza sobre os impactos em termos de resultado
estrutural, basta notar que, considerando-se uma elasticidade de 1,5 e um peso das re-
ceitas ajustdveis ao ciclo em torno de 30% do PIB para o Brasil, a semielasticidade dos
resultados fiscais as flutuagoes econdmicas chega a 0,45; patamar semelhante & média
dos paises da OCDE. Isso significa que, para cada 1 p.p. de desvio do produto em rela-
¢40 ao potencial, o resultado fiscal se altera em 0,45 p.p. do PIB.

Estudos mais recentes, como o realizado por Ribeiro (2016), entretanto, sugerem
que as elasticidades-arrecadagao-PIB teriam sofrido uma quebra estrutural apés a crise
internacional de 2008. O autor testa a estabilidade das estimativas de elasticidade para
diferentes agregados de receitas, dividindo a amostra em duas partes (pré-crise e pds-
-crise), e conclui que a magnitude do parAmetro caiu de 1,6-1,8 para algo bem préximo

da unidade (0,9-1,0) — uma espécie de retorno a normalidade.

Contudo, nenhum dos trabalhos anteriormente referidos testou os efeitos das
mudangas na legislagio tributdria e dos eventos atipicos sobre os parimetros estima-
dos, tampouco analisaram explicitamente a hipétese de que a nao linearidade das
elasticidades esteja relacionada aos ciclos econémicos, como serd feito neste estudo.
Complementarmente, se analisard a hipétese de que houve quebra estrutural dos pa-
rimetros das elasticidades, com testes que identificam, endogenamente, as possiveis
datas para essas quebras. Em suma, esta se¢ao tem como objetivos estimar as elastici-
dades da receita, a partir de séries corrigidas pelos efeitos de mudancas na legislagao
tributdria, e avaliar a robustez dessas estimativas e, mais especificamente, a hipdtese de

estabilidade paramétrica.
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4.1 Base de dados e tax correction

A definigao das séries de receitas que serdo utilizadas para o ajustamento ao ciclo e,
portanto, requererdo que suas elasticidades sejam estimadas depende previamente da
selecao dos tributos cuja base de arrecadagao esteja mais diretamente relacionada ao
PIB e, principalmente, as suas flutuagées ciclicas de curto prazo. Como o objetivo do
trabalho ¢ calcular o resultado fiscal estrutural e os impulsos fiscais do conjunto da
administragao publica, essa selegao deve se estender também aos governos estaduais e

municipais — conjuntamente denominados governos regionais, doravante.

No nivel do governo central, a tabela 3 reproduz as receitas primdrias anuais —
em propor¢io do PIB —, entre 1997 e 2016. Como ¢ possivel observar, essas receitas
englobam nao apenas as receitas tributdrias, mas também receitas patrimoniais, como
aquelas provenientes de concessoes e permissoes, dividendos e compensagoes financei-
ras, que possuem baixa correlagio com a atividade econémica ou estao relacionadas
primordialmente a outros fatores e precisam ser analisadas separadamente, como no

caso dos royalties de petréleo e dos dividendos recebidos das empresas estatais.

Além disso, entre os tributos, é possivel identificar alguns que possuem pouca
relagio com o ciclo econdmico — como a contribui¢io previdencidria dos servidores —
e/ou possuem cardter regulatério, estando sujeitos a revisoes frequentes de aliquotas,
como o Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguro (IOF), ou incidindo
sobre tipos especificos de produtos com aliquotas ad-rem (valor fixo por quantidade),

como a Contribuicio de Intervenc¢io sobre o0 Dominio Econémico (Cide).

TABELA 3
Receitas primarias do governo central (1997-2016)

(Em % do PIB)

Discriminagao 1997 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| Receita total 16,7 21,5 21,4 22,5 23,0 221 23,6 22,6 22,0 22,1 21,1 20,8 21,0
I.1- Receita

administrada pela 10,7 14,8 14,6 14,9 15,0 13,7 13,7 14,4 13,4 13,5 12,8 12,8 13,1
RFB

1.1.1 |m~post0de 0,5 0,5 0,5 0,4 06 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5
Importacao

112 1Pl 713 11 11 12 08 1,0 09 09 08 09 08 07
L13 Impostode 36 53 47 52 s8 54 50 54 51 51 49 50 54
Renda

114 IOF 04 03 03 03 07 06 07 07 06 06 05 06 05
115 Cofins? 20 35 40 38 39 36 36 37 36 38 34 34 33

(Continua)
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(Continuacéo)

Discriminacao 1997 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
116 PISIPASEP* 0,8 0,9 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0 1,0 0 09 09 0,9
117 CSLL 0,8 0,9 1,0 12 14 14 12 13 1.2 1.2 11 1,0 11
118 CPMF 0,7 14 14 13 00 00 00 0,0 0,0 00 00 00 0,0
1.1.9 Cltlﬁe. 0,0 0,5 04 03 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0.1 0,1
Combustiveis

11.10 Outras 0,1 03 03 02 02 04 04 0,5 03 03 04 04 0,6
1.2 - Incentivos 0,1 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
fiscais

3-Amecadaczo o 45 4 5,1 53 55 5,5 5,6 5,7 58 58 58 5,7
pre\/ldenuarla

14 - Receitasndo 2,0 2,0 25 28 30 45 26 28 28 25 2,2 22
administradas

4.1 Concesses 0.2 0,1 0,1 0,0 0.2 0,1 0,0 0,1 0,0 04 0,1 01 04
€ permissoes

4.2 Dividendos e, 02 02 0,4 04 08 0,6 0,5 0,6 03 03 02 0,0
participagoes

1.4.3 Contribuicdo

doPlanode 0,1 0,1 0,1 02 02 02 02 0,2 02 02 02 02 02
Seguridade Social

do Servidor

4.4

Compensacdes 0,0 0,5 0,6 0,8 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,4
financeiras

4.5 Receitas 0,0 05 03 03 03 03 03 03 0,4 02 02 02 02
préprias

14.6

Contribuicao do 03 02 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
saldrio-educagéo

147

Complemento 0,0 00 00 00 00 00 00 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
para o FGTS®

148 Operaces o5 g9 00 00 00 00 19 00 00 00 00 00 00
com ativos

1:4.9 Demals 0,8 02 04 05 05 07 06 0,6 0,6 06 06 06 0,6
receitas

Fonte: STN (2017).

Notas: ' Imposto sobre Produtos Industrializados.
? Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social.
* Programa de Integracdo Social/Programa de Formacdo do Patrimdnio do Servidor Publico.
“Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.
> Contribuicao Provisdria sobre Movimentacao Financeira
Fundo de Garantia do Tempo de Servico.

Esses tributos e essas receitas patrimoniais foram excluidos da base submetida ao

célculo de elasticidade, seguindo o exemplo de outros estudos jd referidos. Vale ressaltar

que a Contribuigao Proviséria sobre Movimentagao Financeira (CPMF), embora apresen-

tasse correlagdo significativa com o PIB, também foi excluida porque foi extinta ao final de

2007, além de ter apresentado evolugdo aproximadamente linear durante o periodo de sua

vigéncia — sendo possivel assumir, nesse caso, elasticidade unitdria por definicio.
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Desse modo, o célculo das elasticidades para o governo central se restringiu ao agre-
gado das seguintes receitas identificadas na tabela 3: I.1.1 Imposto de Importagio; 1.1.2
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI); I.1.3 Imposto de Renda; I.1.5 Contribui-
¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); I.1.6 Programa de Integracio So-
cial/Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Pablico (PIS/PASEP); I.1.7. Con-
tribui¢io Social sobre o Lucro Liquido (CSLL); 1.1.10 Outras receitas administradas pela
Receita Federal; 1.3 Arrecadacio previdencidria; e 1.4.6 Contribuicao do saldrio-educagio.

Observa-se que o subgrupo 1.1.10, das outras receitas administradas pela Receita
Federal, ¢ constituido principalmente pela arrecadagao proveniente dos programas de par-
celamento de dividas tributdrias — denominados genericamente Refis. Em alguns casos,
os pagamentos de Refis sao lancados diretamente na rubrica do imposto correspondente,
mas, na maior parte dos casos, ingressam na conta genérica de outras receitas e, poste-
riormente, sio reclassificados por estimativa para a rubrica especifica do tributo, numa
operagio equivalente de débito e crédito. Isso ocorreu frequentemente na série de receita
liquida utilizada atualmente pelo Tesouro Nacional para consolidar o resultado fiscal do

governo central.

Por isso, a andlise desagregada das receitas tributdrias pelo quadro do Resultado
do Tesouro Nacional (RTN) estd suscetivel a descontinuidades produzidas pelas re-
classificagdes, principalmente na base mensal de comparagio. Além disso, essa série é
liquida de compensagoes e restitui¢coes de impostos; fendmeno e procedimento cujas
sistemdticas nao tém relagio com o ciclo econémico e podem introduzir algum nivel

de distor¢io nas estimativas.

Para contornar essa problemdtica e testar eventuais efeitos que geram distor¢oes
sobre as elasticidades, adotou-se neste estudo a estratégia de utilizar paralelamente a
base de receita bruta divulgada pela Receita Federal, que nao estd afetada pelas res-
tituiges, e excluir do agregado os parcelamentos de dividas tributdrias submetidas a

reclassifica¢io posterior, bem como os tributos inicialmente referidos.

Por simplificagao, as séries de receita bruta e liquida do governo central sero
referidas, respectivamente, como RB e RL. Ambas sdo compostas pela soma das receitas
administradas — exclusive tributos mencionados — com a arrecadagao previdencidria e o

saldrio-educagio, cuja base de arrecadagio também ¢ a folha de saldrios.
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No nivel dos governos regionais, por sua vez, foram selecionadas apenas duas
receitas que possuem correlagdo mais direta com o ciclo econdmico e sao relevantes
em termos de magnitude para os propésitos do estudo: a do Imposto sobre Circulagao
de Mercadorias e Servicos — ICMS (de competéncia estadual) e a do Imposto Sobre
Servicos de Qualquer Natureza — ISS (municipal); ambas em frequéncia trimestral do

primeiro trimestre de 1997 ao primeiro trimestre de 2017, tal como as receitas federais.'®

TABELA 4
Receitas dos governos regionais submetidas ao ajuste ciclico (1997-2016)
(Em % do PIB)

Ano 1997 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ICMS 6,26 7,06 71 7,16 7,21 6,90 6,97 6,87 6,84 6,93 6,72 6,68 6,67
1SS 0,59 0,65 0,69 0,79 0,85 0,87 0,89 0,93 0,97 0,95 0,99 0,96 0,92

Elaboracao dos autores.

O passo seguinte, anterior ao cilculo das elasticidades, foi promover o que deno-
minamos de correcdo das receitas (tax correction); ou seja, harmonizagao das séries de
receita supondo que a legislagao tributdria fosse a mesma ao longo de todo o periodo,
sem mudangas de aliquotas e bases de cdlculo. Tal procedimento de ajuste nao é nada
trivial, dada a dificuldade de captar todas as mudangas na legislacio tributdria e simular

quais teriam sido seus impactos sobre a arrecadacio.

Por isso, adotou-se uma estratégia parcimoniosa, restringindo a corregao das sé-
ries apenas aos grandes eventos de mudanga tributdria cujos efeitos sao mais facilmente
estimados, evitando-se, assim, o risco de se introduzir ruidos as séries. Como o periodo
analisado pode ser dividido em duas grandes fases — uma de predominio de oneragoes
e aumento legislado da carga tributdria (1997-2005) e outra de predominio das deso-
neragdes (pds-2005) —, as séries de receita bruta e liquida foram ajustadas, de modo a
incorporar retroativamente os efeitos de aumentos de impostos e excluir para frente os

efeitos das reducoes de tributos.

18. Séries atualizadas de Orair (2015).
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No bloco das oneragées, consideraram-se quatro grandes medidas de impacto

relacionadas aos tributos, conforme descritos a seguir.

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

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

3) Mudanga no regime tributagiao do PIS/Cofins, que instituiu a tributa¢io sobre
valor adicionado para produtos importados, a partir de maio de 2004 — bem como
redugio da base de cdlculo para o valor aduaneiro em outubro de 2013, compensado
com posterior ajuste nas aliquotas, desde maio de 2015.

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

O grafico 4 mostra a magnitude dos ajustes aditivos sobre as receitas federais de-
corrente dessas medidas tributdrias. As barras sugerem o quanto maior teria sido a carga
tributdria em cada ano, caso a configura¢io tributdria atual estivesse vigorando desde o
principio da série. Os maiores impactos, como era de se esperar, ocorreram entre 1997
e 2004. Note-se que, nesse amplo periodo, as aliquotas de CPMF sofreram alteracoes,
bem como o IOF e a Cide, mas tais tributos nao entram no agregado para o qual serdo
estimadas as elasticidades, de modo que nio se fez necessirio, nesse primeiro momento,

considerar seu impacto sobre a arrecadagio.

GRAFICO 4
Ajustes aditivos na receita (1997-2016)
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Elaboracdo dos autores.
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No caso das desoneragoes, que também devem ser consideradas no #x correction, a pré-
pria Receita Federal disponibiliza séries detalhando o impacto das principais medidas adotadas
desde 2007, identificando a medida especifica — ou o regime tributdrio especial criado —, a
legislagao de referéncia, os tributos envolvidos e o prazo de vigéncia. Ao todo, sdo mais de 380
medidas que foram analisadas individualmente, das quais metade foi considerada, de alguma

forma, no ajuste da base — sendo muitas meras prorrogacoes de prazo de medidas anteriores.

No caso da desoneragio da folha de pagamento, instituida a partir de 2011,
foram consideradas as estimativas mensais da Receita Federal, que — por sinal, é impor-
tante frisar — sdo diferentes dos valores contdbeis de compensagao do Tesouro ao Regi-
me Geral de Previdéncia Social — incluidos no RT'N tanto entre as receitas quanto entre
as despesas.”” O gréfico 5 sintetiza o valor global das desoneragoes por ano, a partir de
2007, e mostra seu relevante impacto sobre a arrecadagio, mesmo numa abordagem
parcimoniosa como a adotada neste estudo.

GRAFICO 5
Desoneracoes tributarias (2007-2017)

(Em % do PIB)
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Elaboracdo dos autores.

19. A arrecadacdo previdencidria utilizada neste estudo ndo inclui o valor contabil dessas compensacdes e
considera as estimativas de rentncia efetiva na tax correction.
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No caso dos governos regionais, nao se procedeu qualquer ajuste de zax correction pela in-
disponibilidade de informagées suficientes e confidveis para tal procedimento, uma vez que cada
Unidade da Federagao (UF) tem autonomia para definir suas aliquotas e a carga tributdria efetiva é

influenciada ainda por mudancas na base de cilculo e mecanismos de crédito presumido.

De toda forma, a evolucio do ICMS (tabela 4) também revela duas fases (de
aumento e redugao da carga tributdria), entre 1997 e 2016, mas nao é possivel concluir
se tal comportamento tem relagio com medidas legais ou se reflete mudangas de
composi¢ao, principalmente por influéncia das trés principais fontes de arrecadagio
desse tributo (setores de combustiveis, energia elétrica e comunicagdes, que concen-

tram mais de 40% do bolo arrecadado).?

Os municipios, por sua vez, apresentam crescimento continuo na arrecadagao
de ISS desde a entrada em vigor da Lei Complementar n® 16/2003, que ampliou a
lista de servigos sujeita a tributagdo e introduziu a aliquota minima de 2%, limitando
um pouco a guerra fiscal entre as prefeituras. Contudo, nio é possivel mensurar, de
maneira precisa, qual seria o impacto dessa mudanca sobre a arrecadacio, ainda mais

considerando que esse impacto parece ter sido gradual.

Por fim, também foi computado o efeito das medidas nio recorrentes sobre
a arrecadacio federal, dado seu potencial efeito de distorcer as estimativas das elas-
ticidades. Nesse caso, o referencial de ajuste foram planilhas disponibilizadas pela
Receita Federal, bem como os relatérios mensais sobre a arrecadagio, nas quais sao
detalhadas as origens das receitas. A defini¢io de quais valores deveriam ser excluidos
da base de arrecadacao foi feita a partir de um critério parcimonioso, a exemplo do

realizado pela SPE.

As magnitudes desse ajuste, para cada ano, estio explicitadas no grifico 6,
sendo possivel distinguir algumas diferencas entre a base de receita liquida e bruta,
devido ao distinto impacto das reclassificacoes de dividas tributdrias arrecadadas por

meio de programas de refinanciamento.

20. Para mais informac@es, acessar o fink: <https://bit.ly/2JvdsuA>.
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GRAFICO 6
Receitas atipicas excluidas (1997-2016)
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Elaboracdo dos autores.

Entre os ajustes das medidas nao recorrentes, destacam-se os relativos as receitas
extraordindrias obtidas em 2002, por conta de recolhimentos dos fundos de pensio das
empresas estatais, as receitas extraordindrias (pagamentos a vista com desconto), obtidas
em 2009, 2011, 2012, 2013 e 2014, por meio dos sucessivos Refis, e os tributos recolhidos
em 2016 sobre a repatriacio de recursos do exterior. O impacto desse recolhimento é duas
vezes maior sobre a receita liquida que sobre a receita bruta, porque, no segundo caso, a
parcela paga a titulo de juros nao entra no agregado previamente definido por estar diluida
no item outras receitas administradas. Em outras palavras, a receita liquida considera o item

outros, enquanto a receita bruta nio inclui esse subgrupo da receita administrada.

Desse modo, a partir das duas bases originais de receita bruta e liquida do go-
verno central, ambas somadas as receitas dos governos regionais com ICMS e ISS, e
dos valores de ajuste referentes a tax correction e a exclusao de medidas nao recorrentes,

construiram-se seis séries diferentes, assim definidas:

* RLI — receita liquida total sem qualquer ajuste;
*  RBI — receita bruta total sem qualquer ajuste;

* RL2 — receita liquida ajustada pela zax correction;
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*  RB2 — receita bruta ajustada pela tax correction;
*  RL3-— receita liquida ajustada pela tax correction e pela exclusio de medidas nao recorrentes; e

*  RB3 - receita bruta ajustada pela zax correction e pela exclusao de receitas nao recorrentes.

Sao essas séries que subsidiarao o processo de estimagao das elasticidades, confor-

me a metodologia a ser detalhada na préxima subsecio.

4.2 Metodologia

Os fatos estilizados em relagao as séries de receitas tributdrias e o PIB sugerem que, usu-
almente, elas apresentam raiz unitdria, sendo integradas de ordem 1 — ou seja, tornam-
-se estaciondrias apds tomarmos a primeira diferenga. Aliado a isto, observa-se que hd
uma dinimica comum entre as receitas ¢ o PIB. Desse modo, torna-se indicado espe-
cificar um MCE, com o intuito de obtermos as elasticidades de curto e longo prazo,
sendo este procedimento feito em duas etapas. Primeiramente, estima-se a equagao de
longo prazo, utilizando-se o logaritmo natural das varidveis em nivel. O uso do método
de minimos quadrados ordindrios, nesta situagao, produz estimativas dos parimetros
que sao assintoticamente viesadas e com erros-padrio inconsistentes, devido a natureza
nao estaciondria das varidveis. Para evitar o problema de viés, adiciona-se a regressao os
leads e lags da primeira diferenca da varidvel independente — isto ¢, a taxa de crescimen-
to do PIB. Esse método é conhecido como dynamic ordinary least squares (Dols), tendo
sido proposto por Stock e Watson (1993). J4 para evitar o problema de inconsisténcia
do erro-padrio, utiliza-se a corre¢ao proposta por Newey e West (1987). Dessa forma,

especifica-se a equagio de longo prazo como:*!

k
In(R) = a+e¢pIn(Yy) + Y,
j

@; Aln(Y:_;)
* (2),
+ u;

em que R, ¢ a receita tributdria; @ é uma constante; €, p ¢ a elasticidade-receita-PIB de
Iongo prazo; Y; ¢ o PIB; u; é o termo de erro; e @ j nio tem interpretagdo econdmica

direta, servindo apenas para evitar o viés nas estimativas dos parimetros.

21. Utiliza-se neste trabalho parametrizacdo com k = 1, devido ao critério de parcimonia e ao nimero relativa-
mente pequeno de observaces para alguns modelos.
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Na segunda etapa, estima-se a equagao com a utilizagao da diferenca das varid-
veis da equagdo de longo prazo, de forma a obter a elasticidade de curto prazo. Como
estimativas deste tipo estariam viesadas, devido a cointegragdo, seguimos a abordagem
usual da literatura® e incluimos, como varidvel explicativa, o lag dos residuos da equa-

¢ao de longo prazo, especificando a equagio de curto prazo:

Aln(Ry) = B + ecp Aln(Yy) + yue 4
+ e; (3)

em que 8 é um intercepto; £.p ¢ a elasticidade-receita-PIB de curto prazo; y é o

termo de velocidade de ajustamento; e e, é o termo de erro.

A hipétese de nao linearidade das elasticidades, devido a influéncia do ciclo eco-
n6émico, nos motiva a especificar um modelo que possa levar em conta estes efeitos na
evolucio das estimativas dos parAmetros. Para acomodar esse tipo de estrutura, fazemos
uma modificagao na equagao de curto prazo, a fim de incluirmos, explicitamente, um
indicador para o estado da economia. Dessa forma, ao se adotar um modelo do tipo

smooth transition, permitimos que haja transi¢oes suaves entre os regimes:

Aln(Ry) = [BR + efp An(Y) + yR ue11F (z0) + [BF + &fp Aln(Yy) +vF ue4][1 = F(z)] + e (4)
_exp(—oz)

Fz)=17 exp(—@z,) )

var(z,) = 1,E(z,)=0 (6),

em que o sobrescrito dos pardmetros indica em qual regime a economia se encontra,
sendo R para recessao e E para expansao. A varidvel z; é um indice que sintetiza o esta-
do da economia, sendo calculada como a média mével centrada da taxa de crescimento
do PIB de dois trimestres, normalizada posteriormente para ter varidncia unitdria e mé-
dia 0. Essa escolha nao ¢ trivial, uma vez que observamos que hd distintas férmulas para
o seu computo na literatura, tais como nos trabalhos de Auerbach e Gorodnichenko
(2011), Auerbach e Gorodnichenko (2012) e Caggiano ez al. (2015).

22. Para abordagens similares, ver Bettendorf e Limbergen (2013), Mourre e Princen (2015), Boschi e D'Addona
(2017), entre outros.
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De maneira simplificada, a varidvel F(z;) pode ser interpretada como a proba-
bilidade da economia estar em uma recessao. Um valor de F(z;) préximo a unidade
indica uma forte recessio, enquanto, de forma andloga, se F(z,) estiver perto de 0,
hd um indicativo de forte expansdo. Calibramos o valor ¢ para 1,62, de tal forma
a obtermos uma evoluc¢io de F(z,) aderente a classificagio dos periodos de recessao
identificados pelo Comité de Datagao de Ciclos Econdémicos (CODACE), vinculado
ao IBRE, como se pode observar no grifico 7. Uma das principais vantagens desta
abordagem ¢é que a andlise ndo fica restrita a dicotomia entre os regimes, uma vez que
hd possibilidade da economia se encontrar em um estado intermedidrio do ciclo eco-

ndmico. Em outras palavras, permite-se que a economia transite de forma suave entre

esses dois estados.

GRAFICO 7
Variavel F(z;) e recessdes identificadas pelo CODACE (1997-2017)
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Elaboracao dos autores.

23. Em consonancia, também, com o critério utilizado em Auerbach e Gorodnichenko (2011) e baseado na
regularidade empirica de que as economias passam, normalmente, 20% do tempo em periodos recessivos,

implicando que P[F(z)>0,8]=0,2.
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Alternativamente, especificamos um modelo nio linear com limiar (¢4reshold),** similar
ao trabalho de Bettendorf e Limbergen (2013), de tal modo que o indicador do ciclo econé-
mico diferencia entre tempos bons e ruins, de acordo com o sinal do hiato do produto, ou entre

tempos normais e extremos, de acordo com o quadrado do hiato do produto:*

Aln(Ry) = [B~ + ecp Aln(Yy) + ¥~ ueq11(z) + [BF + elp Aln(Yy) +y* ueq][1 - 1(2)] + €, (7)

em que um sobrescrito negativo indica tempos ruins ou normais e um positivo revela tempos
bons ou extremos. Note-se que (z;) é uma fungio indicadora — ou seja, sé assume valores 0 ou

1, dependendo do sinal da varidvel escolhida para a defini¢ao do estado da economia.

Antes de prosseguirmos, cabe pontuar, primeiramente, que hd virias maneiras
de se testar a hipétese de estabilidade dos pardmetros de uma regressao econométrica,
sendo que um dos primeiros testes remonta ao trabalho de Chow (1960). Trata-se de
estimar os parAmetros da regressao para dois subconjuntos da amostra, de forma a obter
uma estatistica de teste # que permite avaliar a hipétese de quebra estrutural. Todavia, a

desvantagem ¢ que exige que o pesquisador estabeleca a priori a data da quebra.

Uma maneira de contornar essa limitagao é por meio dos testes que assumem
que essa data é desconhecida, como os de Quandt-Andrews e Bai-Perron. O teste de
Quandt-Andrews surgiu como forma de resolver o problema de datagao da quebra do
teste de Chow (1960). Quandt (1960) prop6s uma abordagem alternativa, na qual
se assume que a data da quebra é desconhecida, sendo que, posteriormente, Andrews
(1993) derivou a distribuigao destas estatisticas de teste e Hansen (1997), os p-valores
assintéticos. Em resumo, o teste de Quandt-Andrews consiste em realizar o teste de
Chow para cada observacio da amostra, excluindo-se um percentual do inicio e do final

da amostra® e tendo-se como hipétese nula a auséncia de quebra estrutural.

24. Modelo econométrico no qual a ndo linearidade dos parametros depende de um limiar de uma variavel
observavel. No nosso caso, este limiar € 0 — ou seja, 0 que importa para a dinamica dos coeficientes do modelo
é o sinal da varidvel threshold.

25. Em ambas as alternativas, é tomado como referéncia o hiato estimado pela funcdo de produgdo. A primeira
alternativa é mais direta: um sinal positivo do hiato indica um estado bom da economia, enquanto um hiato
negativo indica um estado ruim. Na segunda alternativa, utiliza-se o sinal da série do quadrado do hiato, dife-
renciado pela sua média amostral, como parametro para a definicdo do estado da economia. Assim, um sinal
positivo indica uma variancia grande do hiato ou estado extremo da economia, ao passo que valores negativos
indicam um estado normal da economia.

26. Os testes conduzidos neste trabalho excluem 15% dos dados do inicio e do final da amostra.
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O teste de Bai-Perron baseia-se nos trabalhos de Bai e Perron (1998) e Bai e
Perron (2003) e assume que, diferentemente do teste de Quandt-Andrews, hd possibi-
lidade de haver maltiplas quebras estruturais, identificadas endogenamente. Portanto,
de maneira sequencial, se testa a hipdtese nula de haver 7 quebras, sendo que a hipétese

alternativa é que hd 7+1 quebras.

A abordagem recursiva serve para testar a estabilidade dos coeficientes de uma
regressao — no caso deste trabalho, a elasticidade de longo prazo — de forma iterativa.
Desse modo, a andlise recursiva para ﬁente consiste em estimar uma regressio para
a equacao de longo prazo do MCE para uma amostra com 7" observagoes iniciais,*
adicionando-se um trimestre a cada iteracdo, até se chegar ao final da amostra. De ma-
neira andloga, a anélise para trds consiste em estimar esta equagao, porém com apenas
as observagoes do final da amostra. Incorpora-se a equacio, entao, um trimestre de cada

vez, até que se complete toda a amostra.

4.3 Resultados das estimativas de elasticidade

Nesta subsegao, analisamos os resultados das estimativas para elasticidades, bem como
os testes de estabilidade deste parAmetro. Podemos observar, pela tabela 5, que hd uma
substancial diferenca da elasticidade de longo prazo quando consideramos inicialmente
uma parti¢io ad hoc da amostra, em 2004, ano em que ocorre a inflexdo na politica
tributdria. Isso ocorre para todos as especificagdes distintas de receitas consideradas,

sendo que todos os parAmetros sdo estatisticamente significativos.

De 1997/T3 a 2004/T2 — periodo de aumento da oneragio tributdria —,
observa-se que a elasticidade ficou maior que 2,00 para todas as receitas. J4 para o
periodo posterior, ela permaneceu préxima a unidade. Quando consideramos toda
a amostra — ou seja, de 1997/T3 a 2016/T4 —, constatamos que a elasticidade fica

em torno de 1,23.

27. Estimam-se as equacdes, nestas duas abordagens, com T = 12.
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TABELA 5
Estimativas da elasticidade de longo prazo (1997/73-2016/T4)
Série de receita 1997/13-2004/12 2004/13-2016/T4 1997/13-2016/T4
RL1 2,2449*** 1,0115%** 1,2878***
(0,2636) (0,0580) (0,0498)
RB1 2,2363*** 0,9738*** 1,2576%**
(0,2475) (0,0599) (0,0503)
RL2 2,0123*** 1,1041%** 1,2385***
(0,1997) (0,0459) (0,0357)
RB2 2,0084*** 1,0662%** 1,2006***
(0,1801) (0,0491) (0,0364)
RL3 2,0657*** 1,0663*** 1,2372***
(0,1784) (0,0495) (0,0378)
RB3 2,0516*** 1,0258*** 1,2085%**
(0,1639) (0,0502) (0,0386)

Elaboracao dos autores.
Obs.: 1. Erro-padrao dos coeficientes entre parénteses.
2.* = Nivel de 10%; ** = Nivel de 5%; e *** Nivel de 1%.

Essas discrepancias, nas estimativas das elasticidades, indicam a principio que,
mesmo submetendo as receitas a um ajuste para as medidas tributdrias — ou seja,
tentando expurgar o efeito da agao discriciondria do governo sobre as séries —, essa
corre¢io pode nao ter sido completa, implicando que o pardmetro do periodo ante-

rior a 2004 seja bem superior.

Adicionalmente, para se testar a hipétese de mudanga do pardmetro ao longo do
tempo, podemos analisar as estimativas recursivas nesse periodo. O grafico 8 sugere que
hd evidéncia de queda da elasticidade para todos os seis grupos de receita. Ao olharmos
pela ética contrdria — ou seja, como a elasticidade evoluiu considerando os acréscimos
de observacoes passadas, a partir do gréfico 9, também verificamos uma possivel insta-
bilidade desse parimetro.
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GRAFICO 8
Estimativas recursivas (para frente) da elasticidade de longo prazo
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Elaboracdo dos autores.
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Obs.: A linha solida corresponde a estimativa pontual do coeficiente, e as linhas pontilhadas representam o intervalo de confianca de 95%.

GRAFICO 9

Estimativas recursivas (para tras) da elasticidade de longo prazo
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: A linha solida corresponde a estimativa pontual do coeficiente, e as linhas pontilhadas representam o intervalo de confianca de 95%.
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Desse modo, a partir da andlise das estimativas recursivas, foi possivel identificar
um indicio de que houve quebra estrutural da elasticidade de longo prazo pelo problema
jd apontado de uma eventual imperfei¢ao — ou incompletude — no procedimento de
tax correction, no inicio da amostra. Entretanto, existe a possibilidade de que isso tenha
ocorrido em razao de algum evento ou instabilidade no periodo recente, relacionado

com a crise econdmica.

Nota-se que a elasticidade, no periodo mais recente, também parece ser maior
quando olhamos para o gréfico 9, que mostra o parAmetro recursivamente estimado
para trds. Contudo, isso, inclusive, pode ser atribuido ao pequeno tamanho da amostra
quando consideramos, por exemplo, o periodo 2009-2016.

Para podermos explorar melhorar esse tépico — ou seja, averiguar possiveis que-
bras estruturais na elasticidade —, recorremos aos testes de Quandt-Andrews e Bai-
-Perron. A tabela 6 aponta para a hipdtese de quebra em 2003/T1 e 2009/T3.

TABELA 6
Testes de quebra estrutural para as receitas
Série de receita Teste de Quandt-Andrews Teste de Bai-Perron

RL1 2001/T2 *** 2001/T2, 2009/T2 ***
RB1 2001/T2 *¥** 2001/T2, 2009/T2 ***
RL2 2003/T1 *** 2003/T1, 2009/T3 ***
RB2 2001/T2 *** 2001/T2, 2010/T1 ***
RL3 2003/T1 *** 2003/T1, 2009/T3 ***
RB3 2003/T1 *** 2003/T1, 2009/T3 ***

Elaboracdo dos autores.
Obs.: * Nivel de 10%;** = Nivel de 5%; e *** = Nivel de 1%.

As elasticidades foram estimadas novamente, considerando as potenciais datas
de quebra como referéncia para as parti¢coes da amostra. Observa-se, na tabela 7,
que hd grandes diferencas ao considerar 2003/T1 como data de quebra. Entretanto,
considerando 2009/T3 como trimestre de quebra, para amostra do periodo 2003/
T2-2016/T4, nao constatamos uma disparidade considerdvel na elasticidade. A elas-
ticidade média para o subperiodo 2003/T2-2009/13 ¢ 1,28, enquanto para o subpe-
riodo 2009/T4-2016/T4 ¢ de 1,36; ambas maiores que a média global de 1,10 para
o periodo 2003-2016.
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TABELA 7
Estimativas da elasticidade de longo prazo (1997/73-2016/T4)
Série de receita 1997/13-2003/T1 2003/T2-2016/T4 2003/T2-2009/T3 2009/T4-2016/T4
RL2 2,4042%** 1,1334*** 1,3007*** 1,3204***
(0,1203) (0,0381) (0,0583) (0,1015)
RB2 2,3622%** 1,0902%** 1,2514%** 1,3856***
(0,1152) (0,0395) (0,0634) (0,0819)
RL3 2,4239*** 1,1089*** 1,3080*** 1,3444***
(0,1412) (0,0418) (0,0600) (0,1130)
RB3 2,3782%** 1,0652*** 1,2554%** 1,3922%**
(0,1498) (0,0416) (0,0649) (0,0735)

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Erro-padrao dos coeficientes entre parénteses.
2.* = Nivel de 10%; ** = Nivel de 5%; e *** = Nivel de 1%.

Nesse sentido, testamos se haveria variabilidade dos parAmetros de acordo com
o ciclo econémico. Na tabela 8, verificamos que a elasticidade de curto prazo para o
modelo linear se mantém perto da unidade. Jd para o modelo nao linear de transi¢ao
suave (smooth transition), as elasticidades nio sdo significativas e com sinal nio esperado
(negativo para expansio). Dessa maneira, ao considerarmos os estados da economia

como func¢io do crescimento econdmico, nao hd diferenca nas elasticidades.

Para o modelo com limiar (#hreshold), notamos que, mesmo com coeficientes
estatisticamente significativos ao considerarmos recessao e expansao, nao hd diferengas
relevantes entre as estimativas. Por fim, no modelo que considera tempos normais e
extremos — ou seja, seleciona momentos em que o valor absoluto do hiato do produto é
mais elevado, independentemente do sinal —, as diferengas sdo mais acentuadas. Desse
modo, a nio linearidade das elasticidades, no curto prazo, parece estar mais associada
a varidncia do indicador ciclo econémico do que a posigao em si na qual se encon-
tra a economia. De fato, em periodos extremos, a prépria composicao da arrecadagio
tributdria sofre mudangas, principalmente pela maior volatilidade dos lucros e da

produgio industrial, o que confere aos resultados coeréncia com a intuigio econdmica.

TABELA 8
Estimativas da elasticidade de curto prazo
Série de receita Linear Smo'o'th Threshold
transition
Recessdo Expansao Recessao Expanséo Normais Extremos
RL2 0,9890*** 0,4450 0,0974 1,0010%** 1,1150* 0,9479*** 1,2774***
(0,2475) (0,4826) (0,7857) (0,2829) (0,6488) (0,3038) (0,4681)
RB2 0,9723*** 0,4030 -0,1055 1,0086*** 0,9373 0,8599*** 1,4224***
(0,2343) (0,4514) (0,7348) (0,2679) (0,6156) (0,2841) (0,4371)

(Continua)
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(Continuacéo)

Série de receita Linear tianr:(s)/'?/gn Threshold
Recessdo Expansao Recessao Expansao Normais Extremos
RL3 1,0844*** 0,5597 -0,0691 1,0757*** 1,0651% 0,9550%** 1,3952%**
(0,2157) (0,4008) (0,6582) (0,2451) (0,5707) (0,2642) (0,4048)
RB3 1,0103*** 0,4335 -0,3678 1,0048*** 0,8895 0,8377*** 1,4740%**
(0,2121) (0,3919) (0,6398) (0,2394) (0,5592) (0,2532) (0,3879)

Elaboracdo dos autores.
Nota: * = Nivel de 10%;** = Nivel de 5%; e *** = Nivel de 1%.
Obs.: 1. Erro-padrao dos coeficientes entre parénteses.
2. Utilizou-se a amostra completa para estas estimativas — ou seja, de 1997/T3 a 2016/T4.

Em resumo, os resultados indicam que hd uma clara quebra de parAmetro em
2003, o que se deve provavelmente as mudancas tributdrias nao capturadas pela zax
correction antes dessa data. No periodo posterior a 2003, a elasticidade de longo prazo
parece ter maior estabilidade em torno de 1,1 — nitidamente inferior a encontrada nos
outros estudos jd mencionados —, embora sujeita a desvios de curto prazo para cima em
momentos extremos de boom econdmico ou recessao. Ou seja, ndo hd indicios de que
as elasticidades de curto prazo sejam diferentes entre recessao e expansio, mas sim entre

tempos normais e extremos (de grande volatilidade).

5 RESULTADO ESTRUTURAL E IMPULSO FISCAL

O resultado fiscal estrutural, conforme mencionado anteriormente, é um indicador de
monitoramento da politica fiscal que mescla técnicas de ajustamento ao ciclo econ6-
mico, baseados na estimativa do PIB potencial — ou tendencial —, com procedimentos
complementares para expurgar o efeito de outros fatores ciclicos ou nio recorrentes,
como a volatilidade dos pregos das commodities — principalmente em paises cujas re-
ceitas sao fortemente dependentes da explora¢io de recursos minerais —** e uma gama
variada de eventos extraordindrios com impacto relevante sobre os resultados fiscais —

decorrentes ou nao de contabilidade criativa.?

No caso brasileiro, Schettini ez 2/. (2011), Oreng (2012) e Figueiredo e Mello

(2017) utilizam essa abordagem mais ampla para estimar o resultado estrutural e

28. Ver o caso do Chile, pioneiro em 2001 nesse tipo de metodologia (Marcel et al., 2001).
29. Ver Bornhorst et al. (2011) e Joumard et al. (2008).
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assim também serd feito nesta secdo.’® Outra caracteristica comum desses estudos,
que serd replicada aqui, ¢ desconsiderar eventuais efeitos ciclicos sobre as despesas
de seguro-desemprego.®’ Além disso, por simplicidade, utilizaremos uma elasticidade

média para ajustar o agregado de receitas consideradas suscetiveis ao ciclo econdmico.

Dessa forma, a equagio (1) pode ser reescrita da seguinte maneira para expressar

o resultado fiscal estrutural:

*x Ec x &p

R=T(3) +T(5) +Ta—Ta—G, (8)

na qual T, se refere as receitas que sao submetidas ao ajuste ciclico; T}, sdo as receitas
petroliferas ajustadas de acordo com o hiato entre a tendéncia dos pregos do petrédleo
(P*) e seus pregos observados (P); T4 sao as receitas nao ajustaveis; T, > as receitas nao
recorrentes; ¢ G, as despesas publicas. Analogamente, o resultado primdrio estrutural

pode ser obtido a partir das seguintes adi¢coes e exclusoes sobre o resultado fiscal con-
vencional (R =T — G):

R=T-6)-®,-0,-T, , )

em que @, ¢é o componente ciclico das receitas submetidas ao ajuste e @, , 0 com-

ponente ciclico das receitas petroliferas dados por:

y* Ec

ch :TC_TC(7)

p* &o
®, =T, T, (%)

30. A diferenca é que, ao invés de ajustar as receitas petroliferas ao preco do petrdleo tendencial obtido por filtro
estatistico, que é excessivamente volatil, serd utilizada a média de longo prazo do preco do petréleo — convertida para
reais e deflacionada — em um modelo deterministico, que se baseia diretamente na férmula de clculo dos royalties.
31. A escolha por ndo ajustar a série histérica de gastos com seguro-desemprego foi tomada com base na
constatagdo de uma dinamica aciclica devido as particularidades do mercado de trabalho brasileiro (elevada
rotatividade e declinio na informalidade), mas sugerimos rever essa questao em novos estudos.
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Assim sendo, a aplicagao da metodologia requer trés passos basicos cujos resulta-

dos serdo apresentados a seguir.

1) Estimar o componente ciclico das receitas (®P),a partir da elasticidade estimada
na se¢do 3 e do hiato do produto estimado na segio 2.

2) Estimar o componente ciclico dos royalties e das participagdes especiais do petréleo
a partir de um modelo deterministico — ou seja, um modelo que considera a relagio
direta entre as receitas e o preco do petréleo.

3) Computar as receitas nao recorrentes.

O ponto de partida para os célculos foi o resultado primdrio acima da linha
dos trés niveis de governo, estimado a partir das estatisticas publicadas regularmente
pelo Tesouro Nacional, o que permite decompor o resultado entre receitas e despe-
sas. Ademais, no caso do governo central, foram somados as despesas os subsidios
implicitos nas operacoes de empréstimo do Tesouro ao Banco Nacional de Desen-
volvimento Econ6émico e Social (BNDES) e considerado o efeito das chamadas
pedaladas fiscais (atrasos de repasses a bancos e fundos publicos), conforme expli-
citado nos relatérios do BCB. Dessa forma, mesmo antes do ajustamento ao ciclo,
buscou-se reconstituir um indicador de resultado primdrio que retratasse, de modo
mais fidedigno, a posi¢ao fiscal da administragao publica, adotando a metodologia

de Gobetti e Orair (2017).

O resultado pré-ajuste ciclico, na versio acima e abaixo da linha — estimado
pelo BCB pela variagao do endividamento —, estd apresentado na tabela 9 para o

periodo 2002-2016, bem como a discrepancia entre as duas metodologias.*

32. Lembrando que, conceitualmente, o resultado priméario equivale a diferenca entre os juros nominais liqui-
dos e a variagao de endividamento liquido entre dois periodos. Se, por exemplo, os juros nominais liquidos
sdo de 5% do PIB e a divida liquida cresce 4 pontos percentuais (p.p.) do PIB, pode-se deduzir, indiretamente,
que o resultado primario foi superavitério em 1% do PIB. E dessa forma que o Banco Central do Brasil (BCB)
estima o resultado fiscal, enquanto o Tesouro calcula esse indicador, diretamente, pela diferenca entre receitas
e despesas primérias.
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TABELA 9
Resultado primario da administracdo publica (2002-2016)

(Em % do PIB)

Discriminacao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Receita

L 33,0 3222 3322 34,4 34,6 34,4 34,8 338 333 341 335 33,7 325 323 32,7
priméria (A)
Tributéria 30,3 29,6 30,7 31,8 31,7 32,0 32,0 30,8 30,7 31,5 30,7 309 30,0 30,1 30,6
Outras 2,6 2,6 2,5 2,6 2,9 24 2,8 3,0 2,7 2,6 2,7 2,8 2,5 23 2,2
d{q royalties/ 07 0,9 0,38 0,9 1,2 0,9 1,2 14 1,2 11 1.3 1.0 1,0 0,7 0,4
dividendos
Despesa (B) 29,7 289 291 30,2 31,2 30,5 30,3 31,9 31,5 30,9 31,4 32,0 334 335 353
Pessoal 13,8 13,4 12,9 13,1 13,5 13,2 13,1 13,8 13,3 13,1 13,2 13,4 13,7 14,3 14,6
Beneficios 69 7.2 76 8,0 83 84 8,0 85 83 82 8,5 87 89 93 103
socials
Subsidios 0.2 0,4 03 06 05 0,4 03 06 06 08 0,8 1,0 1,2 1,2 11
FBCF 22 15 17 17 2,0 18 22 23 2,7 22 22 2,1 2,5 17 16
Outras 67 6,3 6,5 6,8 6,9 6,7 6,7 6,8 6,7 6,6 6,7 6,8 7.2 71 76
despesas
Res. primario
Aclinha (A-B) 33 33 41 4,2 34 39 4,6 1,9 1,8 3.2 2,0 1,7 -0,9 -1.2 -2,6
Discrgp_ancia 04 04 0,7 0,9 06 0,7 0,9 0,4 0,4 -0,7 0,5 0,5 -0,2 0,2 -0,1
estatistica
Res. primario 5 g 3,0 34 34 28 3,2 36 16 14 25 16 12 A0 4 28
AbLinha

Fonte: Gobetti e Orair (2017).

5.1 O componente ciclico das receitas tributarias

O componente ciclico das receitas tributdrias foi estimado tomando-se como referéncia
as estimativas das elasticidades apresentadas na segao 3 e do hiato do produto na segio
2 — bem como outras estimativas de hiato disponiveis. Dada a evidéncia de quebra es-
trutural das elasticidades em 2003, optou-se por utilizar a elasticidade média de longo
prazo obtida pela metodologia Dols, para os agregados de receita liquida e bruta sub-

metidos aos ajustes de zax correction e de exclusao de receitas nao recorrentes — ou seja,
1,12 para RL e 1,08 para RB.”

A tabela 10 mostra a magnitude do componente ciclico por ano, entre 2000 e
2017, calculado com quatro distintas séries de hiato do produto, estimadas por fun¢io
de produgio — cilculos préprios (CP), LCA e Ipea — e por filtro HP. E possivel observar
que as trés referéncias de hiato por fun¢ao de produgao indicam expressivos componen-
tes ciclicos negativos entre 2015 e 2017, diferentemente do filtro HP. Para 2017, por

33. Nao se utilizando as elasticidades de curto prazo encontradas pelo modelo com limiar (threshold), conside-
rando a complexidade envolvida no célculo e uma opgdo por maior parcimonia.
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exemplo, o componente ciclico supera os -2,0% do PIB potencial no modelo baseado
nos nossos calculos e nos da LCA; fica em torno de -1,6% com o indicador do Ipea; e

permanece apenas com -0,6%, com o filtro HP.

TABELA 10
Componente ciclico da receita tributaria (2000-2017)

(Em % do PIB)

Ano FP_CP FP_LCA FP_IPEA Filtro HP
RL RB RL RB RL RB RL RB

2000 -0,48 -0,46 0,75 0,73 -0,07 -0,07 0,22 0,21
2001 -0,65 0,63 0,93 -0,89 -0,40 -0,39 -0,06 -0,06
2002 -0,57 -0,54 0,38 0,35 0,27 -0,25 0,08 0,08
2003 -0,68 -0,66 0,43 0,42 0,82 -0,79 -0,50 -0,48
2004 0,32 0,31 0,30 0,29 0,27 -0,26 0,11 0,10
2005 0,42 0,41 0,40 0,39 0,51 -0,50 -0,17 -0,16
2006 0,61 0,59 0,51 0,49 -0,48 -0,46 -0,29 0,28
2007 1,21 1.17 1,10 1,06 0,07 0,07 0,18 0,17
2008 1,13 1,09 1,34 1.29 0,23 0,23 033 0,32
2009 -0,08 -0,08 0,36 0,34 -0,90 -0,86 -0,91 -0,86
2010 0,86 0,82 1,20 1,15 0,33 0,32 0,11 0,11
2011 0,91 0,86 1,22 1,16 0,36 0,34 0,32 0,30
2012 0,63 0,60 0,88 0,85 0,17 0,16 0,20 0,19
2013 0,89 0,85 0,81 0,77 0,56 0,54 0,71 0,68
2014 0,54 0,52 0,27 0,26 0,43 0,41 0,78 0,75
2015 0,91 -0,88 -1,00 -0,96 0,63 -0,60 -0,10 -0,10
2016 -2,22 -2,08 -2,05 -1,92 -1,60 -1,50 -0,95 -0,89
2017 -2,38 -2,28 2,16 -2,06 -1,34 -1,28 -0,61 -0,59

Elaboracdo dos autores.

Por sua vez, no perl’odo passado, 2006 e 2012 — exceto 2009, na crise —, as esti-
mativas baseadas nos nossos célculos e nos da LCA indicam que o componente ciclico
positivo — ou seja, que contribuiu positivamente para os superavits da época — foi bem
maior que o apurado com base no filtro HP — e na metodologia de func¢ao de producio
do Ipea. Isso porque, conforme mencionado anteriormente, as estimativas baseadas
direta ou indiretamente em filtro HP tendem a estar mais sujeitas ao problema de viés
pro-ciclico, indicando que o PIB potencial é mais alto que efetivamente é nos periodos

de crescimento acelerado e mais baixo nas fases recessivas prolongadas.

Metodologias menos suscetiveis a esse problema, como nossas estimativas pré-
prias, sugerem que parte significativa dos superavits fiscais, obtidos entre 2006 ¢ 2008,

foi proporcionada por fatores ciclicos excepcionalmente positivos e que, na época, nao
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foram assim percebidos. Da mesma forma, no periodo recente, indica que o compo-
nente ciclico negativo é substancialmente maior que o apurado pelas andlises mais

convencionais, baseadas ou nio em filtro HP.

O caréter ciclico desse componente nio implica necessariamente que ele serd
revertido, de maneira fdcil, com a retomada do crescimento econdémico, tanto por sua
elevada magnitude quanto pelo ritmo esperado de recuperagio no curto prazo, que
pode ser muito préximo do potencial, em torno de 2% a.a. Sugere-se, desse modo, uma
reducio bastante lenta e gradual do hiato do produto e, por consequéncia, do compo-

nente ciclico negativo das receitas fiscais.

Na pritica, isso significa que, antecipando um pouco as conclusées, nao se deve
esperar — pelo menos « priori — uma grande contribui¢io do componente ciclico para a
reversao dos deficits fiscais. Embora estruturalmente, ou em termos ajustados ao ciclo,
os deficits sejam menores que o indicado pelas estatisticas, a convergéncia entre ambos

pode levar tempo.

5.2 0 componente ciclico das receitas petroliferas

O componente ciclico das receitas fiscais petroliferas associado as flutua¢oes do preco do
petréleo foi estimado por um modelo deterministico, que leva em consideragio o fato
de que os royalties sao calculados a partir de uma aliquota linear de 10% sobre o valor
de produgao (prego internacional multiplicado pela quantidade) e que a participagio
especial de petréleo é calculada com uma aliquota média de 20% sobre a receita liquida

— ou seja, valor de produgao menos pagamento de royalties e custos de produgio.™

Sob outra perspectiva, devido a ciclicidade da prépria tendéncia dos pregos do
petréleo (apéndice C), adotou-se um ajuste considerando o preco médio dos tltimos
vinte anos (R$ 202,44, ou US$ 61,00 pela taxa de cimbio de junho). Esse critério estd

em linha com o adotado por outros paises que utilizam mecanismos de ajuste para

34. Devido a essa caracteristica, a elasticidade dos royalties em relacdo ao preco do petréleo é unitdria — mas defasada
no tempo devido ao critério de arrecadacdo um més apos a produgdo, o que significa que dois tercos ocorrem no proprio
trimestre e um terco, no trimestre anterior —, e a elasticidade da participagao especial é n&o linear e crescente com o preco,
ndo sendo adequado utilizar uma elasticidade média estimada econometricamente, como fazem Schettini et al. (2011)
e Figueiredo e Mello (2017). Por isso, utiliza-se um modelo deterministico baseado em parametros médios de aliquota e
custo, que podem ser inferidos pela propria relacdo entre royalties e participacdo especial (apéndice C).
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commodities, como o Chile (Marcel et al., 2001), e com a evidéncia de que o prego do
petréleo apresenta raiz quase unitdria, convergindo lentamente & média histérica (Val-

dés e Engel, 2000) — o que torna inadequado o uso de filtro estatistico.

Dessa forma, a tabela 11 apresenta a magnitude do componente ciclico rela-
cionado aos desvios do prego do petréleo em relagio & média dos ultimos vinte anos,

sendo em 2017 apresentado apenas para o primeiro trimestre.

TABELA 11
Componente ciclico da receita petrolifera tributaria (2000-2017)
Valor nominal (R§ milhdes) (% do PIB)

Ano

Royalties Participacao especial Royalties Participacao especial
2000 (661) (1.054) -0,1 -0,1
2001 (620) (899) 0,0 -0,1
2002 (445) (2.032) 0,0 -0,1
2003 (37) 300 0,0 0,0
2004 524 543 0,0 0,0
2005 1.244 2117 0,1 0,1
2006 1.768 3.084 0,1 0,1
2007 1.299 1.628 0,0 0,1
2008 3.362 5.538 0,1 0,2
2009 (236) (418) 0,0 0,0
2010 564 925 0,0 0,0
2011 2.512 3.091 0,1 0,1
2012 4.384 6.061 0,1 0,1
2013 4.957 6.319 0,1 0,1
2014 5.082 7.281 0,1 0,1
2015 (864) (316) 0,0 0,0
2016 (4.021) (4.489) -0,1 -0,1
2017 (3.127) (7.694) 0,0 -0,1

Elaboracdo dos autores.

5.3 As receitas nao recorrentes

A defini¢ao de ndo recorréncia estd relacionada a eventos que, independentemente
de suas motivagoes — por exemplo, se fruto ou nao de contabilidade criativa e trapa-
cas fiscais —, proporcionam ganhos/perdas extraordindrios de receita. Contudo, nem

toda receita atipica ou extraordindria deve, necessariamente, ser classificada como
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nio recorrente, de modo que a selegio dos eventos a serem excluidos do resultado
estrutural envolve uma andlise minuciosa caso a caso, com base em alguns critérios

objetivos, mas que deixa algum grau de discricionariedade para o analista.

Em outras palavras, ndo existe um critério preciso na literatura para definir quais
eventos devem ser considerados nao recorrentes. O melhor guia sobre essa questao é
fornecido por Joumard ez al. (2008) e tem servido de referencial para os estudos aplica-
dos realizados, nos altimos anos, no Brasil e para as estimativas regulares de resultado
estrutural que passaram a ser divulgadas pela SPE. Como bem destacado por Figueire-
do e Mello (2017, p. 7-8), “o desafio estd em definir um critério suficientemente obje-
tivo para classificar uma gama expressiva de eventos de natureza distinta que afetam o
resultado fiscal”. Os autores sugerem, como critério para classificagao de eventos nio
recorrentes, o atendimento de um ou mais dos seguintes quesitos: 7) efeito sobre o
patriménio liquido do setor publico; 77) perspectiva de repeti¢ao no longo prazo (recor-
réncia); 7ii) materialidade dos valores envolvidos; e 72) disponibilidade de informagées

publicas sobre a operagao.

Dada a relativa discricionariedade envolvida na andlise, decidiu-se adotar — como
regra geral — a mesma sele¢io de eventos da SPE, com alguma revisio da magnitude
dos episddios passados — como as receitas extraordindrias de 2002 relativas a fundos
de pensao — e mais parciménia em relagio aos pagamentos relativos ao Refis, restrin-
gindo as exclusoes aos pagamentos 2 vista e antecipados com descontos especiais, que

claramente distorcem a série histdrica.’

Nessa regra, todas as receitas de concessoes e de alienagdo de bens sao caracteriza-
das como nao recorrentes e excluidas do resultado estrutural, uma vez que nio alteram
a posigao patrimonial do ente governamental. No caso de estados e municipios, apenas

esse tipo de receita foi classificado como nao recorrente.

35. Algumas operacdes tratadas como ndo recorrentes pela SPE — por exemplo, as operagdes de cessao one-
rosa e capitalizacdo da Petrobras em 2010, os depésitos e os saques da conta do Fundo Soberano e as peda-
ladas fiscais — j& haviam sido previamente corrigidas, porque este estudo tomou como base as estatisticas de
resultado primario mais reconstruidas por Gobetti e Orair (2017).
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Além disso, adotou-se um procedimento especial para caracterizar a nio recorrén-
cia das receitas de dividendos das estatais, dada a dificuldade em identificar claramente
quais foram os episédios de antecipagao ou postergagio de acordo com as conveniéncias
de momento para o governo. Esse procedimento assumiu como recorrente — ou estrutu-
ral, num sentido mais amplo — a média mével das receitas num periodo de dois anos (de-
zoito meses para trds e seis para frente).* A tabela 12 indica um impacto relevante desses

eventos nao recorrentes sobre as receitas (tributdrias e nao tributdrias) dos tltimos anos.

TABELA 12
Eventos nao recorrentes excluidos do resultado estrutural (2002-2016)
(Em % do PIB)

Especificacdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Governo central 1.1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0.2 0.8 0,1 04 0.2 09 03 03 1.1
Governos regionais 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0.2 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Total 11 0,1 0,1 0,1 02 01 0,3 1,0 00 04 0,3 0,8 04 03 1,0

Elaboracdo dos autores.

5.4 O resultado estrutural das administracdes publicas

O resultado primdrio estrutural dos trés niveis de governo pode ser computado subtraindo
os componentes ciclicos e nio recorrentes das tabelas 10, 11 e 12 do resultado primdrio
acima da linha da tabela 9. Na tabela 13, é apresentado o resultado detalhado dessa conso-
lidagao com o ajustamento ciclico, a partir do PIB potencial estimado por nossos cilculos
proprios; na tabela 14, comparamos esse resultado com o que seria obtido com as outras
estimativas de PIB potencial/tendencial, sempre utilizando a base de receita liquida.

Como ¢ possivel observar, hd uma significativa deterioracio das contas publicas
a partir de 2008, mas a magnitude estrutural dessa deterioragao ¢é altamente sensivel as
estimativas de PIB potencial. No critério abaixo da linha, o resultado fiscal estrutural
piora 3,3 p.p. do PIB (de um superavit de 1,7%-1,9% para um deficit de 1,6%-1,4%),
quando considerados os nossos calculos préprios e os da LCA para o hiato do produto,
enquanto o resultado obtido com base nas estimativas do Ipea ou do filtro HP indicam
deterioragao entre 4,8 p.p. e 5,4 p.p.

36. Por fim, pelo critério da SPE, também se consideraram ndo recorrentes as receitas de concessao no governo
federal e de alienagdo de bens nos governos regionais.
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As diferencas de magnitude se expressam principalmente pelo lado das despesas,
uma vez que as elasticidades préximas da unidade utilizadas neste estudo tornam as re-
ceitas ajustadas ao ciclo praticamente iguais em propor¢ao dos distintos PIB potenciais.
Em outras palavras, na prdtica o que se verifica ¢ que o PIB potencial acaba tendo uma
importincia muito maior para definir a evolugao da despesa em termos estruturais: se o
produto potencial é mais voldtil, como no caso das estimativas baseadas em filtro HP, a
relagao despesa-PIB potencial aumenta 3,6 p.p. entre 2008 e 2016; se o produto poten-
cial é mais estdvel (menor que o indicado no passado pelo filtro e maior no presente),
como nos nossos calculos, 0 aumento estrutural é de 1,4 p.p, com uma expansao de 2,6
p.p. entre 2008 ¢ 2014 e uma reducio de 1,2 p.p. entre 2014 e 2016.

Dessa maneira, as divergéncias nas estimativas do PIB potencial afetam signifi-
cativamente o cdlculo do resultado estrutural da administragio publica e sua variagao
ao longo do tempo, criando uma grande incerteza sobre a melhor forma de avaliar e
mensurar a orientagdo da politica fiscal em conjunturas como as vividas recentemente
pelo Brasil.

TABELA 13
Resultado estrutural e indicadores fiscais (2002-2016)
(Em % do PIB potencial)

Discriminacdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Receita

celta 32,0 32,1 33,1 34,2 343 344 344 328 334 337 330 327 319 320 316
primaria

Tributaria 29,4 29,6 30,7 318 317 320 320 301 307 312 306 304 298 29,8 29,8
Outras 26 25 23 24 25 24 23 27 27 25 24 24 21 21 19
d{q royalties/ 08 0,8 0,8 038 0,9 0,9 0,9 1,2 1.2 1.1 1.0 09 0,8 0,7 0,6
dividendos

Despesa 29,2 28,2 294 306 318 317 314 318 325 319 321 330 340 325 328
Pessoal 13,5 13,1 13,1 13,3 137 137 136 138 137 136 135 138 139 13,9 13,6
Beneficios 6,7 71 77 81 8,5 8,7 83 8,5 8,5 8,5 8,7 9,0 9,1 9,0 96
socials

Subsidios 0,2 04 03 0,6 0,5 04 03 0,6 0,6 08 038 10 12 11 1,0
FBCF 21 15 17 17 21 19 23 23 28 23 22 22 25 16 15
Outras 6,6 62 6,5 6,9 7,0 7,0 7,0 6,7 6,9 68 6,9 7,0 73 68 71
despesas

Res.primario 38 3,7 36 25 26 2,9 10 0,9 18 09 0,2 21 05 1,2
Aclinha

Discrgp?n(ia 04 03 07 0,9 0,6 0,7 -1,0 0,4 0,4 -0,7 -0,5 0,5 -0,2 0,2 -0,1
estatistica

Res. primario 4 35 29 28 19 19 19 06 04 12 04 07 22 0,7 1,4
AbLinha

RAP(1R1P; 11 05 0.2 -0,9 0,0 0,0 13002 0,7 07 1 15 15 06

Elaboracdo dos autores.
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TABELA 14
Resultado estrutural abaixo da linha com diferentes produtos potenciais (2002-2016)
(Em % do PIB")

PIBpot 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FP_CP 2,4 3,5 29 2,8 1.9 1.9 1.9 0,6 04 1.2 04 -0,7 -2,2 -0,7 -14
FP_LCA 2,2 33 3,0 2,8 2,0 2,0 1.7 0,2 0,1 0,9 0.2 -0,6 -1.9 -0,6 -1,5
FP_IPEA 2,1 3,6 35 36 29 3,0 28 1.4 1.0 1.7 09 -0,4 2,1 -1,0 -2,0
Filtro HP 1.8 33 3,1 33 2,7 29 2,7 1.4 1.2 1.7 08 -0,5 -2,5 -1,5 -2,6

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' PIB potencial estimado por trés versoes de funcdo de producao (CP, LCA e Ipea) e por filtro HP.

5.5 Impulso fiscal e acdo discricionaria

Tradicionalmente, como j4 foi destacado, a literatura trata a variagio do resultado estrutu-
ral entre dois momentos do tempo como uma medida de impulso fiscal expansionista (-)
ou contracionista (+), dependendo do seu sinal. Mais recentemente, entretanto, essa abor-
dagem passou a sofrer duras criticas, na medida em que tem sido evidenciado que o impul-
so fiscal medido dessa forma pode ser bem diferente das agoes efetivamente discriciondrias
do governo, sinalizando erroneamente a orientagio da politica fiscal (Devries e al., 2011).

Esse problema pode ser explicado por indmeros fatores: nao apenas as incertezas
em relagao ao hiato do produto, destacadas ao longo deste estudo para o Brasil, como
também a nio deteccio de todos os eventos nio recorrentes que influenciam os resul-
tados fiscais e a presenca de relagdes enddgenas entre receitas ¢ PIB nio devidamente

controladas pela metodologia de cdlculo do resultado estrutural.

Em funcio disso, um conjunto de estudos recentes estd desenvolvendo aborda-
gens alternativas para mensurar o impulso fiscal e a efetiva orientacio da politica fiscal.
E o0 caso da Comissio Europeia (EC, 2013) e de Carnot e Castro (2015), no 4mbito da
CE, que propoéem uma abordagem mista mesclando o enfoque narrativo ou de baixo
para cima (bottom-up), para mensurar o impulso fiscal pelo lado das receitas e, pelo lado
das despesas, uma abordagem semelhante ao ajustamento ciclico ou de cima para baixo

(top-down), que usa o PIB potencial.

Porém, a abordagem para mensurar o impulso fiscal pelo lado das despesas toma
como base a trajetéria de médio prazo do produto potencial, com o propésito de prover
um referencial de andlise (benchmark) mais estdvel, e exclui determinados componentes
dos gastos nao sujeitos ao controle das autoridades fiscais no curto prazo — como os

juros da divida publica.
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Resumidamente, a medida de esforgo fiscal discriciondrio pela abordagem mista

pode ser definida pela seguinte expressao (Carnot e Castro, 2015):

EFD, = EFDF + EFDP = ”75 e (10)
t t

na qual Nf corresponde ao impacto orcamentirio incremental de todas as medidas
discriciondrias de receitas no ano t, ¥; ¢é o PIB nominal, D; sdo as despesas publicas e
9 éataxa de crescimento de médio prazo do produto potencial, definida como a média
mével (centrada) decenal da taxa de crescimento do PIB potencial — cujo cdlculo inclui
projecoes de taxas de crescimento nos anos mais recentes. Assim, em vez de se comparar
a variagdo da despesa em propor¢io do PIB potencial, o que se compara ¢é a diferenga
da sua taxa de crescimento em relagdo a taxa de crescimento do PIB potencial no mé-
dio prazo. Se o gasto publico cresce acima dessa taxa de médio prazo, evidencia-se um
impulso expansionista pelo lado das despesas (EFDP < 0); em caso contrdrio, hd um
indicativo de contracio fiscal (EF DP > 0).

A ideia de usar uma taxa de médio prazo do PIB potencial em vez da taxa de
curto prazo ¢ evitar que o indicador de orientagio da politica fiscal seja afetado signifi-
cativamente por flutuagoes tempordrias e/ou minimizar incertezas relativas a estimagao
pontual do produto potencial. Assim, mudancas no PIB potencial sao absorvidas mais
lentamente pelo indicador, sem distorcer a mensuragio do esforco fiscal efetivo. Essa
medida de impulso fiscal — denominada esforco fiscal discriciondrio — difere da apura-
da pela abordagem narrativa e é mais ampla que esta, porque nio se restringe apenas
as variacoes na despesa decorrentes de medidas estritamente discriciondrias — e nao
correlacionadas ao ciclo —, refletindo também medidas anticiclicas e a prépria inércia
de alguns gastos — como pessoal e beneficios previdencidrios —, cuja trajetdria sé é

parcialmente controlada pelo governo.

Na tabela 15, apresentamos nossas estimativas para esse indicador de impulso
baseado no esforco fiscal discriciondrio pelo lado das despesas. Adotamos uma média
mével de cinco anos — em vez de dez — do PIB potencial, dada a dificuldade de fazer
projecoes a frente mais longas que dois anos. Alternativamente, também apresentamos
os cdlculos a partir de uma média de dez anos, mas nio centrada — pois consideramos
a média de #-8 a £+2.
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Os resultados mostram que o grau efetivo de expansionismo fiscal pelo lado das
despesas, na ultima década, ¢é significativamente menor que o apontado pela variagio
do resultado estrutural (despesa em propor¢io do PIB potencial) quando ancoramos o
indicador na taxa média de crescimento do produto potencial. Com uma taxa média
centrada de cinco anos, o impulso fiscal expansionista acumulado de 2009 a 2016 cai
de 1,4% do PIB (tabela 13) para 0,8% do PIB. Com a taxa de dez anos, o impulso
fiscal liquido acumulado no periodo torna-se praticamente neutro, com a expansio de
2,1% do PIB do periodo 2009-2014 sendo anulada pela contragao de 2,2% do PIB no
periodo 2015-2016.

TABELA 15
Esforco fiscal discricionario pelas despesas (2003-2016)
(Em % do PIB potencial)

Anual 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EFD' 1.1 11 -1.3 1,2 0,0 -0,1 0,3 -0,6 0,5 -0,2 -0,7 -1,0 1.6 0,1
EFD? 1.2 11 -1.3 -1,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,9 0,5 -0,1 0,5 -0,6 2,0 0.2

Acumulado %(2009-2014) %(2015-2016) %(2009-2016)

EFD' 2,3 1.4 -0,8
EFD? -2,1 2,2% 0.1

Elaboracao dos autores.
Notas: 'Calculo com taxa média centrada de cinco anos (t-3;t+2).
2Calculo com taxa média de dez anos (t-8;t+2).

Em outras palavras, quanto mais estdvel é a taxa de crescimento do PIB potencial (mé-
dias mais longas) considerada como referéncia para avaliar a trajetéria da despesa, menor ¢ a
impressio de expansionismo fiscal da tltima década. E claro que tudo depende do propésito
que se tem com a utiliza¢io do indicador de impulso fiscal. Se estivéssemos preocupados em
avaliar o impacto da politica fiscal sobre a demanda, precisarfamos fazer uma andlise mais
abrangente, estimando inclusive o efeito multiplicador das despesas, e nao apenas apurando o

seu aumento — ou redugao — em propor¢ao do PIB — ou do PIB potencial.

Todavia, a medida de impulso aqui apresentada nio estd focada em mensurar
essa correlacdo, tendo outro objetivo principal, que ¢ medir o esforgo fiscal efetivo e,
indiretamente, explicar o quanto da deterioragio do resultado fiscal estrutural deve ser
atribuida a a¢do — ou  falta de agao — do governo. Dai a justificativa pela escolha de um
benchmark mais estivel, que nos permite comparar a trajetdria da despesa com a do PIB

potencial de médio prazo, menos suscetivel as oscilagoes de curto prazo.
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Pelo lado das receitas, a estimativa do impulso fiscal foi feita tanto por aproxi-
magdo da abordagem narrativa, quanto por variagao do resultado estrutural ajustado
ao ciclo, jd explicitado na tabela 13. A abordagem narrativa requer que se identifiquem
as medidas tributdrias discriciondrias concretas adotadas ao longo do tempo, quantifi-
cando seu impacto sobre as receitas. Visto que isso ja foi parcialmente feito na secao 4,
na corregao prévia das bases de arrecadacio tributdria que serviram de referéncia para
as estimativas de elasticidade, nesta subse¢io incluimos no cdmputo os tributos que
ficaram de fora do ajuste ciclico — ou seja, CPME IOF e Cide.

Nesse caso, optamos simplesmente por considerar a variagao das receitas desses
trés tributos a cada ano, pois avaliamos que ela reflita melhor a magnitude das agoes
discriciondrias do que qualquer andlise descritiva que fizéssemos com base nas dezenas
de decretos que alteraram as aliquotas desses tributos ao longo da tltima década e meia,
buscando mensurar seu efeito sobre a arrecadagao. Além disso, estimamos o impacto
fiscal dos sucessivos anos em que a tabela do Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica

(IRPF) nao foi corrigida, bem como o impacto dos eventos de corregao defasada.

Na tabela 16, o impacto fiscal das medidas tributdrias discriciondrias é compa-
rado com a varia¢do das receitas tributdrias ajustadas ao ciclo econdmico e liquidas
de receitas ndo recorrentes (segunda linha da tabela 13). Em tese, se ambos os proce-
dimentos de estimagio do impulso fiscal tributdrio estivessem bem feitos, seria de se
esperar que se aproximassem em magnitude. No periodo 2003-2016, isso ocorre em

oito anos — diferengas menores que 0,3 p.p. do PIB.

A principio, nos anos de maior divergéncia, tendemos mais a confiar nas medidas de
impulso diretamente estimadas pela zax measure. Veja-se o caso de 2008, quando se extin-
gue a CPME, um tributo que rendia 1,3% do PIB ao governo: o impulso derivado do ajus-
tamento ao ciclo indica neutralidade da politica tributdria, enquanto a zx measure liquida
¢ de 0,9 p.p. do PIB, visto que a extin¢ao da CPMF foi parcialmente compensada por um
aumento de 0,4% nas aliquotas de IOE Nao existe nenhuma outra medida tributdria — ou
conjunto de medidas — que se tenha conhecimento e que tenha tido potencial para neutra-

lizar completamente o impulso expansionista proporcionado pelo fim da CPME

Jdem 2009, ocorre exatamente o contrdrio: o impulso medido pelas medidas dis-

criciondrias concretas indica um nivel de desoneragio (0,9% do PIB) bem menor que
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o sugerido pela reducio das receitas tributdrias ajustadas ao ciclo e liquidas de eventos
nao recorrentes (1,9% do PIB). Ou seja, a discrepancia de metodologia em 2009 ¢ de
magnitude igual e sinal contrdrio 4 de 2008. O que se explica muito provavelmente
porque o componente ciclico ou extraordindrio de 2008 foi subestimado, levando-nos

a superestimar a receita estrutural desse ano e sua posterior redugao.

Em resumo, parte expressiva do aumento de receita ocorrido em 2008, que com-
pensou a extingdo da CPME, nao teve qualquer origem em agao discriciondria do go-
verno; foi extraordindria e tempordria, mas nio foi capturada pela estimagio do com-
ponente ciclico e nao recorrente. Essa lacuna da metodologia de ajustamento ao ciclo
estd aparentemente relacionada a assimetria dos ciclos econdmicos — ou seja, a forma
assimétrica como os picos de crescimento e crise afetam os distintos componentes do

produto e também se inter-relacionam a outros ciclos, como os financeiros.

TABELA 16
Medidas tributarias versus variacao da receita ajustada ao ciclo (2003-2016)

(Em % do PIB potencial)

Impulso 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tax measures 0,0 1,0 0.2 -0,1 0,0 -0,9 -1,0 0,6 0.1 -0,7 -0,5 -0,7 0,0 0.2
A Rec. tributaria 0,2 11 11 -0,1 03 0,0 -1.9 0,6 0,5 -0,6 -0,3 -0,6 0,0 -0,1

Elaboracdo dos autores.

Algo parecido ocorreu em 2005, quando as receitas tributdrias ajustadas ao ciclo
e liquidas de eventos nio recorrentes cresceram 1,1 p.p. do PIB potencial, enquanto as
tax measures indicam um grau bem mais modesto de aumento discriciondrio da carga
tributdria, por volta de 0,2 p.p. do PIB. Tais fatos evidenciam a importincia de se uti-
lizar a abordagem narrativa para avaliar — ou validar outros métodos de avaliar — , de
forma mais adequada, a orientagio da politica fiscal, principalmente quando estamos
diante de ciclos econémicos e financeiros acentuados, cuja magnitude e cujos efeitos de

curto prazo sio dificeis de mensurar.

De qualquer maneira, é possivel constatar pela tabela 16 que o impulso fiscal
expansionista pelo lado da receita tributdria, considerando as tax measures acamuladas
de 2008 22016, soma 2,7 p.p. do PIB potencial; muito préximo dos 2,4 p.p. indicados
pela queda da receita estrutural nesse periodo. Portanto, seja qual for a abordagem utili-

zada para avaliar a trajetdria da receita, evidencia-se que a contribui¢ao das desoneragoes
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para a deterioracao fiscal da dltima década é semelhante & expansao das despesas, mas,
enquanto os gastos foram contraidos desde 2015 em funcio do ajuste fiscal, o mesmo

esfor¢o nio ocorreu pelo lado das receitas.

Assim, do ponto de vista das acoes discriciondrias concretas, o esforgo fiscal de
ajustamento parece se concentrar exclusivamente no controle das despesas e em aumentos
de receita explicados puramente por eventos nio recorrentes, que nao tém cardter estru-
tural. Por fim, cabe ainda assinalar a trajetdria de queda das receitas nao tributdrias, com
destaque para os royalties e os dividendos, que também contribuiu para a deterioragao do
resultado estrutural, mesmo quando os dados sao submetidos ao ajuste ciclico. Fato este
que ndo pode ser confundido com uma politica discriciondria de expansdo fiscal, mas

sim reflexo de outros fatores estruturais — ou conjunturais — que atingiram o setor estatal.

5.6 Sintese da analise e determinantes do resultado estrutural

A andlise realizada na subsecio anterior mostrou que existe uma divergéncia significa-
tiva entre as variagoes no resultado estrutural e no impulso fiscal estimado pela abor-
dagem mista. Do lado das despesas, a discrepancia se explica pela queda acentuada nas
taxas de crescimento do PIB potencial, mesmo quando sio adotados procedimentos de
estimagao para lidar com a volatilidade dos parAimetros dos modelos de estimagao con-
vencionais. O ajuste das despesas pela taxa média de crescimento do produto potencial
ameniza o problema, oferecendo um benchmark mais estivel para mensurar o esforco

fiscal discriciondrio do governo.

Do lado das receitas tributdrias, as discrepancias de magnitude entre as abordagens
bottom-up (narrativa) e top-down (derivada do ajustamento ciclico) sao mais pontuais,
decorrem de fatores extraordindrios e temporarios nao capturados por essa tltima meto-
dologia e felizmente se anularam ao longo do tempo no periodo mais relevante (2008-
2016). Contudo, existem variagoes expressivas em outras receitas — como as de royalties e
dividendos — e discrepancias estatisticas na prépria apuragao do resultado primdrio — en-

tre 0 Tesouro e 0 BCB, por exemplo — que influenciam o resultado estrutural.
Dessa forma, sugere-se decompor os principais determinantes da variacao do

resultado estrutural, isolando o impulso fiscal propriamente dito (esfor¢o fiscal discri-

ciondrio) de outros fatores. Fazemos isso na tabela 17, em que a primeira linha expressa
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a variagdo do resultado estrutural (o impulso fiscal da metodologia convencional) e a
segunda linha expressa o esforco fiscal, dividido em despesas e receitas. O sinal negativo
denota expansoes, que reduzem o resultado fiscal estrutural, enquanto o sinal positivo

representa contra(;(’)es, que aumentam este resultado.

O residuo da tltima linha da tabela, por sua vez, corresponde a parcela da variagao
do resultado estrutural, explicada pelo desvio da taxa de crescimento do produto poten-
cial em relagdo a sua média de longo prazo: quando o produto potencial cresce acima
da taxa média, ele contribui para uma melhoria temporiria do resultado estrutural,
como ¢ o caso de 2008; ji quando cresce abaixo da média, ocorre o contrdrio. Se o
PIB potencial nio diverge significativamente da sua média, como ocorre em tempos

normais, o impacto é pouco signiﬁcativo.

Esse residuo também pode ser visto como reflexo de eventuais erros de medida
do PIB potencial e, portanto, do préprio componente ciclico dos resultados fiscais.
De uma forma ou de outra, por erro de estimativa ou mudangas na tendéncia de cres-
cimento do PIB potencial, é razodvel que esse componente da variagao do resultado

estrutural seja identificado separadamente.

No apéndice D, apresentamos uma demonstragao detalhada de como a volatili-
dade do PIB potencial — mensurado em termos de desvios da sua taxa de crescimento
em relagio a trajetdria de médio prazo — pode ser calculada para cada um dos compo-
nentes do impulso fiscal. Para as despesas (D) e as receitas nio ajustadas ao ciclo (P) , o

efeito sobre o impulso serd dado por:

X

X _At=1m %
A = v; (9 —9¢) ’ (11)

naqual X =P —D e g =1+ y,esendo Y ataxa de crescimento do produto, o so-
brescrito * refere-se ao produto potencial e o sobreascrito A , a sua trajetéria de médio
prazo — no caso, média quinquenal. Para as receitas ajustadas ao ciclo (R), por sua vez,

o impacto é:

&

Y R _ Wl
M=y, ) T gy (12)
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Portanto, no caso mais geral, o impacto dos desvios do PIB potencial em relacao
a sua trajetéria de médio prazo é mais relevante sobre a mensuragio do impulso pelo
lado das despesas e das receitas nao ajustadas ao ciclo econdmico. Para as receitas ajus-
tadas ao ciclo econdmico, que dependem da elasticidade-receita-PIB, o efeito é menor

porque ele depende de (g€ — g;179).

TABELA 17
Determinantes da variacdo do resultado estrutural (2003-2016)

(Em % do PIB potencial)

Anual 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A (RPt - RPt-1) 1.1 05 -02 -0,9 0,1 0,0 13 -0,2 0,7 07 11 A5 15 -07
Esforco fiscal discricionario 1,2 -0,1 11 -1,4 0,1 -1,0 -1,3 0,0 0,7 -0,8 -1,2 -1,6 1,6 0,1

d/q despesa 1.1 1113 -1,2 00 -01 03  -06 0,5 02 -07 -0 16 -01
d/q tax measures 0,0 1,0 0,2 0,1 00 09 -10 06 0,1 07 -05 07 00 02

A Receita ndo discricionaria’ 0,0 0,0 1,0 0.2 0,1 1.0 -0,6 0,0 0.2 -0,1 0,2 -02 01 -0,6
A Discrepancia estatistica 0,1 -04  -02 0,3 -0,1 -0,2 0,6 -0,1 -0,2 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,1

Residuo: PIB potencial? -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 03 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 01 -01 -02
Acumulado por periodo %(2009-14) >(2015-16) (2009-16)
A (RPt - RPt-1) -4,2 08 -3,3
Esforco fiscal discricionario -4,2 1,7 -2,6
A Receita ndo discricionaria’ -0,5 -0,6 -1,0
A Discrepancia estatistica 0,8 0,0 0,8
Residuo: PIB potencial® -0,3 -0,2 -0,5

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' A receita ndo discricionaria inclui variacdes na receita tributaria nao explicada por medidas discricionarias e variacoes das receitas nao tributarias, como royalties.

20 residuo: PIB potencial corresponde ao efeito do desvio do PIB potencial em relacdo a sua taxa média, calculada como média centrada de cinco anos (t-
22ty t2).

Realizando-se os cdlculos segundo as expressoes anteriores e analisando-se os
dados da tabela 17, pode-se observar que os maiores problemas com a metodologia
convencional de estimagio do impulso fiscal estao localizados no periodo mais recen-
te, durante a recessao do biénio 2015-2016, no qual é subestimado o esforgo fiscal de
ajuste do governo, em fun¢io da queda na taxa de crescimento do PIB potencial. Em
outros momentos, como no periodo 2009-2014, embora os impulsos coincidam em
magnitude pelas duas diferentes abordagens, isso ocorre por mera casualidade, tendo
em vista que a queda das receitas nao relacionadas a medidas discriciondrias foi com-

pensada pela redugao das discrepincias estatisticas.”

37. Como visto na tabela 13, os resultados fiscais acima da linha geralmente s&o melhores que os abaixo da linha. Assu-
mindo que estes Ultimos, controlados pelo BCB, sejam mais precisos, a discrepancia poderia indicar que a despesa seria
maior que o indicado pelas estatisticas ou a receita, menor. No periodo mais recente, entretanto, essa discrepancia se

reduziu em magnitude.
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Considerando-se o periodo 2009-2016, verifica-se que 62% da deterioragao do
resultado estrutural — descontando-se a discrepancia estatistica — sao explicados pela
expansao fiscal e que, pelo menos, 12% da piora podem ser atribuidos ao residuo rela-
cionado 4 queda na taxa de crescimento do PIB potencial. E claro que esse é um mero
exercicio de decomposi¢ao algébrica e nao pretende avancar sobre relagdes causais — ou
de endogeneidade — entre o expansionismo fiscal e a trajetéria do produto potencial. O
objetivo é meramente ilustrar alguns aspectos relacionados a interpretacio do indicador

de impulso estimado, a partir do resultado estrutural.

Note-se, ainda, que, se considerdssemos a média de dez anos — em vez de cin-
co —, o peso da queda do PIB potencial sobre o resultado estrutural seria maior, da
ordem de 39%, enquanto o impulso fiscal expansionista passaria a explicar apenas
um ter¢o da deterioragao (tabela D.3 no apéndice D). Nio ¢ possivel desprezar, tam-
bém, o impacto da reducao das receitas de royalties e dividendos e a influéncia sobre
a arrecadacdo de fatores nio controlados pela metodologia de ajustamento ao ciclo,
que inclusive contribuiram para a deterioracio fiscal. Em outras palavras, trés fatores
concorreram para determinar, em termos estruturais, desde a crise do periodo 2008-
2009, a redugio do superavit primério da administra¢io publica e os recentes deficits:
a politica fiscal discriciondria propriamente dita; a redugdo — inicialmente gradual e
depois mais abrupta — na taxa de crescimento do PIB potencial; e, por fim, os fatores
estruturais ou tempordrios correlacionados apenas indiretamente com o ciclo econ6-

mico e, portanto, nao capturados pelas metodologias de ajuste.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O resultado estrutural ajustado ao ciclo é um importante instrumento de monitoramen-
to da politica fiscal e se consolidou, na tltima década, como 4ncora do regime fiscal de
intimeros paises, mas sua aplica¢ao pratica tem sido colocada a prova, nos tltimos anos,
por um conjunto de questionamentos e fragilidades envolvidas na estimacio de varid-

veis-chave para seu cdlculo, como o produto potencial e as elasticidades -receita-PIB.
Neste estudo, seguimos as recomendagoes mais recentes da literatura empirica

para aperfeicoar as estimativas de resultado estrutural ajustado ao ciclo e utilizar indicado-

res alternativos — e referenciais mais estdveis — para mensurar o impulso da politica fiscal.
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Na se¢o relativa as estimativas de PIB potencial, mostramos que o uso da técnica
de filtro puramente estatistico tem se mostrado inapropriado para prover estimativas
robustas em tempo real, como as necessdrias para o monitoramento da politica fiscal.
Adicionalmente, também mostramos que a abordagem convencional com fungao de
produg¢io tampouco estd imune aos problemas dos filtros estatisticos, e, por isso, pro-
curamos incorporar alguns dos principais procedimentos indicados pela literatura para

aprimorar o processo de estimagao.

Nossas estimativas de produto potencial foram submetidas ao teste de plausibi-
lidade — inspirado em procedimento semelhante ao adotado no 4mbito da Comissao
Europeia — e, em geral, ficaram no intervalo de confianca definido pelo modelo, exigin-
do ajustes para alguns periodos em particular (2003-2004 e 2012). A metodologia de
estimagao parece produzir resultados mais robustos, quando comparamos com alterna-

tivas disponiveis, mas hd ainda muito a ser aperfeicoado.

Na secio dedicada ao cdlculo das elasticidades, aplicamos o procedimento prévio
de tax correction das bases de arrecadagio, bem como de identificago de receitas atipicas.
Apbs esse trabalho de corregio, o resultado das estimativas econométricas revelou que a
elasticidade de longo prazo das receitas tributdrias da administragio publica se situa em
torno de 1,1 para o periodo 2003-2016 — patamar bem inferior ao obtido por outros es-
tudos semelhantes (1,4-1,6), provavelmente em fun¢io da nio considerarem os efeitos das
medidas tributdrias sobre a base, como previamente fizemos. J4 as estimativas para o curto
prazo, com base em modelo nao linear com limiar (¢hreshold), indicaram que, em tempos
extremos (elevado valor absoluto hiato do produto, positivo ou negativo), as elasticidades
divergem da unidade e alcangam um patamar de 1,5, o que explica porque nas recessoes — e

nos booms — as receitas caem (crescem) proporcionalmente mais que o PIB.

Por fim, com base nas estimativas de produto potencial e nas elasticidades, mos-
tramos que a atual recessdo reduziu ciclicamente as receitas em 2,2% do PIB, e que,
estruturalmente o resultado fiscal deteriorou cerca de 3,3 p.p. do PIB potencial, entre
2008 € 2016 — ou 4,2 p.p. pela abordagem acima da linha. Dessa deterioragio, entre
39% e 62% podem ser explicad pela expansao fiscal discriciondria — segundo metodo-
logia adotada pela Comissao Europeia —, mas outra parcela relevante estd relacionada a
quebra estrutural na tendéncia do PIB potencial, refletida em taxas de crescimento do

produto potencial menores que a média.
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Além dessas estimativas propriamente, o estudo busca contribuir desenvolvendo
melhor a abordagem mista para estimar o impulso fiscal e decompor as varia¢des no
resultado estrutural, demonstrando como erros de mensuragao no PIB potencial — ou
mudancas reais na taxa de crescimento dessa varidvel — afetam a estabilidade do bench-
mark da metodologia tradicional e, por consequéncia, a prépria robustez do modelo

hoje utilizado para avaliar a orientacio da politica fiscal.
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APENDICE A

TESTES DE QUEBRA ESTRUTURAL DO PRODUTO INTERNO BRUTO

TABELA A1
Teste de Quandt-Andrews para a taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB)
Estatistica Data da quebra Valor p-valor
Max LR 2014/T1 51,78 0,000
Max Wald 2014/ 51,78 0,000
Exp LR 2014/T1 21,89 0,000
Exp Wald 2014/ 21,89 0,000
Ave LR 2014/T1 8,72 0,000
Ave Wald 2014/ 8,72 0,000
Elaboracao dos autores.
Obs.: Foram excluidos 15% dos dados do inicio e do final da amostra.
TABELA A.2
Teste de Bai-Perron para a taxa de crescimento do PIB
Teste de quebra Data da quebra Estatistica F Valor critico
Ovs. 1% 2014/ 51,78 8,58
Tvs.2* 2004/T3 15,53 10,13
2vs.3 - 6,06 11,14

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Foram excluidos 15% dos dados do inicio e do final da amostra.
2.* = Nivel de 5%.
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APENDICE B

TABELA B.1
Resultados da ferramenta de plausibilidade (1996-2007)

Intervalo de plausibilidade

Trim.-ano Hiato Previsao Hiato revisto Limite inferior Limite inferior Limite superior Limite superior
(REQM90) (REQM68) (REQM68) (REQM90)
Mar./96 -1,98 1,06 -0,36 -0,36** 0,54 1,58 2,47
Jun./96 -2,88 -0,31 -1.73 -1,73* -0,83 0,21 1,10
Set./96 0,36 0,18 0,36 -1,24 -0,34 0,70 1,59
Dez./96 -1,26 0,07 -1,26 -1,35 -0,45* 0,59 1,48
Mar./97 -0,74 1,32 -0,10 -0,1%* 0,80 1,83 2,73
Jun./97 -1,02 0,61 -0,81 -0,81** 0,09 1,12 2,02
Set./97 -0,40 -0,19 -0,40 -1,60 -0,70 0,33 1,23
Dez./97 -0,31 -1,16 -0,31 -2,58 -1,68 -0,65* 0,25
Mar./98 -3,22 -2,10 3,22 -3,51 -2,61% -1,58 -0,68
Jun./98 -1,76 -2,18 -1,76 -3,60 -2,70 -1,67 -0,77
Set./98 -2,15 -3,50 -2,15 -4,92 -4,02 -2,99* -2,09
Dez./98 -3,76 -4,19 -3,76 -5,61 -4,71 -3,68 -2,78
Mar./99 -4,31 -4,17 -4,31 -5,58 -4,68 -3,65 -2,75
Jun./99 -4,59 -3,06 -4,47 -4,47% -3,58 -2,54 -1,64
Set./99 -4,70 -1,74 -3,16 -3,16** -2,26 -1,22 -0,32
Dez./99 -3,53 -2,14 -3,53 -3,55 -2,65% -1,62 -0,72
Mar./00 -2,36 -2,11 -2,36 -3,53 -2,63 -1,60 -0,70
Jun./00 -2,03 -1,18 -2,03 -2,60 -1,7* -0,66 0,23
Set./00 -1,65 -1,09 -1,65 -2,51 -1,61% -0,57 0,33
Dez./00 -0,74 -0,51 -0,74 -1,93 -1,03 0,00 0,90
Mar./01 -0,83 -0,72 -0,83 -2,14 -1,24 -0,20 0,70
Jun./01 -1,26 -1,50 -1,26 -2,91 -2,01 -0,98 -0,08
Set./01 -2,91 -3,48 -2,91 -4,90 -4,00 -2,96* -2,07
Dez./01 -3,46 -2, -3,46 -3,52 -2,62* -1,59 -0,69
Mar./02 -2,29 -1,39 -2,29 -2,80 -1,9* -0,87 0,03
Jun./02 -2,23 -2,88 -2,23 -4,30 -3,40 -2,36* -1,47
Set./02 -1,34 -3,69 -2,28 -511 -4,21 -3,18 -2,28**
Dez./02 -0,69 -2,29 -0,87 -3,70 -2,80 -1,77 -0,87**
Mar./03 -2,36 -1,36 -2,36 -2,78 -1,88* -0,84 0,06
Jun./03 -2,89 -2,86 -2,89 -4,28 -3,38 -2,34 -1,45
Set./03 -2,38 -2,86 -2,38 -4,27 -3,37 -2,34 -1,44
Dez./03 -1,56 -1,14 -1,56 -2,56 -1,66 -0,62 0,28
Mar./04 -0,41 -1,03 -0,41 -2,45 -1,55 -0,51* 0,38
Jun./04 1,21 0,21 1,21 -1,21 -0,31 0,72* 1,62
Set./04 1,95 -0,26 1,15 -1,68 -0,78 0,25 1,15%*
Dez./04 2,15 1,81 2,15 0,39 1,29 2,32 3,22
Mar./05 1,43 1,50 1,43 0,08 0,98 2,01 2,91
Jun./05 2,35 0,28 1,70 -1,13 -0,23 0,80 1,7%*
Set./05 1,17 0,13 1,17 -1,29 -0,39 0,64* 1,54
(Continua)
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Intervalo de plausibilidade

Trim.-ano Hiato Previsao Hiato revisto Limite inferior Limite inferior Limite superior Limite superior
(REQM90) (REQM68) (REQM68) (REQM90)
Dez./05 1,22 0,64 1,22 -0,78 0,12 1,16* 2,05
Mar./06 1,72 1,69 1,72 0,28 1,18 2,21 3,11
Jun./06 1,72 1,33 1,72 -0,08 0,82 1,85 2,75
Set./06 2,19 1,82 2,19 0,40 1,30 2,34 3,24
Dez./06 2,36 2,41 2,36 1,00 1,90 2,93 3,83
Mar./07 3,30 3,18 3,30 1,76 2,66 3,69 4,59
Jun./07 4,22 3,87 4,22 2,46 3,35 4,39 5,29
Set./07 3,96 3,54 3,96 2,12 3,02 4,05 4,95
Dez./07 4,53 4,69 4,53 3,28 4,18 5,21 6,11

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Os casos-limite estdo indicados por * e os potencial implausiveis por **.

TABELA B.2

Resultados da ferramenta de plausibilidade (2008-2017)

Intervalo de plausibilidade

Trim.-ano Hiato Previsao Hiato revisto Limite inferior Limite inferior Limite superior Limite superior
(REQM90) (REQM68) (REQM68) (REQM90)
Mar./08 5,12 5,82 5,12 4,40 53* 6,33 7,23
Jun./08 5,62 4,76 5,62 3,34 4,24 5,28 6,18
Set./08 6,30 3,41 4,82 1,99 2,89 3,92 4,82%*
Dez./08 0,66 -1,25 0,16 -2,67 -1,77 -0,73 0,16**
Mar./09 -2,63 -1,58 -2,63 -2,99 -2,09% -1,06 -0,16
Jun./09 -1,02 -0,36 -1,02 -1,77 -0,88* 0,16 1,06
Set./09 0,39 0,56 0,39 -0,85 0,05 1,08 1,98
Dez./09 1,78 1,68 1,78 0,27 1,17 2,20 3,10
Mar./10 2,45 2,68 2,45 1,27 2,17 3,20 4,10
Jun./10 2,95 3,71 2,95 2,29 3,19* 4,22 5,12
Set./10 3,28 3,12 3,28 1,70 2,60 3,63 4,53
Dez./10 3,25 3,71 3,25 2,29 3,19 4,23 5,12
Mar./11 2,96 3,29 2,96 1,88 2,77 3,81 4,71
Jun./1 4,07 3,08 4,07 1,66 2,56 3,6% 4,50
Set./11 2,99 1,93 2,99 0,51 1,41 2,44* 3,34
Dez./11 2,47 2,18 2,47 0,77 1,67 2,70 3,60
Mar./12 1,50 2,87 1,50 1,45 2,35% 3,38 4,28
Jun./12 1,54 3,42 2,01 2,01%% 2,91 3,94 4,84
Set./12 2,67 3,05 2,67 1,63 2,53 3,57 4,46
Dez./12 2,46 3,03 2,46 1,62 2,52*% 3,55 4,45
Mar./13 1,97 2,74 1,97 1,32 2,22*% 3,25 4,15
Jun./13 3,56 2,51 3,56 1,10 2,00 3,03* 3,93
Set./13 3,64 2,17 3,58 0,75 1,65 2,68 3,58**
Dez./13 3,19 2,87 3,19 1,46 2,35 3,39 4,29
Mar./14 3,00 2,73 3,00 1,32 2,22 3,25 4,15
Jun./14 1,89 1,99 1,89 0,58 1,47 2,51 3,41
Set./14 1,48 0,91 1,48 -0,51 0,39 1,43* 2,32
(Continua)
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(Continuacéo)

Intervalo de plausibilidade

Trim.-ano Hiato Previsao Hiato revisto Limite inferior Limite inferior Limite superior Limite superior
(REQM90) (REQM68) (REQM68) (REQM90)
Dez./14 1,33 -0,06 1,33 -1,48 -0,58 0,46* 1,35
Mar./15 -0,13 -1,48 -0,13 -2,90 -2,00 -0,97* -0,07
Jun./15 -2,55 -3,41 -2,55 -4,82 -3,92 -2,89* -1,99
Set./15 -4.17 -5,44 4,17 -6,86 -5,96 -4,92* -4,03
Dez./15 -5,27 571 -5,27 -7,13 -6,23 -5,19 -4,30
Mar./16 -6,09 -6,32 -6,09 -1,73 -6,83 -5,80 -4,90
Jun./16 -6,82 -7,30 -6,82 -8,72 -7,82 -6,79 -5,89
Set./16 -7,05 -6,65 -7,05 -8,07 =717 -6,14 -5,24
Dez./16 -8,24 -7,96 -8,24 -9,38 -8,48 -7,45 -6,55
Mar./17 -7,52 -7,02 -7,52 -8,43 -7,54 -6,50 -5,60
Jun./17 -7,29 -6,41 -7,29 -7,82 -6,92* -5,89 -4,99
Set./17 -7,70 -6,50 -7,70 -7,92 -7,02* -5,99 -5,09

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Os casos-limite estdo indicados por * e os potencial implausiveis, por **.
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APENDICE C

PRECO DO PETROLEO

A tendéncia do petréleo, estimada pelo filtro Hodrick-Prescott (HP), indica que ela
propria evolui em ciclos, o que é compativel com um processo estaciondrio em que a
raiz unitdria é menor, mas préxima da unidade. Nesse caso, ndo é possivel inferir uma

tendéncia suave, a ndo ser a propria média histérica.

GRAFICO C.1
Preco do petrdleo e tendéncia (1980-2016)
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Fonte: FMI (2014).
Elaboracao dos autores.

RELACAO DETERMINiSTICA ENTRE PRECO DO PETROLEO E
DAS RECEITAS

As receitas petroliferas podem ser calculadas de acordo com as seguintes férmulas:

RI = Royalties/barril = 0,1 P ;e (C.1)

R2 = PE/barril = 20% x [ 0,9P - C] . (C.2)
Embora o valor exato do custo dedutivel por barril (C) seja, a principio, desco-

nhecido e possa variar parcialmente de acordo com a taxa de cAmbio, ele pode ser in-

diretamente obtido pela combinagio das duas equagées, o que indica um valor médio
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de R$ 77,00 (ou US$ 23,00). Mesmo considerando uma razodvel margem de erro, a
férmula deterministica de ajuste nao produz resultados tio diferentes se mudarmos os

pardmetros de aliquota média e custo médio.

Considerando a relagao entre o prego e sua média (P/P*), e as relagdes anteriores,

temos as seguintes formulas de ajustamento:

RI*=R1.P*P (C.3)
e pox po 0,18P°=02C

R2" = R2*= R2 = (C.4)

Fica claro que, enquanto a relagdo entre RI e P ¢ linear, a relagio entre R2 e P ¢é

nao linear, sendo o fator de ajuste crescente com o prego.
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APENDICE D

IMPACTO DE MUDANCAS NO PRODUTO INTERNO BRUTO POTENCIAL
SOBRE ESTIMATIVAS DE IMPULSO FISCAL

A metodologia tradicional de estimar o impulso fiscal é dada pela diferenca do resulta-

do estrutural ajustado ao ciclo entre dois periodos — ou seja:

I = R{—D¢ R{_1—D¢1
t — Y - v s
t t—1

, (D.1)

em que Y* denota o produto interno bruto potencial e R” a receita estrutural ajustada
ao ciclo, sendo as despesas consideradas no célculo sem qualquer ajuste. Esse impulso
pode ser decomposto entre receitas e despesas, bem como expresso de uma forma alter-
nativa, substituindo o PIB potencial do periodo t — 1 pelo PIB potencial do periodo
t dividido pelo indice de crescimento do PIB potencial em t , que denotaremos por
1+y¢{ = g¢, de modo que:

_ Ri—grXRt_1  De—gi*xDe—q

I, =IR+IP = : (D.2)

Yy Yy

Se substituirmos, na equagio anterior, a taxa de crescimento do PIB potencial
por sua média centrada de médio prazo, denotada por 9, chega-se a uma nova expres-

sdo para o impulso fiscal, balizada num benchmark mais estvel:

(D.3)

Pelo lado da despesa, o impulso fiscal redefinido é praticamente equivalente
a0 que a Comissao Europeia define como esforco fiscal discriciondrio, com a tnica e
desprezivel diferenga de que o denominador da expressao é o PIB potencial, e nio o
PIB efetivo. Por conseguinte, se AI? = FEF DtD , entdo o impacto da mudanca de bench-
mark sobre o resultado estrutural e o método tradicional de estimar o impulso fiscal

serd dado pela seguinte expressao:

[P — EFDP =21 (gr —7).
t t v; (9t —9) (D.4)
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Pelo lado da receita, por sua vez, nao se pode pura e simplesmente substituir a
taxa de crescimento do PIB potencial por sua média, sem também considerar o efeito
disso sobre o préprio ajustamento ao ciclo. Nesse caso, é preciso desdobrar a expressao
do impulso fiscal da seguinte forma:

Rt(Yt/yt) —QZXRt—l(Yt_l/yt_l) (Yt/yt) [Rt—R¢—1 (Qfngl_S)] (D.5)

— — 5

Yt* Yt* 5

R
Iy
em que g ¢ a taxa de crescimento do PIB efetivo, de tal maneira que:

Y1 Yt g:

Nesse caso, substituindo a diferenca g* por g na expressao anterior, chega-se ao

resultado de que o impacto da mudanca de benchmark sobre o impulso fiscal serd dado
por:

&
Yt* x1—¢

A R_ A _
=1 =C Yy, ) 797 @~ gt ). (D.7)

t—1

Note-se que:

* scaelasticidade é maior que 1, o efeito do hiato entre o PIB potencial e sua média
terd o mesmo sinal que sobre a despesa, mas sua magnitude serd menor, a menos
que a elasticidade seja maior que 2;

* secaelasticidade da receita ¢ igual & unidade, o termo da diferenca entre parénteses
anula-se, o que significa que nao haverd impacto sobre a estimativa de impulso fiscal;

* sea clasticidade da receita é menor que a unidade, o efeito terd sinal contrdrio ao
da despesa, sendo tanto maior quanto mais préxima a elasticidade estiver de 0; e

* no caso de receitas nao ajustadas ao ciclo, para as quais se assume elasticidade de
receita nula, a expressao da diferenca de impulso se torna idéntica a da despesa,
mas com sinal contrdrio:

N R¢

IF-1R =5 - g0, o

A seguir, descrevem-se as estimativas de impacto sobre o impulso fiscal a partir de
duas diferentes estimativas para a taxa média de crescimento do PIB potencial: uma pri-

meira utilizando a média centrada de cinco anos e uma segunda, com a média de dez anos.
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TABELA D.1

Efeito do desvio do PIB potencial em relacdo a sua taxa média

(Em % do PIB potencial)

Receita tributaria ajustada 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Sﬁj‘;etggamb“té”a”éo 00 00 00 00 00 - 00 00 00 00 00 00 00 00
Outras receitas 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Despesas - 00 00 00 01 03 00 00 01

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Calculo com taxa média centrada de cinco anos (t-3; t+2).

TABELA D.2

Efeito do desvio do PIB potencial em relacdo a sua taxa média

(Em % do PIB potencial)
Receita tributéria ajustada 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sﬁﬁgg;”bmnanéo 00 00 00 00 00 00 00 00 01 ol o1 o1
Outras receitas 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Despesas - 0,0 0,1 0,2 0,3 0,6 0,2 0,2 0,1 -

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Célculo com taxa média centrada de dez anos (t-8; t+2).

TABELA D.3

Determinantes da variacdo do resultado estrutural (2003-2016)

(Em % do PIB potencial)
Anual 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A (RPt - RPt-1) 11% -05% -02% -09% 01% 00% -13% -02% 07% -0,7% -1,1% -15% 15% -0,7%
Esforco fiscal discricionario 12% -02% -12% -16% -02% -13% -16% -03% 06% -0,7% -09% -12% 2,0% 0,4%
d/q despesa 12% -1,1% -13% -14% -02% -04% -06% -09% 05% -0,1% -05% -0,6% 20% 0,2%
d/q tax measures 00% 10% 02% -01% 00% -09% -10% 06% 01% -0,7% -05% -0,7% 0,0% 0,2%
AReceita ndo-discricionaria ~~ 0,0%  0,0% 1,0% 02% 0,1% 10% -06% 00% 02% -0,1% 0,2% -02% 0,1% -0,6%
A Discrepandia estatistica 01% -04% -02% 03% -0,1% -0,2% 0,6% -0,1% -02% 02% 0,0% 03% -0,1% 0,1%
Residuo: PIB potencial* 0,2% 00% 0,1% 02% 03% 05% 02% 02% 01% -0,1% -03% -04% -0,4% -0,5%

(*) Efeito do desvio do PIB potencial em relagdo a sua taxa média

(**) Calculo com taxa média de 10 anos (t-8;t+2)
(***) A Receita ndo-discricionaria inclui variagbes na receita

tributéria ndo explicada por medidas discricionarias

e variacoes das receitas ndo-tributarias, como royalties

Elaboracdo dos autores.

Acumulado por periodo %(2009-14) %(2015-16) %(2009-16)
A (RPt - RPt-1) -4,2% 0,8% -3,3%
Esforco fiscal discricionario -4,1% 2,5% -1,6%
A Receita ndo-discricionaria -0,5% -0,6% -1,0%
A Discrepancia estatistica 0,8% 0,0% 0,8%
Residuo: PIB potencial* -0,4% -0,9% -1,3%

Nota: ' O residuo: PIB potencial corresponde ao efeito do desvio do PIB potencial em relacdo a sua taxa média, calculada como média decenal de dez anos (t-7,....t,...,t+2).
Obs.: A receita ndo discricionaria inclui variacdes na receita tributdria ndo explicada por medidas discricionarias e variacdes das receitas nao tributérias, como royalties.
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