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RESUMO

Este trabalho visa analisar as condi¢des das contas fiscais da Unido, com foco em
verificar a credibilidade do resultado primario anunciado pelo governo central, analisando suas

fragilidades e possiveis melhoras.

Para isso realizamos o calculo das contas fiscais estruturais para as contas da Unido,
utilizando a metodologia do FMI e um modelo OLS. S&o calculadas as elasticidades da receita
do governo em relacdo ao produto e ao preco do petréleo. E observado também o efeito da
contabilidade criativa e das receitas ndo recorrentes sobre o resultado primario. Em segundo
plano analisa-se se hd um viés pré-ciclico ou anticiclico das politicas fiscais no Brasil e seus

efeitos sobre as demais variaveis.

Palavras-chaves: Macroeconomia. Politica Fiscal. Contas Fiscais. Contas Estruturais.

Contabilidade Criativa. Ciclo Econdmico



ABSTRACT

This work aims to analyze the conditions of Brazilian Union tax accounts, focused on
analyzing the credibility of the primary outcome announced by the central government,

analyzing their weaknesses and possible improvements .

I try to do this analysis using calculation of structural fiscal accounts, using the IMF
methodology and OLS model. Government income elasticities for the product and the price of
oil are calculated. It is also observed the effect of creative accounting and non-recurring income
on the primary outcome. In the background is analyzed if there is a cyclical or counter-cyclical
bias of fiscal policies pro in Brazil and its effects on the other variables.

Keywords : Macroeconomics . Fiscal policy. Tax bills. Structural accounts. Creative

Accounting. Economic cycle
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1- INTRODUCAO

Apos a crise de 2008, a politica fiscal voltou ao centro das discussdes sobre politica
econbmica anticiclica, tornando especialmente relevantes as considerac@es sobre os possiveis
efeitos da politica fiscal sobre a atividade econémica e desta sobre a capacidade fiscal dos
governos de efetivamente adotarem medidas anticiclicas em momentos em que a propria crise
afeta negativamente suas receitas. Nessas circunstancias, a apresentagdo das contas fiscais
chamadas estruturais ganham evidéncia.  As contas publicas tradicionalmente ndo levam em
consideracao o efeito do ciclo econdmico sobre as receitas e despesas do pais. O efeito do ciclo
ocorre através dos ajustadores automaticos: quando ha um aumento da renda do pais ha também
um aumento da arrecadacdo de impostos, tanto via imposto de renda, quanto via impostos
indiretos e uma diminuicdo dos gastos com seguro desemprego gerando, atraves desses dois
movimentos, um aumento do superavit primario, enquanto em caso de reducdo da renda

teriamos o efeito contrario gerando uma retracdo das contas publicas.

Outra dificuldade trazida pelo ciclo econémico para a meta de superavit, é a fragilidade
das contas pablicas em relacdo a uma grande reversao no ciclo. Se o governo estiver com as
contas em situacao estavel ndo por fatores estruturais, mas apenas por conta da maior renda de
impostos obtida através de um ciclo de alta, uma reversdo repentina desse ciclo por choques ou
politicas macroecondmicas mal realizadas pode levar a uma rapida fragilizacdo das contas
publicas, gerando uma piora na restricdo orcamentaria intertemporal do governo, afetando as
expectativas dos agentes, podendo gerar queda no crescimento e uma piora ainda maior nas

contas publicas.

Convém notar que esse carater ciclico das contas publicas ndo acontece apenas em
relacdo ao crescimento da renda do pais per se, mas também ao crescimento do preco das
commaodities como, por exemplo, o petroleo que influéncia as receitas provindas de royalties
para 0 governo, e também ao preco dos ativos, onde uma grande bolha em a¢fes ou uma

valorizacdo imobiliaria podem gerar receitas nao recorrentes.

Além do ciclo de negdcios e das receitas ndo recorrentes, as contas governamentais
podem ser afetadas pelo ciclo politico, onde 0s governantes tém um incentivo a gastar durante
seu mandato e deixar a divida para o proximo incumbente. Alesina (2010) observa que esse

efeito ocorre principalmente em paises em desenvolvimento onde, de acordo com o autor, 0S
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eleitores ainda ndo conseguiriam discernir tdo bem sobre atitudes eleitoreiras. Uma forma de
controle institucional sobre o suposto viés do ciclo politico é a utilizacdo de metas fiscais sobre
as contas publicas, as quais visam institucionalizar o bom funcionamento das contas do
governo, com controles orcamentarios intertemporais que independam do ciclo politico

eleitoral.

Apesar das metas fiscais tentarem evitar diretamente o problema do ciclo politico, esse
ainda pode continuar, ainda que indiretamente, através da utilizacdo de artificios contabeis que
possam alterar os balangos de um determinado periodo, a fim de passar o gasto de um periodo
para o0 outro, evitando com isso 0 ndo cumprimento da meta: a chamada “contabilidade
criativa”, uma pratica a ser evitada pois a mesma retira a padronizacdo, a transparéncia e,
principalmente, a confiabilidade nas contas publicas. O uso de metas fiscais pode também
exacerbar possiveis efeitos prociclicos da politica fiscal, ja que a piora fiscal tipica de momentos

de crise, no contexto de metas ensejam medidas fiscais corretivas tipicamente contracionistas.

Para resolver esses problemas, nos Ultimos anos se desenvolveu a ideia das chamadas
contas estruturais do governo. Essas retiram tanto receitas ndo recorrentes e artificios contabeis,
quanto ajustam a medida de superavit em relacéo ao ciclo econdmico. A ideia é calcular quanto
seriam as receitas e despesas se a renda do pais estivesse no ponto potencial, ou seja, se 0 pais
se encontrar em um ponto acima do potencial, suas receitas serdo ajustadas como se estivessem
no ponto potencial, fazendo com que as receitas estruturais sejam menores do que as receitas
observadas (sob efeito do ciclo), o inverso acontecendo quando o pais se encontra em um ponto
abaixo do potencial. Dado que as contas do governo sdo oferecidas por um componente ciclico
e outro estrutural, 0 que a meta estrutural faz é retirar esse componente ciclico. O modelo de
contas estruturais evita uma ilusdo em relacéo a situacdo das contas fiscais, pois independente
do ponto do ciclo econdmico em que a economia estiver, ele sempre mostrara as contas em sua
estrutura, sem ciclo. Alguns paises como Chile e México ja vém adotando esse tipo de calculo

ou semelhante a esse, justamente para evitar gastos pré-ciclicos.

O objetivo da dissertacao é apresentar esses novos mecanismos de contas estruturais para o caso
brasileiro. Para tanto, apresentaremos um breve panorama das contas fiscais brasileiras
recentes, os principais métodos de célculo para as contas estruturais apresentados na literatura
e, finalmente, apresentaremos uma analise para o caso brasileiro. Nosso trabalho se diferencia
de Oreng (2011), SPE (2016) e Gobetti (2010), pelo tratamento dado as receitas recorrentes,

aos “Restos a Pagar”, com énfase no tratamento da contabilidade criativa, na comparacao e

11



andlise dos ciclos do petroleo e econdmico, na analise da variacdo da elasticidade da receita do

governo no tempo e analise da possibilidade de simultaneidade no modelo.

2 - CONJUNTURA BRASILEIRA

No Brasil o tema fiscal ganhou forca pela recessdo econdémica, pela crise fiscal
eclodida em 2015 e pela utilizacdo de mecanismos contdbeis, para a melhora de resultados
fiscais. Assim, para analisar a importancia das contas estruturais para o Brasil se deve primeiro

analisar rapidamente como se chegou a esse cenario de recessao e crise econdmica.

Gréfico 1 - Variacéo PIB (%)
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Pelo gréafico é possivel observar que, a partir de 2010, temos uma queda do crescimento
principalmente nos anos de 2014 e 2015, onde houve uma estagnacdo seguida de uma forte
recessdo, onde o produto foi afetado pela queda dos precos das commodities, 0 cambio
valorizado, o grau de endividamento das familias e a inflacdo acelerada. Além disso, outro
fator que influenciou a queda do produto foi 0 modo como a politica fiscal foi conduzida
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principalmente a partir de 2012, onde houve uma dificuldade para se conseguir manter as metas

fiscais como se pode observar no grafico abaixo:

Grafico 2 - Contas Primarias do Governo Consolidado (% PIB)
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Verifica-se que a partir de 2011 houve uma piora das contas publicas, com queda nos
superavits em 2012 e 2013 e déficit em 2014 e 2015. Parte desse superavit em 2012 e 2013 se
deu através de manobras contabeis e, além disso, nesses mesmos anos, tivemos o PIB acima do
potencial. Sendo assim, a receita estava maior que a de longo prazo, fazendo com que,
possivelmente, esses superavits ndo fossem condizentes com seus valores de longo prazo, ou
seja, sendo as contas divulgadas sensivelmente diferentes das contas estruturais. O mesmo
acontece ao analisar o déficit de 2015, bastante influenciado pelo pagamento de mecanismos
de contabilidade criativa, sendo assim influenciado de maneira negativa, fazendo com que o

déficit fosse maior que o de longo prazo.

Esse comportamento da variacdo do saldo das contas publicas afeta a relacdo

divida/P1B, como podemos ver no proximo gréfico.
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Graéfico 3 - Endividamento Bruto do Setor Publico Consolidado (% PIB)
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Fonte:BCB

O nivel de endividamento se encontra no grau mais elevado da série historica demonstrando a
fragilidade em que se encontram as contas publicas. Essa relagcdo vem tendo um crescente desde
de 2013, com um aumento bastante significativo, principalmente em 2015. Novamente esse
aumento repentino apresentado em 2015 provavelmente ndo deve ser o efetivamente realizado,
dado que boa parte do resultado fiscal vem dos pagamentos de contabilidades criativas de anos
anteriores.

E importante entdo termos uma medida para que se possa ver como realmente se
comportaram as contas publicas de 2012 a 2015, como, de fato, essas se desenvolveram sem a
influéncia de ciclos e medidas contébeis, analisar se o resultado divulgado realmente condiz
com a realidade de longo prazo e investigar assim, se a situacado fiscal que eclodiu em 2015 ja
vinha sendo problematica ha mais tempo. Também é interessante observar se 0 superavit
realizado no periodo de crescimento acima do potencial da economia brasileira foi suficiente
para o periodo atual, onde temos a renda abaixo do potencial e verificar quais eram as reais

condigdes estruturais das contas publicas.

Assim, nesse cenario onde as contas publicas e os resultados fiscais estdo bastante
fragilizados, o estudo deles ganha grande forca para a analise de como se desenvolveu esse
cenario. Uma dessas analises é o calculo das contas estruturais, que da uma ideia real de como
vém se desenvolvendo as variaveis fiscais, levando em consideracao seu estado de longo prazo,
e dando uma direcdo para como devem se realizar as politicas publicas. Sendo um importante
instrumento a ser discutido para a realidade brasileira.
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3 - CONTAS PUBLICAS ESTRUTURAIS: metodologias de calculo

A ideia de retirar os efeitos do ciclo de negdcios sobre as contas do governo pode ser
realizada de diversas formas. A partir dos anos 90, trés formas de calculo vém ganhando
bastante evidéncia: a do Fundo Monetério Internacional (FMI), da (OCDE) e do Banco Central
Europeu (ECB). Embora os célculos busquem chegar ao mesmo resultado, as instituicdes 0s
fazem de maneira diferente. A formulagdo do FMI utiliza dados agregados, enquanto a da
OCDE e ECB utilizam dados desagregados, mas diferem na forma que tratam o calculo das
elasticidades. Nao hd uma metodologia superior a outra ja quetodas tém seus pontos fortes e
fracos e sdo utilizadas por diversos paises e instituicdes, cabendo ao pesquisador analisar qual
se adequa melhor ao seu objeto de estudo.

3.1 - Metodologia do FMI

A metodologia do FMI, como podemos ver em Bornhorst (2011), Fedelino (2009) e
Hagemman (1999), tenta encontrar com qual intensidade as receitas e despesas do governo se
relacionam com o ponto em que a economia se encontra no ciclo de negdcios, ou seja, a relagao
entre o PIB potencial e o observado, retirando assim o efeito do ciclo sobre as contas publicas.
Esse modo de calculo é também chamado de agregado, pois trabalha com o agregado das
receitas, despesas e o PIB, como um todo, sem desagregar as despesas e receitas em suas

diferentes contas. Essa metodologia pode ser ilustrada como em Bornhorst (2011) pela formula:

v
Ra=R.)™ (1

Onde Rs, sdo as receitas estruturais, R sdo as receitas totais retirando as ndo recorrentes,
Y* ¢ 0 PIB potencial, Y € o PIB corrente, €, é a elasticidade da receita do governo em relagéo

ao PIB.

Temos entdo uma relacdo entre os valores potenciais e correntes do PIB. Uma relacao
que representa justamente o quanto a variavel estd acima ou abaixo do seu nivel potencial, ou

seja, se esta em um ciclo de alta ou baixa. Quanto mais alto for o efeito do ciclo, menor sera a
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parte estrutural, assim, se Y aumenta e tudo o mais se mantém constante, as contas estruturais

cairdo.

E dado um peso a quanto essas variages do ciclo (na relagio Y*/Y) afetam as receitas
do governo. Esse peso é obtido pela sensibilidade das receitas do governo as variagdes do
produto e, para isso, utilizamos as elasticidades-renda em relagdo ao produto ou do ativo em
questdo. Por isso, temos a relacdo de ciclo elevada as elasticidades. Quanto mais elasticas ao
produto forem as receitas do governo, maior sera o peso de uma variacao positiva ou negativa

sobre as receitas estruturais.

Apesar de estarmos nos referindo a receitas, a metodologia pode ser utilizada também
para despesas, tendo assim, do lado esquerdo da equacdo, as despesas estruturais. O
funcionamento é o mesmo, captar a variagdo do ciclo econdmico e o qudo sensivel os gastos
sdo a variacdo do mesmo. Assim, ao calcularmos as receitas e despesas estruturais, chegamos

as contas estruturais pela simples subtracdo destas, como dado pela férmula:
Bs = Rs — Ds (2)
Onde Bs é o balanco estrutural, Rs as receitas estruturais e Ds as despesas estruturais.

Alguns estudos como Oreng (2011), SPE (2014) e SCHETTINI (2012), supGem que a
elasticidade do gasto ao ciclo econdmico é zero, ou seja, ndo sendo necessario calcular as
despesas estruturais, apenas as receitas estruturais. Esta ideia acontece porque o Unico gasto
que parece ter uma relacdo com o ciclo econdmico é o seguro desemprego e mesmo esse, pode
as vezes nao manter relacdo (caso do Brasil, que veremos mais adiante). Assim, a hipdtese de

elasticidade zero pode ser factivel dependendo da estrutura do pais em questao.

Podemos utilizar também o método do FMI para controlar a relacdo da receita do
governo com outros ciclos além do ciclo de negdcios. Alguns paises podem ter especificidades
em sua matriz econdémica, como podemos ver em Rincon (2003), que adiciona ao caso
colombiano, um controle para o ciclo do aumento do preco do petréleo, dado que esse tem
significante influéncia sobre as receitas daquele governo. Em Bornhorst (2011), é possivel

observar que, para retirar esse ciclo, o processo é o mesmo, ficando com a formula:

Y* A*
Ry =R.()%r . Byee (3)
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A* sdo as medidas potencias dos outros ativos que queremos controlar para o ciclo (ex:
preco do petroleo), A € o preco corrente desses ativos, €., € a elasticidade renda do governo
em relacdo ao ativo A. Temos entdo, a mesma estrutura da formula anterior, com a relagao entre
0 preco do ativo A e seu preco potencial representando a variagdo do ciclo do ativo, e a

elasticidade representando o peso que essa variagdo tem sobre a renda.

Essa metodologia é utilizada principalmente pelo FMI, no World Economic Outlook
(WEO), realizando esse calculo para diversos paises do mundo, cuja Ultima estatistica se
encontra em 2009. Outra instituicdo que usa metodologia semelhante é a Comissdo Europeia
(European Comission), que calcula as contas estruturais para os paises da UE, [ver em Larch
(2009)]. A diferenca esta em como € realizado o calculo das elasticidades. A comissdo Européia
calcula uma elasticidade para cada tipo de receita em relacdo ao business cycle (ex: impostos
indiretos em relacdo a variacdo do ciclo) e depois somam essas elasticidades, ponderadas pela
participacdo desse determinado tipo de receita na renda, chegando a uma elasticidade renda-

produto e utilizando a equacéo (1).

Uma das principais e mais bem sucedidas formas de utilizacdo dessa metodologia esta
no sistema de regras fiscais do Chile, como descrito em Larrain (2011), onde se mostra que,
desde 2001, a metodologia vem sendo utilizada, apesar de algumas alteracGes, principalmente
com o aumento do controle das receitas provindas do cobre, atraves do controle do preco
internacional deste em relagdo ao preco potencial. Mais tarde, o calculo chileno ajustou também
as receitas do governo para o ciclo dos lucros financeiros das empresas de cobre acima do
potencial. A escolha pela metodologia do FMI se da pela ideia de transparéncia dos métodos de

calculo.

Além dessas instituigdes, diversos outros artigos, como Rincon (2004), Sigelmann
(2003), Maciel (2006), Gobetti (2010) e Escudero (2011), também utilizam a metodologia do
FMI.

Uma das vantagens dessa metodologia é ser extremamente mais simples que os demais,
necessitando de dados mais facilmente disponiveis e de elasticidades que podem ser calculadas
de maneira econométrica. Outra vantagem € a padronizacéo do calculo que, tirando a adicédo de
um ou outro ciclo, segue a mesma equacao, possibilitando uma comparacéo internacional com
maior facilidade, tendo uma menor variabilidade de pais para pais e uma menor

discricionariedade na forma de célculo.
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A principal desvantagem é que por ser uma metodologia agregada, a mesma pode sofrer
com efeitos de composicao, visto que cada tipo de receita pode ser afetada com uma intensidade
diferente por um tipo especifico de varidavel que pertence ao bussiness cycle (Ex: impostos
indiretos, sdo afetados pelos salarios, mas nao tanto por lucros que afetam mais diretamente o
Imposto de renda de pessoa juridica). Assim, analisar apenas se o PIB esta acima ou abaixo do
potencial pode ndo ser o suficiente; devemos observar o que vem crescendo dentro do PIB, se
sdo as rendas dos trabalhadores, se é a demanda agregada. Enfim, observando como cada uma
das variaveis afeta cada tipo de receita, possibilita uma maior precisdo na definicdo da parte
realmente ciclica da receita. Um bom exemplo disso é se o PIB cresceu muito, mas a maior
parte desse crescimento se deu pelo aumento das exportagcdes. O aumento ocorrera de maneira
forte apenas no imposto sobre exportacdes e ndo nos demais tipos de impostos (a menos nao
diretamente). Como a metodologia aglomerada se baseia no produto como um todo, pode gerar
um viés ao calcular a parte estrutural. Assim, podemos afirmar que em certos casos, a
metodologia do FMI pode captar apenas uma média do efeito sobre a renda. O resultado sera
tdo pior quanto maior forem as variacGes na composicao da receita, ou seja, se ha uma grande
alteracdo na estrutura tributaria, pode fazer com que a elasticidade fique enviesada. Também
serd mais viesado quanto mais heterogéneo forem os aumentos das diversas contas que formam

0 produto.

3.2 - Metodologia OCDE

Pensando nesses problemas da metodologia agregada € que surgiram as metodologias
desagregadas. A primeira delas pode ser vista em Giorno (1995), Van Der Noord (2000),
Bezdek (2003), Girouard (2005) e Bornhorst(2011), sendo conhecida como metodologia da
OCDE. A ideia dessa metodologia é retirar o efeito do ciclo econébmico através da divisdo das
receitas por tipo e relaciona-las a uma determinada base, sendo essa base a principal fonte para
flutuacdes de cada receita. Essa base guarda alguma relagdo com o business cycle. Assim, temos
duas relagOes, a da receita com a base e a da base com o produto, gerando entdo, duas

elasticidades.

As receitas sdo dividas entre imposto sobre a renda de pessoas fisicas, imposto sobre a
renda de pessoas juridicas, contribui¢es a seguridade social e impostos indiretos. Essa € a

divisdo padrdo usada em Giorno (1995) e Girouard (2005). Outros estudos adicionam sua
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propria especificidade como Bezdek (2003), que divide impostos indiretos em imposto sobre
valor agregado e impostos sobre importacdo. Dessa forma, a divisdo pode ser diferenciada de

acordo com as especificidades do pais a ser estudado.

As bases de incidéncia do imposto consideradas pelo modelo padrdo sdo massa salarial
(para seguridade social e imposto de renda pessoa fisica), massa dos lucros (para impostos sobre
renda pessoa juridica) e despesas com consumo (para impostos indiretos). Assim como a
divisdo das receitas, as bases também podem variar de acordo com as especificidades do pais e

de como foram divididas as receitas.

Como visto em Girouard (2005), para se chegar a elasticidade de determinado tipo de

receita em relacdo ao produto, se decompde a elasticidade na seguinte forma:

Erey = Ereby - €byy (4)

Onde, ¢, y € a elasticidade do tipo de renda X em relagdo ao produto, & p, € a
X, XMX
elasticidade da renda X em relagdo a sua base X e ¢;,_, € a elasticidade da base em relagdo ao

produto. Ao analisarmos a formula, é possivel observar que vemos o quanto o produto afeta a

base e depois quanto a base afeta a renda. O processo ocorre em dois estagios.

Substituindo (4) na férmula base do FMI (1), chegamos a férmula do resultado estrutural

para um tipo de receita X em fungéo do ciclo do produto.

Rys = Ry . (%*)grx’bx “bxy (5)

A ideia de capturar as variacdes do produto em relacdo ao seu potencial se mantém, mas
agora, os pesos sao das duas transformacdes para a base e depois, para receitas. Somando 0s n

tipos de receitas, chegamos a férmula total das receitas estruturais:
T3 Ry - (5)erxbx Soxy(6)

Essa mesma metodologia também pode ser aplicada aos gastos, mas assim como no caso

do FMI, a aplicacdo ou ndo, depende da estrutura do pais a ser estudado. Os principais estudos,
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como Giorno (1995) e Girouard (2005), utilizam apenas 0s gastos com seguro como Unico tipo
de conta das despesas, considerando como sua base, a taxa de desemprego. Para chegarmos ao

resultado estrutural, basta retirar as despesas estruturais das receitas estruturais.

Além da prépria OCDE que realiza o calculo para todos os paises que fazem parte do
grupo, temos também diversos paises e trabalhos que utilizam essa forma de céalculo. Como
podemos ver em Reiss (2013), 0 governo austriaco realiza essa estimagdo para guiar sua regra
de meta fiscal estrutural. Também Cebi (2011) mostra que o calculo realizado e disponibilizado

pelo banco central turco utiliza essa metodologia.

A vantagem dessa metodologia é justamente ndo sofrer com a desvantagem da
metodologia do FMI, dado que, a primeira analisa como que cada tipo de base afeta o produto.
Por exemplo, se tivermos um ciclo dado pelo aumento da exportacdo, apenas a divisdo de
receitas do imposto de exportacdo, com a base no volume de exportacdo, sera afetada, os demais
permanecerdo inalteradas, evitando assim o efeito composicdo e sendo mais precisa ao

identificar a parte ciclica do balango.

O problema com essa metodologia é que, apesar de por um lado ser mais precisa por
resolver o problema de efeito de composicéo, por outro, sua precisdo é afetada pela dificuldade
de se calcular as elasticidades. A elasticidade renda da base pode ser facilmente gerada de
maneira econométrica, da mesma forma que as dos calculos do FMI, ndo gerando maiores
obstaculos. A dificuldade reside em gerar as elasticidades da base em relacdo ao tipo de renda.
Isso porque, como advertido em Bedzek (2003), ndo se deve utilizar procedimentos
econometricos para encontrar as mesmas, dado que, para poder realizar esse encontro deve ser
feito um controle para cada mudanca realizada nos impostos, tornando um trabalho bastante
intenso de estudo das mudangas nas aliquotas e, se essas mudam muitas vezes em um curto
periodo, o célculo pode simplesmente ser inviavel, mesmo com a utilizacdo de variaveis
dummy. Por isso, 0 autor sugere assumir valores de elasticidade unitarios. O problema € que
realizar essa presuncdo, pode gerar um ruido e um viés ainda maior do que aquele da
metodologia do FMI, dado que ndo se leva em consideracéo as especificaces do pais. Também
é possivel tentar criar um modelo tedrico como em Giorno (1995) para procurar estimar essa
variavel. O problema, nesse caso, é que as elasticidades ficam sujeitas as hipoteses do modelo

e podem variar de acordo com essas, fazendo com que 0 viés ainda possa existir.
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Por isso, muitos trabalhos como o de Rincon (2004), Sigelmann (2003), Maciel (2006),
Gobetti (2010) e Escudero (2011), preferem utilizar a metodologia do FMI, por ser uma

metodologia mais padronizada e de mais facil entendimento.

3.3 - Metodologia do Banco Central Europeu

A metodologia do Banco Central Europeu (ECB) tenta resolver os problemas dos outros
dois métodos, tanto por ser uma metodologia desagregada, quanto por ter suas elasticidades
calculadas diretamente por modelos econométricos. Essa € descrita em Bouthevillian (2001),
Bedzek (2003), Boije (2004) e ECB (2014). A ideia é uma mescla das duas metodologias
anteriores, onde se usa 0 mesmo sistema desagregado de relacdo entre determinados tipos de
receita a determinados tipos de base de incidéncia como na OCDE. A diferenca € que o ajuste
ndo ocorre mais na diferenciacdo do produto, mas sim da base de incidéncia em relacéo ao seu

nivel potencial, tendo uma férmula semelhante & do FMI. Temos entéo a seguinte férmula:
Bx'\e
Rys = Ry . (B_) Rabax (7
X

Encontramos entdo, pela formula, que as receitas estruturais R, da categoria X
dependem da relacdo do ciclo da base de incidéncia, ou seja, se a base aumentou ou ndo em
relacdo ao seu nivel potencial. Os pesos a essa variagao sdo dados pelas elasticidades da base
em relacdo a renda. Nao ha mais aqui o sistema de dois estagios. No lugar de analisar como o
ciclo do produto afeta a base, é analisado diretamente, os efeitos do ciclo da base em relacdo a
receita. Dessa forma, é retirada a ideia de correcdo para o business cycle e se passa a corrigir

para ciclos relevantes de determinada receita.

Somando-se os n tipos de receita temos a receita estrutural:
B,*
37 Ry () *Rebx = Ry (8)

E interessante observar que ndo ha a necessidade de se ter apenas uma base de incidéncia
para cada receita; podemos ter mais de uma, desde que essas bases ndo tenham seus ciclos
correlacionados. Em alguns trabalhos podemos ajustar até mesmo para o ciclo da base e do
produto ao mesmo tempo, desde que estes ndo sejam correlacionados.
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Rys = Ry . (CL)hutns (BL)ortns . (B2)oRben (9)

Temos entdo, a correcdo da receita para todos os n ciclos que a afetam e ndo séo
correlacionados. Podemos realizar o mesmo procedimento para as despesas, mas assim como
nas outras metodologias, se costuma analisar 0s gastos com seguro desemprego, apenas quando
estes forem passiveis de serem analisados, quando a elasticidade for diferente de zero,
dependendo assim da estrutura do pais. Dessa forma, se chega ao resultado estrutural retirando

as despesas estruturais das receitas estruturais.

O Banco Central Europeu realiza esse calculo para todos os paises da zona do euro.
Porem, existem paises que realizam seus proprios calculos baseados nessa metodologia, como
é 0 caso da Suécia, segundo o descrito em Boije (2004). De acordo com autor, a metodologia
da ECB é usada com poucas mudancas em relacdo ao célculo original, sendo que a meta fiscal
do pais é baseada nessas contas estruturais. A vantagem dessa metodologia € que nao sofre
com o0s problemas das outras duas e varios estudos passaram a adotar esse modelo, como
podemos citar Oreng (2011), Schettini (2011) e SPE (2014). A metodologia ndo apresenta o
problema de composicao. Se o ciclo ocorrer nas exportacdes, ele acarretara mudancas apenas
nas contas que sdo afetadas pelas exportacdes, aumentando a precisdo do célculo. N&o ha
problema também para calcular as elasticidades da base de incidéncia em relacéo a receita, ja
que todas podem ser calculadas usando métodos econométricos, evitando assim, 0 Viés
associado aos pressupostos ad hoc sobre o tamanho da elasticidade ou sobre os modelos que as

geram.

A desvantagem da metodologia € que, como temos uma base para cada receita e
necessitamos para cada base seu valor potencial para podermos analisar seu ciclo, ficamos
assim com muitas variaveis para se calcular o valor potencial. Se o célculo do produto
potencial, ja bastante avaliado, calculado por diversas metodologias e amplamente utilizado, é
alvo de muitas criticas, a tentativa de se calcular o valor potencial para varias bases de
incidéncia, torna o célculo das contas estruturais por esta metodologia um alvo facil para
criticas. A técnica do filtro HP para se chegar aos niveis potenciais é amplamente utilizada,
principalmente para o calculo do produto potencial. Para o produto, é possivel comparar o
potencial obtido pelo filtro HP com outros calculos, por exemplo, via func¢éo de producdo. Para
as bases de incidéncia, ndo ha calculos semelhantes, e entdo ndo temos essa possibilidade de

comparacdo para todas as bases. Isso faz com que se coloque em duvida se os ciclos estdo sendo
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captados corretamente, ou seja, se realmente determinado valor estd acima ou abaixo do
potencial, o que possibilita a existéncia de um viés ao calcular as contas estruturais, ndo tendo

um resultado condizente com a realidade.

3.4 - Metodologia Utilizada

Analisando-se as trés metodologias de calculo para as contas estruturais, cada uma delas
com suas especificidades, podemos ver que nao existe método livre de problemas, cabendo ao
pesquisador definir aquele que se encontra mais adequado ao seu objeto de estudo e
disponibilidade de dados. Em nosso caso, optamos pela metodologia do FMI.

A escolha da metodologia do FMI se d&, primeiramente, para se evitar os problemas de
viés apresentados pelas metodologias da OCDE e do ECB. Vimos que que na primeira
precisamos supor elasticidades unitarias e na segunda necessitamos gerar diversos calculos para
valores potencias, tornando o0 modelo dependente de pressupostos ou do método utilizado para
se calcular a base potencial.

Além disso, o problema da composi¢cdo, uma das principais criticas a metodologia do
FMI, tera seu efeito diminuido no caso de nosso estudo, pois diferentemente dos calculos
apresentados por Oreng (2011) e Gobetti (2010), nosso objetivo é obter contas estruturais para
a Unido, e ndo dos estados e municipios. Como podemos ver na tabela abaixo, a maior parte
das receitas da Unido vem de imposto de renda e contribuicdes, sendo assim afetados
diretamente pelo nivel do produto (renda), ndo havendo a necessidade de se analisar as diversas

bases de receitas.
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Gréfico 4 - Participacdo Relativa das Receitas da Unido (em %)
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Fonte: STN, calculados pelo autor.

E possivel observar pelo gréafico que a metodologia do FMI é possivel de ser utilizada
sem gerar problemas, dado que boa parte das receitas pertencem a um grupo que é afetado de
maneira geral pelo ciclo econémico como IR/ContribuicGes, além disso temos que a
distribuicdo no tempo € bastante homogénea ndo havendo grandes alteragdes uma vez que as

diversas rubricas se mantém no mesmo patamar entre 2000 e 2015.

Outra vantagem da escolha da metodologia do FMI é a padronizacdo internacional, isso
porque como € possivel observar em Oreng (2011), nem todas as bases se conectam as receitas
da maneira definida na metodologia do ECB, sendo necessarios ajustes e mudangas
discriciondrias nas receitas e nas bases, fazendo com que os resultados ndo sejam passiveis de

comparacao direta com outros paises.

Somando-se a isso, temos a simplicidade da metodologia do FMI que torna os calculos
possiveis a partir de dados publicos prontamente disponiveis, trazendo maior transparéncia e

confiabilidade.

Portanto, foi escolhida a metodologia do FMI, pela sua simplicidade, padronizacéo,
menor variabilidade dos resultados em funcéo da menor discricionariedade na forma de calculo
e por ter pouca perda de desempenho no caso brasileiro.
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3.5 - Calculos Basicos

Como podemos ver pela férmula (3), para utilizarmos a metodologia do FMI
necessitamos de alguns dados a serem calculados: 1- Retirar das receitas do governo todos
aqueles itens que ndo sdo recorrentes; 2 - Calculo das elasticidades da receita do governo em

relacdo aos ativos; 3 - Estimativas do nivel potencial dos ativos.

3.5.1 - Ajustes das contas do governo

Primeiramente devemos retirar das receitas, aquelas consideradas néo recorrentes, isto
é, receitas que aconteceram de maneira circunstancial, porque essas receitas, além de ndo serem
estruturais por definicdo, podem viesar o calculo das elasticidades. Devemos também levar em
conta os restos a pagar (que comprometem as receitas futuras) e a contabilidade criativa das

contas do governo.

A correcdo das contas publica para as receitas ndo recorrentes, ocorrera se utilizando da
metodologia expressa em Bornhorst (2011) onde foi utilizado algumas regras para a retirada
das receitas. Estas devem ser grandes o suficiente, maiores que 0.1 % do PIB e devem durar
pouco tempo, no maximo por um ano. As receitas podem ser transferéncias de capital (como
concessdes, venda de acbes de empresas do governo e dividendos adiantados), podem também
ser decisdes judiciais vencidas que gerem receita para o governo. Adicionaremos a essas regras
a metodologia de Oreng (2011) de retirar todas as concessdes, mesmo essas sendo de certa
forma apenas uma maneira de adiantar receitas, para evitar assim discricionariedade e garantir

o carater estrutural.

Esta andlise sera colocada em prética através do exame das contas do governo onde sera
necessario observar possiveis discrepancias durante seu desenvolvimento no tempo e buscar 0s

motivos por tras destas discrepancias e por Ultimo ver se esses se encaixam nessas regras.

Para podermos gerar o modelo e as contas estruturais da maneira mais crivel possivel,
serdo analisadas e retirados também os efeitos dos restos a pagar e da contabilidade criativa
sobre as contas do governo, estes possibilitam que o governo altere a linha temporal da
contabilizacdo dos gastos passando gastos feitos em um ano, para as contas de outros anos, a

ideia do ajuste das contas é levar em consideracdo o real momento de quando este gastos foram
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realizados, pois foi neste momento que o multiplicador fiscal e todos os efeitos da politica fiscal

sobre a economia ocorreram.

3.5.2 - O Calculo das Elasticidades

Para calcular as elasticidades das receitas do governo em relagao aos ativos, foi utilizado
0 modelo de Oreng (2011) de defasagens distribuidas ADL.:

i
Q

i=w
InRA = oy + » B;InR} + zeilan*+ m
i=0

o

i=

Onde R4 sio as receitas fiscais sazonalmente ajustadas, X4 é a matriz que contém o PIB
e 0 prego dos ativos sazonalmente ajustados, g € o numero de fatores autorregressivos, w é
numero de defasagens dos elementos da matriz X, 6 sdo as elasticidades de cada elemento da

matriz X, em cada momento de tempo.

Esse modelo pode ser estimado via OLS em formato log-log justamente para se obter
0s parametros como sendo as elasticidades. A existéncia de defasagens demonstra o interesse
de absorver todos os efeitos que ativos e renda podem afetar as contas pablicas nos diversos
periodos de tempo. As escolhas do nimero de defasagens sdo um importante ponto desse
modelo e serd escolhida através da analise dos residuos, dos critérios de informacdo e do
principio a parcimonia. Para garantir o funcionamento do OLS, sera analisada a ordem de

integracdo das variaveis e se essas cointegram.

Por se tratar de um modelo com varias defasagens temos que & serd uma matriz de
tamanho nxw, onde n € o nimero de elementos da matriz X e w 0 nimero de defasagens.
Teremos entdo, para cada elemento de X, algumas elasticidades, dependendo das defasagens
temporais, chamadas elasticidades de curto prazo, pois afetam a outra apenas em um tempo
determinado e ndo em toda sua trajetdria. Para chegarmos a uma elasticidade Unica, a qual
possamos utilizar no calculo do FMI, devemos supor, assim como em Gobetti (2010), a ideia
de steady-state, de que Rt= Rt-1 = Rt-q..... eXt= Xt-1= Xt-w, substituindo chegamos a férmula
das elasticidades de longo prazo (e), que levam em consideracdo todos os efeitos

intertemporais.
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Onde no numerador temos a soma das elasticidades de curto prazo, e no denominar
temos a unidade menos a soma dos coeficientes autorregressivos. Essa elasticidade de longo

prazo &, serd introduzida na metodologia do FMI.

3.5.3 - O Calculo das estatisticas potenciais.

Seré utilizado para o céalculo das estatisticas potenciais, o filtro HP (Hodrick-Prescott).
A escolha por ele se da, pois outros métodos baseados em teorias econdmicas podem ser
viesados pela escola adotada. Além disso, as suposicdes e a falta de dados mais consistentes
dificultam a confiabilidade do célculo. Complementando esses fatos, o filtro é uma ferramenta
de facil acesso bastante utilizada na literatura, aumentando assim a transparéncia e a

confiabilidade do célculo.

A utilizagao do filtro HP, tem o problema do “efeito borda”, esse efeito diz respeito ao
fato de que, quando uma nova observacéo é adicionada a amostra, a sequéncia de produto muda,
principalmente, com relacdo a seus elementos finais, dando assim maior influéncia aos

elementos finais da série.

Para evitar esse problema seguiremos a metodologia de SPE(2014), em que ao calcular o PIB
potencial, iremos adicionar ao final da série as proje¢des do indice focus para os periodos
seguintes, ampliando a amostra e suavizando o efeito borda. O mesmo néo ird ocorrer para a
série de petrdleo pela imprevisibilidade do preco da commoditie e, principalmente, da taxa de

cambio.

4 - FONTE E TRATAMENTO DE DADOS

Neste trabalho foram utilizadas diferentes fontes de dados e cada um deles teve um
tipo de tratamento. Por isso, este capitulo sera dividido em diversas subsecfes. A primeira
para os dados bésicos e mais trés subse¢des para dados especificos, sendo elas: receitas ndo
recorrentes, restos a pagar e contabilidade criativa.
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Trabalhar os dados, retirar os eventos ndo recorrentes e 0s possiveis problemas de
contabilidade criativa servem ndo sé para afastar eventos esporadicos, mas também para nao

gerar viés ao calcular as elasticidades.

4.1 - Dados Bésicos

Para os dados sobre o resultado fiscal da Unido foram utilizados os dados do STN, da
série do resultado do tesouro. Esses dados de periodicidade mensal foram trimestralizados, e

trazidos para valores de dez/2015, utilizando o IPCA.

Para os dados de preco do petréleo foi usada a série do FMI, de preco Brant mensal
em ddlares, transformados em reais, usando os dados de cambio (compra) do BACEN.
Utilizando o IPCA para ajustar os valores para precos de dez/2015 e trimestralizado pela

média do periodo.

Quanto ao PIB, foram utilizadas as contas nacionais do IBGE ja trimestralizadas e
trazidas a valores reais, utilizando o deflator do PIB. A diferenca entre os tipos utilizados para
deflacionar as séries (aqui deflator, nas outras, IPCA) acontece, pois o deflator do PIB ja é o
indice oficialmente utilizado pelo IBGE e é o que melhor carrega as caracteristicas
necessarias para trazer a valores reais uma cesta como PIB, porém, para as receitas do
governo, o deflator é um indice com muita variancia, e o indice utilizado de maneira oficial

pelo tesouro nacional é o IPCA.

4.2 - Receitas ndo recorrentes

As receitas e despesas ndo recorrentes, como o proprio nome denomina, sao aqueles
saldos que acontecem por conta de um evento extraordinario, que ndo se repete em periodos
subsequentes. Para definir o que € ndo recorrente, foi utilizada a metodologia especificada na
secdo 2, onde foram retiradas as concessOes e receitas, e despesas extraordinarias, que fossem

grandes o suficiente para afetar de maneira significativa o resultado fiscal.

Para definir quais sdo essas operagdes extraordinarias, foram usados, como base,
trabalhos anteriores sobre o tema: Gobetti (2010), Schettini (2011), Oreng (2012) e SPE

(2014). Foram empregados o relatério mensal de resultado de arrecadacdo da RFB (Receita
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Federal) e o relatorio trimestral de conjuntura do IPEA, onde sdo descritas possiveis fontes de
eventos ndo recorrentes. Por fim, foram analisados também artigos e reportagens de jornais
com o intuito de confirmar valores e analisar possiveis outros eventos. Na tabela abaixo é
possivel observar as receitas e despesas ndo recorrentes que foram retiradas do resultado

fiscal.

Tabela 1 - Eventos ndo recorrentes

mar/02 pagamento dos fundos de pensao para o tesouro 4,3
jul/02 pagamento dos fundos de pensao para o tesouro 3
ago/08 retirada do FND 1,8
dez/08 gasto capitalizagdo do fundo soberano -14,2
mar/09 retirada do FND 2,1
mai/09 depositos judiciais caixa(CEF) 0,6
jun/09 retirada do FND 2,2
ago/09 depositos judiciais caixa(CEF) 1,7
out/09 depositos judiciais caixa(CEF) 3,3
nov/09 depositos judiciais caixa(CEF) 3,3
nov/09 refis 2009(lei 11.941/09) 2,3
dez/09 cessdo de dividendos da eletrobrds para o bndes 3,5
ago/10 cessao de dividendos da eletrobras para o bndes 1,4
set/10 Capitalizacdo Petrobras 31,9
jul/11 refis 2009(lei 11.941/09) 6,8
jul/11 pagamentos da vale em disputa judicial 5,8
dez/12 retirada do Fundo soberano 12,4
dez/12 dividendos antecipados 10,3
mar/13 dividendos antecipados -10,3
dez/13 refis 2013 lei(12.865/13) 21,8
ago/14 refis 2014(12.996/14) 7,1
set/14 refis 2014(12.996/14) 1,6
nov/15 retirada do Fundo soberano 0,9,

*dados retirados da bibliografia e de relatérios do IPEA e receita federal.

Na tabela, os dados positivos representam receitas nao recorrentes, e 0s negativos,
despesas ou perdas de receitas. Nos dois primeiros trimestres de 2002, ocorreram pagamentos
em atraso dos fundos de pensdo, ou seja, pagamentos extraordinarios que afetaram o resultado
estrutural daquele periodo.
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O aporte ao Fundo Soberano em 2008, foi visto com uma receita que abriram mao,
sendo esse evento extraordinario entrou com o sinal negativo, ou seja, como um gasto ndo
recorrente. Os saques do fundo em 2012 e 2015 também foram levados em consideracdo com
o sinal positivo, visto que foram receitas extraordinarias daquele periodo. Igualmente, foram
levados em consideragdo saques do Fundo Nacional do Desenvolvimento (FND) que foram
extintos em 2010. Esses saques foram antecipagOes de amortizacGes realizadas pelo BNDES
em 2008 e 20009.

Ja os depositos judiciais se referem a MP 468, onde depdsitos judiciais feitos para a
unido, autarquias, fundos e entidades federais antes de 1998 seriam transferidos dos outros
bancos para a caixa, e esta transferiria para o tesouro, gerando assim em 2009 um relevante

fluxo de receitas.

O refis € outra importante rubrica, que ocorre pelas leis 11.941/09, 12.865/13,
12.996/14. A ideia ¢ possibilitar durante um certo periodo de tempo o refinanciamento de
dividas de pessoas fisicas e juridicas, em que é gerado um desconto relevante no caso de
pagamento a vista e também a possibilidade de pagar em um grande nimero de parcelas.
Assim, 0 que a lei faz ¢ trazer fluxos passados para o presente. Como ndo h& informagdes
sobre a quantia paga referente a cada ano, foi utilizada a mesma metodologia de Schettini
(2011), Oreng (2012) e SPE(2014), e retirados apenas 0s meses onde ha grande impacto nas
contas publicas. Sendo esses normalmente os meses iniciais ou finais do refis, nos quais ha

mais pagamentos a vista.

Outros eventos importantes foram a Capitalizacdo da Petrobras em 2010 gerando um
grande fluxo de receitas excepcionais, a venda dos futuros dividendos da Eletrobras para o
BNDES em 2010 e 2011, pagamento de acdo judicial por impostos devidos pela VALE em
2011 e adiantamentos de dividendos da Caixa e do BNDES em 2012, com igual contrapartida
em 2013.

Em relacdo as concessdes, foram utilizados os préprios dados do STF. ConcessGes por
definicdo sdo ndo recorrentes, visto que sdo contratos de propriedade e direitos cedidos pela
unido para empresas por um determinado periodo de tempo, sendo que a maior parte desse
pagamento ocorre no ano em que foi negociada a concessao. Sendo assim, uma receita
referente a varios anos de concessdo é paga em um so, mudando a distribui¢do do capital no

tempo, e como essa receita ocorre entre grandes periodos de tempos, é possivel classificar a
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mesma como uma receita esporadica, ou seja, nao recorrente. Segue na tabela abaixo o0s
valores retirados dos dados do STF. Chama a atencao os valores do 42 Tri/2013 que € a

quantia referente ao leildo do campo de petrdleo de Libra.

Tabela 2 - Valor Concessdes por Trimestre

1 Tri/2000 269,2 1Tri/2008 2.277,9
2 Tri/2000 1.425,1 2 Tri/2008 2.017,6
3 Tri/2000 3.440,2 37Tri/2008 413,4
47Tri/2000 92,5 47ri/2008 1.371,1
1Tri/2001 1.468,8 1Tri/2009 243,5
2 Tri/2001 2.232,7 2 Tri/2009 1.286,3
3Tri/2001 619,9 37Tri/2009 1.269,0
47Tri/2001 59,8 47ri/2009 292,7
1Tri/2002 1.402,0 1Tri/2010 259,6
2 Tri/2002 80,3 2 Tri/2010 189,7
3Tri/2002 115,6 37Tri/2010 85,5
47Tri/2002 222,0 47ri/2010 623,6
1Tri/2003 155,6 1Tri/2011 281,4
2 Tri/2003 27,7 2Tri/2011 1.429,7
3Tri/2003 160,9 37Tri/2011 81,7
47Tri/2003 58,3 47ri/2011 2.145,5
1Tri/2004 146,2 17Tri/2012 348,5
2 Tri/2004 29,1 2Tri/2012 456,0
3 Tri/2004 187,1 37ri/2012 277,7
47Tri/2004 891,9 47ri/2012 1.155,0
1Tri/2005 150,1 1Tri/2013 303,2
2 Tri/2005 35,2 2Tri/2013 2.490,3
3 Tri/2005 26,8 37ri/2013 4.208,6
47ri/2005 614,8 47ri/2013 15.070,6
1Tri/2006 740,8 1Tri/2014 765,3
2 Tri/2006 31,4 2Tri/2014 479,0
3 Tri/2006 111,5 37ri/2014 1.538,7
47ri/2006 100,9 47ri/2014 5.138,2
1Tri/2007 229,9 17Tri/2015 427,9
2 Tri/2007 784,8 2Tri/2015 3.560,7
3Tri/2007 104,5 37ri/2015 1.554,0
47Tri/2007 944,8 47ri/2015 348,6

*dados retirados do tesouro nacional
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4.3 - Restos a pagar
A definicdo de Restos a Pagar é dada na lei n° 4.320, art. 36.

“Art. 36 — Consideram-se restos a pagar as despesas empenhadas, mas nao pagas até o dia

31 de dezembro distinguindo-se os processados dos ndo processados ”

Os Restos a Pagar s@o despesas que ja foram autorizadas e empenhadas, mas ainda ndo

foram pagas. Entéo faz com que uma despesa empenhada em um ano possa ser paga no outro.

Os Restos a Pagar se dividem em duas categorias, 0s processados e 0s nao

processados:

Os processados sdo aquelas despesas que ja foram empenhadas e liquidadas, mas
ainda ndo foram pagas, ou seja, sdo as despesas que ja foram finalizadas e fiscalizadas, mas,

por motivo de contrato ou outro motivo, ainda ndo houve pagamento.

Os néo processados sdo as despesas legalmente empenhadas que nao foram liquidadas
e nem pagas até 31 de dezembro do mesmao exercicio, ou seja, verifica-se que ndo ocorreu o

recebimento de bens e servigos no exercicio de emissdo do empenho.

As transacdes de Restos a Pagar afetam o resultado estrutural por dois motivos. O
primeiro € que, como j& falado, 0 mesmo transfere gastos de um ano para outro, fazendo com

que determinados gastos fiquem de fora do ano em que realmente foram empenhados.

O segundo se refere a contabilidade criativa como citado em Augustinho (2013),
Mendes (2014) e Mansueto (2011). De 2006 para c4, houve um grande aumento nos Restos a
Pagar, principalmente nos restos ndo processados. Segundo esses autores existe a
possibilidade dos mesmos estarem aumentando por conta de um atraso do governo para
liquidarem esses bens, atrasando propositalmente, para ter um melhor resultado nas contas

governamentais.

Infelizmente, ndo é possivel retirar essa contabilidade criativa, pois ndo hd como ter
conhecimento pelos dados liberados no Relatorio de Execucdo Orcamentaria de qual
montante desses Restos a Pagar se d&o por conveniéncia do governo e quanto se dao pelo
aumento de obras, aumento de investimento ou pelo atraso de projetos, ndo sendo
aconselhavel assim sua retirada, pois 0 mesmo pode levar a uma piora dos dados e aumento

do viés no calculo estrutural.
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Diferente do segundo, o primeiro problema € passivel de solucéo, utilizando a
metodologia de Oreng (2012). Foram retirados os dados de Restos a Pagar processados, pois,
estes afetam o PIB, a demanda, o gasto e a arrecada¢do do periodo no qual foram empenhados
e liquidados, fazendo assim com que afetem o periodo contabil no qual foram liquidados, mas
que sejam pagos em outros periodos. Transferindo, dessa forma, o gasto de um ano para o

outro, sendo necessario ajuste para chegarmos as contas estruturais.

Néo foi feito 0 mesmo para os Restos a Pagar ndo processados, pois ndo ha a garantia
de que os mesmos afetaram o periodo em que foram empenhados, dado que ainda ndo foram
liquidados, ou seja, ainda ndo foi verificado se realmente foram ou néo realizados e se estdo

dentro das normas do contrato.

Para os dados de Restos a Pagar, apesar das diversas e divergentes fontes, foi
escolhido os dados oficiais do site do STN, por ser uma fonte oficial, possibilitando assim a

maior transparéncia e a reproducao dos dados.

A metodologia de Calculo foi a mesma de Oreng (2012), onde se utiliza a diferenca
entre o estoque total de Restos a Pagar ndo processados de um ano e do seu ano anterior. Com
essa subtracéo, é possivel observar o valor das novas inscricdes de Restos a Pagar, retirando
0s restos que foram pagos naquele ano de anos anteriores. O resultado da diferenca foi sempre
acoplado ao ultimo trimestre do ano, retirando assim, o maleficio gerado pelo Restos a Pagar

de passar o gasto de um ano para o outro.

Como os dados de Restos a Pagar tem sua séria iniciando em 2002 e seu Gltimo ano
até 2014, como trabalhamos com diferencas temos a série do ano de 2003 a 2014.0s dados
foram ajustados também para um gasto equivocadamente adicionado aos Restos a Pagar nao
processados, em 2009, quando foram erradamente adicionados 20 bi aos restos a pagar de

uma divida da Previdéncia.

Na tabela a seguir, é possivel observar tanto o total ano a ano, quanto a diferenca de

um ano para outro, demonstrando assim qual quantia foi retirada ou somada anualmente.
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Tabela 3 - Variagdo Anual dos Restos a Pagar

2003 3.048,84
2004 -4.675,39
2005 632,43

2006 1.366,77
2007 87,46

2008 -2.916,66
2009 -2.189,54
2010 2.690,28
2011 -1.493,67
2012 3.129,92
2013 7.245,16
2014 4.953,93

*Dados retirados do site do STN

4.4 - Contabilidade criativa: o caso dos ajustes patrimoniais ou “pedaladas fiscais”

Essa secéo trata do principal evento da contabilidade criativa, as chamadas “pedaladas

fiscais” e o modo como essas afetaram o Resultado Fiscal.

As “pedaladas fiscais” foram operagdes que ocorreram entre a unido e os bancos
publicos (Caixa, Bndes e Banco do Brasil), com maior frequéncia a partir de 2009 até 2015, e
denunciadas pelo TCU em 2014, mostrando como essas afetavam tanto o indice de divida
publica do Bacen, quanto o resultado fiscal do governo. Podemos ver as fontes de problemas
em TCU(2014):

“Foram listados achados em relagdo aos seguintes aspectos: (i) dividas nao registradas
nas estatisticas fiscais; (ii) despesas primarias nao registradas nas estatisticas fiscais; (iii)
realizacdo de operacdo de crédito com inobservancia de condicédo estabelecida em lei; (iv)
execucao de despesa sem dotacdo orcamentaria; e (V) atrasos no repasse de recursos a Estados
¢ Municipios e ao INSS.” TC 021.643- 2014/8 p.69

Essas cinco fontes se resumem mais facilmente em dois problemas.

O primeiro, relacionado ao atraso de repasses do governo para 0s bancos (também
ocorreram problemas no repasse para estados e municipios), fazendo assim com que 0s

bancos pagassem e s meses depois 0 governo o reembolsasse. Esse fato gerou problemas
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pois incidiu em transacao de crédito entre o banco publico e a Unido, o que é proibido pelo
Art. 36 da LRF:

“Art. 36. E proibida a operacdo de crédito entre uma institui¢do financeira estatal e o ente da

Federacdo que a controle, na qualidade de beneficiario do empréstimo”

O segundo se refere as dividas dos bancos Publicas ndo levadas em consideracdo pelos
indices de estoque de endividamento bruto e liquido liberados pelo Banco Central, e como o
fluxo é dado pela variagdo do estoque, assim, essas “pedaladas” afetaram também as despesas
primarias. Como dado pelo art. 4° da LRF , todas as dividas do periodo contabil devem ser

evidenciadas

“Art. 4° A Lei de Or¢amento compreenderda todas as despesas proprias dos orgados de
Governo e da administracéo centralizada, ou que, por intermédio deles se devam realizar, observado

o disposto no artigo 2°”

Este trabalho foi ajustado com foco para o segundo problema, dado que, sdo esses que
afetam diretamente as contas primarias pois, ao transferirem dividas de um periodo para o
outro, fazem com que exista um equivoco nos resultados fiscais entre 2009 e 2015, sendo
assim, necessario um ajuste para ndo viesarmos o calculo das elasticidades e gerarmos um real

valor para as contas estruturais.
Os valores a serem ajustados se referem as dividas citadas abaixo em TCU (2014):

“Com relagdo as despesas primarias ndo registradas nas estatisticas fiscais, temos aquelas
relacionadas ao: (i) Bolsa Familia, Abono Salarial e Seguro Desemprego; (ii) Equalizacdo da Safra
Agricola; (iii) Titulo e Créditos a Receber do Tesouro Nacional; (iv) Programa de Sustentacao do
Investimento (PSI); (v) FGTS — Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV); e (vi) FGTS — Lei
Complementar 110, de 2001.” TC 021.643- 2014/8 p.69

Para o ajuste, utilizaremos os dados do relatério TCU (2014), resumidamente

apresentados na tabela.
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Tabela 4 - Total Divida Unido X Bancos Publicos

Dividas da Unido ndo captadas | Valor aproximado | Meés de apuragdo
pelo Bacen (R$) do saldo da divida
Subvengoes Agricolas BB 7.943.736.000,00 Junho/2014
Outras Subvenc¢des BB 1.796.224.000,00 Junho/2014
PSI - BNDES 12.157.979.000,00 Junho/2014
Passivos relativos a Resolugdo 638.400.000,00 Setembro/2014
CCFGTS 5742008
PMCMYV - FGIS 7.666.300.000,00 |  Setembro/2014
Passivos junto ao FGIS ref. a Lei | 10.049.100.000,00 |  Setembro/2014
Complementar 110/2001
TOTAL 40.251.739.000,00 -

*Fonte: Relatério TCU (2014)

Precisamos atentar de que a ideia do trabalho é realizar o melhor ajuste possivel e
suavizar ao maximo o efeito que as pedaladas geram sobre as estatisticas fiscais, a fim de
assim obtermos o calculo das estatisticas estruturais com o menor viés possivel. Infelizmente,
nédo ha dados diretos sobre o valor das pedalas e sua distribui¢do no tempo, por isso, foram
usadas algumas aproximacdes e trabalhos com os dados, com o objetivo de garantir o melhor

ajuste intertemporal .

Os dados até julho 2014 foram retirados do relatorio TCU 021.643/2014-8, de agosto a
dezembro de 2014, calculados pela diferenca do total pago das pedaladas, averiguados atraves
de noticias e artigos, em 2014, divididos pelo nUmero de meses restantes, formando assim
uma média para cada més. Para 2015, foi utilizada a mesma ideia do restante de 2014, foram

computadas todas as pedaladas de 2015, e divididas igualmente entre 0s 12 meses.

Do relatério do TCU, foram usadas as tabelas de 2 a 6, onde ficam especificos por més
ou semestre, cada um dos tipos de dividas. Foram necessarios recalculos dos valores totais das

tabelas, visto que algumas somas ndo batiam com os valores apresentados.

As tabelas 2 e 3 do relatorio, que se referem as dividas com o Banco do Brasil, de
saldo agricola e créditos a receber do governo respectivamente, sdo dados mensais que foram

trimestralizados via variacdo do saldo devedor (estoque de divida). Nas duas tabelas, ha um

! Mais recentemente, o Banco Central publicou algumas estatisticas fiscais com ajustamento patrimonial.
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total de estoque de divida 4,5 bi anteriores a dez/11, os quais ndo séo especificados. Uma vez
gue ndo sabemos as proporc¢des de endividamento em cada trimestre, foi decidido ndo serem

adicionados a nenhum trimestre anterior, a fim de néo sujar a base.

A tabela 4 do texto, que se refere aos dados de endividamento da Unido com o
BNDES por causa do PSI (Programa de Sustentagdo do Investimento) estd com dados
semestrais. Os mesmos foram divididos para formarem dois trimestres. A tabela 5, referente
aos endividamentos relativos ao programa Minha Casa Minha Vida, esta com dados

anualizados e foram divididos para formarem dados trimestrais.

Alem disso, a rubrica Passivos Relativos a CCFGTS no valor de 0,6 bi ndo foi
levada em consideracao, pois ndo ha dados sobre o periodo no qual foi contraida. Como ja
dito, houve alguns ajustes para consertar alguns valores, que estavam equivocadamente
calculados. E, por fim, foi retirado o trimestre de julho a setembro de 2014 (30 tri), com 0
intuito de deixar todos os dados no mesmo trimestre, para depois poderem ser retirados 0s
outros dois trimestres por diferenca. E possivel ver entdo, a diferenca dos dados utilizados
para os dados na tabela 2.4 abaixo:

Tabela 5 — Total Divida da Unido, dados ajustados (R$ mi)

40.251,70 4.572,80 1.378,80 638,40 549,50 33.112,20 |

*dados trabalhado pelo autor

Os saldos do terceiro e quarto trimestre foram retirados por diferenca, utilizando
artigos e reportagens de jornais, apurou-se o fato de que, do total pago das pedaladas em
2015, R$ 55,6 bi foram referentes as dividas ate 2014.

Esse valor foi subtraido do valor da tabela 2.4, diminuido do saldo do 3%trimestre e do
ajuste de valores, chegando, assim, ao valor residual de 17,3 bi, divididos igualmente entre 0s

dois trimestres finais de 2014.

Mesmo em 2015, as pedaladas continuaram, dado que seu pagamento ocorreu apenas

em dezembro, ou seja, no Gltimo trimestre. E necessério ajustar os valores entre os trimestres
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de 2015, para isso foi retirado do total pago das pedaladas, 72,4 bi, as dividas contraidas até
2014 que somam 55,6 bi, ficando assim apenas com as dividas contraidas em 2015 16,8bi.
Como néo héa informacéo sobre como essa divida foi contraida durante o ano, a mesma foi
dividida igualmente entre os quatro trimestres, inclusive o ultimo dado, sendo que ndo
sabemos quando a pratica das “pedaladas” parou. Por ultimo, foi reajustado o valor do més de
dezembro, sendo retirado o pagamento das dividas em atraso. Na tabela abaixo, podemos ver

como ficaram os dados apds 0s ajustes.

Tabela 6 - Ajustes das “Pedaladas”

1 Tri/2009 107,75
2 Tri/2009 107,75
3 Tri/2009 125,55
47Tri/2009 125,55
17Tri/2010 461,2
2Tri/2010 461,2
3 Tri/2010 715,7
47Tri/2010 715,7
17Tri/2011 1317,9
2Tri/2011 1317,9
3 Tri/2011 1191,3
47Tri/2011 1191,3
17Tri/2012 -635,1
2Tri/2012 1353,8
3Tri/2012 2190,5
47Tri/2012 2386,9
17Tri/2013 2696,1
2Tri/2013 2854,8
3Tri/2013 3481,3
47Tri/2013 3748,5
17Tri/2014 4059,7
2Tri/2014 3136,9
3Tri/2014 8638,3
47Tri/2014 8638,3
17Tri/2015 4200
2 Tri/2015 4200
3Tri/2015 4200
47Tri/2015 -68200,

*dados retirados pelo relatério do TCU TC 021.643- 2014/8 e trabalhados pelo autor.

Apds todos esses ajustes nos dados é interessante observar o quanto todos eles,
em conjunto, afetam o resultado primario do governo. Possibilitando analisar o tamanho, a
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importancia e a eficiéncia desses ajustes, além de nos evidenciar a real situacdo dos resultados

primarios, sem eventos nao recorrentes ou de contabilidade criativa.

Grafico 5 - Resultado Primario Governo Central, com e sem ajuste da chamada
“contabilidade criativa” (R$ bi)
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*dados retirados do STN e trabalhados pelo autor

E possivel analisar pelo gréafico acima que ha grande alteragio nos dados, uma melhor
distribuicdo do evento das pedaladas em 2015, retirada da capitalizacdo da Petrobras e demais
ajustes que fazem com que as contas reflitam a parte estrutural e ndo eventos esporadicos
possibilitando, assim, dar o proximo passo e analisar 0s efeitos dos ciclos sobre as receitas de

uma forma ndo viesada.

4.5 - Retirada das rubricas nao recorrentes

Apesar de parecer uma ideia simples, a retirada das rubricas ndo recorrentes tem suas

peculiaridades. Algumas metodologias como SPE (2014) retiram todas as rubricas somente
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depois de calculadas as elasticidades e retirada a parte ciclica. O problema de retirarmos as
receitas ndo recorrentes apds termos calculado as elasticidades é que estas se tornam viesadas,
visto que algumas receitas que nao compdem o ciclo e sdo extraordinarias podem mudar o
coeficiente, criando um viés, e ndo relatando o real valor das elasticidades e das contas
estruturais. Um bom exemplo disso sdo as receitas provenientes da venda de ac¢des da

Petrobras.

Né&o podemos também retirar todos as rubricas diretamente das receitas antes de
calcularmos as elasticidades, pois diversas dessas alteracbes ndo afetam as receitas, mas sim
as despesas, como o caso das pedaladas, retiradas e depésitos no fundo soberano e nacional do
desenvolvimento, o que afetam as despesas e ndo influenciam a receita recebida no periodo.
Como ja observado na parte metodoldgica, ndo foram realizados ajustes ciclicos sobre as
despesas, por isso esses gastos ndo recorrentes sé foram ajustados ap6s calcularmos as
elasticidades.

Temos assim, entdo, dois tipos de rubricas ndo recorrentes, as receitas ndo recorrentes,
dadas pelas concessdes, e receitas ndo recorrentes (recebimentos da venda de a¢des Petrobras,
ganhos nos tribunais por parte da uniéo e refis), que séo retiradas das receitas antes de calcular
as elasticidades, e temos as rubricas de despesas, como as pedaladas, aporte e retiradas do
fundo, gastos com a capitalizagdo da Petrobras e restos a pagar, que foram retiradas dos gastos
do governo, e foram realizadas ap6s o célculo das elasticidades, a fim de calcularmos as
contas estruturais. O melhor exemplo é novamente a capitalizacdo da Petrobras, podemos ver
na tabela 2.1 o valor de 31,9 bi, mas esse valor é o saldo, onde temos uma receita de 74,8 bi e
uma despesa de 42.9 bi, essas foram tratadas separadamente — a receita foi retirada antes de

serem calculadas as elasticidades e a despesa, apos.

5- MODELO

Nesta secdo, foram discutidos e demonstrados os modelos utilizados para gerar as
elasticidades, utilizando desde teste nas proprias variaveis a testes econométricos nos residuos

da regressao.
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5.1 - Andlise dos ciclos

Neste trabalho, foram reajustadas as contas do governo para os ciclos econémico e do
preco do petr6leo, mas foi preciso analisar se esses ciclos se comportam de maneira diferente,
ou seja, se eles realmente representam ciclos distintos, se crescem e decrescem em momentos
distintos. Essa analise faz bastante sentido, principalmente, em um pais como o Brasil, onde
ha evidéncias de que o ciclo de precos das commodities é um grande propulsor do
crescimento das exportacOes e do PIB. Podemos ver no gréfico 6 o desenvolvimento conjunto

das séries.

Gréfico 6 - Desenvolvimento da série de PIB e petrdleo (em R$) (dessasonalizados)
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Pelo grafico é possivel observar algumas similaridades entre os ciclos, mesmo com o
ciclo do petréleo tendo uma maior variabilidade, muito provavelmente por estar em reais, 0
cambio deve afetar essa variacdo, mas, de modo geral, é possivel observar que tendéncias de
altas e baixa costumam ocorrer em momentos semelhantes, evidenciando a possibilidade dos

ciclos serem semelhantes.
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O indice de correlacdo entre as séries é de 0,61, o que ndo é muito alto, dado que, para
aceitar multicolinearidade em uma regressao, muitos autores consideram apenas niveis acima
de 0,9. O problema de usar a correlacdo esta descrito em LIU (2015), pois a mesma se baseia
na covariancia que leva em consideracdo mudancas de amplitude, ou seja, a covariancia leva
em consideracdo se uma série sobe muito ou pouco, o que pode ser alterado por um choque

que afete as variaveis, deturpando assim o movimento e alterando a covariancia.

Precisamos de um indice que ndo leve em consideracdo a amplitude, que leve em
consideracao apenas se as series estdo crescendo ou caindo juntas, se estdo assim no mesmo
ciclo. Por isso sera utilizada uma metodologia especifica para ciclos definida em Harding

(2002a), que analisa com que frequéncia os ciclos se movimentam de maneira conjunta.

Primeiramente é necessario definir quando um ciclo estd em alta e quando esta em
baixa e para isso foi utilizado o conceito de picos e fundos. Seguindo Harding (2002a), para
ser considerado pico ou fundo, cada ciclo deve durar pelo menos cinco periodos e cada fase

durar no minimo dois periodos, mais especificamente:
Um pico é definido:

[ (Xt —=Xt-2)>0 ; (Xt = Xt1)>0 e (Xt — Xt+2)>0 ; (Xt — X+1)>0 ]

Um fundo é definido:

[ (Xt—X-2)<0 ; (Xt — Xt1)<0 e (Xt — Xt+2)<O0 ; (Xt — X+1)<0 ]

Com a informacdo de picos e fundos, teremos sempre, entre um fundo e um pico, um
ciclo que sera de crescimento, e entre um pico e um fundo, teremos um ciclo de queda. E

possivel calcular entdo o indice de concordancia definido em Harding (2002a) como:

Clix=1UT ¥ "=1 [C** OVt (1- C*%) * (1 - CY)]

Onde Cit = 0 se a variavel i estiver num ciclo de queda e Cit = 1 se a variavel i estiver
num ciclo de alta. Podemos ver pela formula que sempre que os dois ciclos estiverem em
queda ou em alta a0 mesmo tempo, o valor da formula sera 1, somando-se todos os periodos

de tempo, tirando a média, temos entdo a porcentagem de vezes que os ciclos andam juntos.
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O problema dessa estatistica é saber se o resultado € significativo, ou seja, grande o
suficiente para definirmos se os ciclos sdo semelhantes, ja que ndo temos como utilizar
estatisticas de teste no indice de concordancia. Em Hardlin (2002b) é possivel observar uma

sugestdo de teste, nele rodaremos a regressdo Cxt=c + f Cyt.

Onde os Cit, séo as variaveis binarias 0 ou 1, que representam o periodo do ciclo no
qual a variavel estd no momento, 0, caso esteja em baixa e 1, caso esteja em alta. Foi
realizado entéo, um teste-t no parametro 3. Caso o mesmo fosse significativo, poderiamos
concluir que o resultado do indice de concordancia também seria. Com a metodologia em

maos, segue abaixo tabela com os resultados encontrados.

Tabela 7 - Resultados da analise de ciclo

Correlagao |Concordancia |Regressao
0.61 0.75 kK

*** resultados significativos a 0,01%

Podemos ver que o valor do indice de concordancia se encontra em 0,75, 0 que
significa que, em 75% do tempo, PIB e petrdleo estdo seguindo 0 mesmo ciclo. Analisando 0s
resultados de LIU (2015) e Cashin (2004), foi possivel inferir que € um namero alto, o que
demonstra que provavelmente as séries seguem ciclos muito semelhantes. Foi necessario
confirmar se esse resultado era realmente confiavel, se era consistente. Para isso, foi rodada a
regressao, onde foi obtido um f significativo, aumentando assim as evidéncias de uma

sobreposicao dos ciclos.

Na proxima secdo, onde serd analisado o modelo, foram gerados tanto os resultados
com a varidvel do preco do petréleo, quanto sem o preco. Isso foi feito para observar se o
modelo se comporta melhor com ou sem a variavel preco do petroleo, se os resultados do
ciclo econémico variam e verificar se o ciclo do petréleo demonstra resultados relevantes de
maneira a negar ou confirmar a analise inicial feita por essa se¢do, de forma a deixar os

resultados mais abrangentes possivel.
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5.2 - Anédlise das variaveis

E importante, antes de realizar a econometria do modelo, analisar o comportamento
das variaveis de forma a determinar o grau de integracio das mesmas. E necessario analisar se
as séries sdo estaciondrias, ou seja, se mantém sua distribuicdo estatistica invariavel ao tempo.
Se esse pressuposto for violado, a média e a variancia da série variam com o tempo, fazendo
com que os testes e as inferéncias econométricas percam valor. Esse cuidado € necessario a
fim de evitar regressdes espurias, em que o modelo demonstra que as variaveis tém alguma

relacdo, mas, na verdade, ndo h4 nenhuma relacdo causa efeito entre as variaveis.

Para testar a estacionariedade, foram utilizados testes de raizes unitarias. Foi preferido
usar trés testes no lugar de apenas um, pelo fato de nenhum teste de raiz unitéaria ser unanime
e ter um grande poder de acerto. Portanto, escolhendo mais de um teste, podemos garantir
que, independente da fragilidade do teste, se esse tiver resultado semelhante em todos eles,

esse resultado é consistente.

Os testes utilizados foram o de ADF, Phillip-Perron e KPSS. A escolha ocorreu por
serem 0s mais utilizados em trabalhos académicos, e pelo teste de Phillip-Perron tentar
suavizar problemas do teste ADF, sendo consistente mesmo que hajam variaveis defasadas e
correlacéo serial nos erros. Ja o teste KPSS inverte a hipotese nula do teste ADF, testando a
hipdtese nula de estacionaridade. Essa inversdo aumenta assim o poder do teste, ou seja,
aumenta o numero de vezes que ele rejeita Ho quando essa realmente é falsa. Temos entdo um
teste base ADF e outros dois complementares que corrigem alguns de seus problemas,

ajudando, dessa forma, a definir se a série tem raiz unitaria.

As variaveis estacionarias sao classificadas em niveis de integracdo: | (0), 1 (1), 1 (2), |

(n). Uma variavel sera integravel de nivel 1, 1 (1), se sua primeira diferenca for estacionéria,
(2) se sua segunda diferenca for estaciondria, e assim por diante. Para analisar essa
classificacdo, foi utilizado o principio de Pantula (1989), onde iremos primeiro testar para
niveis de diferenca mais altos e ir diminuindo. Nesse trabalho como a suspeita € que as
variaveis sejam no maximo | (2), este sera o ponto de inicio, caso o teste em I1(2) defina raiz
unitaria, definimos a série como | (2) , se 0 mesmo nao identificar presenca de raiz unitaria,
realizaremos o teste I(1), também ndo tendo presenca de raiz unitaria, passaremos para o teste
em 1(0), ou seja, segundo o principio de Pantula, realizamos testes até que 0 mesmo
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demonstre a presenca de raiz unitaria. Essa metodologia ajuda a ndo confundir séries de niveis

de integracdo mais alto com niveis de integracdo mais baixo.
Para ndo causar grande poluicéo visual e facilitar a visualizacdo para o leitor, seréo

resumidos os resultados em tabelas, contendo apenas os valores das estatisticas e se rejeitam
ou ndo a hipdtese nula. Abaixo temos a tabela do referente a variavel PIB:

Tabela 8 - Testes raiz unitaria PIB

ADF PHILLIPS-PERON |KPSS
1(0) -1.45 1.55 0.98%**
I(2) -4.86%** |-4.86%** 0.349
1(2) -8.02%** |-17.63%** 0.169

***(significativo a 1%)

E possivel observar pela tabela, que a variavel log de PIB parece ter presenca de raiz
unitaria em nivel, mas sua primeira diferenca ja ndao apresenta tal comportamento, rejeitando a
hipdtese de raiz unitaria tanto no teste ADF, quanto no Phillips-Perron, e nao rejeitando a
hipdtese de estacionariedade no teste KPSS. E possivel definir, entdo, a variavel como sendo

uma variavel I (1).

Tabela 9 - Teste raiz unitaria Receitas

ADF PHILLIPS-PERON |KPSS
1(0) -1.91  |-1.70 0.98%**
I(1) -10.06***|-10.27*** 0.335
I(2) S7.34%%% |43 %kx 0.16

***(significativo a 1%)

A variavel das receitas do governo tem teste com resultado semelhante ao PIB, onde,
em nivel, os trés testes apontam para ndo estacionariedade, mas, em primeira diferenca, a
variavel ja ndo aponta raiz unitaria, fazendo com que acreditemos que a mesma também é

integravel de nivel 1.
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Tabela 10 - Teste raiz unitaria Petroleo

ADF PHILLIPS-PERON |KPSS
1(0) -2.94%% [2.27 0.56**
I(1) -6.32%%* |G 2%*x 0.23
I(2) -6.7%%%  |-40.3%%x 0.36

***(significativo a 1%) **(significativo a 5%)

A série de petroleo ndo tem uma definicdo tdo clara, pois o teste ADF aponta para ndo
existéncia em nivel de raiz unitéaria a 5%, mas Phillips-Perron e KPSS apontam a existéncia
em nivel. Ja em primeira diferenca, todos os testes apontam para nao existéncia de raiz
unitaria. Como explicado acima, os testes Phillips-Perron e KPSS corrigem falhas do teste, ou
seja, sdo testes mais completos, por isso demos preferéncia a levar os dois em consideragao
em detrimento do ADF. Foi definido, assim, a variavel petréleo como | (1), sendo reforcados
outros artigos como Oreng (2011), que encontrou resultado semelhante.

5.3 - Cointegracao

Quando temos varidveis ndo estacionarias, obtemos duas possibilidades para o0 modelo
seguir sendo consistente e ndo termos uma regressao espuria. A primeira delas é a
diferenciacdo da série, no caso do trabalho, como as trés variaveis sdo I (1) apenas uma
diferenciacdo ja seria suficiente. A segunda possibilidade é analisar a existéncia de tendéncias
estocasticas comuns, ou seja, se as variaveis cointegram. Para podermos analisar essa

possibilidade, as séries devem ter o mesmo nivel de integracdo, como é o caso deste trabalho.

Foi dada prioridade a analise da segunda opgéo, pois, se as variaveis cointegrarem, é
possivel utilizar as mesmas em nivel, ndo tendo assim perda de informacao, pois, ao

realizarmos a primeira diferenca, estamos analisando a variagao da série e ndo ela propria.

Para duas variaveis cointegrarem, é necessario que o residuo da regressdo das mesmas
seja estacionario, em outras palavras, que exista uma combinacao linear entre os vetores da
série que seja estacionaria. Para isso, as séries devem ter alguma ligacao entre suas tendéncias
de longo prazo, de modo que, se as variaveis X, Y e Z sdo integradas de mesma ordem,

devem existir um vetor ax + by + cz que seja integrado de ordem O.
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Como haviam dois tipos de modelo, com e sem a presenca do petroleo, foi analisado
tanto a cointegracao da receita apenas com o PIB, quanto a receita, PIB e petroleo. Para tal,
foram utilizados dois testes, o linear de Phillip-Ouliaris, que € um teste que complementa e
melhora o teste de Engle Granger, usando a distribuicdo correta para analisar se os residuos
sdo estacionarios. Foi utilizada a estatistica z, pois essa contempla a autocorrelacao residual.
O outro foi o teste de Johansen que analisa o trago e 0 maximo autovalor da matriz,
permitindo analisar quantas combinac@es existem que fazem o vetor ser estacionario. Esse
teste foi estimado em todas as composi¢des possiveis, com e sem tendéncia, intercepto e na
forma linear e quadratica, a fim de dar mais robustez ao teste, mostrando como as variaveis se

comportam nos diferentes tipos de modelo.

Tabela 11 - Testes Phillip-Ouliaris para PIB e Receitas

estatisticaZ
LOGRECEITAS |-35.56%**
LOGPIB -35.33%**

***(significativo a 1%)

Tabela 12 - Teste Johansen para PIB e Receitas

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 1 1
Max-Eig 0 2 2 1 1

E possivel analisar pelas tabelas que as séries de PIB e Receitas cointegram, passando
no teste de Phillip-Ouliaris com 1% de significancia. Entretanto, no teste de Johansen é possivel
observar que, nos mais diversos tipos de modelo, tanto no teste do trago quanto no méaximo
autovalor, existe pelo menos um vetor que faz com que as séries cointegrem, ou seja, elas
cointegram em todos os tipos de modelo, a exce¢do do teste de autovalor sem intercepto e

tendéncia, sendo o0 com intercepto e sem tendéncia o de melhor resultado. Temos assim que as
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duas séries cointegram, possibilitando gerar o modelo sem a necessidade de primeiras

diferencas.

Tabela 13 - Testes Phillip-Ouliaris para PIB, Receitas e Petrdleo

estatistica Z
LOGRECEITAS |-48.09***
LOGPETR_SA -23.86***
LOGPIB -49,32%**
***(significativo a 1%)

Tabela 14 - Testes Phillip-Ouliaris para PIB, Receitas e Petréleo

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 3 1 0 0
Max-Eig 1 1 1 0 0

Observando as trés series conjuntamente, tivemos pequenas alteracdes, pois continuam
a cointegrar, segundo Phillip-Ouliaris, sendo significativo a 1%. Este resultado foi
complementado com o teste de Johansen que demonstra alguns modelos com vetor de
cointegracdo, tendo o melhor resultado 0 modelo com intercepto e sem tendéncia, com trés
possiveis vetores no teste do trago e um no maximo autovalor. Foi possivel, entdo, inferir que

as trés séries cointegram.

5.4 - Modelos

Ap0s analisarmos as séries, podemos continuar em direcdo a analise dos modelos.
Assim, para definir o melhor modelo, foram analisados os residuos dos mesmos, sempre
selecionando aqueles com residuos bem-comportados, sem autocorrelagéo e

heterocedasticidade.

Isso é necessario, pois residuos autocorrelacionados ou heterocedasticos fazem com

que o0 modelo de MQO deixe de ser o melhor estimador e, aléem disso, deixam as variancias
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viesadas, fazendo com que os testes-t e f sejam superestimados, perdendo dessa forma sua
eficiéncia. Para essa analise, utilizaremos o teste LM para inferir sobre a autocorrelacéo, e o
teste de Breusch—Pagan para a heterocedasticidade. Nesses testes a hipotese nula é ndo
existéncia de autocorrelagdo e heterocedasticidade, respectivamente, ou seja, & necessario que
0 modelo ndo rejeite a hipdtese nula. Foram testados diversos modelos, mas aqui serdo

mostrados os testes apenas dos modelos que tiveram o melhor desempenho.

Foi testada também a normalidade dos residuos, pois a mesma é importante ja que
todos os testes como t e F se baseiam na distribuicdo dos residuos sendo normal, para
chegarem na sua distribuicdo em amostra finita. Foi utilizado o teste de JarqueBera, onde a
hipdtese nula é normalidade, sendo assim necessario ndo rejeitar a hipotese nula para termos

residuos normais.

Foram testados modelos com defasagens na receita ar (n), mas 0s mesmos néo tiveram
bons resultados nos testes de residuos, tendo problemas de autocorrelagdo, mesmo com o
controle de outliers. Foram rodados, entdo, modelos sem o coeficiente autoregressivo e
controlando para outliers. Os resultados encontrados foram satisfatorios, com os modelos
passando em todos os testes de residuos. Os regressores significativos foram PIB em nivel e
trés trimestres anteriores e preco do petréleo no trimeste anterior. Foram gerados modelos
apenas com PIB e com PIB e petréleo, a fim de analisar o quanto a elasticidade varia

utilizando apenas um ou os dois regressores.

Tabela 15 — Testes dos Residuos

A andlise da tabela demonstra que ambos os modelos sdo bem definidos, ndo

rejeitando a hipotese nula em nenhum dos testes, assim sendo 0s seus residuos

homocedasticos, normais e com auséncia de autocorrelacao.

Um problema encontrado nesses modelos acima e nos modelos utilizados por Oreng

(2011) e Gobetti (2010), é que boa parte do coeficiente do modelo vem da variavel PIB em
49



nivel. Isso pode gerar um problema de simultaneidade, visto que as duas variaveis, receita do
governo e PIB, estdo na mesma faixa temporal. Nao é possivel afirmar que é o PIB que esta
afetando a receita, pois ha possibilidade de a receita estar afetando o PIB e, por isso, as
variaveis estarem andando juntas. E claro que temos toda uma teoria econdmica explicada nos
primeiros capitulos que aponta para o fluxo PIB afetando receitas, mas nao € possivel rejeitar

a hipdtese de que, de alguma forma, as receitas afetem o PIB.

Para evitar esse tipo de problema e analisar se os resultados gerados estao consistentes,
foi elaborado também um VAR, onde cada variavel é regredida em relacdo as suas defasagens
e das outras variaveis endogenas, ndo tendo assim a variavel em nivel, mas sim seus tempos

anteriores, evitando o problema de simultaneidade. Dado pela formula
Y= Ao+ A1Ye1+ ....ApYep + €t

Onde Yt é um vetor com as k variaveis enddgenas e Ao € um vetor com a constante e

as varaveis exdgenas.

Como foi analisado, as variaveis cointegram, logo, foi utilizado um VECM, para
corrigir os residuos. Nesse tipo de modelo sdo adicionadas as tendéncias de longo prazo da

série, resolvendo assim o problema de cointegrag&o.

Para analisar a autocorrelacdo e a heterocedasticidade foram utilizados os testes LM e
o teste de White respectivamente, sendo suas hipoteses nula a existéncia de residuos nao
correlacionados e homocedasticos, sendo assim, ndo queremos rejeitar a hipétese nula. Para a
normalidade sera utilizado um teste de normalidade conjunto, teste de Lucketpol, onde a

hipdtese nula é normalidade, logo, ndo queremos rejeitar a hipotese nula.

Foram regredidos dois modelos, o primeiro apenas com a receita e o PIB, e 0 segundo
com a receita, o PIB, varidveis endogenas e a variavel de preco do petréleo em sua primeira
diferenca como variavel exogena. Ambos os modelos utilizaram dummies para os outliers, a

fim de normalizar os residuos.
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Tabela 16 - Testes Residuos no VECM

VECM(PIB) 0.85 0.69 0.55
VECM(PIB e petr(exdgeno)) 0.76 0.66 0.42

Pela analise da tabela da pagina anterior é possivel auferir que os modelos sdo bem-
comportados, ndo tendo presenca de autocorrelacdo nem heterocedasticidade e com residuos

normais, dado que, para ambos os modelos, os trés testes ndo rejeitam a hipotese nula.

Como observado por essa sec¢ao, foram gerados alguns modelos que podem ser
utilizados para calcular a elasticidade. A ideia € justamente ter diversos resultados de variados
modelos a fim de compara-los entre si e entre 0s ja encontrados na literatura, para ver o
quanto o resultado varia de acordo com o0 modelo utilizado e analisar se 0 mesmo é sensivel

ao modelo utilizado.

5.5 - Resultados das elasticidades

Na tabela a seguir, podemos observar os diversos resultados para as elasticidades e
como as diversas defasagens se comportam no modelo. E possivel observar que apenas o PIB
em nivel e sua terceira diferenca sdo estatisticamente significantes, ja em relacdo ao preco do
petréleo, apenas a primeira diferenca. Além disso, temos os resultados dos dois modelos
VECM.

Quanto aos resultados utilizando a metodologia de Gobetti (2010), de elasticidades de
longo prazo (apresentada na secdo de metodologias), foi possivel observar que os resultados
para o PIB tanto nos OLS, quanto nos VECMs ficam entre 1.55 e 1.62, tendo assim,
pouquissima variacdo independente do modelo utilizado, reafirmando que os resultados dos
modelos sdo robustos. Além disso, 0s mesmos ficam também entre os resultados encontrados
em Oreng (2011) e Gobetti (2010) que variam entre 1.45 e 2.

Entretanto, para o petrdleo, temos resultados entre 0.05 e 0.06, tendo assim também
pouca variagdo e estando em linha também com o resultado encontrado em Oreng (2011) de

0.8, mostrando que o modelo também apresenta bons resultados para essas variaveis.
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Tabela 17- Elasticidades da Receita

EqName: mqo_1 mqo2 mqo3 mqgo4 VECM1 VECM2
Dep. Var: LOGRECEITAS LOGRECEITAS LOGRECEITAS LOGRECEITAS LOGRECEITAS LOGRECEITAS
C -10.08354 -10.09265 -9.982764 -9.943371 9.9353 9.6407
(0.3155)*** (0.3141)*** (0.3895)*** (0.3466)***
LOGPIB 1.941267 1.948292 1.786921 1.817325 1.626 15727
(0.1219)*** (0.2762)*** (0.1746)*** (0.1351)***
LOGPIB(-3) -0.35682 -0.778698 -0.236904 -0.262063
(0.1176)*** (0.2810)*** -0.1661 (0.1258)**
LOGPIB(-1) -0.346494
-0.4763
LOGPIB(-2) 0.761931
-0.4787
LOGPETR(-1) 0.030048 0.050415
-0.0439 (0.0188)***
LOGPETR 0.019911
-0.0348
LOGPETR(-2) 0.011384
-0.0437
LOGPETR(-3) 0.009973
-0.032
D01Q1 -0.08183 -0.081989 -0.057041 -0.068444
(0.0254)*** (0.0254)*** (0.0295)* (0.0265)**
D02Q3 0.055064 0.056168 0.078486 0.071241
(0.0254)** (0.0252)** (0.0301)** (0.0266)***
D00Q4 -0.091463 -0.090327 -0.076269
(0.0255)*** (0.0253)*** (0.0266)***
D02Q2 -0.08669 -0.08243
(0.0254)*** (0.0253)***
Observations: 61 61 61 61 59 59
Adj. R-squared: 0.9904 0.9905 0.9879 0.9897
F-statistic: 1033.4166 786.6856 612.1422 962.0603
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Com os resultados, podemos inferir que ndo ha problema de simultaneidade,
pois os valores do VECM néo geraram diferenca significante em relacéo aos valores dos OLS
Também foi possivel observar que a adi¢do do variavel petréleo ndo gera grande alteracéo na
elasticidade PIB.

Dado que a variavel petréleo tornou 0 modelo melhor especificado, 0 modelo
escolhido para gerar o célculo estrutural foi o OLS utilizando também a variavel, preco do

petroleo.

5.6 - Variagao das elasticidades no tempo

Uma preocupacdo com o resultado da elasticidade foi de que este variasse muito de
um ano para o outro. Isso porque, ao calcularmos as contas estruturais, utilizamos a
elasticidade média encontrada para todos 0s anos e, se esse resultado for muito volatil a
amostra, poderiamos incorrer em erros, utilizando um nimero que ndo condiz com a
verdadeira elasticidade daquele ano. Além disso, quanto mais consistente o resultado das
elasticidades, mais ele perdura, menos varia no tempo, mostrando ser um resultado condizente

com a estrutura econdmica.

Para analisar essa variacdo foi gerado o modelo da secdo passada, utilizando apenas a
amostra até o ano que queriamos analisar a elasticidade. Assim, para analisar a elasticidade de
2013, rodamos 0 modelo apenas com os dados de 2000 a 2013, para analisar de 2011,
rodamos com os dados de 2000 a 2011 e, assim, sucessivamente. Foi gerado apenas a partir
de 2007, pois, para anos anteriores, a amostra ficaria muito pequena, podendo gerar
problemas de consisténcia ou grande imprecisao. Segue na tabela abaixo o resultado dessa

analise.
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Tabela 18 - Variacéo das elasticidades

PIB PETR
2015 1.55 0.05
2014 1.55 0.05
2013 1.56 0.06
2012 1.59 0.06
2011 1.59 0.07
2010 1.6 0.07
2009 1.55 0.06
2008 1.57 0.05
2007 1.57 0.05

Pela tabela 18, podemos afirmar que ha pouca variacédo nas elasticidades atraves dos
anos. No caso do PIB, os valores ficam entre 1.55 e 1.60; j& no preco do petrdleo, temos
resultado semelhante com variagéo ficando entre 0.05 e 0.07, mostrando assim a robustez dos
resultados encontrados. Com os resultados em maos, podemos afirmar que o0 modelo esta bem
especificado, pouco dependente da amostra, gerando assim resultados confiaveis para as

receitas estruturais.

6 - RESULTADOS

Nesta secdo foi analisado tanto o resultado estrutural, quanto outros resultados
que proveram ou foram provenientes do processo de ajuste das contas publicas em relacéo ao

ciclo.
6.1 - Resultados potenciais

Um resultado importante para o clculo das contas estruturais foram os niveis
potenciais das variaveis, pois sdo esses que definem quando o PIB estava acima ou abaixo do
potencial, portanto quando o ciclo € positivo e quando é negativo. Assim como definido na
parte metodologica, foi utilizado o filtro HP, onde a série de PIB foi estendida atraves das
expectativas, a fim de evitar o efeito borda, no qual os periodos finais acabam tendo um peso

muito grande.
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Gréafico 7 - PIB X PIB Potencial
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Podemos analisar pelo grafico, que temos alguns periodos de 2001-111 a 2002-I,
2003-1 a 2004-1, 2005-111 a 2006-1V, 2008-1V a 2009-1V, 2015-11 a 2015-1V, sdo periodos
onde o PIB esteve abaixo do potencial. Nesses periodos, pelo PIB estar abaixo do potencial,
as receitas do governo e, por consequéncia, o resultado das contas fiscais do governo foram
afetados de maneira negativa, existindo assim um efeito ciclico negativo, fazendo com que o
resultado gerado seja menor que o estrutural. Nos outros periodos néo citados, tivemos o PIB
acima do potencial, tendo assim um efeito ciclico positivo e fazendo com que as receitas e 0
resultado fiscal fossem maiores que os estruturais. Entre 2000 e 2015, o PIB teve crescimento
médio anual de 2,58%. Entretanto, o PIB potencial teve crescimento médio de 2,83%, dessa

forma, mostrando que nesse periodo o pais cresceu em média abaixo do seu potencial.
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Gréfico 8 - Preco Petrdleo X Preco Petroleo potencial
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Ja para o petréleo, podemos ver que ha uma variagdo maior entre o potencial e o
verificado, isso por se tratar de um preco que possui maior variancia e também por esses
valores estarem em reais, leva-se assim em consideracdo também a variabilidade do cambio.
E possivel observar que os periodos de 2001-111 a 2002-11, 2003-11 a 2004-1, 2007-1 a 2007-
I11, 2008-1V a 2011-1 e 2014-1V a 2015 IV foram periodos onde o valor do preco do petrdleo
em reais esteve abaixo do seu potencial, sendo nesses o efeito ciclico do petréleo negativo, ou
seja, nesses periodos, pelo prego do petroleo estar abaixo do potencial, as receitas do governo
foram afetadas de forma negativa. Sendo assim, se 0 precgo estivesse em seu nivel potencial,
as receitas também estariam em um nivel mais elevado. Raciocinio inverso serve para 0s

outros periodos da série, quando o preco do petroleo em reais esteve acima do potencial.

6.2 - Resultados estruturais

Apos retirarmos das contas publicas as receitas e despesas ndo recorrentes e 0s
efeitos referentes ao ciclo do PIB e do petréleo, chegamos as contas estruturais. As mesmas

representam as contas publicas em seu valor potencial e sem levar em consideragdo eventos
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extraordinarios. Sendo assim, o valor estrutural € um bom direcionamento para entendermos
como realmente estdo as contas publicas e como essas se comportam no longo prazo, nao

caindo no erro de superestimar ou subestimar a situacao do saldo da Unido.

E interessante observar que, apesar de ter sido realizado o calculo das
elasticidades de longo prazo na se¢do anterior, para calcularmos o PIB estrutural, utilizamos
as elasticidades de acordo com o periodo, ou seja, tratamos a série PIB em nivel e a série PIB
de trés periodos anteriores, de maneira separada, fazendo com que os resultados sejam mais
realistas e ndo dependentes de suposic¢Ges de estado estacionario da economia. Segue abaixo
tabela do comparativo entre as contas publicas estruturais e convencionais como porcentagem
do PIB.

Gréfico 9 - Contas Estruturais X Contas Convencionais (%P1B)
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Pelo grafico acima, é possivel determinar o qudo importante é o calculo das contas

estruturais. O resultado difere da forma convencional substancialmente na maioria dos anos,
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com destaque para os anos de 2000, 2009, 2010 e de 2013 a 2015, quando houve grande
diferenca entre a forma convencional e a estrutural. Em 2013, tendo uma mudanca de sinal,
saindo de um superavit convencional para um déficit estrutural. A média de 2000 a 2015 das
contas publicas divulgadas pelo governo ficou em 1,62%. Ja, para as contas estruturais, a
mesma foi de 1,29%, demonstrando assim, que nesses anos o esforgo nas contas publicas foi
ajudado pelo ciclo econémico e por eventos ndo recorrentes tendo seu nucleo menor que o

esperado.

Nos anos de 2001 a 2008, os mesmos caminharam de maneira bastante semelhante,
com média de 2,24% para o padrdo e 2,15% para estrutural, demonstrando que nesse periodo,
o0 esforco nas contas publicas foi legitimo e realmente afetou o ndcleo das mesmas, tendo
superavits consistentes. Diferentemente, nos anos de 2010 a 2013, em que se acreditava ter
tido grandes superavits com média de 1,84% do PIB, na verdade foi obtido de maneira
estrutural apenas uma média de 0.71%, ja demonstrando uma discrepancia entre os resultados
divulgados pelo governo central e a real situacdo das contas publicas, culminando essa
situacdo na crise fiscal de 2014 e 2015, deixando claro, desse modo, o quéo fragil e viesada

pode ser a analise através das contas ndo estruturais.

A partir dessa tabela ja foi possivel observar a diferenca e a necessidade de se
calcular as contas estruturais, mas, para uma analise mais detalhada, devemos analisar 0s

efeitos de cada ajuste para o resultado estrutural, como na préxima tabela.
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Tabela 19 - Ajuste das contas publicas por tipo de ajuste (%0)

2000 1,70% 0,44% 0,34% 0,03% 0,90%
2001 1,67% 0,33% -0,07% 0,01% 1,40%
2002 2,14% 0,61% 0,09% -0,13% 1,57%
2003 2,26% 0,20% -0,57% 0,01% 2,62%
2004 2,68% -0,17% 0,15% -0,03% 2,74%
2005 2,57% 0,07% -0,21% 0,07% 2,65%
2006 2,13% 0,10% -0,30% 0,06% 2,27%
2007 2,19% 0,08% 0,22% -0,05% 1,94%
2008 2,29% -0,30% 0,35% 0,18% 2,05%
2009 1,27% 0,61% -0,99% -0,24% 1,89%
2010 2,03% 1,09% 0,22% -0,18% 0,90%
2011 2,13% 0,46% 0,28% -0,03% 1,41%
2012 1,79% 0,69% 0,13% 0,08% 0,89%
2013 1,42% 1,01% 0,68% 0,10% -0,36%
2014 -0,36% 0,80% 0,51% 0,13% -1,80%
2015 -1,97% -0,83% -0,50% -0,16% -0,48%

Pela variacdo, e possivel observar que os efeitos mais fortes sdo os das receitas ndo
recorrentes, que afetam na maior parte dos anos de maneira positiva, ou seja, na maioria dos
anos ha algum tipo de ajuste licito, ou ndo, para que as contas do governo fiquem acima do
valor de longo prazo e assim batam a meta de superavit primario. Os valores do ciclo se
comportam assim, como esperado em alguns anos, afetando de maneira positiva e em outros,

de maneira negativa de acordo com o ciclo ajustado.

Observando o ajuste estrutural, € possivel ver o forte efeito do componente ndo
recorrente. A média do efeito total da conta ndo recorrente de 2000 a 2015 foi de 0,32%,
mostrando assim a importancia da retirada dessas contas do resultado fiscal. Principalmente
nos anos de 2000 (efeito do alto valor de concessdes desse periodo), 2002 (pelos ganhos
judiciais do governo junto a CAIXA), 2009 (efeitos do refis), 2010 (efeitos da capitalizagdo
da Petrobras) e de 2012 a 2015 (efeitos dos refis em sequéncia e das “pedaladas fiscais™)
houve um grande efeito positivo, com a média entre 2009 e 2014 ficando em 0,78%,
mostrando assim a forte utilizacdo de meios néo recorrentes para um melhor resultado das

contas publicas nesse periodo.

O ciclo do PIB tem sua média em torno de 0% sendo 0,02%. Assim como esperado
para um ciclo que tem altos e baixos em proporc¢des semelhantes, 0 ano de 2009 € o que mais

se destaca pela forte crise econémica mundial que afetou aquele ano, tendo assim o ciclo
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afetado de maneira negativa as receitas no tamanho 0,99% e influenciando, dessa forma, o
resultado fiscal. Outros anos também foram afetados em menor proporcdo como 2003
(também de maneira negativa), 2013 e 2014, quando pela ocorréncia de politicas publicas
expansionistas, o PIB ficou acima do potencial. Esse resultado afetou de maneira positiva as
receitas, fazendo com que o resultado do governo fosse maior que o estrutural e em 2015, pela
crise econdmica que gerou queda do PIB, fazendo com que o mesmo ficasse abaixo do

potencial, o resultado das contas do governo esteve abaixo do resultado de longo prazo.

A flutuacéo do preco do petroleo em reais tem sua média também proximo a zero
0,01% do PIB, com destaque para 0 aumento do preco em 2008 e para 0s precos terem se
mantido em niveis elevados de 2012 a 2014 (o ano de 2011 apesar de ja ter observado, esse
aumento foi afetado de maneira negativa pelo cambio real valorizado, diminuindo as receitas
provenientes da commaodity). Esses valores acima do potencial afetam as contas de maneira
positiva fazendo assim que fique acima do potencial e para as quedas no preco das
commodities em 2009 e 2010 (efeito pds-crise mundial) e 2015 (causado pela queda do
crescimento chinés), que afetam as contas de maneira negativa fazendo com que o estrutural

fique abaixo do convencional.

6.3 - Impulso Fiscal

A ideia do impulso fiscal é bastante difundida na analise de contas publicas. O
objetivo é capturar quando e quanto uma politica fiscal esta sendo expansionista ou

contracionista. Para isso, usa-se a formula:
l= - (SG—SGt.1)

Em que o impulso fiscal l¢sera o inverso da varia¢do do saldo governo no periodo

atual SGyem relacdo ao saldo do periodo anterior SGy.;, Pela formula, é obtido que melhoras

nas contas publicas de um ano para o outro terdo sinal negativo, representando assim periodos
contracionistas e, de forma contraria, periodos de expansdo sao aqueles onde ocorreu piora no
saldo do governo de um ano para o0 outro, sendo esses com sinal positivo.

Uma analise pertinente é comparar os impulsos fiscais do saldo convencional das
contas do governo e o impulso fiscal das contas estruturais, observando se houve grande

alteracdo de magnitude ou até mesmo mudanca de sinal ao levarmos em consideragdo as
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contas de longo prazo, sendo observado assim o quanto realmente foi o impulso fiscal (através
das contas estruturais) e o quanto se imaginava ser (atraveés das contas convencionais). No

grafico abaixo, temos essa comparacao.

Graéfico 10 - Impulso fiscal convencional X Impulso fiscal estrutural (% P1B)
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Pelo grafico sdo observadas diversas mudancas ocasionadas pelo célculo das contas
estruturais. A média das contas divulgadas pela unido é 0,24, enquanto a média das contas
ajustadas é 0,09, mostrando assim que, no periodo, 0s momentos expansionistas foram maiores
que os de contracdo, mas esse efeito € menos evidente nas contas estruturais (afetado

principalmente pelo resultado de 2015).

Apesar de todos os anos terem diferencas consideraveis, existem alguns que chamam
atencdo. No ano de 2003, a contracao fiscal no inicio do governo Lula foi muito mais intensa
de maneira estrutural do que no indice convencional, mostrando que houve um grande esforco
para gerar superavit mesmo em um momento em que o PIB se encontrava abaixo do potencial.
No ano de 2009, a expansdo fiscal convencional foi maior do que aquela vista de modo
estrutural, dado que, se o PIB estivesse em seu nivel potencial, as receitas teriam sido maiores
e os resultados menos expansionistas. Em 2010, houve uma alteracdo do tipo de politica,
passando de uma politica contracionista nas contas divulgadas pelo governo, para uma politica
expansionista, fortemente ligada ao fato das receitas com a capitalizacdo da Petrobrés,
revelando que, mesmo em periodos com PIB acima do potencial, o governo continuou com a
politica expansionista. No ano de 2014 tivemos, tanto na série convencional quanto na

estrutural, o resultado com a maior forca expansionista da série, mostrando a despreocupagao
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do governo com a possivel crise fiscal. Em 2015, temos a alteracdo mais expressiva entre as
contas convencionais e as estruturais, com grande alteracdo de sentido da politica, partindo de
uma forte politica expansionista para uma grande contracéo, efeito do pagamento das pedaladas

fiscais.
6.4 - Comparacdo do resultado

Se faz interessante comparar os resultados encontrados neste trabalho com outros
artigos, antes, porém, € necessario fazer a observacdo de que é bastante complexo obter os
resultados iguais, isso porque, como vimos, diferentes tipos de metodologias sdo utilizadas.
Este trabalho, por exemplo, € o primeiro a levar em consideracéo todo ou a maior parte do efeito
das pedaladas fiscais. Além disso, temos diferencas nos tipos de modelos usados e que tiveram
melhor comportamento em cada trabalho. Outros trabalhos como Oreng (2011), infelizmente
sO demonstram seu resultado para todas as entidades do governo, nao sendo assim possivel
comparar com o0 modelo deste trabalho, que trata apenas das contas da unido. Por isso, nossa
comparacdo foi feita com o modelo da SPE (2016), que, apesar de, como citado na secao
metodoldgica, ter um possivel equivoco ao calcular as elasticidades, € 0 modelo mais proximo

para essa comparacao.

Grafico 11 - Comparacao entre resultados
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Pelo grafico acima é possivel afirmar que, mesmo com as diferengas citadas na
metodologia e no tratamento dos dados, os resultados seguem bastante semelhantes com a
média da SPE (2016), ficando em 1,29% e a média deste trabalho, em 1,31% e os dois
consideravelmente distantes da média do resultado divulgado pelo governo de 1,6%. Dando

assim uma maior credibilidade ao calculo realizado.

7 - CONCLUSAO

A ideia do trabalho foi demonstrar a importancia das contas estruturais e como seu
calculo pode ajudar a tomada de decisdo no ambito fiscal, com isso foi desenvolvido um modelo
simples mais eficaz para se gerar estimativas das contas fiscais estruturais, gerando uma maior
transparéncia e entendimento sobre o que sdo as contas estruturais e facilitando assim com que
esse trabalho seja replicado e que possa ser atualizado e publicado mais facilmente, podendo

assim ajudar a nortear as decis6es de politica fiscal.

Foram analisados os diferentes tipos de metodologia seus pontos fracos e fortes e sua
utilizacdo pelo mundo, ajudando a dar um direcionamento para qual modelo deve-se utilizar no

Brasil, e mostrando para futuros trabalhos as dificuldades de cada vertente.

As contas publicas foram ajustadas tanto para o ciclo econémico quanto para o ciclo
de commodities, e 0s dois sdo consistentes no modelo, as elasticidades encontradas mostram
que a sensibilidade da receita é maior em relacdo ao ciclo econémico, sendo essa superior a
unidade, sendo assim, as receitas fiscais sdo elésticas ao ciclo econémico, demonstrando o
cuidado que se deve ter ao analisar o resultado primario de forma positiva ou negativa, dado

gue o mesmo pode apenas estar refletindo o efeito do ciclo.

O ajuste para as receitas nao recorrentes trouxe para discusséo 0s mais diversos tipos
de contabilidade criativa e como os mesmos podem distorcer o resultado primario.
Principalmente com o caso da Petrobrés e as pedaladas fiscais que geraram grande alteracdo
nas séries, mudando a forma de analisa-las e demonstrando mais uma vez a importancia do

resultado estrutural.

Este trabalho tentou trazer alguns pontos inovativos, como a comparagdo entre 0s
ciclos econdémicos e do preco do petroleo para o caso brasileiro; a retirada das pedaladas fiscais

em sua completude ndo apenas excluindo-se o ano de 2015, mas também levando em
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consideracao seus efeitos sobre 0s outros anos; diferenciacdo metodoldgica de como devem ser
tratadas as receitas ndo recorrentes, antes ou pés calculo das elasticidades; investigacdo sobre
o efeito da simultaneidade nos modelos de MQO e a andlise da elasticidade e sua variacdo ao

longo do tempo.

Apesar das discussfes metodologicas ndo ha a intengdo de dizer que este deve ser o
modelo mais correto a ser utilizado, existem diversos pontos fracos e fortes para os diferentes
modelos, estando sempre aberto a melhorias, mas se espera que 0 mesmo possa ter trazido uma
maior discussdo e reflexdo sobre a importancia das contas estruturais e sua utilizagdo mais

frequente no cenario brasileiro.
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