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Resumo

Este trabalho avalia o impacto de ajustes fiscais sobre a dinamica macroecono-
mica brasileira entre 1999 e 2018, empregando um Modelo de Vetor de Correcao
de Erros (VECM) para analisar choques em gastos e receitas. As estimativas indi-
cam que a composicao do ajuste fiscal é um fator crucial. A consolidacao fiscal
por meio do aumento de receitas demonstra ser mais prejudicial a atividade eco-
nomica e a trajetoria da divida publica em comparacao com a consolidacao basea-
da na reducao de despesas. Adicionalmente, os resultados nao associam a conso-
lidacao fiscal a recessoes de grande magnitude no longo prazo.

Palavras-chave: Ajuste fiscal; divida publica; gastos publicos; politicas publi-
cas; Modelo de Vetor de Correcao de Erros.

Classificacao JEL: H63, C22, E62.

INTRODUCAO

O comportamento da divida ptblica tem sido objeto de atencao crescente
entre pesquisadores, economistas e formuladores de politica economica em
diversas economias. Desde a crise financeira de 2008, os temas relacionados a
dinamica da divida e a consolidacio fiscal tornaram-se centrais, em decorrén-
cia do impacto das politicas anticiclicas adotadas para mitigar os efeitos da re-
cessdo sobre as contas publicas dos paises mais afetados (Alesina et al., 2020).

A motivacao para a adocdo de medidas de ajuste fiscal decorre da necessi-
dade de garantir a solvéncia intertemporal do setor publico. Quando o gover-
no apresenta superavits primarios suficientemente elevados para estabilizar
ou reduzir a trajetéria da divida em relacao ao PIB, o risco de inadimpléncia é
menor, o que tende a reduzir os prémios de risco exigidos pelos credores,
contribuindo para a moderacdo das taxas de juros de longo prazo e para a
ampliacdo do espaco fiscal voltado a investimentos publicos e privados.
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Como observam Alesina et al. (2020), em um cenario de politicas fiscais
conduzidas com disciplina ao longo do ciclo economico, o debate sobre aus-
teridade seria, em grande parte, evitavel. A teoria econdmica convencional
recomenda déficits fiscais em periodos recessivos, com o objetivo de conter a
contra¢do da demanda agregada. Contudo, esses déficits devem ser compen-
sados por superavits durante as fases de expansao, quando a arrecadacao ten-
de a crescer e a necessidade de gastos extraordinarios se reduz.

Diversos paises realizaram ajustes fiscais em algum momento de sua traje-
toria economica, como os Estados Unidos, o Reino Unido, a Italia, Portugal e
a Espanha, com resultados heterogéneos entre si. Essa variacdo decorre das
diferentes caracteristicas dos planos de consolidacao (ajuste) fiscal, conforme
documentado em Alesina et al. (2015, 2020).

No caso brasileiro, a recessao de 2015 e 2016 teve efeitos negativos expres-
sivos sobre as contas publicas, elevando abruptamente a razao divida/PIB em
virtude da forte queda da arrecadacao tributaria. Mesmo antes da crise, ja
havia a necessidade de ajuste fiscal, dada a trajetoria dos gastos publicos, que
cresciam sistematicamente acima do produto. Com a contracao da receita, a
urgéncia do ajuste aumentou, a fim de restabelecer a sustentabilidade inter-
temporal da divida e criar condicoes para a retomada do investimento publico
e privado.

Adicionalmente, embora este estudo tenha como foco o periodo anterior a
pandemia de covid-19, é importante reconhecer que as crises sanitaria e eco-
nomica iniciadas em 2020 também provocaram um choque recessivo relevan-
te. No entanto, esse episodio esta fora do horizonte temporal considerado
nesta analise.

Embora haja relativo consenso na literatura quanto aos efeitos positivos do
ajuste fiscal sobre a trajetoria da divida publica no longo prazo, persistem di-
vergéncias sobre seus impactos no curto prazo. Parte dos estudos aponta que
o ajuste fiscal tende a induzir recessao em horizontes temporais mais imedia-
tos, ao passo que outros sugerem a possibilidade de efeitos expansionistas
mesmo no curto prazo, nos casos em que a contracao fiscal afeta positivamen-
te as expectativas e os canais de confianca — hipotese conhecida como fiscal
contraction expansionary. Tal hipdtese indica que, sob certas condigoes, espe-
cialmente quando a sustentabilidade fiscal esta em xeque, medidas de conso-
lidacdo podem sinalizar um compromisso crivel com a estabilidade macroeco-
nodmica futura, melhorando a confianca de investidores e consumidores, e,
consequentemente, estimulando o investimento e o consumo.
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O objetivo deste trabalho é examinar os efeitos do ajuste fiscal sobre a eco-
nomia brasileira, com énfase na distin¢éo entre ajustes realizados via conten-
cao de gastos e aqueles baseados no aumento da carga tributaria. A investiga-
cdo empirica busca avaliar se tais ajustes geram impactos adversos sobre o
produto e, adicionalmente, qual estratégia se mostra mais eficaz na contencao
da divida publica com menor custo em termos de atividade economica. Por
fim, os resultados obtidos sdo comparados a evidéncia empirica disponivel em
estudos anteriores.

Apesar da relevancia do tema, a literatura aplicada a economia brasileira
sobre ajuste fiscal permanece limitada — o que confere a este estudo um cara-
ter contributivo ao debate. Tal lacuna é particularmente relevante a luz da
evidéncia internacional que aponta efeitos assimétricos entre diferentes estra-
tégias de ajuste (Alesina et al., 2015, 2020), mas cuja validade empirica ainda
carece de verificacdo sistemdtica nos contextos institucional e macroecondmi-
co brasileiros.

Para mensurar os efeitos dinamicos de choques fiscais sobre variaveis ma-
croeconomicas no Brasil, estima-se um Modelo de Vetor de Correcido de Erros
(Vector Error Correction Model -VECM), apropriado para sistemas em que as
variaveis apresentam integracao de mesma ordem e relacoes de cointegracéo.
Essa abordagem permite decompor os impactos de choques fiscais em com-
ponentes de curto e longo prazos, preservando a estrutura de equilibrio de
longo prazo entre produto, resultado primario, divida e taxa de juros. A iden-
tificacao baseia-se em testes formais de raiz unitaria e cointegracao a la Johan-
sen (Enders, 2014; Pfaff, 2008). Os dados consistem em séries macroecond-
micas trimestrais para o Brasil, cobrindo o periodo de 1999: T1 a 2018: T2.

Os resultados estimados indicam efeitos recessivos moderados associados
ao ajuste fiscal no periodo analisado, embora os efeitos recessivos sobre a ati-
vidade sejam mais pronunciados quando a consolidacido ocorre por meio do
aumento de receitas, em comparacao com o corte de gastos. Com relacdo a
trajetoria da razao divida liquida/PIB, observou-se que choques negativos so-
bre os gastos contribuem para sua reducao, ao passo que choques positivos de
receita tendem a eleva-la, possivelmente em funcao de efeitos adversos sobre
a arrecadacdo e a atividade economica. Ja os efeitos sobre a taxa real de juros
apresentam sinais distintos: cortes de gastos estao associados a reducdo dos
juros reais, enquanto aumentos de receita resultam, em geral, em elevacao
dessa taxa, o que pode explicar, em parte, o maior custo sobre o produto do
ajuste via aumento das receitas.
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Convém destacar que a identificacdo dos efeitos de um ajuste fiscal envolve
elevado grau de complexidade, sendo os resultados deste trabalho condicio-
nados a metodologia adotada.

Este artigo esta organizado em cinco sec¢oes, incluindo esta introducdo. A
proxima secdo apresenta a revisao da literatura sobre ajuste fiscal e seus efeitos
macroecondmicos. Em seguida, descrevem-se os dados utilizados e os proce-
dimentos economeétricos empregados. Depois, discutem-se os principais re-
sultados empiricos. Por fim, apresentam-se as consideracoes finais do estudo.

1
A QUESTAO DA CONSOLIDACAO FISCAL

A consolidacéo fiscal refere-se ao conjunto de medidas adotadas pelo go-
verno, envolvendo contencao de despesas e/ou aumento de receitas, com o
objetivo de reduzir déficits orcamentarios e estabilizar a trajetoria da divida
publica em relacdo ao PIB. A implementacado de tais medidas torna-se neces-
saria quando o desequilibrio fiscal ameaca a solvéncia intertemporal do setor
publico, o que se traduz na reducao da capacidade de investimento do Esta-
do e na elevacao do risco de inadimpléncia da divida soberana, com possi-
veis repercussoes negativas sobre o fluxo de capitais e as taxas de juros de
longo prazo.

Uma deterioracao persistente das contas ptblicas pode, inclusive, confi-
gurar um cenario de dominancia fiscal, no qual a politica monetaria torna-se
passiva diante das necessidades de financiamento do governo — hipétese ori-
ginalmente formulada por Sargent e Wallace (1981), segundo a qual a auto-
ridade monetaria passa a acomodar os déficits fiscais por meio da expansao
da base monetaria, comprometendo o controle da inflacao e a eficacia da
politica monetaria.

Ainda que a decisdo de realizar um ajuste fiscal represente um primeiro
passo relevante, os formuladores de politica econdmica precisam, adicional-
mente, decidir sobre a composicao desse ajuste — isto €, se ele sera conduzido
por meio da reducao de despesas, do aumento de impostos ou de uma com-
binacao de ambos. A literatura empirica tem demonstrado que os efeitos ma-
croeconomicos da consolidacéo fiscal sdo sensiveis a sua composicao, a traje-
toria esperada da divida e a credibilidade da politica anunciada (Mountford &
Uhlig, 2009).
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Parte da literatura aponta que o ajuste fiscal pode gerar recessao prolonga-
da, conforme demonstrado por Fatas e Summers (2016), ao analisarem os
efeitos permanentes de politicas de consolidacéo sobre economias desenvolvi-
das. Os autores investigam como as respostas fiscais a crise de 2008 influen-
ciaram a trajetoria do produto e concluem que, além do choque inicial nega-
tivo causado pela crise, as medidas de ajuste adotadas — predominantemente
contracionistas — também exerceram efeitos adversos persistentes sobre o
crescimento. Segundo os autores, os impactos da politica fiscal foram signifi-
cativos e de longa duracéo, contrariando os objetivos iniciais de estabilizacao.

Estudos empiricos sugerem, ainda, que a composicao do ajuste influencia
substancialmente seus efeitos macroeconomicos. A evidéncia apresentada por
Leigh et al. (2010) e por Alesina et al. (2012) indica que ajustes baseados em
cortes de gastos tendem a ser menos prejudiciais ao crescimento do que aque-
les baseados em aumentos de tributos. No entanto, os estudos divergem quan-
to a duracao dos efeitos recessivos. Leigh et al. (2010) mostram que tanto
cortes de gastos quanto elevacoes de impostos produzem contracdo no curto
prazo, sendo esta ultima mais intensa e persistente. Por sua vez, Alesina et al.
(2012) argumentam que, sob determinadas condi¢oes, cortes de despesas pu-
blicas podem inclusive ter efeitos expansionistas — hipétese conhecida como
“contracao fiscal expansionista” — ao reduzirem o risco fiscal e favorecerem a
queda das taxas de juros de longo prazo.

Alesina et al. (2017), com base em dados de 16 paises da OCDE no perio-
do de 1978 a 2014, reforcam que os efeitos do ajuste fiscal dependem da sua
composicdo e do momento do ciclo econémico em que sao implementadas.
Os autores concluem que consolidacoes baseadas em aumentos permanentes
de impostos tendem a ser mais prejudiciais ao produto do que aquelas centra-
das na reducdo de gastos. Além disso, observam que os custos do ajuste sao
menores quando ele é iniciado em periodos de expansdo economica, em com-
paracdo com momentos de recessao.

Em estudo anterior, Alesina et al. (2015) também corroboram a tese de que
ajustes centrados em cortes de despesas sdo menos onerosos do que os reali-
zados via aumento da carga tributaria. Os autores ndo encontraram evidéncias
de que os ajustes realizados no periodo pés-crise sejam mais prejudiciais do
que aqueles realizados em contextos normais, mas destacam diferencas subs-
tanciais nos impactos sobre o produto conforme o instrumento utilizado.

Leigh et al. (2010), ao analisarem dados de 15 paises avancados ao longo
de trés décadas, aplicam a metodologia narrativa de Romer e Romer (1989,
2010) para identificar episodios de ajuste fiscal motivados por objetivos expli-
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citos de ajuste orcamentdrio. Seus resultados indicam que os efeitos contra-
cionistas sdo mais severos no caso de aumentos de impostos: um ajuste fiscal
de 1% do PIB por meio de tributos gera, em média, uma queda acumulada de
1,3% no produto apés dois anos. Em contraste, ajustes via reducao de gastos
resultam em uma contracao de apenas 0,3% do PIB, valor que nao se mostrou
estatisticamente significativo.

Attinasi e Metelli (2016), ao investigarem os efeitos da consolidacao fiscal
em 11 paises da Zona do Euro entre 2000 e 2012, concluem que ajustes ba-
seados em cortes de gastos tendem a reduzir a razdo divida/PIB ap6s um in-
tervalo de cerca de quatro trimestres. Em contrapartida, ajustes via aumento
de impostos estao associados a um crescimento mais persistente da divida e a
um desempenho do produto inferior ao esperado, o que os autores caracteri-
zam como evidéncia de “austeridade autodestrutiva”.

Ainda segundo Attinasi e Metelli (2016), os efeitos autodestrutivos da con-
solidacao devem ser cuidadosamente ponderados pelos formuladores de poli-
tica fiscal. Os autores argumentam que, para que o ajuste seja eficaz, é necessa-
rio considerar tanto os custos quanto os beneficios de longo prazo da politica
implementada. Confirmando achados de estudos anteriores, os resultados in-
dicam que consolidacoes via corte de despesas tendem a produzir reducoes
sustentadas na divida putblica, ao passo que ajustes por meio de elevacdo de
impostos ndo geram reducéo significativa da razao divida/PIB. Apesar disso,
medidas baseadas em tributos sdo frequentemente adotadas no curto prazo,
em razao dos elevados custos politicos associados a contencao de gastos.

Utilizando a metodologia de Romer e Romer (1989, 2010), Leigh et al.
(2010) buscaram determinar quais foram os periodos de consolidacao fiscal,
analisando as acdes governamentais que tinham como objetivo explicito a
reducao do déficit orcamentario, diferenciando-se de trabalhos que utilizaram
os resultados orcamentarios observados. Com esse método, os autores identi-
ficam que os ajustes baseados no aumento de impostos sdo mais contracionis-
tas do que os baseados no corte de gastos publicos. E o resultado do ajuste
fiscal de 1% baseado em impostos foi de uma queda no PIB de 1,3% apds dois
anos, enquanto uma reducao nos gastos causou uma queda de 0,3% no PIB
apos dois anos, sendo este resultado estatisticamente néo significativo.

Martin et al. (2011) estudaram os planos de ajuste fiscal realizados na
Franca da década de 1970 a 2009. A pesquisa identificou que os primeiros
planos de ajuste fiscal, na década de 1970, tiveram pouco planejamento e
foram feitos para controlar a demanda agregada. Anos depois, na década de
1990, o ajuste foi realizado para que o pais pudesse seguir os critérios do
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Tratado de Maastricht' e assim fizesse parte da Unido Economica e Moneta-
ria Europeia.

No inicio da década de 2000, foi seguida a regra de que os gastos do gover-
no central deveriam ter crescimento real zero, além das reformas do sistema de
pensoes e do sistema de satide. Assim, o objetivo foi a reducdo do déficit publi-
co em 3% do PIB para o ano de 2005. Com o trabalho, os autores puderam
identificar que a consolidacao fiscal em todos os niveis do governo é mais dificil
de ser implementada e, além disso, observaram também que na Franca os gas-
tos do governo acima do limite definido, realizados em maior parte por gover-
nos estaduais, limitaram os resultados esperados do ajuste. E, ainda, se a con-
solidacdo tivesse sido realizada da maneira estabelecida, haveria maior espaco
fiscal para que o pais realizasse melhor ajuste pés-crise financeira de 2008.

Agnello et al. (2015) analisaram o efeito das consolidacoes fiscais sobre a
probabilidade de que sejam implementadas reformas financeiras. O estudo foi
feito para 17 paises membros da OCDE no periodo de 1980 a 2005, e os au-
tores identificaram que os incentivos fiscais, criados para impulsionar o cres-
cimento do produto no curto prazo, desencadearam a crise da divida sobera-
na. Diante disso, a necessidade de ajuste tornou-se mais evidente. A pesquisa
buscou estudar se o ajuste fiscal, com o objetivo de equilibrar as contas publi-
cas, também cria condicoes para reformas financeiras, contribuindo para uma
trajetoria sustentavel.

Para isso, utilizaram-se um modelo de regressao logistica de eventos raros e
modelos logit e probit, que identificaram os periodos em que ocorreu o ajuste na
politica fiscal. Os resultados indicaram que grandes planos de consolidacao ba-
seados em cortes de gastos aumentam a probabilidade de reformas financeiras.

Contudo, nao é o pacote de consolidacao que causa a reforma, mas sim a
magnitude do ajuste, que deve gerar confianca. Os autores também aponta-
ram que reformas bancarias sio mais provaveis em ajustes baseados em au-
mentos de impostos, enquanto reformas financeiras ocorrem principalmente
com cortes de gastos.

Entre os trabalhos sobre os efeitos da politica fiscal no Brasil, Peres e Ellery
Junior (2009) identificaram os efeitos dinamicos de choques fiscais do gover-
no central. Utilizando dados trimestrais de 1994 a 2005 e um vetor autorre-
gressivo (VAR) estrutural (produto, gasto publico e impostos liquidos), obser-

1 O Tratado de Maastricht, firmado em 1992, estabeleceu os critérios fiscais e monetarios para a adesao dos
paises a2 Unidao Economica e Monetaria Europeia, incluindo limites para déficit ptblico (3% do PIB) e divi-
da publica (60% do PIB).
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varam que a resposta do produto é pequena e alinhada a teoria keynesiana:
positiva para choques de gastos e negativa diante de choques de impostos.

Cavalcanti e Silva (2010) analisaram os efeitos da politica fiscal na atividade
econdmica brasileira (1994-2008) com um VAR que incluiu a divida publica.
Os autores concluiram que ignorar a divida ptblica na modelagem leva a supe-
restimar os efeitos dos choques fiscais. Foram utilizados dados trimestrais de
receitas publicas, gastos publicos, PIB, taxas de juros reais e razao divida/PIB.

Gobetti (2015) alerta para os riscos de ajustes fiscais de baixa qualidade no
Brasil, baseados em cortes de investimentos ou aumento de tributacido. O au-
tor defende evitar ajustes curtos que prejudiquem o crescimento e priorizar
reformas estruturais de médio prazo. A Emenda do Teto de Gastos propos um
ajuste lento e gradual, limitando o crescimento nominal das despesas a infla-
¢do. Contudo, a regra ndo diferenciou gastos com investimento, e podem-se
verificar politicas que a descaracterizam.

Salto et al. (2015) destacam as dificuldades do ajuste fiscal no Brasil por
causa da complexidade orcamentaria. Os autores questionam se, em caso de
default, recursos do Banco Central e reservas seriam usados para gastos cor-
rentes. Além disso, politicas macroecondmicas (como pagamento de juros,
seguros cambiais e ajustes patrimoniais) podem gerar desequilibrios fiscais,
criando custos sem beneficios futuros. Portanto, sem resolver questdes cam-
biais e financeiras, ndo haveria clareza sobre medidas eficientes de ajuste.

Adicionalmente, os autores afirmam que politicas macroeconomicas podem
criar despesas e compromissos, assim como politicas de gasto em bens e servi-
cos. No caso, pagamento de juros, ajustes patrimoniais, seguros cambiais e di-
ferenciais de rentabilidade podem contribuir para o desajuste fiscal e tornar a
politica de ajuste ineficiente, gerando um custo para a populacéo que nao seria
revertido em beneficios futuros. Portanto, sem resolver previamente as questoes
financeiras e cambiais, nao se teria clareza sobre a dimensio do problema fiscal
e sobre as medidas que podem ser implementadas de maneira eficiente.

DADOS E METODOS

Esta sec@o se ocupa da descricao dos procedimentos econométricos aplica-
dos, além da apresentacao dos dados utilizados para tal fim.
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m2.1 Dados

Os dados utilizados nas estimacoes sao dispostos no Quadro 1. Foram
utilizadas séries historicas trimestrais do periodo Q3 de 1999 a Q2 de 2018,
totalizando 78 observacodes. O inicio do periodo selecionado — Q3 1999 — se
justifica devido a implantacao no ano de 1999 do tripé macroecondmico —
formado por flutuacao cambial, metas de inflacdo e superavit primario —, po-
litica que tinha por objetivo manter a estabilidade da economia para que as-
sim fosse possivel o crescimento economico.

Quadro 1

Descricado das variaveis

Banco Central
do Brasil

Variavel

Tesouro
Transparente

Tesouro
Transparente

Banco Central
do Brasil

Banco Central
do Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores.

Descricao
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Foram utilizados dados trimestrais, expostos na Figura 1, pois conforme
explicam Peres e Ellery Junior (2009), séries trimestrais podem retirar o efeito
de eventuais ajustes discricionarios da politica fiscal. O periodo de um trimes-
tre pode nao ser o suficiente para que os formuladores das politicas desenvol-
vam medidas que respondam aos choques fiscais ocorridos.

A taxa de juros real foi incluida no modelo por seu duplo papel na trans-
missao dos efeitos fiscais. Primeiramente, um corte de gastos pode reduzir a
demanda agregada, levando a desaceleracdo da inflacao e, consequentemente,
permitindo que o Banco Central adote uma politica monetdria mais expansio-
nista, com reducdo da taxa basica de juros. Esse movimento estimularia o in-
vestimento privado e o crescimento do produto. Além disso, o ajuste fiscal
afeta a taxa de juros por meio do canal de expectativas: ao sinalizar compro-
misso com a sustentabilidade das contas publicas, um ajuste crivel pode redu-
zir os prémios de risco exigidos pelos investidores, diminuindo a taxa de juros
de longo prazo mesmo antes de qualquer acao do Banco Central. Por fim, a
propria dinamica da divida publica é sensivel a taxa de juros real, criando um
feedback entre politica fiscal e custo do endividamento governamental.

A variavel que sera chamada de divida (representada pela razao divida total
liquida do governo central em porcentagem do PIB) foi incluida no modelo,
pois, como explicam Cavalcanti e Silva (2010), ao desconsidera-la do modelo,
as estimativas podem estar enviesadas. Caso ocorra um choque fiscal expan-
sionista, a divida tenderia a aumentar em razdo de maiores gastos, e se 0 go-
verno busca evitar que a relacdo entre a divida e o PIB cresca indefinidamente,
no futuro os gastos publicos devem ser reduzidos ou a receita tributaria eleva-
da, causando um efeito no produto.
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Figura 1
Séries de tempo utilizadas

(a) Divida
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11111
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Time

(b) Receita (c) Gastos
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Time Time

Fonte: Elaborada pelos autores.

2.2 Modelo de vetor autorregressivo e Modelo de Vetor
de Correcao de Erros

A década de 1980 foi um periodo de mudancas nas técnicas econométricas
utilizadas. Isso ocorreu porque, até entdo, a discussdo girava em torno dos
“multiplicadores dinamicos” na analise da reacdo da economia a choques mo-
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netarios e fiscais. Entretanto, dada a critica de Lucas (1976)?, Sims (1980)
introduz uma nova metodologia cujas ferramentas consistiam em testes de
causalidade, impulso-resposta e decomposicéo da variancia.

O ponto de partida da analise econométrica consiste em avaliar a ordem de
integracdo das séries e a eventual existéncia de relacoes de equilibrio de longo
prazo entre elas. No contexto de politica fiscal, a literatura tem ressaltado que
varidveis como gasto primario, receita, divida e PIB costumam exibir compor-
tamento I(1) e podem estar cointegradas por causa de restricoes orcamentarias
e institucionais. O uso de um VECM, portanto, é metodologicamente consis-
tente com a hipétese de que o setor puiblico opera sob uma restricao orcamen-
taria intertemporal.

O método em questao é o VAR, um modelo dindmico em que sao incluidas
variaveis defasadas, de forma que cada variavel sofre influéncia linear tanto
dela propria defasada quanto das demais endogenas do sistema dinamico.
Assim, trata-se de uma generalizacao dos modelos univariados de autoregressive-
moving average (ARMA), tendo sua representacao na forma estrutural e matricial
dada pela Equacéo (1).

p
AXt = BO + Z BiXt—i aF Cgt (1)

i=0

em que [A] € a matriz de relacdes contemporaneas entre as varidveis do siste-
ma, capturando como cada variavel afeta as outras no mesmo periodo; [B;] sao
as matrizes de coeficientes das defasagens, que representam o impacto das
variaveis defasadas em i periodos sobre o valor atual; [C] ¢ a matriz que deter-
mina como os choques estruturais ¢, afetam diretamente cada variavel do sis-
tema; e [g¢] é o vetor de choques estruturais exégenos, assumidos como nao
correlacionados e com distribuicdo normal.

Os choques ¢, saio denominados choques estruturais porque afetam indi-
vidualmente cada uma das variaveis endégenas e sao independentes porque

2 “Dado que a estrutura de um modelo econométrico consiste em regras de decisao 6timas dos agentes eco-
nomicos e que as regras de decisdo 6timas variam sistematicamente com as mudancas na estrutura das sé-
ries relevantes para o decisor, conclui-se que qualquer mudanca na politica sistematicamente ira alterar a
estrutura dos modelos eocnométricos” (Lucas, 1976, p. 41, traducao nossa).
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as inter-relacoes entre um choque e outro sdo captadas indiretamente pela
matriz A.

Os choques estruturais que causam as inovacoes no modelo sao vistos
como ortogonais, indicando que eles influenciam apenas os residuos. Dessa
forma, sao considerados como exdgenos, pois nao sao diretamente observa-
veis. Porém, é necessario fazer suposicdes plausiveis segundo a teoria econo-
mica para que seja possivel identificar esses choques no modelo (Gottschalk,
2001; Bueno, 2011).

Uma questao relevante nesse tipo de metodologia diz respeito a estaciona-
riedade das séries subjacentes a analise. Quando uma série temporal nao é
estaciondria’, ndo se pode utiliza-la trivialmente, pois ndo é possivel estimar
todos os momentos da série. De outra forma, segundo Bueno (2011), torna-se
impossivel fazer inferéncias estatisticas. Ou seja, se as séries forem néo esta-
cionarias, alguns cuidados devem ser tomados.

O objetivo do VAR, segundo Enders (2014), é determinar as inter-relacoes
entre as variaveis e nao determinar as estimativas dos parametros. Dessa for-
ma, caso as variaveis nao sejam estacionarias, antes de diferencia-las e “jogar
fora” informacoes relevantes, é necessario testar a possibilidade de comovi-
mentos entre as s€ries, ou seja, cointegracao.

A cointegracao ocorre quando uma combinacéo linear de séries nao esta-
cionarias I(1) resulta em uma série estacionaria I(0), indicando uma relacao de
equilibrio de longo prazo. Assim, existe um equilibrio de longo prazo entre as
variaveis. Entretanto, no curto prazo, ha desvios dessa tendéncia comum, de
modo que o residuo resultante sera o erro de equilibrio, porque expressa os
desvios tempordrios do equilibrio de longo prazo.

A teoria de cointegracao preocupa-se, entao, com dois pontos fundamen-
tais. O primeiro € testar os residuos para constatar que se trata de uma variavel
estacionaria. O segundo ponto é, dado que os residuos sao estacionarios, uti-
lizar essa informacéo para ajustar melhor o modelo VAR, denominado, dessa
forma, de VECM.

Nesse contexto, este trabalho inicia as analises empiricas pela inspecao da
estacionariedade das séries utilizadas na especificacio do modelo. Para tanto,
o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) utiliza a Equacao (2) para avaliar as
possiveis caracteristicas das séries em relacao a sua natureza.

3 Uma série temporal ¢ estaciondria se sua média, variancia e covariancia nao dependem do tempo.

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 22, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.68-100 81



Revista de Economia Mackenzie, v. 22, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2025 e p. 68-100
ISSN 1808-2785 (on-line)

A equacdo estrutural do modelo VAR pode ser representada assim:

k
Ayy = 1 + Bot + my 4 + Z _ 1yjAyt—j +u; )
]:

Assim, sendo uma tnica série temporal representada por y,, de acordo com
Pfaff (2008), um procedimento testa as seguintes possibilidades:

1) Série estacionaria ao redor de uma média zero.

2) Série estaciondria ao redor de uma média diferente de zero.
3) Série estaciondria ao redor de uma tendéncia linear.

4) Série ndo estacionaria sem deslocamento.

5) Série nio estacionaria com deslocamento.

Esse protocolo se inicia testando a hipdtese nula de que 7 = O: se ela nao
for a série, sera ndo estacionaria; caso contrario, sera estaciondaria. Para essa
primeira analise, uma vez que se trata de uma hipotese individual, utilizam-se
as intuicdes de um teste t de significancia estatistica. Para avaliar as demais
relacdes, faz-se uso de uma hipotese conjunta, sendo necessarias as intuicoes
de um teste F de significancia geral.

Se mais de uma série for identificada como sendo nio estacionaria, testa-se
a possibilidade de cointegracao a partir do teste de Johansen, no qual se avalia
0 posto da matriz de cointegracdo (ntmero de vetores de cointegracao linear-
mente independentes). Havendo, a0 menos, uma relacao de cointegracéo, es-
tima-se o VECM a partir do método de maxima verossimilhanca e, entao,
testa-se a estabilidade® do modelo por meio de diagnosticos dos residuos (por
exemplo, testes de autocorrelacao e heterocedasticidade).

A escolha do VECM no presente artigo justifica-se pelo fato de que as va-
ridaveis macroeconomicas utilizadas — como PIB, receita, despesa e divida —
exibem comportamento potencialmente nao estaciondrio, mas podem estar

4 Os testes utilizados para averiguar a estabilidade do modelo foram auséncia de autocorrelacéo e heteroce-
dasticidade, assim como a probabilidade de a distribuicdo dos residuos se assemelhar a de uma normal.
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cointegradas, indicando a existéncia de relacoes de equilibrio de longo prazo.
O VECM ¢ particularmente apropriado nesses casos, pois permite incorporar
essas relacoes estruturais de longo prazo enquanto preserva a dinamica de
curto prazo por meio de termos defasados. Além disso, esse tipo de modela-
gem evita o risco de regressoes espurias, garantindo inferéncias econometrica-
mente validas.

2.3 Decomposicao da variancia dos erros

Uma forma complementar de avaliar os resultados do modelo VAR ¢é por
meio da decomposicao da variancia dos erros de previsdo, conforme proposto
por Sims (1980) e detalhado por Bueno (2011). A decomposicdo da variancia
mostra quanto cada choque exogeno (por exemplo, fiscal, monetario) contri-
bui para a incerteza na previsao de uma variavel em horizontes temporais es-
pecificos. Esse método quantifica a contribuicdo percentual de cada choque
estrutural para a variancia do erro de previsao de uma variavel. Como pode
ser visto por meio das equacoes apresentadas a seguir, onde x e y sao duas
variaveis endogenas:

Zyyn = Z+ Z Wigrin-i 3)

i=0

O erro de previsdo pode ser calculado como

Zisn — Ee(Zpyn) = 2?;01 Wigrin—i )

Esmiucando apenas x,,;:
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Xern — Ee(Xeen) = Won1Exern + Wit18xern—1 T + Wnop118xe+1 +

)
+ Wo128ye4n + Wi128yt4n-1 + o+ Wno1128 41
Logo:
h-1 h—1
_ 2 2
oz(h) = oZ, Z Wiy +0Z, Z Witz (6)
i=0 i=0

onde [0%(h)] ¢ a variancia do erro de previsao de x no horizonte h, [6Z, Ggy]

sdo as variancias dos choques estruturais em x e y, respectivamente, [¢i,11] é

o impacto acumulado do choque ¢, apés i periodos sobre x e [\IJi,12] é 0 im-
pacto acumulado do choque €, apos i periodos sobre x.

A variancia do erro de previsio pode ser decomposta nos elementos que a
compdem. Se for um modelo com duas variaveis, a variancia sera decomposta
em dois componentes, permitindo calcular a participacao relativa de cada
choque na variancia total de previsio. Dividindo os dois lados por a2 (h):

h—1 1,2 2 yh-1.2
02, Yico Vi1 %, YiZo Wiz

oz (h) oz (h)

3
RESULTADOS

Conforme demonstrado por Alesina et al. (2012), o aumento da divida
publica compromete a sustentabilidade das financas publicas e restringe o
espaco para politicas fiscais anticiclicas, tornando o ajuste fiscal, em certos
contextos, uma condicdo necessaria para restaurar a confianca dos agentes e
limitar pressoes sobre os juros de longo prazo.
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Para analisar como determinada variavel influencia uma outra, é necessario
que as séries apresentem significado economico, ou seja, as séries nao podem
ser espurias. Uma série é considerada esptiria quando nao é estacionaria, e
esse fato nao é considerado na estimacdo econdmica. Uma forma de observar
se a série € estaciondria ou ndo ¢ a analise grafica. Como pode ser visto na
Figura 1, as variaveis crescem ao longo do tempo seguindo uma tendéncia, ou
seja, nao crescem em torno de uma média e nem apresentam variancia cons-
tante, o que pode sugerir que as séries ndo sao estaciondrias ou, de outra for-
ma, possuem raiz unitaria. Porém, como a analise grafica nao ¢ suficiente, sao
necessarios testes de raiz unitaria com significancia estatistica para cada série.

Antes da realizacdo dos testes usuais de estacionariedade e cointegracao,
serao apresentadas algumas relacdes interessantes entre as variaveis-chave do
modelo e os periodos da economia brasileira considerados recessivos. A Figu-
ra 2 apresenta a trajetoria da divida em conjunto com as recessoes’. Como
pode ser observado, a relacao passou a aumentar significativamente a partir de
setembro de 2015.

Figura 2
Recessoes e divida

Recessodes e Divida

28
|

2000 2005 2010 2015

Fonte: Elaborada pelos autores.

5 O Comité de Datacao de Ciclos Economicos (Codace), criado em 2004 pela Fundacio Getulio Vargas, tem
a finalidade de determinar uma cronologia de referéncia para os ciclos economicos brasileiros. Dada a me-
todologia disponibilizada, a partir do software R, foi possivel desenvolver a Figura 4.
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Levando em consideraciao os mesmos periodos identificados como de re-
cessao na amostra selecionada e comparando com a trajetéria dos gastos e da
receita, percebe-se que esse aumento da divida parece advir da reducédo das
receitas (a) mais do que da reducéo de gastos (b), conforme os graficos apre-
sentados na Figura 3.

Figura 3

Recessoes, receita, gastos
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Fonte: Elaborada pelos autores.

O Quadro 2 apresenta os testes de raiz unitaria de ADF aplicado a partir do
protocolo de Pfaff (2008).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
86 doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.68-100



Ajuste fiscal: uma andlise para o Brasil no periodo de 1999 a 2018, Ana Paula Fiori Moura, Karlo
Marques Junior, Luma de Oliveira

Quadro 2

Teste Dickey-Fuller aumentado

Processo gerador

Gastos Passeio aleatério com Drift
Receitas Passeio aleatério sem Drift
Divida Passeio aleatério sem Drift
PIB Passeio aleatdrio com Drift
Juros reais Estacionario ao redor de uma tendéncia linear

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste indica a presenca de raiz unitdria nas séries, exceto para 0s juros
reais, que se mostraram estaciondrios apos incluir uma tendéncia determinis-
tica. Entretanto, sendo mais de duas séries ndo estacionarias®, o proximo pas-
so é testar cointegracdo. Isso ocorre porque, se as séries forem cointegradas,
descarta-se a possibilidade de regressao espuria e estima-se o VECM em nivel.
Sendo nao cointegradas, estima-se um VAR com as séries estacionarizadas.
Para tanto, foi realizado o teste Johansen apresentado na Tabela 1.

6 “[...] ¢ anecessidade de haver pelo menos duas variaveis integradas de mesma ordem na ordem maxima de
integracao entre todas as variaveis para que exista cointegracao” (Bueno, 2011, p. 245).

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 22, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.68-100 81



& Revista de Economia Mackenzie, v. 22, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2025 e p. 68-100 ®
ISSN 1808-2785 (on-line)

Teste de méximo autovalor

| Esttsicacolulada  «=10%

a=10%

rse 0se L e s [
o3 628 Coee e e
sz 2032 C e a0 [ s
st ua BT/ T ATEE R TV
BT 455 Cwm | wmm [ wm
Teste traco

orse 05 e s e
Corss 86 Lok s [ mm
=T 2,18 Cwn . se w2
st 206 L ss | em | s
o0 107,62 e e e

Fonte: Elaborada pelos autores.

Uma vez que se interpreta o resultado do teste de forma crescente, ou seja,
se a estatistica calculada for maior que a tabelada em dado nivel de significan-
cia, por exemplo, quando r = 0, ao nivel de 5% de significancia, rejeita-se a
hipotese nula de nenhuma relacao de cointegracao, indicando a presenca de
pelo menos um vetor de cointegracdo. Dada essa regra de deciséo, verifica-se
a possibilidade de haver até dois vetores de cointegracao. Assim, parte-se para
a estimacdao do VECM'.

Passando para analise das funcoes de impulso-resposta que ilustram os
choques de ajustes fiscais, foram considerados dois tipos de choques: 1. per-
manentes (acumulados), simulando um deslocamento persistente da variavel
fiscal; e 2. transientes (pontuais), representando um impulso tnico.

7 O VECM foi estimado com um vetor de cointegracdo, e, apos a estimacdo, testou-se a estabilidade do mo-
delo por meio do teste de autocorrelacéo dos residuos gerados, alcancando um modelo bem especificado e
estavel.
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As funcdes de impulso resposta sio empregadas para testar as hipoteses
sobre os efeitos do ajuste fiscal. Primeiramente, analisa-se o impacto de uma
reducdo permanente exogena de 1% nos gastos publicos (Figura 4, grafico a
esquerda) e de um choque transiente exdgeno de -1% sobre essa mesma variavel
(Figura 4, grafico a direita). Em seguida, examinam-se os efeitos de um cho-
que positivo permanente exégeno e de um choque positivo transiente exdge-
no sobre as receitas (Figura 5, graficos a esquerda e a direita, respectivamen-
te). Em cada um desses cenarios, avalia-se a resposta dinamica do PIB.

Ante uma reducdo permanente exogena de 1% nos gastos publicos (Figura 4,
a esquerda), o PIB apresenta uma trajetéria descendente ao longo dos 16 tri-
mestres subsequentes, com a contracdo acumulada excedendo 0,4%, isto é,
sua magnitude é moderada. Por sua vez, um choque transiente exdgeno nega-
tivo de 1% sobre os gastos (Figura 4, a direita) induz uma contracao imediata
do PIB de aproximadamente 0,02%, seguida de estabilizacao. Contudo, reco-
menda-se cautela nas analises, ja que o intervalo de confianca de 90% para
essa resposta contém o valor zero na maior parte do horizonte temporal.

Essa dinamica é consistente com a literatura que sugere que consolidacoes
fiscais via cortes de gastos, especialmente as de natureza transiente, tendem a
apresentar um efeito contracionista limitado sobre o produto (por exemplo,
Alesina et al., 2012, 2017). Tal padrao pode ser atribuido a dois canais prin-
cipais: 1. uma potencial melhora nas expectativas e na confianca dos agentes
econdmicos em relacdo a sustentabilidade fiscal (o canal da credibilidade);
e 2. uma atenuacdo da pressao sobre a taxa de juros real, decorrente da menor
demanda por financiamento por parte do setor ptblico.

Em contraste, choques positivos exdgenos sobre as receitas (Figura 5) in-
duzem um padréo recessivo mais acentuado. Um aumento permanente exo-
geno de 1% nas receitas (grafico a esquerda) conduz a uma queda do PIB que
ultrapassa 0,05% apos 16 trimestres, com uma trajetéria marcadamente des-
cendente. Um choque transiente exdgeno positivo de 1% sobre as receitas
(grafico a direita) também gera uma contracao imediata e persistente da ativi-
dade econdmica, com estabilizacao um pouco acima de -0,05%. O impacto
mais adverso das elevacdes tributarias pode ser atribuido aos seus efeitos so-
bre a renda disponivel e as distor¢oes nos incentivos intertemporais de consu-
mo e investimento.
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Figura 4

Resposta do PIB a um choque negativo de 1% nos gastos publicos
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Resposta do PIB a um choque positivo de 1% nas receitas publicas

90% Bootstrap Cl, 10000 runs

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A analise estende-se a resposta da razao divida publica liquida/PIB. A Figu-
ra 6 exibe as func¢oes impulso resposta (FIRs) dessa variavel diante de choques
exdgenos negativos nos gastos (painéis superiores) e positivos nas receitas
(painéis inferiores), distinguindo entre choques permanentes (graficos a es-
querda) e transientes (graficos a direita). No caso de uma reducdo permanen-
te nos gastos (painel superior esquerdo), observa-se uma trajetoria acentuada-
mente decrescente da razao divida/PIB ao longo de quase todo o horizonte de
16 trimestres, sugerindo que o ajuste via contencao de despesas contribui
consistentemente para a reducdo do endividamento relativo. Uma reducao
transiente nos gastos (painel superior direito) também induz uma queda ime-
diata e persistente da divida/PIB, embora de menor magnitude e com estabili-
zacdo mais célere. Ambos os cenarios reforcam a eficacia do ajuste via despesa
para a sustentabilidade fiscal.

Em contraste, os choques positivos sobre a receita geram respostas distintas.
Um aumento permanente na receita (painel inferior esquerdo) resulta em uma
elevacao da razdo divida/PIB, com trajetoria ascendente. Um aumento tran-
siente na receita (painel inferior direito) também eleva a divida/PIB, de forma
mais moderada, com estabilizacdo préoxima de 0,3 ponto percentual. Esse
comportamento da divida ante aumentos de receita, aparentemente contrain-
tuitivo, pode ser atribuido aos efeitos adversos sobre o denominador da ra-
zdo (PIB), conforme discutido anteriormente, e ao canal das expectativas.
Aumentos da carga tributaria podem contrair a atividade econdmica, deterio-
rar a confianca dos agentes e elevar as taxas de juros reais, aumentando o
custo de servico da divida.

Tal padrao alinha-se com evidéncias da literatura internacional — por exem-
plo, Alesina et al. (2012) e Attinasi e Metelli (2016) — que sugerem que ajustes
fiscais baseados em aumentos de impostos podem ser menos eficazes, ou mes-
mo contraproducentes, para o controle da divida publica.

A Figura 7 ilustra as respostas da taxa de juros real a um choque exégeno
contracionista de 1% nos gastos publicos (grafico a esquerda) e a um choque
exdgeno expansionista de 1% nas receitas publicas (grafico a direita).

No primeiro caso, observa-se uma queda persistente da taxa de juros real
em resposta ao corte de gastos, com trajetoria decrescente da estimativa pon-
tual ao longo dos 16 trimestres, indicando que o ajuste via despesa reduz o
custo real do capital. Esse comportamento é compativel com o chamado efei-
to crowding-out reverso: a menor demanda por financiamento publico alivia a
demanda sobre a poupanca privada e aumenta a poupanca publica, permitin-
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do queda nas taxas reais de juros. Isso contribui para estimular o investimen-
to privado e, indiretamente, mitigar os efeitos recessivos do ajuste.

Ja o choque positivo na receita ptblica resulta em uma elevacao modesta,
porém persistente, da taxa de juro real a partir do terceiro trimestre. Embora o
intervalo de confianca inclua a linha zero nos primeiros periodos, a estimativa
pontual estabiliza-se em patamar positivo. Esse padrao pode estar associado a
percepcao de maior carga tributaria futura, o que reduz o retorno esperado do
capital, desestimula a poupanca privada e pressiona o juro real. Além disso,
aumentos de receita podem ser interpretados como sinal de deterioracdo prévia
das contas publicas (futuramente os gastos vao acompanhar os aumentos das
receitas?), reforcando o prémio de risco exigido pelos investidores.

Esses resultados sdo consistentes com os efeitos diferenciados do ajuste
fiscal sobre o PIB observados anteriormente: ao permitir reducio na taxa de
juros real, o corte de gastos tende a ser menos prejudicial a atividade econo-
mica, enquanto o ajuste via aumento de receita gera efeitos contracionistas
tanto diretos quanto financeiros.
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Figura 6
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 7

Resposta da taxa de juro real a um choque negativo de 1% nos
gastos publicos e a um choque positivo de 1% nas receitas publicas
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados da decomposicdo da variancia

do erro de previsao da variavel PIB e divida.

Tabela 2

Decomposicdo da variancia para o PIB

Receitas

0,01170919
0,03190571

0,0465505
0,05762563
0,06503032
0,07027985

0,0740218
0,07683403
0,07900195
0,08073062
0,08213714
0,08330476
0,08428806
0,08512719
0,08585104

Fonte: Elaborada pelos autores.
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0,0009229247
0,0053885328
0,0137166261
0,0195158146
0,0235472804
0,0260396903
0,0276774507
0,0287740114
0,0295588425
0,0301435936
0,0305994026
0,0309652698
0,0312667513

0,0315199102
0,0317359585

0,0000
0,01972353
0,04465656
0,06075393
0,07085442

0,0769192
0,08083659
0,08348135
0,08539446
0,08683991
0,08797831
0,08889976
0,08966331
0,09030709
0,09085799
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Nota-se que a variacdo do PIB é significativamente influenciada pelas varia-
coes nos gastos, com uma influéncia crescente ao longo do tempo, bem como
pelas variacoes da taxa de juro real, além das variacoes no proprio PIB. Ja a
receita tem um impacto menor. Ja a divida publica possui uma influéncia bai-
xa Nno curto prazo, tornando-se mais relevante ao longo do tempo.

De modo analogo, a Tabela 3 sugere que a variancia do erro de previsao da
divida é explicada principalmente por choques nos gastos publicos e pouco
influenciada pela variancia da receita e da taxa de juro real. Ja o PIB tem baixo
impacto no curto prazo, no sentido analisado pelo teste, e passa a ser mais
influente ao longo do tempo.

Tabela 3
Decomposicdo da variancia da divida

| Geses | Recsis | Diida | dwosredis

0,064472 0,906283 0

0,155452 0,797892 0,017032
0,24231 0,693521 0,023894
0,287833 0,633043 0,020658
0,310083 0,597475 0,015679
0,318954 0,576731 0,011862
0,321871 0,563811 0,009411
0,322128 0,555323 0,007911
0,321386 0,549395 0,006988
0,320315 0,545054 0,006402
0,319212 0,541747 0,006014
0,318181 0,539148 0,005745
0,317257 0,537055 0,00555
0,316445 0,535335 0,005403
0,315734 0,533897 0,005288

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste de causalidade de Granger (Tabela 4) avalia precedéncia temporal,
isto é, se variacoes em uma variavel antecedem sistematicamente variacoes em
outra. Resultados significativos sugerem relacéo de causalidade no sentido de
Granger. Nesse sentido, a série juros reais precede temporalmente todas as
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outras variaveis (PIB, receitas, divida e gastos). Por sua vez, as receitas, os
gastos e o PIB Granger-causa precedem os juros reais. Além disso, como era
esperado, o PIB precede temporalmente as receitas.

Tabela 4
Teste de causalidade de Granger

Hiptese nula | EststiaF

0,064
1,5414
0,3224
4,8376

1,1536
0,881
0,2816
3,8773

1,2325

5,4622
5,1488
3,1898

1,2691
0,1475
3,1578
4,9634

54819
1,0361
14,414
6,8022

Nota. A significancia é representada por asteriscos: * significativo a 5%, ** signi-
ficativo a 1% e *** significativo < 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

CONSIDERACOES FINAIS

A avaliacao dos efeitos macroecondmicos de ajustes fiscais ¢ metodologica-
mente desafiadora, particularmente por causa da endogeneidade inerente as
decisdes de politica fiscal e a complexidade na identificacao de choques exo-
genos. Tais fatores impdem cautela na interpretacéo causal dos resultados eco-
nomeétricos.
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Este estudo investigou os impactos de ajustes fiscais sobre a economia bra-
sileira por meio de um VECM e da analise de suas funcoes de impulso-respos-
ta. Os resultados indicam que, no periodo analisado, a consolidacao fiscal nao
esteve associada a um efeito recessivo de magnitude elevada sobre o produto.
A composicdo do ajuste demonstrou ser relevante para os resultados: o ajuste
via reducdo de despesas revelou-se menos prejudicial a atividade economica
do que aquela implementada por meio da elevacao de receitas, uma distin¢ao
particularmente relevante em horizontes de médio e longo prazos.

Com relacao aos efeitos sobre a divida, um ajuste por meio dos gastos tem
um efeito redutor sobre a razao divida/PIB, mas um ajuste por meio das recei-
tas apresenta um efeito oposto, elevando tal relacdo. E importante destacar
que os efeitos sobre a divida somados aos efeitos sobre a demanda agregada
permitem uma significativa reducdo da taxa Selic real quando o ajuste é reali-
zado pela via dos gastos publicos, efeito nao observado na situacdo do ajuste
via receitas. A reducao da taxa de juros real associada a cortes de gastos pode
estimular o investimento privado, ampliando o produto potencial no médio
prazo. Esse mecanismo alinha-se a hipotese proposta por Alesina et al. (2012,
2017), que atribui efeitos positivos a credibilidade gerada por ajustes criveis.

Os resultados dos choques sobre o PIB sao semelhantes aos obtidos no
trabalho de Peres e Ellery Junior (2009) que nao contém divida e taxa de juro
no modelo. Porém, os autores encontram resultados que indicam a possibili-
dade de o ajuste fiscal via corte de gastos ser expansionista. Os resultados
também sao similares aos de Cavalcanti e Silva (2010).

Embora os resultados sugiram efeitos recessivos limitados no longo prazo,
¢ possivel que essa magnitude reflita especificidades do periodo amostral
(1999-2018), que abrangeu fases de expansao crediticia e o boom de commo-
dities p6s-2003, fatores que podem ter mitigado os impactos de eventuais
contracoes fiscais. Ademais, a observacdo de que os intervalos de confianca
para os efeitos de choques transientes (Figura 4) frequentemente incluem o
valor zero demanda cautela ao generalizar tais achados, especialmente para
contextos de crises agudas, como a desencadeada pela pandemia de covid-19
(evento fora do escopo temporal deste estudo). Nao obstante, os efeitos da
consolidacao fiscal sobre a trajetoria da divida publica mostraram-se mais ex-
pressivos e persistentes.

Cabe destacar que, apesar da utilidade do VECM para incorporar relacoes
de longo prazo entre variaveis ndo estaciondrias, essa abordagem depende
fortemente da hipotese de cointegracao e da identificacdo por ordenamento
recursivo, o que pode limitar a interpretacao causal dos choques fiscais esti-
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mados. Apesar da adequacdo do VECM para capturar relacdes de equilibrio
de longo prazo, a identificacdo de choques fiscais exdgenos requer abordagens
complementares, como SVAR com restri¢oes de sinais (Mountford & Uhlig,
2009) ou narrativas historicas (Romer & Romer, 2010). Futuros estudos po-
deriam aplicar essas técnicas para isolar choques puramente fiscais, minimi-
zando o viés de endogeneidade. Contudo, tal estratégia extrapola os objetivos
deste artigo, e, por causa da dificuldade de adota-la no contexto brasileiro,
trata-se de uma possivel extensao metodolégica relevante.

Em suma, os resultados obtidos indicam que o impacto recessivo do ajuste
fiscal sobre o PIB é moderado, sobretudo quando implementado pela via do
corte de gastos, e que tal estratégia contribui de forma mais eficaz para a redu-
¢do da divida publica e da taxa de juros real. Embora os efeitos sobre o produ-
to tenham sido menos pronunciados, as evidéncias apontam para efeitos sig-
nificativos e persistentes sobre variaveis fiscais de médio prazo, notadamente
a razao divida/PIB. Ainda assim, a interpretacao dos resultados requer cautela
diante da baixa significancia estatistica de alguns choques e da sensibilidade
da estimacao ao periodo amostral. A aplicacdao de metodologias alternativas de
identificacdo, como SVAR com restricdes de sinais ou a abordagem narrativa,
em pesquisas futuras podera robustecer e aprofundar o entendimento sobre
essas dinamicas em diferentes contextos macroecondmicos.

FISCAL ADJUSTMENT: AN ANALYSIS FOR BRAZIL
FROM 1999 TO 2018

Abstract

This paper assesses the impact of fiscal adjustments on Brazilian macroeconomic
dynamics between 1999 and 2018, employing a Vector Error Correction Model
(VECM) to analyze expenditure and revenue shocks. Estimates indicate that,
while fiscal consolidation is not associated with large-scale, long-term recessions,
the composition of the adjustment is crucial: consolidation through revenue
increases proves more costly for economic activity and the debt trajectory than
the alternative of expenditure reductions.

Keywords: Fiscal adjustment; public debt; public policies; public spending;
Vector Error Correction Model.
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