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Resumo: O presente estudo revisita a discussdo sobre os determinantes
do resultado primério do governo central a luz da crise sanitaria
provocada pela pandemia de COVID-19 (Coronavirus). Dentre o0s
resultados encontrados, destaca-se que a pandemia aumentou a
magnitude dos efeitos da despesa governamental. Entretanto, os efeitos
da crise sanitéria sobre o resultado orcamentario foram menores quando
comparados com a crise econémica de 2014-2016.
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COVID-19

Abstract: The present study revisits the discussion on the determinants
of the central government primary balance in light of the health crisis
caused by the COVID-19 (Coronavirus) pandemic. Among the results
found, it is noteworthy that the pandemic increased the magnitude of the
effects of government expenditure. However, the effects of the health
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crisis on the budget balance were smaller when compared to the
economic crisis of 2014-2016
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Introducéo

Em termos mundiais, a resposta da politica fiscal para a crise
sanitaria provocada pela pandemia da COVID-19 foi a maior e mais
rapida em tempos de paz. Os governos priorizaram o apoio fiscal direto
para a renda privada e o emprego, 0 que limitou as dificuldades
econdmicas e estabeleceu uma base soOlida para a recuperagdo. O
tamanho e a composicdo da resposta fiscal variaram entre os paises,
refletindo diferencas nos estabilizadores automaticos, espaco fiscal pré-
pandémico, gravidade das infeccdes e preferéncias politicas. E provavel
que a politica fiscal continue a apoiar por algum tempo depois que a
pandemia diminuir e, em muitos paises, espera-se que se concentre cada
vez mais no aumento do investimento. Enquanto 0s governos ancorarem
as decisfes de gastos em uma estrutura fiscal sélida de médio prazo e as
taxas de juros permanecerem abaixo da taxa de crescimento econémico,
o apoio fiscal continuo ndo precisa representar problemas para a
sustentabilidade da divida do governo.

A pandemia interrompeu drasticamente a atividade econdmica e, na
maioria dos paises, desencadeou a maior contracdo econémica desde a
Segunda Guerra Mundial. A medida que a gravidade da pandemia se
tornou aparente no inicio de 2020, as autoridades governamentais em
todo o mundo comecaram a implementar uma ampla e multifacetada
resposta de politica econémica. Isso incluiu a maior resposta da politica
fiscal em décadas, o que limitou substancialmente o declinio da
atividade econémica. A recuperacdo subsequente também foi mais forte
do que o esperado, em grande parte devido ao apoio de politicas sem
precedentes. Em linhas gerais, esta resposta fiscal pode ser caracterizada
como tendo duas fases.
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Por um lado, a fase aguda ainda estd em andamento em diversas
economias, em que o apoio fiscal ainda € inestimavel para proteger
vidas e meios de subsisténcia. A resposta de politica fiscal tem sido
concentrada no apoio a renda privada, na preservacdo das relacdes de
trabalho e no fortalecimento dos sistemas de saude. Isso foi conseguido
principalmente por meio de grandes transferéncias diretas de renda para
as familias, aumento dos beneficios de seguro-desemprego, subsidios
salariais e aumento do financiamento dos sistemas de saude publica. Por
outro lado, na fase de recuperacdo, quando as infeccdes estiverem sido
controladas com o avanco da vacinacdo em massa, em um primeiro
grupo de paises 0 apoio fiscal devera ser direcionado para impulsionar
investimento publico, incluindo infraestrutura publica, investimento
“verde” e, em menor medida, incentivos para apoiar o investimento
privado e o consumo. Entretanto, em um segundo grupo de paises,
incluindo o Brasil, esse apoio fiscal estritamente relacionado ao combate
a pandemia devera ser reduzido paulatinamente, e ao mesmo tempo
deve-se retomar politicas de consolidagao fiscal por meio do controle de
despesas visando a sustentabilidade da divida publica. Nesse ultimo
grupo de paises, o impacto adverso da pandemia reforca ainda mais o
compromisso de seus governos com 0s objetivos de austeridade fiscal e
sustentabilidade da divida publica no médio e no longo prazo, tornando-
se ainda mais premente avancar na agenda de reformas estruturais e
reformas microecondémicas pré-mercado. A continuidade do processo de
consolidacdo fiscal, aliado com a agenda de reformas econdmicas, é
essencial para a retomada da confianca dos agentes econdmicos, dos
investimentos e do crescimento econémico sustentavel que dé suporte a
geracdo de empregos e de renda, além de maior nivel de bem-estar para
a populacéo brasileira.

Embora os pacotes fiscais destinados a estimular a economia em
meio a pandemia de COVID-19 levaram a um crescimento sem
precedentes dos déficits orcamentarios em quase todos os paises do
mundo, no caso brasileiro é necessario que se encontre uma resposta ao
seguinte questionamento: os efeitos da crise sanitaria sobre o resultado
primario do governo central foram semelhantes, em termos de
magnitude, aos efeitos observados na crise econ6mica de 2014-2016? A
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hipdtese a ser testada reside no argumento de que a pandemia aumentou
a magnitude dos efeitos da despesa governamental sobre o resultado
primario do governo central, mas esses efeitos foram menos severos
guando comparados com a crise fiscal pré-pandemia caracterizada pela
deterioracdo do resultado priméario e pelo crescimento da razao
divida/PIB, cujos reflexos no aumento da incerteza macroecondémica
estiveram na raiz da recessdo econémica do periodo 2014-2016.

O presente estudo tem por objetivo geral revisitar a discussao sobre
os determinantes do resultado primério do governo central,
considerando-se os efeitos da crise sanitaria provocada pela pandemia
de COVID-19 (Coronavirus). Em termos de objetivos especificos,
técnicas de econometria de séries temporais serdo aplicadas para se
realizar, inicialmente, uma andalise rigorosa de estacionariedade
considerando-se a presenca de quebras estruturais. Na sequéncia, dois
modelos econométricos serdo estimados via minimos quadrados
ordinarios a fim de se obter resultados mais robustos sobre os efeitos das
duas crises em analise sobre o comportamento fiscal do governo central.

Revisitar a discussdo sobre os determinantes do resultado primario
do governo central a luz da crise sanitaria provocada pela pandemia de
COVID-19 ¢é tema relevante ao atual debate académico, com
importantes implicacdes de politica econdmica. No Brasil, a emergéncia
da pandemia relacionada ao novo coronavirus impactou negativamente a
situacdo fiscal no curto prazo, uma vez que resultou em efeitos
adversos, tanto sobre as receitas quanto sobre as despesas publicas. Do
lado da receita, o menor ritmo do nivel de atividade econdmica teve um
efeito redutor sobre a arrecadacéo tributaria. No lado da despesa, tanto a
necessidade de reforcar a capacidade do sistema de saude para enfrentar
as causas e efeitos da pandemia, quanto os seus desdobramentos sobre o
nivel de atividade econbmica e de emprego, resultaram em uma maior
pressdo por gastos publicos.

Diversos aspectos contribuem para uma melhor delimitacdo do
escopo desse estudo. Inicialmente, houve o reconhecimento do Estado
de Calamidade Publica por meio do Decreto Legislativo n® 6, de 20 de
marco de 2020, o que dispensou a observancia da meta de resultado
primario constante da Lei n°® 13.898, de 11 de novembro de 2019 (Lei de
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Diretrizes Orcamentarias — LDO de 2020), excecdo prevista no art. 65
da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF). As medidas de emergéncia foram
incluidas em um or¢camento separado, denominado “Orcamento de
Guerra” instituido pela Emenda Constitucional n® 106/2020, né&o
vinculado as disposicdes da Lei de Responsabilidade Fiscal e a Regra de
Ouro constitucional. As principais medidas fiscais incluiram2: (i) a
expansdo dos gastos com saude; (ii) apoio temporario a renda de
familias vulneraveis (por exemplo: auxilio emergencial visando
transferéncia de renda para trabalhadores informais e de baixa renda;
antecipacdo do 13° pagamento de aposentadorias e pensdes; expansao
do programa Bolsa Familia; e pagamentos antecipados de abono salarial
para trabalhadores de baixa renda); (iii) apoio ao emprego por meio do
Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda, em que
o Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego e da Renda
(“BEm™) foi pago quando houve acordos entre trabalhadores e
empregadores nas situagcbes de: reducdo proporcional de jornada de
trabalho e de salario; e de suspensao temporéria do contrato de trabalho;
(iv) reducdo de impostos e taxas de importagcdo sobre suprimentos
médicos essenciais; (v) e novas transferéncias do governo federal para
0s governos estaduais para apoiar 0 aumento dos gastos com saude e
auxiliar contra a queda esperada na arrecadacao tributéria estadual. Os
bancos publicos expandiram linhas de crédito (4,5% do PIB) para
empresas e familias, e 0 governo apoiou mais de 1% do PIB em linhas
de crédito para pequenas e médias empresas, assim como
microempresas, visando cobrir custos de folha de pagamento, capital de
giro e investimento. Muitas das medidas expiraram no fim de 2020. Mas
o programa Auxilio Emergencial, o programa de apoio ao emprego, € 0
programa de crédito para pequenas e médias empresas foram renovados
no segundo trimestre de 2021.

Destaca-se também a edicdo de medidas provisorias que abriram
volume expressivo de créditos extraordinarios para despesas que
visaram ao enfrentamento das causas e efeitos da pandemia, o que

2 Fundo Monetario Internacional. Disponivel em: << https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-
covid19/Policy-Responses-to-COVID-19>> Acesso em 02 de fevereiro de 2022.
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refletiu a pronta acdo do governo federal ao problema. Os créditos
extraordinarios ndo sdo computados no Teto dos Gastos previsto no Art.
107 do Ato de Disposi¢des Constitucionais Transitorias — ADCT da
Constituicdo Federal e que o efeito, em termos fiscais, é a ampliacdo do
déficit primario no exercicio financeiro de 2020 e o esgotamento de
recursos de superavits financeiros, além da necessidade de maior
endividamento. Como a ampliacdo dos gastos publicos no combate a
pandemia era necesséria, o governo federal envidou esforcos na edicédo
de medidas que buscassem fortalecer o arcabouco fiscal e controlar o
aumento excessivo de gastos no periodo pos-pandemia. Por exemplo,
pode-se citar a Emenda Constitucional n° 109, de 15 de margo de 2021 —
PEC Emergencial — que abordou a questdo da sustentabilidade da
trajetoria futura da divida publica, bem como estabeleceu gatinhos em
casos de sua ndo observancia pelos entes federativos. Além disso,
destaca-se a Lei Complementar n® 178, de 13 de janeiro de 2021, a qual
estabeleceu o Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal,
tendo por objetivo reforcar a transparéncia fiscal dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, bem como compatibilizar as
respectivas politicas fiscais desses entes subnacionais com a politica
fiscal da Unido. Ja a Lei Complementar n® 173, de 27 de maio de 2020,
havia estabelecido o Programa Federativo de Enfrentamento ao
coronavirus. Todas essas medidas somaram-se ao arcabouco fiscal ja
existente, como o Teto dos Gastos e a Lei de Responsabilidade Fiscal,
facilitando o retorno da divida publica a patamares proximos ao periodo
pré-pandemia.

Além desta introducdo, o presente estudo encontra-se organizado
da seguinte forma. A proxima secdo oferece uma breve visdo geral da
literatura sobre o tema. A secdo 3 apresenta a metodologia aplicada, ao
passo que a secao 4 apresenta os dados utilizados com mais detalhes. A
secdo 5 fornece os resultados empiricos para dois momentos distintos,
mas recentes, na economia brasileira. Por fim, a secdo 5 apresenta as
consideracdes finais e as implicacfes de politicas a partir dos resultados
obtidos.

2. Referencial Tedrico
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A literatura existente sobre o tema estuda o saldo orcamentéario a
partir de duas perspectivas principais: econémica e de economia politica
positiva. A maioria dos estudos focados na perspectiva econdmica
analisa a resposta da politica fiscal ao produto agregado da economia.
Por exemplo, os modelos de tradicdo keynesiana destacam a
necessidade de a politica fiscal ser anticiclica: permitir déficits
orgamentarios em recessfes e economizar para superavits orcamentéarios
em expansdes econdmicas (booms), ou seja, 0s gastos do governo
(impostos) devem aumentar (diminuir) em recessfes econdmicas e
aumentar em booms. Por sua vez, a teoria de suavizagdo de impostos de
Barro (1979) argumenta que o governo deveria suavizar tanto as taxas
de impostos quanto os gastos do governo tomando empréstimos durante
as recessdes e pagando durante os booms. Simplificando, os gastos do
governo ndo estardo correlacionados com as mudangas no produto
agregado, enquanto a receita tributaria estard positivamente
correlacionada com a referida variavel macroecondbmica. Ha diversas
evidéncias sobre a natureza da ciclicidade da politica fiscal na literatura
(GALI; PEROTTI, 2003; AKITOBY et al.,, 2004; TALVI; VEGH,
2005; ALESINA et al., 2008; FRANKEL et al., 2013). No entanto, o
consenso geral desses estudos é que a politica fiscal é anticiclica na
maioria dos paises desenvolvidos, enquanto é pré-ciclica nos paises em
desenvolvimento (AFONSO et al., 2010).

Por sua vez, a perspectiva da economia politica positiva destaca
que as caracteristicas politicas de governos, suas motivacles
ideoldgicas, tipos de sistemas eleitorais e arranjos institucionais sdo
fatores importantes para determinarem o resultado fiscal de um pais.
Esse ramo da economia tornou-se uma das areas de pesquisa mais ativas
nas ultimas décadas. Com base em trabalhos anteriores da escola da
escolha publica, macroeconomia das expectativas racionais e teoria dos
jogos, a economia politica positiva deu o proximo passo ao incluir
eleitores, partidos e politicos racionais nos modelos econdmicos. Na
economia politica positiva, 0s agentes racionais povoam os mercados e
participam da politica. A suposi¢do de comportamento racional permite
uma descricdo adequada de complicados incentivos e relacOes
antagbnicas, e tem contribuido para um aumento substancial na
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compreensdo do funcionamento mais sutil do sistema econémico. Da
mesma forma, levar em consideracdo os incentivos dos politicos permite
uma melhor compreensdo da formacdo da politica e do papel das
diferentes instituicdes politicas na formulacédo da politica econémica.

Sob essa vertente da literatura, Roubini e Sachs (1989) mostraram
gue 0s paises onde os governos tém mandatos curtos tendem a ter
déficits maiores em média. Além disso, o0 artigo mostra que governos de
coalizdo multipartidaria tém maior tendéncia a desenvolver déficits
maiores e persistentes em comparacdo com governos de partidos
majoritarios. Além disso, elevados déficits fiscais encontram-se
positivamente relacionados ao numero de pastas ministeriais finalisticas
de um governo (VOLKERINK; DE HAAN, 2001; PEROTTI,
KONTOPOLOUS, 2002). Por sua vez, os deficits orcamentéarios tendem
a ser maiores em anos eleitorais no caso de governos oportunistas que
ndo tém preferéncias ideoldgicas, mas apenas seguem politicas que
maximizam sua probabilidade de vencer as proximas eleicGes
(FRANZESE Jr., 2002; DE HAAN; MINK, 2005). Alesina e Perotti
(1995) constataram que grandes déficits sdo mais comuns em paises
com sistema eleitoral proporcional do que majoritario e presidencialista.
De Haan e Sturm (1997) concluiram que um ministro das finangas forte
OU um compromisso com metas orcamentarias negociadas podem ser
eficazes para manter os déficits baixos em paises onde ha alguma
instabilidade politica.

Recentemente, Tevdovski et al. (2021) revisitaram a discussao
sobre os determinantes dos saldos orcamentarios e investigaram a
mudanca em seus efeitos a luz da crise do COVID-19, utilizando dados
de 43 paises e uma abordagem de método de momentos generalizado do
sistema. Os resultados mostram que o impacto global da pandemia
global levou a um aumento desproporcional da magnitude dos efeitos
estimados dos determinantes macroeconémicos no saldo orcamentario.
No entanto, os resultados obtidos também mostraram que as economias
mais desenvolvidas foram capazes de realizar pacotes de estimulos mais
elevados para o mesmo nivel de saldo primario. Acredita-se que um dos
fatores que afetaram esse resultado € que os paises analisados exibem
uma posicao de divida publica mais elevada em moeda nacional.

Economia e Politicas Publicas, vol. 11, n. 1, jan./jun. 2023 149
Departamento de Economia, Unimontes-MG



Determinantes do resultado primario: foco nos efeitos da crise sanitaria provocada pela
pandemia de Covid-19 (Coronavirus) (Gadelha, Sérgio Ricardo de Brito.)

O presente estudo focara na vertente econdmica, tomando-se como
referéncia Tevdovski et al. (2021), e contribuira a literatura sobre o
tema no Brasil ao encontrar evidéncias de que a pandemia aumentou a
magnitude dos efeitos da despesa governamental sobre o resultado
primario do governo central. Entretanto, os efeitos da crise sanitaria
sobre o resultado primario do governo central foram menores quando
comparados com a crise econémica de 2014-2016.

3. Metodologia

O modelo econométrico é construido com base na literatura
descrita anteriormente, sendo especificado da seguinte forma:

Ye = BoYe—1 +xtf1 + x£D531 + & (D

Em que a variavel dependente (y,) representa o resultado primario
do governo central, o qual é dependente de seu valor defasado em um
periodo, de um conjunto de varidveis explicativas fiscais e
socioecondmicas (x;) e de varidveis dummies representativas dos
periodos de quebras estruturais (x;D). A presenca do termo de interacdo
entre as varidveis explicativas e as variaveis dummies serve para
quantificar os efeitos potenciais distintos das variaveis devido a
pandemia de coronavirus e a outras mudancas estruturais. Por fim, &, é o
termo de residuo (erro) estocastico ruido branco, independente e
identicamente distribuido, com média zero e variéncia constante, isto &,
g,~iid(u, 0?). Todas as variaveis encontram-se em logaritmos naturais,
de modo que seus coeficientes estimados podem ser interpretados como
elasticidades.

A equacdo (1) acima, que serd estimada usando o estimador de
minimos quadrados ordinarios (ordinary least square — OLS), requer
antes que as variaveis sob investigacdo atendem a propriedade de
estacionariedade fraca.

Entretanto, antes de se estimar o modelo econométrico descrito na
equacdo, € necessario que se faca uma rigorosa andalise de
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estacionariedade das séries temporais das varidveis investigadas.

Os testes modificados de Dickey-Fuller (ADFS%:S) e de Phillips-
Perron (MZS%S), propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng
e Perron (2001) sdo aplicados com a finalidade de verificar a
estacionariedade das séries de tempo. Esses testes superam os problemas
de baixo poder estatistico e distor¢coes de tamanho dos testes tradicionais
de Dickey e Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e
Perron (1988). As modificagdes no teste padrdo de raiz unitaria de
Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-
se em dois aspectos centrais: a extracdo de tendéncia em séries de tempo
usando minimos quadrados ordinarios (OLS) é ineficiente e a
importancia de uma selegcdo apropriada para a ordem de defasagem do
termo aumentado, de modo a obter uma melhor aproximagcdo para o
verdadeiro processo gerador de dados.

No primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem usar
minimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia
estocéstica da série. Emprega-se o procedimento padrdo para estimar a
estatistica ADFLS como sendo a estatistica t para testar a hipotese nula
de presenca de raiz unitaria contra a hipotese alternativa de que a série é
estacionaria. Com relacdo ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001)
demonstram que os critérios de informacdo de Akaike (AIC) e de
Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para a defasagem,
guando se tem uma grande raiz negativa (proximo a -1) no polinébmio de
médias mobveis da série. Isso gera distorcdes e motivou o
desenvolvimento do critério modificado de informacdo de Akaike
(MAIC) para a selecdo da defasagem autorregressiva, de modo a
minimizar as distor¢cbes provocadas por selecdo inadequada de
defasagens.

Ng e Perron (2001) prop6em que as mesmas modificacbes sejam
aplicadas também ao teste tradicional de Phillips e Perron (1988),
originando o teste MZS5:S. Por meio de simulagGes, Ng e Perron (2001)
mostram que a aplicacdo conjunta de GLS para extrair a tendéncia
determinista e do critério de selecdo de defasagens MAIC produzem
testes com maior poder, mas menores distorcbes de tamanho estatistico
guando comparados aos testes tradicionais ADF e PP. Os valores
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criticos das estatisticas ADF%LS e MZSLS estdo reportados em Ng e
Perron (2001).

Contudo, mesmo os testes modificados ADF¢LS e MZS5*S possuem
baixo poder na presenca de quebras estruturais, tornando-se enviesados
no sentido da ndo rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria, mesmo
guando a série € estacionaria. O trabalho pioneiro de Perron (1989)
ilustra a importancia de se incluir uma quebra estrutural nos testes
tradicionais de raizes unitarias. Foram considerados trés modelos de
guebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido como modelo crash,
permite a mudanca de um periodo no nivel. O Modelo B, que permite a
existéncia de uma quebra na tendéncia da série de tempo. O Modelo C,
que é conhecido como changing growth path, inclui mudanca de um
periodo em ambos nivel e tendéncia.

Pesquisas posteriores adotaram um procedimento enddégeno para
determinar o ponto de quebra a partir dos dados. Nesse contexto,
Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste de raiz unitaria com
estimacdo do ponto de quebra de forma endogena, baseando-se nos
modelos A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier
(10) e Additive Outlier (AO). O modelo AO permite uma mudancga
subita na média (crash model), enquanto o modelo 10 permite mudancas
mais graduais. Assim, os dois modelos sdo usados para verificar a
hipotese de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto
e na tendéncia, ambas em nivel e em primeira diferenca.

Por sua vez, Saikkonen e Lutkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e
Liatkepohl (2002, 2003) propdem que as quebras estruturais podem
ocorrer ao longo de um nuamero de periodos e expfe uma transicdo
suave para um novo nivel. Portanto, uma fun¢do de mudanca de nivel é
acrescentada ao termo deterministico do processo gerador de dados. Os
termos deterministicos sdo extraidos por minimos quadrados
generalizados (GLS) e, em seguida, aplica-se um teste ADF as séries
ajustadas. Valores criticos do teste encontram-se tabulados por Lanne,
Saikkonen e Lutkepohl (2002).

4. Analise Descritiva dos Dados
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Neste estudo, foram utilizados dois grupos de variaveis (fiscais e
macroeconémicas) compreendendo o periodo de janeiro de 2007 a
dezembro de 2021, totalizando 180 observacdes mensais para cada
variavel.

No grupo de variaveis fiscais, cuja fonte é o relatorio Resultado do
Tesouro Nacional elaborado pela Secretaria do Tesouro Nacional, foram
consideradas as séries histéricas das seguintes variaveis em R$ milhdes:
Despesa Total do Governo Central e Resultado Primario do Governo
Central®.

No grupo de varidveis macroecondmicas, foram consideradas trés
variaveis a seguir descritas. Em relacdo a primeira variavel, como proxy
para o nivel de atividade econbmica, considerou-se a estimativa de
Produto Interno Bruto divulgada pelo Banco Central do Brasil em seu
Sistema Gerenciador de Séries Temporais - SGS (série 4380 — PIB
Mensal — valores correntes)* A segunda variavel, voltada ao setor
financeiro, se refere a taxa de juros — over/Selic — acumulada no més (%
a.m.), a qual foi obtida na base de dados IPEADATA mantida pelo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). Por fim, a terceira
variavel, voltada ao mercado de trabalho se refere aos dados (por mil
pessoas) de estimativa de pessoal ocupado com carteira no setor privado
(PO) em proporcédo da populacdo economicamente ativa (PEA), sendo
que esses dados foram obtidos junto a Grade de Paradmetros
Macroeconémicos da SPE.

Todas as duas variaveis fiscais e a estimativa de PIB foram
convertidas em termos reais a valores de dezembro/2021 usando-se o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Na etapa seguinte, todas as variaveis foram convertidas em
logaritmos naturais (exceto resultado priméario do governo central), para
gue seus coeficientes possam ser interpretados como elasticidades. Por
fim, as variaveis fiscais foram dispostas em propor¢édo da estimativa do

3 Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Disponivel em:
<<https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-
tesouro-nacional-rtn>>. Acesso em 1°/02/2022.

4 Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<<https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocal
izarSeries>>. Acesso em 1°/02/2022.
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PIB.

Em sua, as seguintes varidveis serdo utilizadas na estimacéo
economeétrica: (i) resultado primario do governo central, em proporcao
do PIB, com ajuste sazonal, (RP/PIB);%; despesa total do governo
central, em propor¢do do PIB, com ajuste sazonal e em termos de
logaritmos naturais, [n(Despesa/PIB)i%; taxa Selic, com ajuste
sazonal e em termos de logaritmos naturais, In(Selic)i*; pessoal
ocupado com carteira no setor privado, ajustada sazonalmente, em
proporcdo da populagdo economicamente ativa e em termos de
logaritmos naturais, In(PO/PEA);“.

A Tabela 1 a seguir apresenta os resultados de estatisticas
descritivas. Conforme esperado, durante a crise sanitaria, observou-se,
em média, um aumento das despesas totais devido aos esforgcos para
mitigar os efeitos adversos provocados pela pandemia de COVID-19, ao
passo que a razdo Pessoal Ocupado/PEA apresentou uma reducgdo
marginal média. Por sua vez, no que se refere a taxa Selic, em média,
seu valor se reduziu durante o periodo da pandemia, em comparacdo aos
demais periodos. Esses numeros refletem as condi¢bes econdmicas
correntes, bem como o pacote de estimulos governamentais
implementados para o enfrentamento dessa crise.

Tabela 1 — Resultados das Estatisticas Descritivas

Period Estatisticas Despesa Total Res. Primario Taxa Selic Razao Pessoal

eriodos Descritivas (R$ Milhdes)  (R$ Milhdes) (%) Ocupado/PEA
Crise Econdmica Média 102.891,5 -20,7 1,03 0,32
Internacional (2008-2009)  Desvio-Padréo 29.447,6 25.085,7 0,11 0,00
Crise Econdmica Media 136.895,5 -12.968,2 1,02 0,35
(2014-2016) Desvio-Padrao 23.226,6 26.600,7 0,12 0,01
Crise Econémica COVID-19 Média 162.905,9 -36.970,0 0,29 0,30
(2020-2021) Desvio-Padrao 44.731,2 65.195,4 0,16 0,01
Média 115.288,2 -1.284,4 0,88 0,32

Amostra (2003-2021 . ~ ' ’ ' ’

( ) Desvio-Padrao 37.632,5 31.062,6 0,37 0,03

Fonte: elaboracéo prépria.

Nota: com excec¢do da taxa Selic e da razdo Pessoal Ocupado/PEA, as demais variaveis fiscais foram
convertidas em termos reais a valores de dezembro/2021 usando-se o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA).

A Tabela 2 a seguir apresenta uma analise de correlacdo entre as
variaveis fiscais. Em primeiro lugar, no que se refere aos pares de

Economia e Politicas Publicas, vol. 11, n. 1, jan./jun. 2023 154
Departamento de Economia, Unimontes-MG



Determinantes do resultado primario: foco nos efeitos da crise sanitaria provocada pela
pandemia de Covid-19 (Coronavirus) (Gadelha, Sérgio Ricardo de Brito.)

variaveis despesa total do governo central e resultado priméario do
governo central, em proporc¢édo do PIB, observa-se correlacdes negativas
nos trés periodos de crise econdmica. Entretanto, na crise sanitaria
provocada pela pandemia da COVID-19, observa-se uma maior
correlacdo negativa muito forte (-0,94).

Tabela 2— Resultados da Analise de Correlacdo

Crise Crise Crise
Coeficiente de Correlagéo 2008- 2014- 2020- Amostra
2009 2016 2021 2003-2021
Despesa Total/PIB & 0,87 0,67 0,94 0,74

Resultado Primario/PIB

Fonte: elaboragao prépria.
Nota: as vqriéveis fiscais foram convertidas em termos reais a valores de dezembro/2021
usando-se o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

5. Andlise dos Resultados Econométricos

As condic¢Bes de estacionariedade das séries temporais de todas as
variaveis sob investigacdo foram testadas usando quatro testes de raizes
unitérias. Os dois testes de raizes unitarias utilizados que néo
consideram a presenca de quebra estrutural endégena na série temporal
foram: teste de Dickey-Fuller modificado (ELLIOT; ROTTEMBERG,;
STOCK, 1996) e teste de Phillips-Perron modificado (NG; PERRON,
2001). Os dois testes de raizes unitarias utilizados e que consideram a
presenca de quebra estrutural endégena foram: Vogelsang e Perron
(1998), bem como Saikkonen e Litkepohl (2002). Os resultados
conjuntos dos quatro testes de raizes unitarias reportados na Tabela 2
apontam que as séries temporais sdo estacionarias em nivel, ou seja,
trata-se de séries temporais de variaveis integradas de ordem zero, 1(0).

Observe que, de acordo com os resultados reportados na Tabela
3 a seqguir, a maior parte das quebras estruturais se referem ao
periodo da crise sanitaria provocada pela pandemia de COVID-19.
Em face disso, foi elaborada uma variavel dummy assumindo valor 1
entre os meses de janeiro de 2020 a dezembro de 2021.

Entretanto, para fins de comparabilidade dos resultados
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relacionados a duas crises distintas, a qual sera objeto da investigacao
econométrica a seguir descrita, e com base nas informacdes
constantes nos relatérios do Comité de Datacdo de Ciclos
Econbmicos (CODACE) da Fundagdo Getulio Vargas/Instituto
Brasileiro de Economia (FGV/IBRE)® acerca das principais recessdes
econdmicas que atingiram a economia brasileira nos ultimos anos, foi
elaborada uma segunda variavel dummy, assumindo valor 1 no
periodo recessivo compreendido entre abril de 2014 a dezembro de
2016, e zero caso contrario.

As Tabelas 4 e 5 a seguir resumem alguns resultados
economeétricos preliminares via método dos minimos quadrados
ordinarios, em que se busca investigar os determinantes do resultado
primario do governo central (variavel dependente) conforme
proposto por Tevdovski et al. (2021), mas considerando-se dois
periodos distintos de crise econbmica. Nos dois modelos
economeétricos a seguir apresentados, os coeficientes estimados sdo
estatisticamente significativos a 1% e 5%, e com 0s sinais esperados
na literatura econdmica (ROUBINI; SACHS, 1989; BAYAR;
SMEETS, 2009; MALTRITZ; WUSTE, 2015).

5 Fonte: FGV/IBRE. Disponivel em: <<https://portalibre.fgv.br/node/1776>>. Acesso em
1°/02/2022.
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Tabela 3 — Resultado dos testes de raizes unitarias

Variaveis

Modelo

Sem quebra estrutural

Com guebra estrutural endégena (data da quebra é desconhecida)

Vogelsang e Perron (1998)

Saikkonen e Lutkepohl (2002)

ADFGLS _fLS Lags Tipo de Modelo Data da | Estatistica Tipo de Data da Estatistica
Quebra de Teste Modelo Quebra de Teste
(RP/PIB)3e c 2,48(b) | -319) | 4 nnovational 2020:12 '7'17(a|)a$ Ratoral | 2020:04 '4'%(2)) @
(RP/PIB)3e cT | -508@) |-459a) | * nnovational 2020:02 '9'78(a|)a$ Ratoral | 2020:04 '4%%(2)) @
(RP/PIB)3 T . : ) nnovational | 2020:09 '7'19(a|)a$ . . .
In(Despesa/PIB)§® c 178(c) | -177(c) | 3 nnovational | 2007:12 '7'67(a|)a$ Rattoral | 2020:04 'S'f:é:‘)) (2
In(Despesa/PIB);® CT | -383@) |-366@) | ° nnovational | 2020:03 '8'33(a|)a$ Rattoral | 2020:04 '4'?;52)) (2
In(Despesa/PIB){ T . . ] nnovational | 2008:04 '7'60(a|)a$ . . .
In(Selic)se c 006 | -076 | ? '””g&’ﬁ:;”a' 2019:02 '4'99(:’29(56)5 Rgt:]?f‘;a' 2019:03 '3'}%5)) &
In(Selic) c.T 142 | 123 | 12 nnovational | 2014:08 '4'7|§g(£ Ratioral | 2010:03 '2'.235()10
In(Selic)§® T . . ] nnovational | 2016:05 '3'?29(;)5 . . .
In(PO/PEA)3® c 091 | -095 / '””g&’t?}:;”a' 2009:12 '4'99(b|)a$ Rgt:]‘i’f‘;a' 2020:09 | -2,06 (0 lag)
In(PO/PEA)Sa C.T 1,05 | -1,18 ! '””ga’tal‘};?”a' 2013:04 | -4,76 (0 lag) Rgtri]?f’;a' 2014:07 | -0,04 (0 lag)
In(PO/PEA)Sa T . . - '””ga’tal‘};?”a' 2013:08 | -4,04 (0 lag) - - -

Fonte: elaboragdo propria. Uso dos softwares econométricos Eviews e JMULTI. “Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T” significa
tendéncia deterministica. Contagem inicial madxima de 13 defasagens. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou
rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observacdes anuais incluidas: 180 (amostra: 2007:01 a 2021:12). Nota:

1 — Os valores criticos do teste ADF¢S sfo (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,59 (1%), -1,94 (5%) e -1,61 (10%). (ii) modelo com constante e
tendéncia deterministica: -3,67 (1%), -3,11 (5%) e -2,81 (10%). Selecdo do numero étimo de defasagens por meio do critério de informacgdo de Akaike modificado.

2 — Os valores criticos assintéticos do teste MZS-S sdo (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62 (10%); (ii) modelo com
constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%); Método de estimacao espectral: AR GLS-detrented. Sele¢cdo do nimero 6timo de defasagens por

meio do critério de informacéo de Akaike modificado.

3 — Os valores criticos do teste de VVogelsang e Perron (1998) sdo: (i) modelo com constante/quebra de intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii) modelo com
constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto e de tendéncia: -5,72 (1%), -5,18 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra
de tendéncia: -5,07 (1%), -4,52 (5%), e -4,26 (10%). Tipo de quebra: innovational outlier. Selecdo da quebra estrutural: estatistica t de Dickey-Fuller minimizada. Sele¢éo do
namero 6timo de defasagens: Critério de Informacdo de Akaike; Critério de Informacédo de Schwarz; e minimizagao da estatistica t de Dickey-Fuller.
4 — Os valores criticos do teste de Saikkonen-Litkepohl sdo (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58 (10%); (ii) modelo com constante
e tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational Shift.
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A Tabela 4 se refere ao periodo de recessdo econémica resultante
da crise sanitaria provocada pela pandemia de COVID-19. O efeito do
resultado primario defasado € positivo, correspondendo a inércia bem
documentada no processo orgcamentario. Por sua vez, a despesa total tem
um impacto negativo e estatisticamente significativo no resultado
primario dado que, por construcdo, elevadas despesas governamentais
contribuem para o aumento do déficit primario no curto prazo. A razao
Pessoal Ocupado/PEA, usada como proxy para o mercado de trabalho,
também apresenta sinal positivo, refletindo indiretamente que o
estimulo a atividade econémica melhora o resultado priméario no curto
prazo.

Tabela 4 — Resultados Econométricos. Crise da COVID-19, 2020-2021.
Variavel dependente: resultado primario do governo central.

Variavel Coeficiente  Erro Padrao Estatistica-t Valor-p
(RP/PIB){%, 0,242520(a) 0,055999 4,330800 0,0000
In(Despesa/PIB);* -0,068088(a) 0,014306 -4,759379 0,0000
In(Selic);* 0,010778(b) 0,005054 2,132619 0,0344
In(PO/PEA)* 0,056582(b) 0,023665 2,390977 0,0179
D2020_2021 -0,292383(a) 0,042122 -6,941424 0,0000
D2020_2021 * In(Despesa/PIB);* -0,182982(a) 0,024567 -7,448378 0,0000
R2 0,731535 Meédia Var. Dependente -0,004910
R2 Ajustado 0,723776 Desvio-Padrao Var. Dep. 0,042401
Erro-Padréo da Regressdo 0,022284 Critério Inf. Akaike -4,736910
Soma dos Quadrados dos Residuos 0,085911 Critério Inf. Schwarz -4,630070
Log Verossimilhanga 429,9534 Critério Inf. Hannan-Quinn -4,693587
Estatistica Durbin-Watson 1,622209

Fonte: elaboracgdo prépria. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados séo
estatisticamente significantes ou rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de significancia
estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. VVaridveis em termos de logaritmos naturais.
Nota:

1 — Amostra ajustada: 2007:02 a 2021:12 (179 observacgdes ap0s ajustamentos);

2 — As variaveis fiscais foram convertidas em termos reais a valores de dezembro/2021
usando-se o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Em particular, a
variavel despesa total foi dessazonalizada segundo o método Census X-13 ARIMA, e
convertida em logaritmos naturais.

Quanto ao instrumento de politica monetaria, uma menor taxa
béasica de juros (Selic) reduz o déficit nominal, que € a diferenca entre o
déficit primario e os gastos com juros. Todavia, a queda da taxa de juros
contribui também indiretamente no esforco governamental em atingir a
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meta de superavit primario, de modo que o custo de rolagem da divida
publica diminui. Em outras palavras, a queda na taxa de juros reduz a
procura por titulos publicos indexados a Selic, resultando em mais
recursos no caixa do governo (Conta Unica do Tesouro Nacional). Além
disso, a reducdo da Selic contribui para uma melhora nas expectativas
dos agentes econdmicos em relagdo a confianga e comprometimento do
governo em realizar uma boa gestao fiscal, resultando em aumento da
arrecadacao e atracdo de investimentos privados, elementos importantes
para 0 aumento da receita publica.

Por fim, ao analisar os resultados da varidvel dummy e da variavel
dummy de interagdo, observa-se que a pandemia aumenta a magnitude
dos efeitos da despesa governamental. De fato, os esforcos fiscais no
Brasil voltados ao enfrentamento da crise sanitaria ocasionada pela
pandemia da COVID-19 estdo entre os mais altos, em termos de
percentual do PIB, na comparacdo com paises em desenvolvimento e até
mesmo em comparacdo com paises desenvolvidos. O esforco fiscal no
combate a pandemia nos anos 2020-2021 totalizou R$ 645,5 bilhdes,
distribuidos da seguinte forma: R$ 524,0 bilhdes (2020) e R$ 121,4
bilhdes (2021)®. Apesar desse expressivo esforco fiscal, o governo
federal manteve sua diretriz de responsabilidade fiscal e de
implementagédo da agenda reformista, reforcando o compromisso com o
processo de consolidacéo fiscal por meio do controle das despesas.

A Tabela 5 a seguir apresenta os resultados do mesmo modelo
economeétrico estimado, mas considerando-se a crise econdmica do
periodo 2014-2016. Os coeficientes estimados também foram
estatisticamente significativos ao nivel de 1%, 5% e 10%, com 0s sinais
esperados a luz da literatura econbmica. Em particular, note que a
despesa total teve um impacto negativo e estatisticamente significativo
no resultado primario muito maior, quando comparado com o0s
resultados da crise provocada pela pandemia de COVID-19 reportados
na Tabela 4 mencionada anteriormente. E, cabe destacar, que a crise
fiscal pre-pandemia € caracterizada pela deterioracdo do resultado

6 Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional & Painel de
Monitoramento dos Gastos da Unido com Combate a COVID-19. Link:
<<https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/painel-de-monitoramentos-dos-gastos-
com-covid-19>>
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primario e pelo crescimento da razdo divida/PIB, cujos reflexos no
aumento da incerteza macroecondmica estiveram na raiz da recessao

econémica do periodo 2014-2016.

Tabela 5 — Resultados Econométricos. Crise Econdmica de 2014-2016.

Variavel dependente: resultado primario do governo central

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica-t Valor-p

(RP/PIB){%, 0,253538%  0,061948 4,092731  0,0001
In(Despesa/PIB)5® -0,117816®  0,013074 -9,011186  0,0000
In(Selic)* 0,021679®  0,004554 4,760642  0,0000
In(PO/PEA);* 0,080487®  0,026340 3,055723  0,0026
D2014_2016 -0,170386®  0,083489 -2,040812  0,0428
D2014_2016 * In(Despesa/PIB);* -0,0877319  0,050509 -1,736957  0,0842
R2 0,690176 Meédia Var. Dependente -0,004910
R2 Ajustado 0,681222 Desvio-Padréo Var. Dep. 0,042401
Erro-Padrdo da Regressdo 0,023940 Critério Inf. Akaike -4,593626
Soma dos Quadrados dos Residuos 0,099147  Critério Inf. Schwarz -4,486786
Log Verossimilhanga 417,1295 Critério Inf. Hannan-Quinn  -4,550303
Estatistica Durbin-Watson 1,748682

Fonte: Elaboracéo propria. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados séo
estatisticamente significantes ou rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significdncia
estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Variaveis em termos de logaritmos naturais.
Nota:

1 — Amostra ajustada: 2007:02 a 2021:12 (179 observacgdes ap0s ajustamentos);

2 — As variaveis fiscais foram convertidas em termos reais a valores de dezembro/2021
usando-se o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Em particular, a
variavel despesa total foi dessazonalizada segundo o método Census X-13 ARIMA, e
convertida em logaritmos naturais.

Consideracoes Finais e Implicacdes de Politica

O presente estudo teve por objetivo revisitar a discussdo sobre 0s

determinantes do resultado priméario do governo central a luz da crise
sanitaria provocada pela pandemia de COVID-19 (Coronavirus). Dentre
os resultados encontrados, destaca-se que a pandemia aumentou a
magnitude dos efeitos da despesa governamental sobre o resultado
primario do governo central. Entretanto, os efeitos da crise sanitaria
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sobre o resultado primario do governo central foram menores quando
comparados com a crise econémica de 2014-2016.

Deve-se ressaltar que, apesar do expressivo esforco fiscal para
mitigar os efeitos da crise sanitaria, o governo federal manteve sua
diretriz de responsabilidade fiscal e de implementacdo da agenda
reformista, reforcando o compromisso com o processo de consolidagao
fiscal por meio do controle das despesas.

Visando futuros desdobramentos desta pesquisa, recomenda-se a
inclusdo de um conjunto de variaveis institucionais e de politica na
modelagem economeétrica visando analisar como a economia politica
positiva pode também contribuir na anélise dos determinantes dos
déficits fiscais no Brasil.
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