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Abstract
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resulting from the 2015-2016 recession.
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Resumo

Tendo vigorado entre 2017 e 2022, o Teto de
Gastos marcou um importante periodo da politica
fiscal brasileira e gerou uma série de debates acer-
ca de seus efeitos sobre varidveis macroecondmi-
cas. Usando a metodologia do Controle Sintético
e dados anuais do Banco Mundial e do FMI, este
artigo avalia o seu impacto sobre a taxa bdsica
de juros (Selic) entre 2017 e 2021 e sobre a taxa
real de investimento piiblico entre 2017 e 2019.
Os resultados indicam que a implementagio do
Teto coincidiu com uma queda na Selic ndo ob-
servada no contrafactual, estando em linha com
resultados antetiores relacionados as taxas de ju-
ros longas. A andlise do investimento piiblico, por
sua vez, revela que ndo é possivel isolar o efeito
do Teto, haja vista a queda de investimentos go-
vernamentais durante a recessdo de 2015-2016.
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1 Introducao

O Teto de Gastos, aprovado pela Emenda Constitucional (EC) n° 95 no final
de 2016 (Brasil, 2016a), foi uma das medidas legislativas mais importantes
do passado recente. Tendo sido criado logo apds a crise de 2015 e em um
contexto de aceleragdo da divida publica, ele prometia recuperar a confian-
ca, ancorar as expectativas, reduzir os juros e aumentar o investimento.

As evidéncias disponiveis apontam que o Teto de fato causou melhora
das expectativas e redu¢do dos juros longos (Cavalcanti, 2020; Miranda,
2022) e neutros (Rodrigues, 2020). Ademais, entre 2017 e 2019, ele sa-
nou o que muitos consideravam uma das principais causas da recessdo: o
rapido crescimento das despesas publicas. Nao obstante, o Teto foi alvo
de diversas criticas, sendo as principais a sua rigidez e a compressdo dos
investimentos publicos.

Assim, este estudo tem por objetivo contribuir para o debate acerca
do Teto de Gastos ao verificar a validade das criticas feitas com relacio a
compressdo dos investimentos publicos. Além disso, o artigo se propde a
avaliar se ele colocou em pratica uma das previsdes dispostas em sua jus-
tificativa (Brasil, 2016b), notadamente, se ele contribuiu para a queda nas
taxas de juros. Como jé existem evidéncias acerca de seus efeitos sobre as
taxas longas e neutras, o estudo foca nos seus impactos sobre a taxa basica
da economia, a Selic.

Nessas analises, serd utilizado o método do Controle Sintético, propos-
to originalmente por Abadie e Gardeazabal (2003), com dados que com-
preendem o periodo de 2005 a 2019 para o investimento puablico e de 2005
a 2021 para a Selic. Ademais, a fim de estimar contrafactuais para a taxa
bésica de juros brasileira — que, por ser uma das maiores do mundo, fere
a condicdo de convexidade da metodologia original —, faz-se uso de um
estimador que centraliza as varidveis em sua média, proposto por Doud-
chenko e Imbens (2016) e Ferman e Pinto (2021). A inferéncia estatistica se
dé por meio de placebos espaciais e temporais.

Os resultados indicam que a implementagdo do Teto coincidiu com
uma queda na Selic frente ao melhor contrafactual, o que estd de acordo
com achados mencionados anteriormente acerca de seu impacto sobre
as taxas de juros longas e neutras. A andlise do investimento publico,
porém, é comprometida pela incapacidade do método de isolar os efeitos
da EC n° 95 dos impactos da recessdo de 2015-2016, que é a verdadeira

2 Nova Econ. v.34 n.2 e8309 2024



Efeitos do Teto de Gastos sobre o investimento publico e a taxa basica de juros

origem da grande compressdo dos investimentos publicos observada en-
tre 2015 e 2019.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: a segdo 2 apre-
senta as principais regras fiscais brasileiras, os elogios e as criticas ao Teto
de Gastos. A secao 3 realiza uma revisio de literatura acerca das consoli-
dagdes fiscais. Por sua vez, a secdo 4 descreve a metodologia do Contro-
le Sintético e os dados e procedimentos utilizados para a estimagdo dos
resultados, os quais sdo exibidos na se¢do 5. As considera¢des finais sdo
feitas na secdo 6.

2 Regras fiscais no Brasil

As regras fiscais sdo amplamente utilizadas para limitar a discri¢do e redu-
zir o viés deficitario do governo, sendo usadas em 106 paises (Davoodi et
al., 2022). Definidas como “restri¢des duradouras a politica fiscal por meio
de limites numéricos aos agregados orgamentarios”, Eyraud et al. (2018)
mostram que tais diretrizes estdo associadas a menores niveis de divida e
fazem com que a politica fiscal seja menos volatil, reduzindo inconsistén-
cias temporais que surgem da discricionariedade do governo. Além disso,
eles apontam que a presenca desses arcabougos afeta positivamente as ex-
pectativas do mercado financeiro quanto a sustentabilidade fiscal, aumen-
tando a credibilidade das contas publicas do pais.

Esses beneficios fizeram com que a adogdo de regras fiscais se popula-
rizasse entre paises de variados niveis de renda. No Brasil, até o final de
2022, havia trés estruturas principais! que impunham limites a politica fis-
cal: a Regra de Ouro (1988), a Meta de Resultado Primario (1999) e o Teto
de Gastos (2016). Além delas, hd a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
(2000), que retine um conjunto de principios e regras complementares.? Em
conjunto, hé evidéncias de que, desde 2000, essas regras possuem rela¢des
de longo prazo com importantes agregados macroeconémicos, como a di-
vida publica, a inflagdo e o produto (Silva; Salomao, 2021).

1 Apesar de essas serem as principais, um levantamento da Instituicdo Fiscal Independente
aponta que havia, em 2018, 11 regras fiscais vigentes no pais, sendo boa parte delas associada
a LRF (IFI, 2018).

2 Para mais detalhes acerca da LRF e de sua histéria de implementagdo no Brasil, ver Afonso

(2016).
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A Regra de Ouro, instituida na Constituicdo de 1988, veda a “realizacdo
de operagdes de crédito que excedam o montante das despesas de capital”
(Brasil, 1988), ou, em termos mais simples, impede a emissdo de divida
para financiar despesas correntes. Apesar dessa boa intengdo, Pires (2019)
e Tinoco (2020) pontuam que a Regra de Ouro enfrenta alguns desafios
praticos, sendo o principal deles a defini¢do de “despesas de capital” — que
inclui amortizagdes e que foi expandida para acomodar mais gastos — e a
necessidade de créditos suplementares para o seu cumprimento formal a
partir de 2019.

A segunda parte principal do arcabouco fiscal brasileiro é a Meta de Re-
sultado Primdrio (MRP), a qual trouxe uma série de inovacdes benéficas a
gestdo orcamentdria e promoveu grandes avangos nas praticas federativas
e no ordenamento fiscal do pais (Leite, 2011, p. 235). A MRP desempenhou
papel fundamental na obtencdo de superdvits primarios durante a primeira
década do século XXI (Tinoco, 2020) e, sendo uma “regra de resultado”, é
simples e controla um agregado orgamentdrio intimamente ligado a sus-
tentabilidade da divida puablica (Eyraud er al., 2018).

Contudo, a MRP é considerada pré-ciclica, uma vez que, sob a meta,
receitas menores durante desaceleragdes exigem o contingenciamento de
despesas, o que compromete o planejamento e piora a qualidade do gasto.?
De fato, Salomio e Silva (2023), em linha com os achados internacionais
de Ardanaz e Izquierdo (2022), mostram que em periodos de expansdo
econdmica no Brasil, quando as receitas fiscais sobem, hd aumento de
despesas obrigatérias e discriciondrias. Contudo, em ciclos recessivos, os
cortes de gastos sdo feitos sobre a parte discricionaria — onde reside o in-
vestimento publico, que passa a ser pré-ciclico —, fazendo com que o ciclo
econdmico seja reforgado — e ndo suavizado, como a politica fiscal deveria
atuar (Eyraud et al., 2018).

Além disso, a meta ndo impediu o descontrole fiscal que precedeu a
crise, de forma que a divida bruta do governo geral saltou de 51% do PIB
em 2013 para 75% em 2019 (Salto et al., 2022a). Utilizando dados de 2002
a 2022, Salom3o (2023a) mostra que superdvits primarios acima de 1,8% do
PIB reduziriam a divida bruta do governo geral, enquanto déficits primarios
superiores a 1,1%, como os vivenciados durante a década de 2010, pode-
riam colocé-la em uma trajetéria explosiva.

3 Ressalta-se que a pré-ciclicidade ndo é uma caracteristica exclusiva da MRP, sendo comum
também em instrumentos fiscais europeus (Casals, 2012).
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Assim, segundo Tinoco (2020),

Com a regra de ouro esquecida e com as metas de primdrio cada vez mais inca-
pazes de garantir a sustentabilidade fiscal do pais, ao mesmo tempo em que se
observava uma aceleragio da divida piblica, a necessidade de uma nova regra
era evidente (Tinoco, 2020).

Portanto, é nesse contexto que surgiu o Teto de Gastos que, instituido
pela EC n° 95 de 2016 (Brasil, 2016a), fixava o nivel real da maioria das
despesas primdrias préximo ao de 2016* por até vinte anos. Sendo uma
“regra de gasto”, a lei desconsiderava qualquer elevacdo de receitas, mas
era simples, gerava previsibilidade orcamentaria, anticiclica (Eyraud ez al.,
2018) e limitava o que era considerado uma das principais causas da crise:
o descontrole das despesas publicas.

Desde sua concepgdo, porém, o Teto foi alvo de diversas criticas. Entre
elas, pode-se citar a reducdo da capacidade da politica fiscal de diminuir
desigualdades e de estimular a economia, especialmente no contexto de
estagnacao vivido pelo Brasil ap6s 2014 (Andrade; Baccioti, 2020). De fato,
Cardoso e Carvalho (2021) mostram que consolidagdes fiscais aumentam
a desigualdade em paises da América Latina, especialmente quando feitas
pelo lado da despesa. No que tange ao efeito sobre atividade econdmica,
Jorda e Taylor (2016) constatam que medidas austeras possuem efeito ne-
gativo quatro vezes maior sobre o produto em periodos de crise.

A segunda critica feita ao Teto é que a sua estrutura promoveria o es-
trangulamento de investimentos publicos (Vilella; Vaz, 2021), especial-
mente dado o engessamento do orcamento brasileiro, fazendo com que
0 ajuste necessdrio para cumprir a lei se dé por meio do corte de despe-
sas discriciondrias. Nesse sentido, os resultados de Ardanaz et al. (2020) e
Ardanaz e Izquierdo (2022) evidenciam que consolidages orcamentarias
em paises que possuem regras menos flexiveis estdo de fato associadas a
maiores cortes de investimentos piblicos, uma vez que seu corte é politi-
camente mais palatavel.

A combinagdo dessas duas criticas mostra que o Teto iria contra um dos
principios do desenho de regras fiscais apds a crise de 2008: a flexibilidade
(Eyraud et al., 2018). Vilella e Vaz (2021) argumentam que essa rigidez se re-

4 O nivel ndo é exatamente igual ao de 2016 devido ao reajuste para 2017, estipulado em 7,2%
—maior que o IPCA do exercicio (6,3%) — e devido as mudancas legislativas feitas no Teto entre
2019 e 2022. Além disso, Mendes (2021) atenta para o descasamento entre o indexador do Teto
para o ano te o INPC de r— 1, que corrige a maioria das despesas obrigatérias. Ademais, havia
previsdo de uma possivel revisdo do indexador em 2026, 10 anos apds sua implementaggo.
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fletiu nas emendas constitucionais necessarias para garantir o cumprimento
formal da regra,® sendo que tais mudangas tém o maleficio de gerar uma
série de incertezas no dmbito fiscal, enfraquecendo a credibilidade das con-
tas publicas do pais.

Apesar dos pontos negativos e das mudancas frente ao seu desenho
original, Mendes (2021) argumenta que o Teto trouxe uma série de bene-
ficios, como a ancoragem de expectativas e a institui¢do de um arcabougo
fiscal anticiclico que deu fim ao ajuste via receita permitido pela MRP antes
de 2017. Brochado et al. (2019), por sua vez, pontuam que o Teto foi dese-
nhado seguindo algumas das melhores praticas internacionais que emergi-
ram apos a crise financeira de 2008, sendo simples, transparente e aplicado
individualmente a cada um dos poderes da Unido, apesar de ndo atender
plenamente ao principio da flexibilidade. Ambos os autores também apon-
tam como positiva a vigéncia longa do Teto, que contribuiria para a sus-
tentabilidade fiscal e para a ancoragem das expectativas no longo prazo.

Figura 1 Taxa basica de juros e resultados primarios

(a) Taxa Basica de Juros Média Anual (b) Resultado Primario
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Fonte: International Finance Statistics (FMI) e IMF Fiscal Monitor (FMI). Elaborag&o propria.

Além disso, ha evidéncias positivas dos efeitos da EC n° 95/2016 sobre os
juros longos (Miranda, 2022), sobre o crescimento de curto prazo (Caval-

5 Entre 2019 e 2022, o Teto passou por seis expansdes, referentes a cessdo onerosa do pré-sal,
a “PEC Emergencial”, a “PEC dos Precatérios” — que alterou o indexador e limitou o mon-
tante anual a ser pago de precatérios —, & “PEC Kamikaze” e & “PEC da Transi¢ao”. Ademais,
aprovou-se o “Or¢amento de Guerra” para o combate a pandemia, que permitiu desembolsos

adicionais de 8% do PIB em 2020-2021 (Schreiber, 2022).
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canti, 2020), sobre a reducdo da taxa de juros neutra (Rodrigues, 2020) e
sobre a queda do risco pais (Tinoco, 2020). Nesse sentido, a implementa-
¢do do Teto coincidiu com queda na taxa basica de juros (Selic) — tanto em
termos nominais quanto reais — e com melhora no resultado primario cor-
rente e ciclicamente ajustado (RPCA) até 2019, como mostra a Figura 1:

3 Consolidacdes fiscais e discussao internacional

Partindo do principio de que o excesso de despesa publica teria sido uma
das principais causas da crise de 2015, o Teto estava amparado em uma
perspectiva econdmica segundo a qual o menor nivel de despesas reduziria
a taxa de juros e estimularia o crescimento (Elmendorf; Mankiw, 1999).
Notadamente, esse mecanismo é conhecido como a hipétese do crowding-
out’: a expansdo (contragdo) dos gastos publicos diminuiria (aumentaria) a
poupanca agregada e “expulsaria” (atrairia) os investimentos privados por
meio de maiores (menores) taxas de juros, o que desestimularia (impulsio-
naria) a economia.

Posto de outra forma e com termos mais recentes, a consolidacio fiscal
teria efeitos expansionistas sobre o produto, como é defendido na motiva-
cdo da proposta de emenda a Constituicdo do Teto de Gastos:

Entre as consequéncias desse desarranjo fiscal, destacam-se os elevados prémios
de tisco, a perda de confianga dos agentes econdmicos e as altas taxas de juros,
que, por sua vez, deprimem os investimentos e comprometeram a capacidade
de crescimento e geragdo de empregos da economia. Dessa forma, agdes para
dar sustentabilidade as despesas piblicas nio sdo um fim em si mesmas, mas

0 tinico caminho para a recuperagio da confianga, que se traduzird na volta do
crescimento (Brasil, 2016b).

Apesar dessa afirmacdo, ndo ha evidéncias inequivocas acerca do efeito de
consolidacdes fiscais sobre o produto e o investimento, havendo estudos
que apontam para o crowding-out, outros para o crowding-in — hipétese se-
gundo a qual o gasto do governo aumentaria o nivel de renda — e outros
para a “equivaléncia ricardiana” (Barro, 1974), conforme a qual o financia-
mento governamental via déficit ndo teria efeito sobre a atividade.®

6 Em todas as figuras, a linha vertical tracejada corresponde a data de aprovagao do Teto de Gastos.
7 Termo cunhado por Blanchard (1991).

8 Ha ainda estudos que apontam para efeitos opostos do aumento de gastos ptblicos sobre
o produto (positivos) e o investimento (negativos) (Blanchard; Perotti, 2002).
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Do lado do crowding-out e da consolidagdo fiscal expansionista, desta-
cam-se os estudos de Giavazzi e Pagano (1990) e Alesina e Ardagna (1998,
2010) mostrando que grandes aumentos do RPCA sdo mais efetivos quan-
do realizados pelo lado da despesa, podendo, em alguns casos, provocar
aumento do investimento privado e do produto. Alesina, Favero e Gia-
vazzi (2019) avangam no tema trazendo contribuicdo empirica relevante:
os autores analisaram informacdes de 200 planos de austeridade fiscal em
16 economias avangadas entre 1980 e 2014, chegando a conclusdo de que
ajustes fiscais pelo lado da despesa podem ter melhores resultados sobre
as varidveis econdmicas como produto e emprego do que ajustes fiscais
realizados por meio de aumento de tributos.

Teoricamente, tal resultado pode ser explicado & luz da melhora de ex-
pectativas defendidas na motivagido do Teto, seguindo o argumento de
Blanchard (1990): se os agentes tém expectativas racionais, o ajuste fiscal
atual pode ser visto como menos agressivo se comparado ao necessario no
futuro, o que aumentaria sua renda permanente.

Corroborando a existéncia do efeito de melhores expectativas, David
et al. (2019) encontram que os juros longos caem significativamente em
paises emergentes apés a aprovagdo legislativa de medidas de austeridade,
enquanto Beetsma et al. (2015) mostram que tais efeitos sdo maiores em
paises com regras fiscais fortes. No contexto brasileiro, Miranda (2022)
argumenta que eventos fiscais que geram expectativas de superdvit depri-
mem a taxa de juros de longo prazo, em linha com o resultado de Laubach
(2009) para os Estados Unidos.

Cavalcanti et al. (2019), por sua vez, mostraram que a quebra de expec-
tativas em relacdo ao tamanho do déficit fiscal no Brasil em 2015 represen-
tou um grande “choque informacional”, intensificando a crise do periodo.
Por fim, Salomdo (2023b) testou a hipdtese de austeridade fiscal expansio-
nista para o Brasil entre 2000 e 2020 e seus resultados sugerem que ajustes
fiscais teriam efeito positivo sobre o produto brasileiro.

De forma oposta, ha vérios estudos que indicam que consolidagdes
fiscais tém resultados negativos sobre a atividade econdémica. Em espe-
cial, Guajardo et al. (2014) fazem uma resposta direta a Alesina e Ardagna
(2010), mostrando que a austeridade causa recessdes mesmo em nagoes
com maior risco e em conjunturas de grandes ajustes fiscais.’

9 Carriere-Swallow et al. (2018) encontram resultados similares para a Amerlca Latina.
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Apesar de haver queda no produto em todos os cendrios, Guajardo et al.
(2014) encontram que tal efeito é realmente menor quando os ajustes se
dao pela despesa, sendo que o canal por tras disso ndo sdo as melhores
expectativas, mas sim a acomodagdo da politica monetaria — ou seja, a
queda na taxa de juros — que geralmente sucede essas consolidagBes e que
ocorreu no Brasil apds 2016. Nesse sentido, Perotti (2012) e Blyth (2013)
argumentam que um ajuste fiscal expansionista — ou menos recessivo — de-
pende de um ambiente externo favoravel no qual as maiores exportacdes
compensem a menor demanda interna.

De modo geral, a literatura sugere que consolidacdes ligadas a cortes
de investimentos publicos estdo associadas a maior queda do produto. Os
achados tedricos de Baxter e King (1993) revelam, a partir de um mode-
lo neocléssico, que aumentos do investimento publico produzem “efeitos
dramadticos” sobre o produto. Empiricamente, Ardanaz et al. (2021) mos-
tram que ajustes fiscais que protegem as despesas publicas de capital estdo
associados a menores taxas de juros e redu¢des menores — ou até nulas —
da atividade econdmica, enquanto aqueles que cortam despesas publicas
de capital causam mais recessdes.

A questao dos multiplicadores fiscais é um assunto polémico e longe de
consenso na literatura, sendo que para Leeper (2010) existe ampla gama de
resultados sobre o assunto. Para o caso brasileiro, Alves e Palma (2023) en-
contram multiplicadores préximos de zero para os investimentos, enquan-
to Pires (2017), Castelo-Branco et al. (2017) e Sanches e Carvalho (2022)
mostram que os multiplicadores fiscais sdo maiores para os investimentos
publicos e em periodos de baixo crescimento.’ Nesse sentido, Orair e Si-
queira (2018) mostram que o investimento publico atingiu seu pico em
2010 e foi comprimido fortemente durante a recessdo em virtude da pré-
-ciclicidade da MRE, o que, segundo eles, contribuiu para a crise e para a
estagnagdo subsequente.

Portanto, a literatura parece convergir, especialmente no periodo recen-
te, para o fato de que consolidagdes fiscais possuem efeitos contracionistas
sobre a atividade — principalmente se envolverem cortes substanciais de in-
vestimentos publicos —, mas que tal fenémeno é menos pronunciado com
ajustes pelo lado da despesa, podendo haver situagoes expansionistas em al-

10 Apesar de grande parte da literatura convergir para o fato de que os investimentos pu-
blicos possuem os maiores multiplicadores, as revisdes feitas por Ramey (2019) e Busato e
Martins (2022) mostram que ndo hd consenso acerca de sua relagdo com o ciclo econdémico.
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guns casos. Ademais, os achados confirmam o fato de que consolida¢des an-
coram as expectativas e reduzem as taxas de juros da economia, o que pode
amenizar os possiveis efeitos negativos da austeridade sobre o produto.

4 Metodologia e dados

Esta secdo apresenta a técnica utilizada para avaliar as criticas referentes
a contragdo do investimento publico e a validade das teorias com relacdo
a queda da taxa bésica de juros, o que serd feito por meio do método de
Controle Sintético (CS) (Abadie; Gardeazabal, 2003; Abadie et al., 2010,
2015). A técnica é uma abordagem econométrica utilizada para estudar
o impacto de eventos que atingem uma ou poucas entidades e com uma
amostra pequena de potenciais controles. Nesses contextos, Abadie (2021)
enfatiza que uma combinacdo de unidades ndo tratadas tende a formar um
melhor grupo de comparagdo do que qualquer unidade sozinha.

Intuitivamente, a metodologia consiste em criar uma unidade “sintética”
a ser comparada com a unidade tratada — o Brasil —, o que é feito a partir de
uma média ponderada dos paises que ndo sofreram a intervencio; na litera-
tura, esse conjunto de unidades ndo-tratadas é chamado de pool (conjunto)
de doadores. Assim, uma das principais vantagens do CS é o fato de ele ser
data-driven'!, reduzindo a discricionariedade na escolha do grupo de controle.

Abadie (2021) propde que se restrinja esse pool de doadores a unidades
parecidas com a que sofreu a intervencdo para diminuir vieses de interpo-
lagao. Ademais, o autor recomenda que o grupo ndo seja muito numeroso,
a fim de evitar problemas de overfitting que poderiam levar a estimacéo de
efeitos causais espurios.

Assim, serd utilizada uma amostra adaptada de Carrasco et al. (2014)
que compreende 17 paises emergentes: Argentina, Africa do Sul, Bulgaria,
Chile, China, Colémbia, Equador, Hungria, India, México, Malésia, Peru,
Polénia, Rissia, Tailandia, Turquia e Uruguai. Ressalta-se, porém, que nem
todas essas nagdes possuem informagdes acerca da taxa de juros de po-
litica monetaria nas bases de dados utilizadas — descritas mais a frente
nesta secdo —, de forma que 11 territérios sdo usados para a estimacao dos

respeito ao fato de o método permitir pouca intervencio na escolha das unidades de compa-
racdo e das varidveis relevantes, que sdo determinadas pela amostra utilizada.
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sintéticos da Selic, sendo excluidos Argentina, Bulgaria, China, Equador,
India e Uruguai.?

O procedimento para atribuir pesos as unidades doadoras visa criar um
grupo de controle valido para comparagdo ao pais tratado, o que é crucial
para estimar o efeito causal da intervencdo em estudo. Supde-se que ha
observagdes de / + 1 unidades, com j=1sendo o Brasile j=2,3, ..., J+ 1 os
paises doadores. Os paises sdo observados ao longo de T periodos, sendo
T, o numero de periodos antes da intervencdo, a qual ocorre em T, + 1.

O método exige que, para cada unidade j e tempo ¢, observemos a va-
ridvel de interesse, Y. Além disso, para cada unidade /, observa-se um con-
(X -+ Xy;), que ndo precisam ser observados
em todos os periodos. Assim, define-se, para cada uma dasj + 1 unidades,

junto de k predltores de Y,
um vetor X; de dimenséo (k x 1)que contém os valores das caracteristicas
predltoras” de Y,, as quais podem incluir valores de Y, pré-intervencao.

Para cada pais j e ano ¢, define-se Y, como o valor potenc1al da varidvel
de interesse caso a intervengdo ndo ocorresse e Y;, como o valor observado
na unidade tratada (f = 1) em algum periodo pés-intervencdo (t > 7). Assu-
mindo auséncia de antecipacdo e de spillovers entre unidades, o impacto do
Teto de Gastos no Brasil é dado por:

L =YYy (1)

O problema reside, entdo, em estimar Y, para t > T,: como o Brasil teria
evoluido na auséncia do Teto de Gastos. Para isso, supde-se que Y, seja
dado por um modelo linear de fatores,!* definido da seguinte maneira:

AW tE, (2)

12 Além do menor nimero de paises, had duas ressalvas a serem feitas relac1onadas a ques-
tées institucionais que ndo sdo necessariamente capturadas pelo controle sintético. Primeira-
mente, algumas na¢des do pool possuem institucionalidade distinta para a politica monetaria
que ndo coincide com o regime de metas de inflacdo adotado pelo Brasil. Em segundo lugar,
paises que possuem taxas de juros estruturalmente baixas, como a Maldsia possuem regras
fiscais ligadas ao resultado operacional (Davoodi et al., 2022), enquanto o Teto de Gastos
incide sobre a despesa primdria.

13 Ressalta-se a auséncia do subscrito t em X): cada um dos k preditores externos terd de ser
agregado por uma funcdo que os torna invariantes no tempo, como a média de todo ou parte
do periodo pré-intervengao.

14 Chen (2023) mostra que, dentro da classe de weighted matching estimators, o controle sinté-
tico estima o melhor contrafactual mesmo sem nenhuma hipétese quanto ao processo gera-
dor dos dados (data generating process, em inglés).
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onde §, é um fator comum ndo observado em todos as unidades, B, é um
vetor (1 x k) de pardmetros associados as caracteristicas preditoras X, 4, ¢
um vetor (1 x F)de fatores comuns ndo observados, y, é o vetor (F x 1) de
pardmetros associados, e ¢, € o termo de erro.

Seja W= (w,, ..., w; ;)" um vetor de pesos de dimensdo (/ x 1) tal que

w,20paraj=2,.., /+1lew,+..+w

.1 = 1. Cada valor de W¢, portanto,

uma possivel combinacio de pesos para um “Brasil sintético”, ou seja, uma
possivel média ponderada dos paises no pool. Abadie et al. (2010) mostram

que Y;¥ pode ser estimado por Z/J;l w, Y, j€ {2,...,]+1}.

Para que o sintético seja o mais préximo possivel dos valores observa-
dos, deve-se escolher W de forma a minimizar a diferenca entre o Brasil e o
seu controle sintético antes do Teto de Gastos (1 < T;)). Abadie e Gardeaza-
bal (2003) e Abadie et al. (2015) propdem escolher W de forma a minimizar
uma medida de distancia entre os preditores observados, dada por:

1%, - X,W] = (X, - X, W) V(X, - X,W) )

onde X, é um vetor de dimensao (k x 1) contendo os preditores de Y,,, X,
¢ uma matriz de dimensdo (k x J) que armazena os preditores das unida-
des pertencentes ao pool de doadores, e V' é uma matriz diagonal positiva
semidefinida (k x k).

Uma possivel preocupacdo € o efeito de varidveis ndo observadas, como
questdes institucionais e diferentes formas de condugdo da politica mone-
téria, dispostas em ¢, Abadie (2021) argumenta que se o controle sintético
se adere bem as caracteristicas em X, ao longo de um T, suficientemente
grande, também captard bem os fatores ndo observados. Por sua vez, Fer-
man (2021), mostra que, mesmo com uma aderéncia imperfeita nos perio-
dos pré-tratamento, o estimador é assintoticamente ndo viesado com T, e
J suficientemente grandes.

Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2015) sugerem que a esco-
lha de Vseja feita de forma objetiva e data-driven, reduzindo a discriciona-
riedade na decisdo dos pesos que compSem W. Seguindo essa recomenda-
¢do, V serd uma matriz tal que a escolha de W minimiza o erro quadratico
médio da previsdo antes da intervencio — em inglés, mean squared prediction
error (MSPE):
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2

MSPE:%O'ZIT“1(Y1f _Z,]':;W/'Y/”) @)
Nota-se, portanto, que o problema de CS é de otimizagdo aninhada. Nes-
sa especificacdo, cada elemento da diagonal de V mostra a importancia
relativa de cada uma das k caracteristicas para a previsdo de Y,. A transpa-
réncia que surge dessa interpretagio de V ¢, segundo Abadie (2021), uma
das principais vantagens do método de CS. Além disso, o autor enfatiza a
transparéncia da metodologia em outros dois aspectos: na visualiza¢do da
qualidade do ajuste pré-tratamento e na contribui¢do de cada doador para
a composigdo do contrafactual.

Esse dltimo ponto é consequéncia da restri¢do dos pesos do controle
sintético, maiores que zero e com soma um, o que impede qualquer extra-
polacdo para além do suporte dos dados e faz com que o vetor W seja es-
parso, facilitando a interpretacdo dos resultados. Contudo, essa exigéncia
faz com que ndo seja possivel aplicar o método tradicional a unidades ex-
tremas, como é o caso da taxa bésica de juros brasileira, que, como mostra
a Figura 2, foi durante anos uma das maiores do mundo emergente.

Ferman e Pinto (2021) defendem que, em um contexto no qual a aderén-
cia pré-tratamento ndo é capaz de ser perfeita — como ocorre com unidades
extremas —, um estimador que usa as varidveis centralizadas na média de
cada pais resulta em menos viés. Essa modificacdo é analoga a adi¢do de um
intercepto a Equagdo 1 — proposta de Doudchenko e Imbens (2016, p. 9) —,
permitindo que o resultado da unidade tratada seja sistematicamente
maior do que o de outras. Os autores ressaltam, porém, que a adigdo de
uma constante s6 € possivel se todos os componentes em X; forem valores
de Y,, uma vez que a adicdo de interceptos iguais em covariadas “quali-
tativamente diferentes” de Y, violaria a condigdo de invaridncia a escala.
Assim, a construgdo do controle sintético para a Selic se baseia apenas nos
valores da taxa bésica de juros de cada ano entre 2005 e 2016.

Os paragrafos seguintes se dedicam a detalhar como a metodologia des-
crita anteriormente foi posta em pratica. Os controles sintéticos foram es-
timados no R por meio das bibliotecas tidysynth e scpi com 2016 como o
ano de intervencdo (1), uma vez que a EC n° 95 foi aprovada pelo Senado
Federal e promulgada em dezembro desse ano, sendo 2017 (T, + 1) o primei-
ro periodo de sua vigéncia. Assim, o periodo pré-intervengdo vai de 2005 a
2016, enquanto a andlise dos possiveis efeito do Teto compreende o periodo
de 2017 a 2019 para o investimento publico e de 2017 a 2021 para a Selic.
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Figura 2 Média anual da taxa basica de juros de paises emergentes
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Fonte: International Finance Statistics (FMI). Elaboragéo prépria.

As informagbes da taxa de investimento publica (em % do PIB) foram
coletadas da Investment and Capital Stock Dataset (ICSD) (Xiao et al., 2021).
A base, com dados até 2019, possui informagdes em termos reais e em
paridade de poder de compra (ddlares internacionais de 2017) (PPP), o que
facilita a comparacdo entre paises e evita distor¢des de pregos relativos.

Para o Brasil, os dados da ICSD abrangem o setor publico ndo financeiro,
incluindo todos os entes federativos e as estatais, com excecdo da Petro-
bras e da Eletrobras. Sempre que possivel, os dados contemplam o governo
geral, ou seja, incluindo unidades subnacionais; para paises emergentes,
porém, ha alguns casos em que apenas o governo central é considerado.

Vé-se que hé divergéncia entre a abrangéncia dos dados de investimen-
to publico — que compreendem o governo geral — e a incidéncia do Teto de
Gastos, que se dd majoritariamente na esfera federal. Contudo, inexistem
informacdes internacionais compreensiveis e em bases comparaveis — em
termos reais e em PPP, como a ICSD — apenas de investimentos federais.
Portanto, os resultados apresentados na Se¢do 5 devem ser lidos com essa
limitagdo em mente.

A taxa basica de juros, por sua vez, foi retirada da International Finance
Statistics do FMI. A extracao foi realizada em termos mensais usando a
biblioteca imfr no R, sendo o valor anual obtido pela média aritmética dos
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meses. Especificamente, a varidvel usada foi a taxa de juros de politica mo-
netéria (c6digo FPOLM_PA), cujos dados estavam disponiveis até 2021 no
momento da extragdo. Novamente, ressalta-se que o conjunto de doadores
nessa analise é restrito em fun¢do da auséncia de informagdes para alguns
dos paises emergentes considerados.

Os preditores da taxa de investimento publico real e da taxa basica de
juros foram retirados de bases do FMI e do Banco Mundial. Em primeiro
lugar, coletaram-se dados acerca da divida publica e do RPCA do Monitor
Fiscal do FMI. Ademais, outros controles foram obtidos da World Devel-
opment Indicators (WDI) — base mantida pelo Banco Mundial — usando a
biblioteca WDI no R. Por fim, usou-se indices de controle de corrupgido e
de estabilidade politica obtidas da World Governance Indicators (WGI), tam-
bém do Banco Mundial, visando controlar para os efeitos da crise politica
iniciada em 2014.

A anélise comega em 2005 — visando evitar as turbuléncias econémicas
e as altas taxas de juros do inicio do século — e vai até 2019 para o investi-
mento publico e até 2021 para a Selic. Ressalta-se que o uso de um periodo
pré-intervencdo de 12 anos diminui a relevincia de choques temporarios
para a construgdo do sintético, reduzindo a chance de um pais ser selecio-
nado para o grupo de controle em virtude de flutuagdes de curto prazo.

Quanto as variaveis explicativas, usou-se, para o investimento publico:
taxa de cdmbio medida em moeda corrente por US$ e normalizada em
2003 = 100; PIB per capita em ddlares internacionais de 2017; termos de
troca (net barter terms of trade); taxa de desemprego; RPCA; e indicador de
controle da corrup¢do da WGI. Ja a taxa de juros de politica monetéria foi
estimada usando o estimador com intercepto proposto por Doudchenko e
Imbens (2016) e Ferman e Pinto (2021), que ndo permite covariadas e usa
apenas os valores pré-intervencdo da prépria variavel de interesse.

Por fim, pode-se também incluir transformagdes e valores de Y, em X,.
Contudo, é necessério definir qual especificagdo das covariadas e de Y, usar:
para isso, serd adotado o procedimento recomendado por Ferman et al.
(2020), sendo estimadas 14 especificagdes distintas para o investimento
publico. Elas foram divididas em dois grupos: as que usam a média das
covariadas durante todo o periodo de 2005 a 2016 e aquelas que utilizam
médias dos periodos 2005 a 2011 e 2012 a 2016, captando os diferentes
momentos do ciclo de commodities e da economia brasileira. Quanto aos
valores de Y, hé sete possibilidades diferentes.
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Na primeira, usa-se, além das covariadas externas, apenas a média de Y,
pré-tratamento; na segunda, todos os valores de Y, t < T; na terceira, apenas
os valores de 2005, 2011 — primeiro ano da desaceleracdo econémica brasi-
leira e da mudanca de estratégia do governo para a priorizacdo de subsidios
(Orair; Siqueira, 2018) — e 2016; na quarta, os primeiros 75% dos valores de
Y, —ou seja, até 2013 —, visando captar um histérico maior pré-crise; na quin-
ta, os tltimos 25%: 2014 a 2016, buscando assimilar tendéncias mais recen-
tes. Por fim, estimam-se especificacdes usando apenas preditores exégenos
e outra apenas com valores de Y, pré-tratamento, sem nenhuma covariada.

Ferman et al. (2020) defendem que a especificagio preferida serd aquela
que possuir o menor erro quadratico médio de previsdo pds-tratamento
dos placebos — ou seja, nos controles sintéticos construidos para as uni-
dades do pool de doadores. Intuitivamente, o erro quadratico médio de
previsdo dos placebos deve ser préximo de zero mesmo no periodo pés-
-intervengdo, uma vez que eles ndo sofreram o efeito da politica estudada.

Mesmo com esses procedimentos para garantir a construgdo da unidade
de comparagdo que mais se assemelha ao Brasil, ha incerteza a respeito da
capacidade do controle sintético de realmente atuar como um bom con-
trafactual. Em outras palavras, qual a chance de encontrarem-se efeitos
dessa magnitude se escolhéssemos outro pais de forma aleatéria? A Gltima
parte desta secdo dedica-se a responder essa pergunta, usando os placebos
temporais e espaciais propostos por Abadie et al. (2010).

O placebo temporal consiste em adotar outras datas como intervencio
—no caso, 2010 e 2014. Idealmente, o controle sintético deve ser capaz de
reproduzir o comportamento do Brasil entre o ano escolhido para o teste
e a efetiva vigéncia do Teto em 2017. A adocdo de 2014 como placebo
também permitird analisar em que medida o comportamento das variaveis
pode ser atribuido a recessdo iniciada em 2015.

Jé o placebo espacial consiste em uma técnica de inferéncia por permu-
tagdo. O método de controle sintético serd aplicado iterativamente a cada
um dos outros paises emergentes do conjunto de doadores, colocando o
Brasil no pool em seu lugar. Dessa forma, se os placebos possuirem di-
ferencas muito grandes entre o cendrio observado e o contrafactual pds-
-intervengdo, pode-se dizer que o resultado para o Brasil foi fruto do acaso.
Caso contrério — se a diferenca observada para o Brasil for maior do que a
dos placebos —, pode-se afirmar que os efeitos obtidos realmente ocorre-
ram por causa da medida estudada.
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Essa forma de inferéncia pode ser quantificada por meio de um p-valor
(Abadie er al., 2015), calculado com base na distribuicdo das razdes pds e
pré-intervencdo dos MSPE: para cada placebo, computa-se o MSPE antes
de 2017 e o obtido no pds-tratamento — que serd alto caso haja muita dife-
renca entre os valores observados e o contrafactual. Sendo # o nlimero de
paises com razdes MSPE maiores do que a do Brasil, e J o total de unidades
no pool de doadores:

_n+1
P=7a

5 Resultados
5.1 Investimento publico real

Os primeiros resultados apresentados dizem respeito a taxa real de investi-
mento publico. Nesse caso, a especificagdo preferida para a construcio do sin-
tético segundo o procedimento de Ferman et al. (2020) foi aquela com Y, em
2005, 2011 e 2016 e com as covariadas externas como médias de 2005 a 2011
e 2012 a 2016. Os pesos atribuidos aos paises (W) estdo dispostos na Tabela 1.

Tabela 1 Pesos para a construcdo do controle sintético: investimento publico real

Pais | Peso (W)
México 44%
india 18%
Africa do Sul 13%
Peru 11%
Uruguai 10%
Pol6nia 3%

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Pesos arredondados para o niimero inteiro mais préximo.

Vé-se que os paises mais relevantes para a construgdo do sintético sdo ex-
portadores de commodities, o que, dada a sua relevancia para a atividade
brasileira (Barboza; Borges, 2022), aumenta a credibilidade de o contrafac-
tual estimado de fato seguir a trajetéria do Brasil caso o Teto de Gastos nao
tivesse entrado em vigor.
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Os pesos atribuidos pela otimizacdo de V e a aderéncia do sintético —
bem como as médias do pool de doadores — podem ser vistos na Tabela 2.
Vé-se que o controle sintético aproxima melhor as caracteristicas brasilei-
ras, enquanto a média do pool de doadores possui erros de aproximacao
maiores. O fato de a média do pool ndo ser um grupo de comparagdo ade-
quado fica mais evidente na Figura 3, na qual se vé que a tendéncia e, em
especial, o nivel do investimento publico pré-tratamento do Brasil e da
meédia sdo substancialmente diferentes.

Tabela 2 Preditores do investimento publico

Variavel Peso (V) Brasil Sintético Média dos

doadores
Investimento publico 2011 25.1% 4,58 447 5,30
Controle da corrupgdo 2012-16 194% -0,25 -0,25 -0,06
Taxa de desemprego 2005-11 16% 81 81 79
Termos de troca 2005-11 13.7% 114 115 121
PIB per capita PPP 2005-11 8.8% 13.904 13.893 16.080
PIB per capita PPP 2012-16 54% 15.310 15.597 18.861
Investimento ptiblico 2016 5% 29 3,6 50
Investimento publico 2005 4.7% 3,7 36 46

Fonte: Elaborag&o prdpria.

Notas: Com excecéo do investimento publico, as varidveis sdo as médias dos respectivos periodos. Va-
ridveis que ndo aparecem na tabela possuem peso inferior a 2%.

Figura 3 Investimento ptblico do Brasil e da média dos paises doadores
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Fonte: Elaborag&o prdpria.
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O controle sintético estd posto na Figura 4; enquanto o Grafico 4a exibe a
evolugdo dos niveis de investimento publico para o Brasil e para o sinté-
tico, o Gréfico 4b evidencia a diferenca entre eles. Pode-se ver que o con-
trole sintético segue de perto a trajetéria brasileira até a recessdo iniciada
em 2015, confirmando que ele atua como um grupo de comparacdo mais
adequado frente a média simples do pool de doadores.

Contudo, vé-se que o sintético ndo é capaz de capturar a queda do in-
vestimento publico que ocorreu durante a crise de 2015-2016, mesmo ten-
do como preditor o nivel da varidvel em 2016. Apesar de a diferenca entre
o sintético e o Brasil aumentar depois do Teto — passando de —0,67 pontos
percentuais (p.p.) do PIB em 2016 para —1,13 p.p. em 2018 —, a tendéncia
temporal de 2014-2016 é em grande parte mantida.

Figura 4 Controles sintéticos: investimento publico
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Vé-se que a queda dos investimentos no Brasil no periodo anterior ao Teto
nao foi um caso isolado, haja vista a trajetéria observada no sintético. Par-
te disso se deve ao peso atribuido por V ao baixo investimento publico
brasileiro de 2016. Contudo, ha de se considerar também o que ocorria
no mundo — e em especial, nos paises emergentes — durante esse periodo.

Viérias nagdes ainda se recuperavam da crise econémica de 2008 e so-
friam com efeitos adversos prolongados sobre sua satde fiscal e seu cres-
cimento econémico. Ademais, o indice de pregos futuros da Commodity
Research Bureau (CRB) teve queda de 35% entre junho de 2014 e dezembro
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de 2016, o que afetou negativamente a economia de paises emergentes
— entre eles, os doadores do sintético aqui analisado — o que, por conta
da menor arrecadacdo, tende a gerar menores inversdes governamentais
(Ardanaz; Izquierdo, 2022; Salomao; Silva, 2023).

No Brasil, entretanto, os investimentos sofreram nio somente pelo bai-
X0 crescimento econdmico mundial, mas, sobretudo, por conta da recessdo
interna e do ambiente politico no biénio 2015-2016. O aumento de gastos
correntes, maiores interferéncias na economia e dentncias de corrupgao
ligadas a estatais importantes levaram a um menor espago fiscal para a rea-
lizagdo de investimentos publicos, bem como a perda de credibilidade e ao
rebaixamento do grau de investimento, o que, por sua vez, afastou também
o investimento privado. Ademais, em meio a série de manifesta¢des popu-
lares iniciadas em junho de 2013 que culminaram em um impeachment em
2016, o pais apresentou em 2015 a maior taxa de inflagio anual desde 2002.
Todos esses fatores trouxeram para o Brasil uma “tempestade perfeita” que
levou & queda do crescimento econdmico (Mendonga; Valpassos, 2022).

Figura 5 Placebos temporais: investimento publico
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Como posto por Orair e Siqueira (2018), tal diminuigdo no crescimento
provocou grande redugdo na arrecadagao tributaria o que, dada a rigidez
dos gastos sociais e a pré-ciclicidade do arcabougo fiscal vigente, fez com
que a tentativa de cumprir a meta de resultado primario passasse por con-
tingenciamentos de investimentos. Os placebos temporais dispostos na
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Figura 5 confirmam essa analise: enquanto o de 2010 possui boa aderéncia
até o inicio da crise, o de 2014 apresenta descolamento entre o nivel obser-
vado e o sintético ja em 2015.

Além disso, as razdes MSPE do sintético principal e do placebo de 2014,
dispostas na Figura 6, corroboram o argumento de que a recessdo originou
o movimento de queda dos investimentos publicos. Apesar de a razdo
MSPE do Brasil na andlise principal ser a maior dentre todos os paises do
pool (10,9) — o que sugeriria um resultado significante —, a razdo MSPE do
Brasil no placebo de 2014 chega a 38,4, indicando um efeito economica-
mente e estatisticamente da crise de 2014 sobre os investimentos publicos.

Figura 6 Razées MSPE do investimento publico: sintético principal e placebo temporal
de 2014
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Fonte: Elaborag&o prépria.
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Esses fatos evidenciam uma importante limitagdo do método de CS: o pro-
blema da identificagdo, especialmente em dados de maior periodicidade.
De fato, a metodologia é incapaz de isolar o efeito do Teto do de outros
eventos de 2017, bem como da histerese e da persisténcia dos efeitos da
crise de 2015-2016 em uma gama de dimensdes, como a fiscal, a produtiva,
a politica e a social (Barboza; Borges, 2021). Além disso, hé de se conside-
rar o fato de que os dados de investimento da ICSD compreendem todo o
governo geral, ndo apenas o federal.

Por fim, a Figura 7 mostra dois exercicios de robustez, conduzidos a
partir de modificacdes na amostra de doadores. O primeiro grafico mostra
a diferenca entre o Brasil e o sintético sem a inclusdo do México — pais
com maior peso no contrafactual da Figura 4 — no pool de doadores, mas
mantendo a especificagdo. Essa anélise, chamada de leave-one-out (“deixar
um de fora”, em traduc@o livre), tem objetivo de medir a sensibilidade dos
resultados ao comportamento de um dnico pais doador: como se pode ver,
a origem do movimento continua sendo a crise de 2015-2016.

O segundo grafico, por sua vez, mostra as estimativas com 0 mesmo
pool de doadores usados para os controles sintéticos da taxa basica de juros
que, como comentado anteriormente, conta com 11 paises em vez de 17.
Nesse contexto, a especificagdo favorita foi aquela apenas com valores de

Y

jtr

2015-2016 e que a diferenca aumenta relativamente mais apés o Teto, mas

sem covariadas externas. Vé-se que hd um descolamento menor em

percebe-se que a crise continua sendo a origem do movimento de queda.

Figura 7 Exercicios amostrais de robustez: investimento publico

(a) Sem o Pais com o Maior Peso (b) Amostra de Doadores de Juros
(México)
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Fonte: Elaborag&o prdpria.
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Assim, conclui-se que a recessdo foi a origem do movimento de declinio
acentuado dos investimentos puablicos, ainda que haja um leve aumento
da diferenca entre o Brasil e sintético depois do Teto. Contudo, a gran-
de tendéncia de queda durante a crise e a inércia das varidveis politicas e
econdmicas impede uma conclusdo mais clara, de modo que ndo se pode
afirmar de forma categérica, pelo método aqui proposto, que o Teto de
Gastos causou uma redugdo das inversdes governamentais.

5.2 Taxa basica de juros

Por dltimo, serd analisado o comportamento dos juros bdsicos da econo-
mia. Conforme Miranda (2022), a Selic estd intimamente ligada as varia-
¢bes na curva de taxas futuras — como a NTN-B de 10 anos —, afetando a
sustentabilidade da divida mesmo no longo prazo e o custo e o volume de
empréstimos tanto para o Estado quanto para os agentes privados. Ade-
mais, juros maiores promovem a substitui¢do em favor da poupanga no
problema de escolha intertemporal e diminuem o valor de ativos financei-
ros, o que reduz a riqueza dos domicilios e restringe os niveis de absorcao
interna (Lane, 2022).

Dessa forma, vé-se que a taxa basica de juros é um dos pregos mais
importantes da economia. Assim, a andlise do efeito da instituicdo de um
novo regime fiscal — o Teto de Gastos — é de extrema importancia. Cabe
lembrar que ja existem evidéncias de que o Teto reduziu os juros longos
(Cavalcanti, 2020; Miranda, 2022) e a taxa neutra (Rodrigues, 2020), res-
tando investigar os seus impactos sobre a Selic.

Para isso, serdo desenhados contrafactuais com a taxa em nivel usando
o estimador de Doudchenko e Imbens (2016) e Ferman e Pinto (2021), o
qual permite a andlise de unidades extremas, mas sem o uso de covariadas.
Como visto na Figura 2, o Brasil foi, por muitos anos, um dos paises emer-
gentes com a maior taxa basica de juros, fazendo com que a média dos
paises do pool de doadores ndo seja um grupo de comparacdo adequado.
Ressalta-se que a taxa aqui analisada é a média dos meses de cada ano e
que, por falta de dados, o poo/ de doadores é reduzido frente ao usado nos
sintéticos anteriores.

Os pesos atribuidos aos paises (W) estdo dispostos na Tabela 3. Vé-se que
ambos os principais doadores, Rassia (81%) e México (13%), sdo exporta-
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dores de commodities, o que reforca a capacidade do sintético construido de
atuar como um bom contrafactual. O intercepto calculado foi de +2,8.

Tabela 3 Pesos para a construcéo do controle sintético: taxa basica de juros

Pais | Peso (W)
Rissia 81%
México 13%
Trinidad e Tobago 6%

Fonte: Elaborag&o prépria.

Nota: Pesos arredondados para o niimero inteiro mais proximo.

Os resultados dos sintéticos estdo dispostos na Figura 8. Vé-se que o sin-
tético é aderente antes do Teto, especialmente apés a crise financeira de
2008-2009. Ademais, a taxa de juros brasileira apds o Teto ficou muito
abaixo do que estaria no melhor contrafactual, sendo que a diferenga che-
gaa-5,2 p.p. e diminui ligeiramente em 2021. Além disso, percebe-se que
esse movimento se deu por conta de uma queda relativamente maior no
caso brasileiro, uma vez que o sintético também possui uma redugdo na
taxa de juros de politica monetaria.

Esse resultado pode ser atribuido ao aumento da confianga e as melho-
res expectativas para o resultado fiscal, como tende a ocorrer no caso das
taxas longas quando sdo aprovadas medidas austeras (Laubach, 2009; Da-
vid et al., 2019; Miranda, 2022). Contudo, por ser uma taxa de curto prazo,
a Selic é afetada por flutuagdes ciclicas, sendo usada como instrumento
para impulsionar ou frear a economia. Nesse sentido, ndo se pode descon-
siderar os efeitos da desinflacdo e do desaquecimento da economia brasi-
leira apds 2016, uma vez que as estimativas do hiato do produto estiveram
consistentemente préximas de —5% no periodo (Souza Junior; Giambiagi,
2021; Borges, 2021a).5

A significancia do resultado exige uma anélise mais cuidadosa, com o
Brasil tendo apenas a terceira maior razdo MSPE, com um p-valor de 4/12
=0,33. A razdo MSPE brasileira é superada pela do México e da Malasia;
os graficos dos placebos, porém, mostram que a diferenca entre o Brasil e
o seu sintético pds-Teto é a mais negativa entre todos os placebos:

15 Ressalta-se, novamente, o problema de identificacio associado a essa aplicacdo do con-
trole sintético, ndo sendo poss1vel isolar perfeitamente os efeitos de expectativas do Teto de
outros fatores do ambiente macroecondmico brasileiro.
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Figura 8 Controles sintéticos: taxa basica de juros
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Figura 9 Placebos espaciais e razdes MSPE: taxa basica de juros

(a) Diferencas: Placebos Espaciais (b) Razdées MSPE
(=]
S MX |
2 2
& S MY
1
z BR |
£
S, PE
2 T
= HU
co
ZA
2028 593 TH
S8EEE8E8888 o
Outros doadores - - - - México PL
Malasia — Brasil RU
0 30 60 90 120
Razéo MSPE
1 Outros doadores I México
[ Malasia I Brasil

Fonte: Elaboragéo prépria.
No caso do México, h4 trés fatores importantes fazendo com que sua razdo
MSPE seja tdo alta e sinalizam que seus resultados ndo sdo fruto do acaso

ou de uma falha do método. Em primeiro lugar, o Brasil (25%) é o segundo
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maior doador, fazendo com que a taxa de juros de seu sintético caia a partir
de 2017. Ademais, a aderéncia pré-tratamento é a segunda melhor entre os
paises analisados, o que, tudo o mais constante, aumenta a razdo MSPE.

Contudo, o principal fator foi a politica monetdaria restritiva implemen-
tada pelo Banco Central mexicano a partir de 2017, uma vez que o pais
sofria com alta inflagdo — que dobrou entre 2016 e 2017, segundo os dados
da WDI —, com desaceleragdo econdémica — que gerou uma recessdo em
2019 — e com a queda no prego de commodities, o que afetou negativamente
seu balan¢o de pagamentos.

No que tange a Maldsia, vé-se que a aderéncia pré-tratamento também
é muito boa,'® o que produz uma alta razdo MSPE mesmo com um desvio
relativamente pequeno apés 2016. Em ambos os casos, porém, os valores
observados estdo acima dos respectivos sintéticos, de modo que o Brasil
foi o pais com a maior redugdo frente ao contrafactual.

Figura 10 Placebos temporais: taxa basica de juros

(a) 2010 (b) 2014
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Fonte: Elaborag&o prépria.

A andlise dos placebos temporais — disposta na Figura 10 — apoia essa ana-
lise. No caso do placebo de 2010, vé-se que o sintético é bem aderente até
o inicio da crise, ndo captando a subida acentuada entre 2014 e 2016, o que
também ocorre com os placebos de 2014, ainda que em menor intensida-
de. Vé-se que a alta inflagdo durante a recessdo provocou um aumento da
Selic, mas a diferenga vista pds-Teto (=5,2 p.p.) é maior (em termos abso-

16 Em parte, essa boa aderéncia pode ser atribuida a estabilidade da taxa de j juros do pais
que, entre 2005 e 2016, sempre ficou entre 2% e 3,5% e esteve extremamente préxima de

3% desde 2011.
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lutos) do que os desvios pré-crise, indicando que a grande redugdo da Selic
frente ao contrafactual a partir de 2017 ndo ocorre por conta de uma falta
de poder preditivo do método, o que é apoiado pela aderéncia do sintético
na Figura 8 mesmo durante a recessdo de 2015-2016.

Os exercicios de robustez amostral também confirmam os resultados,
ndo sendo eles dependentes de uma sé nagdo. O pais que mais contribuiu
para o sintético foi a Rissia; sua eliminagao faz com que o México se torne
o principal doador (62%) e que a diferenga entre o Brasil e o sintético au-
mente depois do Teto, chegando a mais de 9 p.p. em 2019-2020.

Figura 11 Controles sintéticos sem o pais com o maior peso: taxa basica de juros
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Assim, o Teto de Gastos contribuiu para a diminui¢do da taxa basica de
juros relativamente ao melhor contrafactual estimado pelo controle sinté-
tico. Essa queda pode ser atribuida a um par de fatores: & melhora de ex-
pectativas induzida por ele e ao desaquecimento da economia, que ainda
se recuperava dos efeitos econdmicos e politicos da recessio de 2015.

6 Consideracdes finais

As regras fiscais tornaram-se a principal forma de se limitar o viés deficitario
e a discricionariedade dos governos nos tltimos trinta anos, sendo adotadas
por um nimero cada vez maior de territérios. No Brasil, as primeiras regras
adotadas foram a Regra de Ouro (1988) e a MRP (1999), além dos principios
complementares dispostos na LRF (2000). Contudo, nenhuma delas conse-
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guiu conter o descontrole fiscal que precedeu a recessdo de 2015-2016, o
que exacerbou as fragilidades do arcabouco vigente até ent3o.

Por conta disso, aprovou-se o Teto de Gastos no final de 2016, limitan-
do a quase zero o crescimento real da despesa. Em sua justificativa, a lei
argumentava que sua aprovacao traria a volta do crescimento por meio de
menores taxas de juros, ancoragem de expectativas e ganhos de confian-
ca que, conjuntamente, trariam a “volta do crescimento” (Brasil, 2016b).
Além disso, a nova regra tinha o beneficio de ser simples, anticiclica e
atuar no que muitos consideravam a causa principal da crise: o grande
crescimento dos gastos publicos.

Em consonéncia com achados anteriores acerca de taxas de juros de
maior duragdo, os controles sintéticos indicam que o Teto causou reducdo
da Selic frente ao contrafactual, sendo que tal queda pode ser atribuida a
dois fatores: a melhora da confianca e das expectativas trazida pela regra e
ao desaquecimento da economia brasileira durante o periodo. Mais estudos
sd0 necessarios para investigar a contribuigdo de cada um desses pontos.

Desde sua concepgdo, porém, o Teto foi alvo de diversas criticas, prin-
cipalmente por conta de sua rigidez. Dada a estrutura etaria da populagao
brasileira e a evolugdo acelerada dos gastos obrigatérios, a tendéncia imposta
pelo ajuste fiscal seria o engessamento do orgamento e a compressao dos gas-
tos discricionarios, entre eles as rubricas que muitos estudos apontam como
possuindo os maiores multiplicadores fiscais: os investimentos publicos.

Os resultados dos controles sintéticos, porém, ndo sdo capazes de va-
lidar essa critica, uma vez que a grande queda das inversdes publicas tem
sua origem na pro-ciclicidade da MRP e na queda de receitas ocorrida du-
rante a recessdo de 2015-2016 (Orair; Siqueira, 2018), ainda que a diferen-
ca entre o Brasil e o sintético aumente ligeiramente apds o Teto. Mais estu-
dos sdo necessarios para isolar melhor os efeitos da crise e do Teto, o que
pode ser motivado pelo surgimento de novos dados internacionalmente
comparaveis sobre investimentos federais.

Com o fim do Teto de Gastos e a aprovacdo de um novo arcabougo
fiscal em 2023, faz-se necessaria a fiscalizacdo da sociedade para garantir
a expansdo dos investimentos publicos de forma fiscalmente sustentavel,
haja vista o investimento governamental ndo ter sido capaz de sequer
repor a depreciagido do estoque de capital publico (Pires, 2022). Além
disso, é fundamental que se priorize o planejamento a médio e longo
prazo, que se simplifique o regramento legal e que se institua a revisdo
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periddica de gastos e subsidios a fim de garantir a atuagdo anticiclica e
responsavel da politica fiscal e a sua contribuicdo efetiva para a retomada
do crescimento brasileiro.
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