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Resumo

A visdo de transparéncia fiscal utilizada neste estudo estd relacionada a
perspectiva de até que ponto o déficit orcamentario nao pode ser escondido do
publico. Em geral, o gerenciamento da politica fiscal depende em grande extensao
das previsdes orcamentarias feitas pelo governo e pelos previsores privados.
Portanto, os erros de previsao fiscal podem ser entendidos como uma medida
de transparéncia que é importante para explicar a sustentabilidade da divida
publica, pois a baixa qualidade das previsdes pode representar possiveis fontes de
déficit. Nesse contexto, uma relevante questao ¢é se as previsdes or¢amentarias sao
acuradas. Em particular, se as previsoes sao eficientes, se existe um viés e quais sao
os principais determinantes desse viés.

Este estudo analisa a transparéncia fiscal no Brasil por meio da qualidade
das previsdes orcamentdrias e, em particular, os fatores que determinam o erro
de previsdo fiscal. Para tanto, ¢ feita uma analise sobre as condigdes de viés, a
eficiéncia e a precisdo dos dados de previsao fiscal, bem como sobre as condigdes
de assimetria que capturam a tendéncia a subestimar ou superestimar as previsoes.
Ademais, os determinantes dos erros de previsdo fiscal sao analisados levando-se
em conta as dimensdes econdmica, politica e institucional. E importante destacar
que este tipo de analise é viavel para o caso brasileiro devido ao fato de o Banco
Central do Brasil (BCB) disponibilizar expectativas de mercado nao somente de
variaveis fiscais, mas também de outras varidveis para diferentes horizontes predi-
tivos que podem afetar os erros de previsdo fiscal. Em suma, este estudo contribui
para a andlise sobre a transparéncia fiscal a partir de elementos que caracterizam
o Pilar I1I do cédigo de transparéncia fiscal do FMI.

Os resultados obtidos indicam que as previsdes do balango or¢amentario e
de crescimento econdmico sdo otimistas, o que, por sua vez, representa uma fonte
para um gerenciamento da politica fiscal que incorra em viés de déficit. Em suma,
ha falta de transparéncia ou presen¢a de opacidade. Além disso, as previsoes
para horizontes temporais mais longos tendem a aumentar o viés preditivo e
sofrerem de menor qualidade dos dados. O viés nas previsdes de crescimento
representa uma importante fonte para explicar os erros de previsao fiscal. Em
particular, diferentemente do caso de paises desenvolvidos, as flutuagdes ciclicas
da economia bem como os ciclos eleitorais tém grande impacto sobre as previsoes
fiscais. Em nivel institucional, a accountability, que mede o poder de transparéncia
e influéncia da populagdo sobre o governo, mostra-se relevante para a pratica de
proje¢des or¢amentarias nao viesadas.

Palavras-chave: Nivel adequado de reservas. Custo de carregamento das reservas.
Divida publica.
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1 Introducdo

A transparéncia fiscal permite um debate mais bem informado entre os
formuladores de politicas e o publico sobre o desenho e os resultados da politica
fiscal. De acordo com Kopits e Craig (1998), a transparéncia nas operagdes do
governo ¢ considerada uma condigdo prévia importante para o equilibrio fiscal.
Em geral, hd a visdao de que mais transparéncia leva a menores déficits orcamen-
tarios e torna mais facil a realizagdo de uma politica de disciplina fiscal e de
controle de gastos (ALT; LASSEN, 2006).

O cédigo de transparéncia fiscal do Fundo Monetario Internacional (FMI) é
o padrdo internacional para a divulga¢do de informagdes sobre finangas publicas.
O cédigo foi publicado pela primeira vez em 1998 e atualizado em 2007 e em 2014.
O codigo abrange os quatro pilares da transparéncia fiscal (FMI, 2016):

- Pilar I - sobre os relatdrios fiscais — estes devem oferecer informacdes
relevantes, abrangentes, oportunas e confidveis sobre a posi¢do finan-
ceira e o desempenho do governo.

- Pilar II - sobre a previsao fiscal e orcamentaria — deve haver uma decla-
racdo clara dos objetivos orcamentdrios e das intengdes politicas do
governo, juntamente com proje¢des abrangentes, oportunas e crediveis
da evoluc¢ao das finangas publicas.

- Pilar III - sobre a andlise e a gestao de riscos fiscais — 0s riscos para as
financas publicas devem ser divulgados, analisados e gerenciados, e a
tomada de decisoes fiscais em todo o setor publico tem de ser efetiva-
mente coordenada.

- Pilar IV - sobre a gestao da receita de recursos — deve haver um quadro
transparente para a propriedade, contratacgao, tributacao e utilizagdo dos
recursos naturais.

Em suma, a transparéncia fiscal pode ser entendida como a abertura ao publico
sobre a estrutura e as fungdes governamentais, as intengdes de politica fiscal, as contas
do setor publico e as projecoes. Além disso, representa o acesso imediato a infor-
magoes confidveis, abrangentes, oportunas, compreensiveis e internacionalmente
comparaveis sobre atividades governamentais para que o eleitorado e o mercado
financeiro possam avaliar com precisao a posi¢ao financeira do governo e os verda-
deiros custos e beneficios das atividades governamentais (KOPITS; CRAIG, 1998).

De acordo com Poterba e Von Hagen (1999), os or¢amentos que sao facil-
mente acessiveis ao publico no processo de formulac¢do de politicas e que apresentam
informacoes consolidadas sdo transparentes. Além disso, Alesina e Perotti (1996)
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destacam que relatdrios ndo transparentes apresentam previsdes otimistas sobre
varidveis econOmicas e, em especial, sobre o balango orcamentdario. Conforme
destacado pelo FMI (2016), a perda de confian¢a do mercado em governos com
déficits subestimados ou ocultos depois da crise econdmica global de 2008 ressaltou
a importancia da transparéncia fiscal para a estabilidade financeira e econdmica.

A visao de transparéncia fiscal utilizada neste estudo esta relacionada a
perspectiva de até que ponto o déficit orcamentdrio ndo pode ser escondido do
publico (ver ALT; LASSEN, 2006). Em geral, o gerenciamento da politica fiscal
depende em grande extensdo das previsdes orcamentarias feitas pelo governo e
pelos previsores privados. Portanto, os erros de previsdo fiscal podem ser enten-
didos como uma medida de transparéncia que é importante para explicar a susten-
tabilidade da divida publica, pois a baixa qualidade das previsdes pode representar
possiveis fontes de déficit. Nesse contexto, uma importante questao é se as previsoes
or¢amentarias sdo acuradas. Em particular, se as previsdes sao eficientes, se existe
um viés, e quais sdo os principais determinantes desse viés.

Em suma, este estudo analisa a transparéncia fiscal no Brasil por meio da
qualidade das previsdes or¢amentarias, em particular, os fatores que determinam
o erro de previsdo fiscal. Para tanto, ¢ feita uma analise sobre as condi¢des de viés,
eficiéncia e precisdo dos dados de previsao fiscal, bem como sobre as condigdes de
assimetria que capturam a tendéncia a subestimar ou superestimar as previsoes.
Ademais, os determinantes dos erros de previsao fiscal sao analisados levando-se
em conta as dimensdes econdmica, politica e institucional. E importante destacar
que este tipo de analise é viavel para o caso brasileiro devido ao fato de o Banco
Central do Brasil (BCB) disponibilizar expectativas de mercado ndo somente de
variaveis fiscais, mas também de outras variaveis para diferentes horizontes predi-
tivos que podem afetar os erros de previsao fiscal. Em suma, este estudo contribui
para a analise sobre a transparéncia fiscal a partir de elementos que caracterizam
o Pilar III do cédigo de transparéncia fiscal do FMI.

O presente estudo apresenta uma contribuigdo a literatura sobre transpa-
réncia fiscal por meio do erro de previsao fiscal em diferentes aspectos. Os dois
mais importantes sdo:

i. o caso brasileiro representa um ambiente macroecondmico que combina
regime de cambio flutuante, regime de metas para a inflagdo e a busca
pelo equilibrio fiscal, o que, por sua vez, permite checar se os erros de
previsao fiscal (falta de transparéncia) seguem comportamento similar
aquele observado para outros paises estudados na literatura; e

ii. a analise empirica no presente estudo supera a tradicional limita¢ao de
dados para a analise dos erros de previsao em uma economia emergente
devido as informacgoes disponiveis no Sistema Gerenciador de Séries
Temporais do BCB (SGST/BCB).
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Asevidéncias apresentadas neste estudo sugerem que as previsoes do balanco
or¢amentario e de crescimento econdmico sao otimistas, o que, por sua vez, repre-
senta uma fonte para um gerenciamento da politica fiscal que incorra em viés de
déficit. Em suma, ha falta de transparéncia ou opacidade. Além disso, as previsoes
para horizontes temporais mais longos tendem a crescer o viés preditivo e sofrerem
de menor qualidade dos dados. O viés nas previsdes de crescimento econémico
representa uma importante fonte para explicar os erros de previsao fiscal. Em
particular, diferentemente do caso de paises desenvolvidos, as flutuagoes ciclicas
da economia bem como os ciclos eleitorais t¢ém um importante impacto sobre as
previsoes fiscais. No nivel institucional, a accountability, que mede o poder de
transparéncia e influéncia da populagdo sobre o governo, se mostra relevante para
a pratica de proje¢des orcamentarias ndo viesadas.

Esta monografia possui mais trés partes. O capitulo 2 faz breve revisao da
literatura sobre o erro de previsao fiscal como medida de transparéncia fiscal e de
seus determinantes. O capitulo 3 apresenta uma medida para os erros de previsao
do balanco orgamentario e também de crescimento econdmico para a economia
brasileira baseado nos horizontes preditivos ano corrente, 1 ano a frente e 2 anos
a frente. Ademais, ¢é feita uma analise da qualidade, da acuracia e da eficiéncia das
previsoes. Por fim, o capitulo realiza a analise dos principais determinantes do
erro de previsdo fiscal no Brasil por meio de modelos econométricos. O capitulo
4 apresenta as conclusdes.

2 Caracteristicas do erro de previsdo
fiscal como medida de transparéncia

Erro de previsdo, viés de implementagdo ou planejamento no processo
or¢amentario e hiato fiscal sdo nomenclaturas encontradas na literatura de
finangas publicas para se referir a diferenca entre previsao (ou planejamento) do
orcamento fiscal de um determinado ano e a sua efetiva execugao.

O or¢amento fiscal é o documento oficial elaborado pelo governo (seja na
esfera nacional, seja na estadual ou na municipal) que determina as despesas a
serem executadas pela politica fiscal do periodo seguinte, juntamente com as
receitas necessarias para o seu devido financiamento. De maneira a manter o
equilibrio das contas publicas, os gestores orcamentdrios procuram igualar os
gastos publicos ao montante de receitas que serdo arrecadadas dos contribuintes.

Em geral, o processo or¢amentario é constituido de quatro etapas principais
(VON HAGEN; HARDEN, 1995):
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i. Fase governamental - que diz respeito a elaboragdo do or¢amento pelo
governo com a devida submissao ao parlamento.

ii. Fase parlamentar - que discute as propostas apresentadas na etapa
anterior e culmina com o documento formal (na maioria dos paises
corresponde a um projeto de lei) para execugdo pratica.

iii. Fase de implementagdo — em que o plano é posto em execugdo; e

iv. Fase de controle - utilizada para a prestagdo de contas do resultado final
do or¢amento.!

Considerado importante elemento de carater politico, o or¢amento
muitas vezes sofre manipulacdes dos seus gestores na tentativa de adequa-lo em
beneficio dos seus interesses. Além do mais, o aparato legal e institucional que
legislam sobre as fases de elaboracdo, implementacdo e revisio do or¢amento
também sdo varidveis capazes de alterar o comportamento das finangas publicas
(VON HAGEN, 1992; ALESINA; PEROTTI, 1996). Entretanto, ndo somente os
elementos de carater politico e institucional sdo os responsaveis pelo desvio dos
valores contidos no or¢amento e em sua real execugao. Visto que o or¢amento
fiscal constitui um elemento de planejamento do governo, os insumos necessarios
a sua elaboragdo provém de previsdes de variaveis macroeconomicas referentes ao
periodo da execu¢ao or¢amentaria. Previsoes de inflacao, balango de pagamentos
e, sobretudo, de crescimento econémico dao sustentabilidade as projecoes de
recursos que o governo tera disponiveis para gastar no ano fiscal seguinte. Dessa
maneira, a qualidade das previsoes e, por conseguinte, da transparéncia torna-se
fundamental para a satide or¢amentdria de um pais (JONUNG; LARCH, 2006).

Diferentes pesquisadores tém levantado questionamentos a respeito dos
erros de previsdo do balango orgamentario do governo.” Em geral, a literatura tem
sido segmentada em trés grandes grupos:

i. os estudos que debatem os melhores métodos e ferramentas de previsdao
(por exemplo, BRETSCHNEIDER et al., 1989; BAGUESTANL; MCNOWN,
1992; WILLMAN et al., 2000; ATHANASOPOULUS et al., 2011; GUILLEN
etal., 2015);

ii. os estudos que discutem a hipdtese de fraca racionalidade com base na
acuracia (ndo viés e eficiéncia) dos dados (por exemplo, NORDHAUS;
DURLAUF, 1984; NORDHAUS, 1987; FEENBERG etal., 1989; HOLDEN;
PEEL, 1990; CAMPBELL; GHYSELS, 1995; MELLISS; WHITTAKER,
1998; PONS, 2000; OLLER; BAROT, 2000); e

1 Beetsmaetal. (2011) preferem tratar as duas primeiras fases pelo nome de “fase de planejamento” no intuito de facilitar
a analise orgamentaria.

2 Uma ampla revisdo da literatura ¢ apresentada por Wallis (1989) e por Leal et al. (2008).
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iii. os estudos que procuram verificar a hipdtese de forte racionalidade
das previsoes geradas com base nos fatores determinantes dos erros de
previsao (por exemplo, PLESKO, 1988; GENTRY, 1989; AUERBACH,
1995, 1999; JENNES; ARABACKY], 1998; STRAUCH; HALLERBERG;
VON HAGEN, 2004; BRUCK; STEPHAN, 2006; PINA; VENES, 2011).

Em adi¢do a literatura mencionada acima, as metodologias que fazem uso de
dados revisados (ex post) e de dados em tempo real (real-time) sao frequentemente
colocadas em avaliagdo na analise dos erros de previsdo fiscal (ver, por exemplo,
BEETSMA etal., 2011; CIMADOMO, 2012). A conclusao que tem ganhado maior
forca é a de que o uso de dados em tempo real importa para algumas questdes de
politica econdmica que envolva o uso de previsao, bem como que os resultados
fiscais divergem quando comparados com dados revisados.

Dados revisados tém preocupado os economistas ha muitos anos.” Conforme
apontado por Koenig, Dolmas e Piger (2003), os gestores de politica econdmica
tém de basear as suas decisdes em dados preliminares (estimativas temporais
baseadas em informagdes limitadas) e parcialmente revistos, uma vez que os
dados mais recentes sio normalmente os menos confiaveis, pois representam um
indicador ruidoso para valores finais. Sob essa perspectiva, Stark e Croushore
(2002) concluem que em estudos no qual a previsao possui papel relevante é
adequado fazer uso de dados em tempo real em vez de dados finais revisados.

Os dados em tempo real refletem a informacao disponivel ao gestor de
politica econémica no momento em que as suas decisdes sao tomadas. No entanto,
embora a literatura reconhe¢a o potencial do uso de dados em tempo real, ha
ainda uma grande dificuldade, sobretudo para o caso de economias emergentes,
de encontrar bases de dados que permitam o uso dessa metodologia. No caso
brasileiro, o uso de dados em tempo real é possivel por meio da coleta de infor-
magdes a partir do Relatério Focus divulgado pelo BCB.

2.1 Sobre a mensuragdo do erro de previsdo fiscal

A adequagdo da execugdo orcamentdria ao seu planejamento tem como
referéncia uma literatura que envolve os modelos de resposta fiscal (BIHN;
MCGILLIVRAY, 1993; FEENY; MCGILLIVRAY, 2010). O objetivo do tomador
de decisoes fiscais é a maximizagao da sua utilidade, que é obtida quando se atinge
o equilibrio das contas publicas. A utilidade serd maior quanto mais préximos os
elementos do orgamento estiverem dos respectivos valores planejados. Ou seja:

Bj 2 m *
U=o — X5 (B = E) = Zhei™ (R — R)%, (2.1)

3 Ver Croushore (2011).
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onde: Urepresentaa utilidade do tomador de decigéo fiscal; sdo os gastos publicos
agregados atuais; j a k representam os diferentes agregados de gastos; R sdo as
receitas agregadas atuais; m a n representam os diferentes agregados de receitas;
Efe R}, sdo os correspondentes valores planejados de gastos e receitas; o ¢ uma
constante que representa o valor maximo irrestrito de utilidade do tomador de
decisdo; e 3 e y representam respectivamente parametros de sensibilidade de
gastos e receitas. Os termos entre parénteses capturam o desvio dos gastos e
das receitas em relagdo ao que foi planejado. Portanto, a medida que ha um
aumento nesses desvios a consequéncia é uma redu¢do da utilidade do tomador
de decisao fiscal.

Lled6 e Poplawski-Ribeiro (2013) fazem uma analogia entre o modelo
de resposta fiscal e o problema de erro de previsao fiscal. De acordo com essa
visdo, uma fun¢do perda de bem-estar é representada pela desutilidade que as
autoridades fiscais tém em se desviar do valor planejado. Em outras palavras, o
bem-estar referente as decisdes fiscais sera maior quanto menor for a diferenca
entre o realizado e o planejado, isto é, o erro de previsdo. Tal relacdo pode ser
expressa COmo:

U= a—\/(Bt—B,'f‘)2= a—|B,— B¢l, (2.2)

em que B, é o balan¢o or¢amentdrio geral atual (ou realizado) para o periodo t;
B é o correspondente balango orgamentario planejado (objetivo) para o mesmo
periodo; e « seria o nivel maximo de utilidade irrestrita do tomador de decisdo
fiscal que é alcangado somente quando o orgamento realizado é exatamente igual
ao planejado.

Em suma, o erro de previsao fiscal reduz a utilidade do tomador de decisao
fiscal e, portanto, mostra a importancia de se obter sempre previsdes acuradas
e eficientes que evitem o viés. A medida do erro de previsio fiscal corresponde,
em geral, a diferenca entre o balango or¢amentario executado (observado) e o
balango or¢amentdrio previsto. Logo:

e, =B, — B{™', (2.3)

onde: e, significa o erro de previsdo para o ano t; B é o balan¢o or¢amentario; o
subescrito ¢ refere-se ao ano de aplicagdo do or¢amento; e o superescrito refere-se
a0 ano de elaboracdo da previsio orcamentaria. Logo, Bf ! representa a previsdo
do balango or¢amentario feita no ano t-1 para a execu¢ao no ano .

Para uma analise mais detalhada do balan¢o or¢amentario, este pode ser
decomposto nos seus elementos de gastos e receitas, isto é:

e, = (R, — R — (D, — DETY), (2.4)
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onde: R significa as receitas arrecadadas pelo governo; D sao as despesas; e os
sobrescritos e subscritos sdo, como na equagdo anterior, utilizados para se referir
aos respectivos anos de elaboracao e aplicagao.

Duas metodologias distintas se confrontam na tentativa de oferecer a
melhor explicagdo para os erros de previsao fiscal. Ambas sdo bastante utilizadas
na estimagdo de regras fiscais, mas tém ganhado aplicabilidade em outros estudos
que envolvem desempenho da politica fiscal. A primeira delas é a andlise que
utiliza dados ex post, isto é, dados revisados pelas institui¢oes que os elaboram
e que tém pouco poder de captar a conjuntura no momento em que os planos
sao elaborados. A segunda consiste em uma andlise baseada em dados em tempo
real, metodologia que utiliza dados que estdo disponiveis no momento em que as
decisoes estao sendo tomadas pelos seus responsaveis.

A metodologia de dados ex post para calcular o erro de previsio tem
maior utiliza¢do devido a facilidade em se encontrar uma base de dados. Artis e
Marecellino (2001), por exemplo, calculam o erro de previsao de varidveis fiscais
subtraindo o valor atual (revisado) do valor previsto. O intuito deles é verificar a
acurdcia, eficiéncia e tendenciosidade das previsdes fiscais dos paises do G7 feitas
por trés grandes institui¢des internacionais (FMI, OCDE e Comissao Europeia).

A analise do desempenho das previsdes orcamentdrias e de crescimento
economico para o periodo de 1991 a 2002 na Europa, bem como os seus determi-
nantes, ¢ tratada com dados ex post por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004).
Os autores definem o erro de previsio como o valor atual (em dados revisados)
menos o valor previsto (previsdo retirada dos programas de convergéncia e
estabilidade de diversos paises europeus). O erro de previsao médio (EM), o erro
absoluto médio (EAM) e a raiz do erro quadratico médio (REMQ) sao calcu-
lados e testados estatisticamente quanto a sua acuracia e eficiéncia em diversos
horizontes de tempo para paises da Unido Europeia. Os resultados mostram que
diferengas emergem para o viés nas projecOes or¢amentdrias entre os paises.
Alguns paises apresentam um viés cauteloso (baixo), enquanto outros tém um
viés otimista (ou seja, quando as proje¢des or¢amentdrias sao superestimadas em
grande magnitude).

Com o objetivo de encontrar os determinantes dos erros de previsio do
balango or¢amentdrio para dezessete paises que compdem a OCDE, Briick e
Stephan (2006) fazem uso de dados ex post publicados pela Comissao Europeia.
O erro de previsdo de 1 ano a frente do déficit é calculado como o valor do déficit
“Y” previsto no ano t para o periodo t+I menos o valor do déficit (ou superavit)
atual do periodo t+1, isto é:

i1t = Yewre — Yega- (2.5)
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Uma analise mais detalhada de erros de previsdes em varidveis orgamen-
tarias que também faz uso da metodologia ex post é desenvolvida por Von Hagen
(2010). Nesse trabalho é possivel encontrar duas importantes contribuigoes:

i. calculo do erro de previsao nao somente para o balan¢o or¢amentario
geral, mas também de cada um de seus elementos (receitas e despesas),
todos como razao do PIB, além de calcular ainda o erro de previsao para
o crescimento do PIB real; e

ii. analise dos erros de previsao para diferentes horizontes de tempo (ano
atual t = 0, 1 ano a frente t = I, e 2 anos a frente t = 2). As projegdes
para quinze paises europeus correspondentes ao periodo de 1998 a 2004
sao retiradas dos relatorios dos Programas de Estabilidade e Cresci-
mento (PEC) e dos Programas de Convergéncia submetidos uma vez
por ano pelos paises que formam a Unido Europeia, enquanto os dados
revisados (ou ex post) sdo retirados do anexo estatistico da European
Economy publicada em 2007. A férmula de célculo do erro de previsao é
semelhante as supramencionadas:

ut = X, — X¢, (2.6)

em 4, que € o erro de previsdo do periodo t; X € o valor ex-post da variavel de
interesse (balango geral, receita, despesa ou crescimento econdmico); e Xf ¢ o
valor previsto da variavel de interesse para diferentes horizontes de previsdes (ano
corrente, um ano a frente e dois anos a frente).

Seguindo ainda a literatura que faz uso de dados ex post, Pina e Venes
(2011) contribuem para a analise do erro de previsdo do balan¢o or¢amentario
do governo geral e utilizam como fonte de dados as previsoes e dados revisados
contidos nas notificacdes do Procedimento de Déficit Excessivo (Excessive Déficit
Procedure — EDP) submetidas duas vezes ao ano a Comissdo Europeia.

A partir de uma analise para a politica monetaria nos Estados Unidos,
Orphanides (1997) é o responsavel pelos estudos seminais quanto a utilizagao de
dados em tempo real. O emprego dessa metodologia foi expandido para a analise
de politica fiscal em duas linhas principais de pesquisa:

i. estimacdo de uma funcao de reagdo fiscal presentes nos trabalhos de
Forni e Momigliano (2004); Cimadomo (2012); Marinheiro (2008); Pina
(2009); e Lewis (2009); e

ii. identificagdo dos determinantes dos erros de previsdes or¢amentarias e
outras previsdes macroeconémicas encontrados em trabalhos como os
de Beetsma et al. (2009, 2010, 2011) e Lledo e Poplawski-Ribeiro (2013).

Finangas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional — 2017



Tema - Equilibrio e Transparéncia Fiscal — Helder Ferreira de Mendonca e Joseph David B. Vasconcelos de Deus

A principal vantagem da utilizagdo de dados em tempo real é que eles se
aproximam do conjunto de informagdes disponiveis ao gestor de politicas quando
este elabora os seus planos e os implementa. Os dados de previsdes e de primeiro
lancamento (dados que informam até que ponto o or¢amento ja foi executado)
sdo coletados de uma base feita por agéncias internacionais ou governamentais
referente ao ano de sua publicacdo. Enquanto isto, os dados ex post sdo resultados
de revisdes com base em novas informagdes que estdo disponiveis somente depois
que as decisdes sdo tomadas. Dessa maneira, os dados revisados podem incluir
mais informagdes do que aquelas que as autoridades realmente tém quando
formulam suas politicas econémicas, o que representa um viés quando se avaliam
as implicagdes das previsdes sobre a politica econdmica.

Uma base de dados homogénea adequada para a analise de viés de
previsdo e implementagao de politica fiscal em tempo real ¢ muitas vezes dificil
de encontrar, pois é necessario encontrar relatérios com publicagdes periddicas
informando previsoes fiscais para anos posteriores, bem como dados sobre a
execuc¢do or¢amentdria no momento em que é realizada. Na Europa, por exemplo,
a facilidade de adquirir dados em tempo real deve-se ao Pacto de Estabilidade
e Crescimento formalizado na Convengdo de Amsterdd em 1997 como passo
importante para a Unido Monetdria e que obriga os paises que formam a Uniao
Europeia a submeterem previsdes e estimativas de sua situagdo fiscal, além de
outras varidveis macroecondmicas importantes.

Uma comparag¢ao do erro de previsdo calculado com dados em tempo real e
com dados revisados (ex post), ambos com aplicagao a estimagdo de uma fungao
de reagao fiscal, é fornecida por Forni e Momigliano (2004). Seus resultados sao
coerentes com a ideia de que existe diferenca na aplica¢ao das duas metodologias:

i. os resultados obtidos a partir da aplicacao de dados em tempo real
indicam que durante a década de 1990 a politica fiscal dos paises da
Uniao Europeia e da OCDE reagiram de forma intensa e contraciclica as
condi¢des macroeconOmicas adversas; e

ii. os resultados oriundos do uso de dados ex post revelam que a reagdo
da politica fiscal as condigdes ciclicas adversas é mais fraca e ndo tem
significancia.

Dessa forma, os autores supraditos concluem que a confian¢a na informacao
avaliada pelos tomadores de decisao em tempo real é importante para a estimagao
de politicas passadas, enquanto os dados revisados ex post podem significar uma
base equivocada para tal analise.

Beetsma, Giuliodori e Wierts (2009) fazem uma aplica¢do de dados em
tempo real para analisar como que os or¢amentos planejados e as suas respec-
tivas execugOes sdo determinados em diferentes horizontes de tempo em paises
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da Uniao Europeia.* Os dados sao retirados dos relatérios submetidos anualmente
ao Programa de Estabilidade e Convergéncia dos anos de 1998 a 2007. O erro de
previsdo é medido para duas etapas do processo orcamentario: o erro de planeja-
mento e o erro de implementa¢ao. A mensuragao do erro de previsao é obtida a
partir do ajustamento or¢amentario, medida pelo superavit (ou déficit) orcamen-
tario. O erro de planejamento (Ep) e o erro de implementacao () sdo obtidos por:

Ep = S{y1— Stie (2.7)

Ersurf™ = (S{H — SE™) — (S — SO, (2.8)

em que S refere-se ao ajustamento do superavit (ou déficit); o subscrito representa
o ano de aplicagdo da variavel; e o sobrescrito diz respeito ao ano em que foi
lancada (ou publicada) a estimativa. Por exemplo, Sf ¢ a estimativa da varidvel de
interesse langcada em Novembro/Dezembro para o corrente ano (dado de langa-
mento primdrio, isto é, sem revisdo) e Sf,, corresponde & previsdo do ano t+1
divulgada no ano ¢.

Vistas a existéncia do erro de previsao fiscal e as diferentes formas de
medi-lo, a questao que se torna relevante é saber o que leva ao seu surgimento, isto
é, descobrir quais sdo os seus determinantes. Esta é a discussao da proxima segao.

2.2 Determinantes do erro de previsdo fiscal

Os determinantes do erro de previsao fiscal ganham suporte em uma
literatura de politica econdmica que vincula agrupamentos de variaveis econo-
micas, politicas e institucionais ao desempenho fiscal. Em resumo, o que se
pretende ¢ verificar quais elementos impactam nas decisdes de qualquer uma das
etapas de planejamento, implementacao ou revisao do or¢amento fiscal. A hipdtese
que surge a partir dessa verificagao é que esses elementos, por causarem alteragoes
no or¢amento, sdo os possiveis fatores determinantes do viés de previsao fiscal.®

4 Um estudo semelhante ¢ aplicado por Beetsma et al. (2010) para analise dos determinantes do planejamento fiscal e dos
erros de implementagao de um pais desenvolvido.

5 Além do viés de previsdo fiscal, ha outros estudos que tentam verificar os determinantes do viés de previsdo de outras
variaveis econdmicas relevantes, como, por exemplo, o crescimento do PIB. Ver, por exemplo, Strauch, Hallerberg e
Von Hagen (2004) e Von Hagen (2010).
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2.2.1 Fatores Politicos

A indisciplina fiscal pode ter um efeito negativo sobre um governo tornando-o
mal avaliado e sujeito a pressao popular dos seus eleitores. Dessa maneira cria-se um
incentivo para apresentar um cenario de responsabilidade com as contas publicas,
mesmo que seja somente um panorama ilusdrio criado por meio de proje¢des
viesadas capazes de maquiar as ingeréncias fiscais.

E bastante comum em anos de eleigdo (ciclos eleitorais) que um politico tente
mostrar uma imagem de que a economia vai bem, pois nesse periodo ele passara
por uma avaliacdo popular, seja para se reeleger, seja para eleger um sucessor.®
Como bem observam Briick e Stephan (2006), as previsdes do balan¢o or¢camen-
tario em paises europeus sao significativamente viesadas em periodos proximos as
elei¢des, fato também confirmado por Pina e Venes (2011), que classificam o ato
como motiva¢ao oportunista.

O efeito dos ciclos eleitorais sobre o orcamento ¢é ilustrado de maneira
adequada por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004). Na busca de estimular a
economia em periodos proximos as eleicdes, o governo pode fazer expansdo de
gastos mediante uma previsdo otimista de receitas ilusdrias e, entdo, resultar em
um balango orgamentario final diferente do que havia sido previsto antes. Esses
casos sao mais frequentes em ambientes em que o regimento fiscal é flexivel e as
puni¢des para tais atos sdo brandas. Em muitos paises ha leis que limitam os gastos
publicos em anos de eleicdo politica, como, por exemplo, a Lei de Responsabi-
lidade Fiscal que entrou em vigor no Brasil em 2002. Sustentada nessa argumen-
tacdo é que o ciclo eleitoral se apresenta como uma variavel relevante na expli-
cagdo de erros de previsao fiscal.

Um governo formado por uma fragmentada coalizao também contribui
para o aumento do déficit publico (ROUBINI; SACHS, 1989). Cada partido da
coalizdo pretende adquirir uma parcela cada vez maior dos recursos para gastar
com seus grupos de interesses. Conforme observado por Hahm, Kamlet e Mowery
(1996) e por Besley e Case (2003), a concorréncia dentro da coalizao faz crescer
as pressoes para aumentar gasto e gerar possiveis déficits orcamentérios, algo que
estaria menos propenso a acontecer em governos formados por um sé partido.
Indicadores de forma e fragmenta¢ao do governo sao utilizados para capturar os
governos de coalizdo e os governos minoritarios.’

6  Lewis-Beck (1990) compartilha a ideia de que os candidatos a cargos politicos conseguem reelei¢ao quando a economia
passa por um bom momento e, por outro lado, apuram maus resultados junto aos eleitores quando a economia passa
por dificuldades. Diante disso, o representante politico tem motivagio para apresentar um cendrio econdmico favoravel
(ex.: disciplina fiscal, estabilidade da moeda, baixo desemprego e elevado crescimento econdémico) que lhe dé vantagem
perante os eleitores.

7 Um exemplo pode ser visto em Armingeon et al. (2006).
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Ideologia dos partidos politicos é outro elemento levado em consideragao no
comportamento do or¢amento fiscal. As hipdteses tragadas por Briick e Stephan
(2006) indicam que governos de esquerda preferem manter o nivel de atividade
(empregos) aos custos da estabilidade de pregos, o que implica maior dificuldade
de prever as receitas tributdrias. O oposto ocorre com governos de direita. Entre-
tanto, Fabrizio e Mody (2006) argumentam que a tradicional distin¢ao esquer-
da-direita tem efeitos ambiguos sobre o or¢amento, e, por esse motivo, preferem
adicionar ao efeito ideoldgico mais dois componentes: a centralizagdo fiscal e o
nacionalismo. Governos com inclina¢do partidaria de direita, ndo nacionalistas e
centralizadores das finangas publicas tendem a apresentar um quadro or¢amen-
tario mais conservador (favoravel ao equilibrio fiscal). O oposto ocorre quando
essas caracteristicas nao estao presentes.

2.2.2 Fatores econémicos

As projecoes viesadas de crescimento econdmico (erros de previsdes do
crescimento do PIB) sdo, talvez, a principal variavel apontada na literatura quando
se quer explicar os erros de previsdo fiscal, pois o PIB age como um estabilizador
automatico no balango or¢amentario por alterar a arrecadacgao das receitas.

Uma projecao de crescimento econdmico muito otimista na fase de plane-
jamento fiscal pode criar uma situagao ilusdria positiva (de maior superavit ou
menor déficit) por superestimar as receitas ou subestimar gastos. Esse quadro
favorece o representante politico, pois ele pode ex-ante elevar os gastos planejados
sem com isso passar a imagem de irresponsabilidade com as contas publicas, ao
passo que, ex post, ele atribui o erro de previsio do PIB as condi¢des aleatorias
ruins do ciclo econdmico (ALESINA; PEROTTI, 1996). Uma solu¢ao para esse
problema é atribuir as autoridades independentes do governo a fun¢ao de construir
as previsoes de variaveis macroecondmicas que servirao de base para o orgamento
fiscal JONUNG; LARCH, 2006).

Dentre outros fatores economicos capazes de criar impactos sobre as
projegdes orcamentarias, as condigdes ciclicas da economia medidas pelo hiato do
produto sdo consideradas importantes para o estagio de planejamento orgamen-
tario (STRAUCH; HALLERBERG; VON HAGEN, 2004). Situagdes de incerteza
sao geradas pelos ciclos econdmicos e induzem ao viés de previsdo se o publico
esperar melhores condi¢des econdmicas em épocas de fracasso ou, também, por
serem otimistas em excesso nas épocas de boom econémico.

O estoque inicial da divida publica também exerce pressao sobre o or¢amento.
O argumento mais comum expde que quanto maior for o estoque da divida,
maior é o esforgo fiscal para conter gastos (aumento do superavit ou redugao do
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déficit) na tentativa de reduzir o acumulo do desequilibrio fiscal. Contudo, um
segundo argumento ¢ dado por Lled6 e Poplawski-Ribeiro (2013), que acreditam
que maiores estoques de divida publica implicam maiores desvios da execuc¢ao
fiscal em rela¢ao ao planejado, pois mudangas nos spreads de taxa de juros ou
abruptas mudangas no préprio estoque de divida poderiam impedir uma correta
previsao das variaveis fiscais. H4 ainda a hipdtese de que maiores estoques da
divida possam reduzir o erro de implementagdo caso haja crescimento da liquidez
no mercado de titulos que facilite, dessa maneira, o aprimoramento da execu¢ido
fiscal (GOMEZ-PUIG, 2006).

O efeito da inflagao sobre o orgamento é explicado por Lledé e Poplawski-
-Ribeiro (2013). A hipoétese existente nesse caso ¢ a de que o erro de previsdo do
indice de precos pode afetar a execu¢ao or¢amentaria de trés formas diferentes:

i. viaaumento do nivel de impostos, em que tal aumento nao é completa-
mente ajustado ou com ajuste de somente uma defasagem de inflagao;

ii. viareceitas de senhoriagem; e

iii. via efeitos sobre o real custo do servi¢o da divida nominal.

O resultado de testes empiricos realizados por Lled6 e Plopawasky-Ribeiro
(2013) levando em conta dados de paises da Africa Subsaariana ndo detectou
significdncia estatistica para a relagdo entre inflagao e or¢amento. Por outro lado,
Fabrizio e Mody (2006) encontram significincia estatistica da variavel inflagao na
estimagdo de uma fungdo de reagio fiscal aplicada para um grupo de dez paises
europeus. Os resultados mostram que uma maior taxa de inflagdo esta associada
com um maior superavit primdrio. Ou seja, ¢ possivel que a inflacao reduza o
valor real dos gastos publicos sem comprometer as receitas.

2.2.3 Fatores institucionais e de governanga

O processo or¢amentario esta sujeito a uma série de regras de elaboragio
e execucdo que compde o seu desenho institucional. A forma de governancga
fiscal e o grau de rigidez de regras incidentes sobre o or¢gamento sdo importantes
elementos institucionais que impactam no balanco das contas publicas.

As fases do or¢amento fiscal, em geral, sofrem de um problema relacionado
as externalidades geradas pelo interesse comum sobre os recursos orcamentarios.
Isto significa que os impostos sdo arrecadados de um publico em geral e os gastos
dos recursos arrecadados beneficiam apenas um grupo especifico definido pelo
gestor or¢amentario. Dessa forma, os tomadores de decisao (decision-makers) nao
internalizam totalmente os custos marginais do financiamento e, portanto, tém
incentivos a apresentar propostas com niveis excessivos de gastos e déficit (VON
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HAGEN, 2010). A solugdo para resolver esse tipo de problema ¢ alcangada via
desenho do processo or¢amentario com a criagdo de uma forma de governanga
fiscal (ou arranjo institucional) capaz de fazer os tomadores de decisdao envolvidos
internalizar os custos marginais.

A forma de governanga é separada em duas modalidades mais comuns:®

i. contratos — a determinagao de como distribuir os recursos publicos
advém de uma negociagao coletiva (em geral, no parlamento) entre os
tomadores de decisdo que, por sua vez, assumem o compromisso de
cumprir o objetivo fiscal acordado; e

ii. delegacdo - a decisdo sobre as despesas or¢amentdrias entre as mais
diversas rubricas ministeriais, bem como o controle na execucao, é
centralizada no ministro das Financas (ou no primeiro-ministro).

No primeiro caso, os custos da externalidade sao revelados e sdo interna-
lizados por meio do processo de negociagao dos objetivos fiscais, enquanto no
segundo caso os custos sdo internalizados pelo ministro das Finangas, que é o
unico responsavel pelo sucesso ou pelo fracasso do or¢gamento como um todo.
Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004) admitem também a possibilidade de que
as duas formas de governan¢a podem ser misturadas sob governos minoritarios.
Nesse caso, um ministro das Finan¢as com apoio majoritario no parlamento pode
centralizar o processo dentro do governo, mas a aprovagdo final passaria pela
negociacao de contratos fiscais com os partidos-chave de oposigao.

Von Hagen (2010) resume as principais hipoteses de como os tomadores
de decisdao agem diante da forma de governan¢a. Um governo que opera sob um
processo orcamentario do tipo contrato deveria ter suas proje¢des para o balango
or¢amentario e receitas viesados para baixo (isto é, erro de previsao positivo),
pois na fase de execugdo o uso de maiores receitas do que aquelas previstas é mais
facil de negociar do que o corte de gastos, caso as proje¢des sejam maiores que o
valor efetivo correspondente. Por outro lado, um governo que opera sob o regime
de delegacdo tem mais for¢a de ajustar o orgamento sem os custos de negociagao
politica e, portanto, tem menor razdo para viesar as previsdes. Os resultados de
testes empiricos realizados por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004), Annett
(2006), Von Hagen (2010) e Pina e Venes (2011), todos utilizando dados dos paises
da Unido Europeia, confirmam a existéncia de efeitos da forma de governancga
fiscal nos erros de previsao fiscal ou fungdo de reagio fiscal.’

8  Para maiores detalhes sobre essas duas formas de governanga, ver Hallerberg e Von Hagen (1999) e Hallerberg, Strauch
e Von Hagen (2007).

9 Oscoeficientes da forma de governanga do tipo “contrato” sio estatisticamente significantes e positivos em estimagoes de
uma fungdo de reagdo fiscal ou de uma fungio de erro de previsio. Isso mostra que um governo que opere sob a forma
de contrato tende a ser mais cauteloso em suas previsdes de modo a ndo depender de negociagdes do parlamento para
realizar corte de gastos imprevistos.
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Além da forma de governanga, ha autores que tentam capturar o impacto
institucional sobre os erros de previsao fiscal utilizando-se de indicadores de
qualidade institucional e regulatdria. Fabrizio e Mody (2006), por exemplo,
constroem um indice de qualidade geral das institui¢des or¢amentarias que levam
em consideragdo as regras e os mecanismos que dirigem as trés etapas do processo
orcamentario (planejamento, aprovagao e execucao). Lledd e Plopawasky-Ribeiro
(2013), por sua vez, preferem utilizar os indicadores de capacidade institucional
fornecidos por Dabla-Norris et al. (2010) e os indicadores de governanca do
Banco Mundial fornecidos por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011)."° Os resul-
tados empiricos de ambos os trabalhos apontam para a importincia da qualidade
institucional na explica¢ao do erro de previsao fiscal.

3 Quahdade da transparéncia e determinantes
da opacidade no caso brasileiro

O erro de previsao fiscal, que representa uma medida da falta de transpa-
réncia ou de opacidade, é essencial para explicar a sustentabilidade da divida
publica e, por conseguinte, para o sucesso da gestao da politica econdmica."! Em
especifico, o erro de previsdo fiscal ¢ uma ferramenta indispensavel para avaliar
o comprometimento do governo com o equilibrio fiscal.'”* A forma mais utilizada
para mensurar o erro de previsdo fiscal consiste no desvio entre valor realizado
do balan¢o or¢amentério para o ano “t” (Bt) e o previsto do balan¢o or¢amentério
(BF), ou seja:

e = Bt — Bf (31)

Um erro de previsdo representa uma situagdo em que ha falta de transpa-
réncia. Entretanto, um erro de previsao positivo possui uma interpretacao distinta
de um erro de previsao negativo. O caso de um erro de previsdo positivo indica

10 Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011) concentram sua aten¢ao em seis indicadores de governanga: (i) “Voz e prestagao
de contas’, que mede a participagdo do publico no processo de escolha politica; (ii) “Estabilidade politica e auséncia
de violéncia/terrorismo’, que captura a probabilidade de desestabilizagdo politica por meios inconstitucionais ou de
violéncia; (iii) “Efetividade do governo”, que mensura a percepgdo da qualidade dos servigos publicos, a independéncia
do governo de pressdes politicas e a credibilidade das agdes do governo; (iv) “Qualidade regulatoria’, que captura a
percepcéo da regulagdo relevante ao desenvolvimento do setor privado; (v) “Regra de lei”, que se atém a medir a confianca
dos agentes nas regras da sociedade e na qualidade dos contratos; e (vi) “Controle de corrup¢ao”, que captura a extensao
em que o poder publico ¢ utilizado para ganhos privados, incluindo as formas de corrupgao.

11 Para uma andlise da relagdo entre a sustentabilidade da divida publica e a politica econdmica, ver Blanchard (1984),
Hamilton e Flavin (1986), Auerbach, Gokhale e Kotlikoff (1994), Bohn (1998), Blanchard e Perotti (2002) e Ghosh et
al. (2013).

12 Quanto arelevancia do erro de previsao fiscal, ver Artis e Marcelino (2001), Pina e Venes (2011) e Merola e Pérez (2013).
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situagdes em que as proje¢des subestimam o valor atual em caso de superavit
ou superestimam o valor atual em caso de déficit. Em outras palavras, configu-
ra-se em uma situagdo de prudéncia fiscal em que o or¢camento executado saiu-se
melhor do que o previsto. O contrdrio é observado no caso de erro de previsao
negativo, em que se verifica a falta de prudéncia do responsavel pela gestao do
orcamento publico.

As previsdes para um dado ano “t” sdo obtidas mensalmente por uma média
das previsdes didrias divulgadas pelo BCB com base nas expectativas de agentes
de mercado.” Dessa maneira, para cada ano “t” sdo utilizados doze langamentos
mensais (vintage), em que v =1, 2, 3, ..., 12 significam os meses de lancamento
de janeiro, fevereiro, margo, e assim por diante, até o més de dezembro. Para os
dados de resultado, sdo coletados os ultimos lancamentos (dados revisados) do
balango or¢amentario também disponibilizado pelo departamento econdmico
(Depec) do BCB.*

Dado que a extensdo das previsdes se altera no tempo de acordo com o
periodo de langamento, uma segunda medida do erro de previsao que considera
previsdes de horizonte fixado pode ser calculada.'” Esta ultima considera que o
hiato temporal de previsao diminui a medida que a data de previsdo se aproxima
do evento previsto no decorrer dos langamentos dos dados. Assim, a medida do
erro de previsao corresponde a:

h
e, =B, — E" (B, (3.2)
onde B; representa os dados de resultado, e Fy];}fm,yl ¢ a previsao de horizonte

fixado do balango or¢amentario para o ano “t” publicada no lan¢amento (m = 1, 2,
3 ..., 12) do ano anterior “t - 1”. Com base em Dovern, Fritsche e Slacalek (2012),
uma aproximacgdo para previsdes de horizontes fixados para os proximos doze
meses (X, = 12, 1 ano a frente) é obtida como uma média ponderada de previsdes
de eventos fixados para o ano corrente e o ano seguinte, isto é:

: 12-m+1 > m—1 e
F:‘.'ffm,xl (B) = F}voﬂ,m,lz (B) = (Tj F}»ﬁ,m,yo (B) + (T) F;'j;ams)’o+l (B) ’ (33)

onde F*  (B) éa previsio de evento fixado feita no “m” langamento no ano y,

para o ano y, (previsdo ano corrente).

13 Os agentes privados fazem previsdes orgamentarias para avaliar o desempenho fiscal e tomar suas decisées com base na
qualidade das finangas publicas (LEAL et al., 2008).

14 Alguns autores como De Castro, Pérez e Rodriguez-Vives (2013) estudam os erros de revisio dos dados fiscais.

15 Para maiores detalhes sobre a metodologia de previsdes de eventos fixados e horizonte fixado, ver Clements (1997),
Dovern, Fritsche e Slacalek (2012), Patton e Timmermann (2011) e Kniippel e Vladu (2016).
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De maneira a analisar o erro de previsdo fiscal para a economia brasileira,
a analise empirica é baseada em dados mensais disponiveis no SGST/BCB para o
periodo de 2003 a 2013. A primeira observac¢ao levada em consideragdo ¢ janeiro
de 2003, pois a partir desse ano é possivel obter maiores informacgdes sobre expec-
tativas de diferente variaveis macroeconémicas. Em resumo, a amostra é composta
de 132 erros de previsdo (onze anos com doze observacdes mensais) para cada
horizonte de previsao considerado neste estudo.

Com base nas medidas da equagdo 3.1, os erros de previsao fiscal para a
economia brasileira sdo computados para diferentes horizontes preditivos. A
previsdo para o ano “t” pode ter sido feita no ano “t” (previsao feita para ano
corrente), no ano “t-1” (previsao feita para 1 ano a frente), e no ano “t-2” (previsao
feita para 2 anos a frente). Cabe ressaltar ainda a forma de horizonte fixo em 1
ano (doze meses a frente) calculada de acordo com as equagoes 3.2 e 3.3. Como
mostrado na figura 1, independentemente do horizonte de tempo em consideracéo,
uma instabilidade é observada no decorrer do tempo que pode ser explicada por
fatores econdmicos, politicos e institucionais.'® E possivel ver que depois de 2009,
devido ao impacto da crise financeira global, ha uma deterioragdo do cenario
fiscal brasileiro (crescimento nos erros de previsdo fiscal negativos).
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

FIGURA 1T — ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO
(ANO CORRENTE, 1 ANO A FRENTE, 2 ANOS A FRENTE E HORIZONTE FIXO)

16 Para estudos que analisam os fatores determinantes do erro de previsao do balango orgamentario, ver Bruck e Stephan
(2006), Jonung e Larch (2006), Leal et al. (2008), Pina e Venes (2011), Merola e Pérez (2013).
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Dentre os fatores econdmicos que determinam os erros de previsao fiscal,
os erros de previsao de crescimento econdmico sdo importantes, pois essa variavel
reflete a operacgdo dos estabilizadores automaticos. Ou seja, as proje¢oes do balanco
or¢amentario levam em conta as previsoes de crescimento para estimar as receitas
orcamentarias (ARTIS; MARCELLINO, 2001; STRAUCH; HALLERBERG; VON
HAGEN, 2004). A partir das informagdes disponiveis no SGST/BCB, nos calculamos
os erros de previsdo de crescimento econdmico com base na mesma metodologia
que mensura os erros de previsdo fiscal (ano corrente, 1 ano a frente, 2 anos a
frente e horizonte fixo). A figura 2 mostra que os erros de previsao de crescimento
econdmico nao sao estaveis no decorrer do tempo e que, com excegao de 2010, os
erros de previsdo negativos sao persistentes apds a crise financeira global.
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Fonte: Elaboragdo dos autores.

FIGURA 2 — ERRO DE PREVISAO DE CRESCIMENTO ECONOMICO
(ANO CORRENTE, 1 ANO A FRENTE, 2 ANOS A FRENTE E HORIZONTE FIXO)

3.1 Qualidade e acurdcia das previsoes fiscats e de crescimento econdmico

A qualidade das previsdes é analisada a partir das usuais medidas estatis-
ticas que envolvem os erros de previsao: Erro Médio (EM), Erro Médio Absoluto
(EMA), Raiz Quadrada do Erro Médio (RQEM) e Erro Percentual Médio Absoluto
(EPMA). O EM revela a magnitude e a diregdo das proje¢des e assim indica a orien-
tagdo fiscal. O erro médio positivo indica uma postura de prudéncia nas previsoes
por parte da instituicdo previsora, enquanto o erro médio negativo sinaliza uma
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postura negligente em que a institui¢ao previsora foi otimista em relagao ao valor
realizado, o que pode levar a ocorréncia de déficits e eleva¢ao da divida publica.
As outras estatisticas (EMA, RQEM e EPMA) capturam a precisdo das projegoes,
isto é, quanto maiores os seus valores, menos precisas sdo as projecoes realizadas.'”
As estatisticas sdo calculadas da seguinte forma:

1 1
EM = N Yriel; EMA = N M lell;

1 1
RQEM = /ﬁ ti(ef)?, e EPMA= ~ T,

onde: N é ntimero de observagdes para cada horizonte de tempo t+h, B, , é o
resultado do balanc¢o orcamentario para t+h.

(3.4)

€t+h
bt+n

De maneira a testar se as previsdes sao acuradas, um teste-padrao de nao
viés e eficiéncia por estimar é adotado (ver HOLDEN; PEEL, 1990):'®

Yi=a+ BFt+ uy (3.5)

onde: Y, ¢ a série de resultado, F, ¢ a série de expectativas, a e 8 sdo pardmetros
desconhecidos, e u, é o termo de erro.

Uma condigdo suficiente para as previsoes serem ndo viesadas é testada sobre
a hipdtese conjunta de o = 0 e f = 1, e a condi¢do de ndo correlagdo é verificada
pelo teste LM. Em adigdo a essa abordagem, também ¢ adotada a sugestao feita
por Oller e Barot (2000) de testar ambos os tipos de erros sistemdticos (ndo viés
e ndo correlagdo) de forma simultanea. O teste é obtido por meio da regressao
do erro de previsao com uma constante e varias defasagens do erro de previsao
quanto forem necessarios para tornar os residuos um ruido branco:

e = Yot Z?:l Yie—i + U, (3.6)

onde: i=1,2." Teste para viés e autocorrela¢do pode ser realizado, respectivamente,
como um teste “t” para y,=0, e um teste “F” para quaisquer outros valores de y
diferentes de 0.

Ainda no sentido de verificar a qualidade dos dados, a condi¢ao de raciona-
lidade ¢ geralmente colocada em investigacao. De acordo com Nordhaus (1987),
as expectativas racionais implicam que sucessivas revisdes de previsao de um

17 Néo ha um consenso na literatura que identifique a melhor medida para avaliar a qualidade das previsdes. Para uma
andlise de diferentes medidas que levam em conta os erros de previsdo, ver Armstrong e Collopy (1992), Fildes (1992) e
Tofallis (2015).

18 De acordo com Pons (2000), uma previsdo ¢ considerada acurada se ela for ndo viesada e eficiente.
19  Para aplicagdes macroecondmicas, Oller e Barot (2000) recomendam a inclusdo de uma ou duas defasagens do erro de
previsdo (ou seja, i =1, 2).
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mesmo evento devem ser ndo correlacionadas. De maneira a testar a rigidez de
informacao, as revisdes sdo definidas a partir de previsoes atualizadas trimes-
tralmente. Considere a revisdo como sendo: ¢;, = X/, — X/, , onde i representa o
periodo (vintage) em que a previsdo foi feita, X/ a previsao da variavel, e “¢” o ano
para qual foi feita a previsao. ara cada horizonte de tempo (h =2, 1 e ano corrente)
¢ definido um i = 4, 3, 2 e 1, representando, respectivamente, as diferengas entre
as previsdes dos trimestres de janeiro a margo, abril a junho, julho a setembro e
outubro a dezembro do ano de langamento. Portanto, o teste de rigidez de infor-

magao é obtido por meio de:

ho_ h

et = 01+ 0z €11+ U, (3.7)
onde: ¢; , é a revisdo, h = 2,1,0 representa, respectivamente, 2 anos a frente, 1 ano a
frente, e ano corrente. O teste de rigidez de informagéao (ndo correlagdo) pode ser
realizado por meio de um teste F para a hipétese nula o;= 0, = 0.*

Em geral, uma fungdo perda padrao (erro quadratico médio — MSE) é usada
para representar os objetivos do previsor, e nessa especificagdo é facil computar as
propriedades de nao viés e auséncia de correlagdo serial (ELLIOTT; KOMUN]JER;
TIMMERMANN, 2005). Entretanto, essa forma funcional é dificil de justi-
ficar apenas por razdes economicas. De acordo com Artis e Marcelino (2001) e
Pina e Venes (2011), os objetivos do previsor tendem a ser politizados. Ou seja,
desvios positivos e negativos dos valores previstos sdo usados estrategicamente
de maneira que o previsor pode estar associado a uma func¢ido perda assimé-
trica. Além disso, ha a possibilidade de que muitas das rejeicdes de otimizagao
da previsdo possam ser simplesmente impulsionadas pela suposi¢do de falha da
fungao perda quadratica (MSE) em vez da auséncia de racionalidade de previsao
per se (ELLIOTT; KOMUN]JER; TIMMERMANN, 2005). Portanto, diante de uma
possivel fung¢do perda assimétrica, aquelas propriedades convencionais dos erros
de previsdo, que sdo condi¢oes suficientes para acuracia no caso de fun¢do perda
simétrica, ndo sdo mais validas. Nesse contexto, baseado em Granger (1999), ha
nao viés e ndo correlagio quando §,= 0 e §, = 0 na seguinte regressao:

le) =8, +8,f, +u, (3.8)

N A . < . - ,
onde: c’(e,) é a primeira derivada da fungao perda e f, é a previsdo para o periodo h.

Além disso, de maneira a testar a assimetria nos erros de previsdo, uma
fun¢do perda quadratica assimétrica que atribui diferentes ponderagdes para
erros de previsao positivos e negativos (fungio “quad-quad”), tal como proposto
por Artis e Marcellino (2001) e por Pina e Venes (2011), ¢ adotada. Portanto:

20 Dado que , e o teste requer que a revisdo de previsdo seja feita contra a revisdo anterior, o resultado ¢ reportado
estabelecendo como varidvel dependente .
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2
aej,eSO
bel,e>0’

c(e) = (3.9)

onde: a é o peso atribuido a erros de previsao negativos (previsdes otimistas) e b é
o peso atribuido a erros de previsao positivos (previsoes prudentes). A estimagao
desses parametros deve cumprir com a condi¢do de nao viés de c’(e), assim nos
assumimos a preferéncia do previsor (razao dos dois coeficientes = b/a) tal que a
média amostral de c’(e) ¢ zero. Quando b/a > 1, hd uma mais alta perda para erros
de previsao positivos e assim os previsores preferem tender para o lado otimista
das previsdes. Quando b/a < 1, ha uma mais alta perda para erros de previsao
negativos e assim os previsores preferem seguir previsdes prudentes. Finalmente,
uma razdo b/a préxima a 1 sugere adequagao de que o previsor segue uma fungao
perda simétrica.

A qualidade das previsdes para ambos os erros de previsao fiscal e de cresci-
mento é mostrada na tabela 1 para todos os horizontes preditivos considerados e
também para a amostra inteira de previsdes.

Em relagao ao erro de previsao fiscal, um EM negativo é observado em
todos os casos. Essa observacdo significa que as institui¢des de previsao nao foram
prudentes nas suas previsdes e, consequentemente, construiram um cenario
otimista que cria uma superestimagdo do quadro fiscal. Portanto, é observada
falta de transparéncia (opacidade). Esse resultado é também observado pelas
estatisticas do EMA, RQEM, e EPMA. Como esperado, quanto maior o horizonte
preditivo, mais baixa é a qualidade das previsoes (o valor das estatisticas de precisao
cresce). Em geral, as estatisticas do erro de previsao de crescimento econémico
sao similares aquelas observadas para o erro de previsao fiscal. No entanto, o EM
positivo observado para o horizonte preditivo do ano corrente sugere uma projegao
prudente para o horizonte de curto prazo. Em relagdo a acuracia das previsoes, os
testes de nao viés e autocorrelagdo propostos por Holden e Peel (1990) e repor-
tados em Acurdcia 1 (tabela 1) rejeitam a hipdtese de ndo viés e ndo correlagao
para os erros de previsdo fiscal, e assim a propriedade de fraca eficiéncia nao é
observada. Isso significa que hd uma tendéncia de superestimar ou subestimar
as previsdes sistematicamente sobre o tempo. Em relacao aos erros de previsao
de crescimento econdmico, embora a presenca de viés ndo seja observada para
os horizontes de 1 e 2 anos a frente, existe autocorrelacio e, portanto, a fraca
eficiéncia é também rejeitada. Esses resultados sdo, em alguma extensdo, confir-
mados pelo teste proposto por Oller e Barot (2000) e reportados em Acurécia 2
(tabela 1).

Os resultados para o teste de rigidez de informagdo estao reportados na
tabela 2. Para grande parte dos trimestres de revisao de previsdo analisados nos
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diferentes horizontes temporais, o coeficiente de “o,” positivo e estatisticamente
significante demonstra evidéncia de correlagao positiva entre as revisdes para
ambas as variaveis, balanco orcamentario e crescimento. Dessa maneira, como
assinalado por Nordhaus (1987), a hipdtese de eficiéncia dos dados é rejeitada, e
a correlagdo positiva sugere uma clara tendéncia para previsoes suavizadas, isto
é, os agentes previsores incorporam lentamente em suas previsoes as informagoes
que estdo sendo disponibilizadas.

TABELA 1 — PROPRIEDADES DOS ERROS DE PREVISAO POR HORIZONTE PREDITIVO

ERRO DE PREVISAO FISCAL
Acuréacia 1 Acuracia 2
Horizonte EM EMA RQEM EPMA Obs.
Nao viés Nao corr. Nao viés Nao corr.
Ano corrente -0.520 0.576 0.688 19.769 132 606.380*** 225.734*** -1.721* 701.953***
1 ano a frente -0.841 0.863 1.085 61.783 132 398.478*** 202.993*** -2.038** 384.627***
2 anos a frente -1.060 1.069 1.357 85.727 132 252.044*** 225.768*** -2.012* 502.781***
Amostra Total -0.799 0.829 1.069 54.820 396 485.975*** 1290.800*** -3.187**  1305.393***

ERRO DE PREVISAO DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Horizonte EM EMA RQEM EPMA Obs. Nao viés Nao corr. Nao viés Nao corr.
Ano corrente 0173 0887  1.154 47.039 132 12170 404.132*** 0.633  325.438***
1 ano a frente -0.317 2156 2477  333.825 132 1438  174.413** -0.730  397.147***
2 anos a frente -0.794 2314 2698  456.829 132 3.955  224.021*** -0.909  288.458***
Amostra Total -0297  1.769 2200  273.681 396 8.601**  1018.457*** -0.708  1054.424***

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: “Obs.” é o nimero de observagdes. Acurdcia 1 é o teste baseado em Holden e Peel (1990), onde “Néo viés” reporta o
chi-quadrado no teste de Wald para a hipdtese nula oo = 0 e f = 1 (equagdo 3.5), e “Nao corr.” reporta a estatistica “F” para
o teste LM. Acuricia 2 é o teste baseado em Oller e Barot (2000), onde “Nio viés” ¢ a estatistica “t” para erros de previsio
médios iguais a zero, e “Nao corr” reporta a estatistica “F” para hipdtese nula y,= y,= 0 na equagio 3.6. (*), (**), e (***)
denotam a rejeigio da hipdtese nula aos niveis de significincia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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TABELA 2 — RIGIDEZ DE INFORMACAO EM PREVISOES FISCAIS E DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Previséo do balanco orcamentario do governo Previsdo de crescimento econdmico
Horizonte g, g, Estatistica F R? g, g, Estatistica F R?
Ano Corrente
o 0.001 0.566** 3.613* 0.330 -0.166™* 0.550*** 46.310*** 0.392
e (0.025) (0.228) (0.066) (0.104)
0 0.009 0.382** 3.228* 0.442 0.015 0.193* 3.536* 0.056
e (0.020) (0.158) (0.084) 0.094
o 0.001 0.670** 3.804** 0.448 -0.020 0.149 11.667** 0.018
et (0.051) (0.260) (0.193) 0.121)
1 ano a frente
1 0.072 0.329 1.959 0.044 -0.080 0.756** 3.373* 0.377
e (0.048) (0.449) (0.090) (0.324)
1 0.012 0.286* 2.048 0.541 0.034 1.287** 4.151* 0.451
#2: (0.010) (0.165) (0.061) (0.456)
1 0.012 0.799** 5.318** 0.555 -0.053 -0.088 0.527 0.005
o3 (0.036) (0.263) (0.052) (0.329)
2 anos a frente
2 0.031 0.427 5.319** 0.068 -0.026 0.456* 4.289** 0.121
e (0.032) (0.385) (0.032) (0.243)
2 0.011 0.151 0.646 0.119 -0.015 0.409*** 40.961*** 0.486
= (0.015) (0.187) (0.018) (0.046)
2 0.004 0.446** 6.510** 0.302 -0.053 1.026* 1.574 0.268
= 0.017) (0.158) (0.040) 0.585

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: A rigidez de informagdo é um teste baseado em Nordhaus (1987), onde a estatistica “F” reporta o teste F para hipo-
tese nula = 0 (equagdo 3.7). Erros-padrdo robustos entre parénteses. (¥), (**) e (¥***) denotam a rejei¢do da hipdtese nula
nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Seguindo Artis e Marcellino (2001), a estimagdo dos pesos atribuidos aos
erros de previsdo permite computar a razdo b/a. Os resultados da tabela 3 mostram
um fator assimétrico (razao b/a) muito maior que 1 e que € crescente quanto
maior for o horizonte preditivo.?' Portanto, o previsor tem um incentivo a langar
previsdes or¢amentarias oportunistas, criando erros de previsao negativos (subes-
timados). Em relac¢do ao erro de previsdo de crescimento econdmico, a razao b/a
¢ menor que 1 para o ano corrente (0.67) e assim superestimagdes sdo desejaveis.
Entretanto, para horizontes mais longos, os fatores assimétricos sdo maiores que 1
e assim a superestima¢ao é menos desejavel.

21  Esses altos valores sao também observados por Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004) para a Franga (1991-2002).
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TABELA 3 — ERROS DE PREVISAO — FUNCAO PERDA ASSIMETRICA POR HORIZONTE PREDITIVO

ERRO DE PREVISAO FISCAL
Fraca eficiéncia
Horizonte b/a Nao corr.

617 51
Ano corrente 19.766 0.48 4.25** -6.29"*
1 ano a frente 77.889 0.16 -1.12 -0.32
2 anos a frente 253.274 0.35 -2.34* 1.67*
Amostra total 55.725 4,67+ -0.18 -1.07

ERRO DE PREVISAO DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Fraca eficiéncia

Horizonte b/a Nao corr.
s, 5
Ano corrente 0.673 0.04 -1.70* 2.43*
1 ano a frente 1.344 0.01 1.10 -1.03
2 anos a frente 2.044 0.07 3.89%* -3.92%*
Amostra total 1.404 0.09 1.09 -0.80

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: “Ndo corr.” € o Teste (LM(2)) para ndo correlagdo de c’(e). Fraca eficiéncia reporta o teste “t” para §,= 0 ¢ §,= 0
na equagdo 3.8. b/a proximo a 1 corresponde a perda quadratica simétrica. (*), (**) e (***) denotam a rejei¢do da hipdtese
nula nos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em resumo, muitos dos resultados indicam que o previsor atribui uma mais
alta perda para previsoes excessivamente prudentes. A hipdtese de fraca eficiéncia
nao pode ser rejeitada para ambos os erros de previsao fiscal e de crescimento
econdmico para proje¢des de 1 ano a frente e para a amostra total. Portanto, é
possivel observar uma melhoria nos resultados quando comparados com aqueles
referentes a fungdo perda simétrica apresentados na tabela 1.

3.2 Determinantes do erro de previsdo fiscal no Brasi/

De maneira a analisar os determinantes do erro de previsio do balango
or¢amentario do governo, uma primeira dimensao que leva em conta os fatores
econdmicos é considerada. Por ser um pais emergente, ha a possibilidade de
ocorrer uma persisténcia dos erros de previsdo e, como consequéncia, o valor
defasado do erro da previsdo fiscal (e”,) é considerado uma variavel explanatéria.
Em outras palavras, é possivel observar se ha um efeito backward-looking nas
previsoes. A introdugao do erro de previsao de crescimento econémico (e“) no
modelo ¢ justificavel, pois, como apontado por Artis e Marcellino (2001), essa
variavel reflete a operacao de estabilizadores automaticos. Em particular, devido
ao fato de as previsdes do balanco or¢amentdrio considerarem as previsdes de
crescimento econdmico para estimagdo das receitas, é esperado que um maior e
cause maior ef (sinal do coeficiente positivo).
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O hiato do produto ¢ uma importante variavel de controle na analise dos
determinantes do erro de previsio do balango orgamentario do governo, pois ¢é
esperado que o erro de previsao fiscal seja maior em periodos anteriores a uma
queda na atividade economica e que seja menor durante a acelera¢ao economica.
Como proxy para o hiato do produto (GAP), este estudo usa o Indice de Atividade
Econdémica (IBC-Br) disponivel pelo SGST/BCB. Pelo fato de o hiato do produto
representar um controle para o ciclo durante o estdgio de planejamento orgamen-
tario, uma relacao positiva com e é esperada.

Conformeidentificado pela literatura sobre gerenciamento de divida publica,
existe um limite prudencial para a razdo divida publica/PIB. Portanto, de maneira
a observar os efeitos da divida publica (DEBT) sobre o erro de previsdo do balang¢o
or¢amentario do governo, e assim o grau de estresse fiscal a que o governo esta
sujeito, é considerado no modelo a variavel divida do governo geral bruta (% PIB)
disponivel no SGST/BCB.* Para o caso de um pais onde o governo nao é compro-
metido com a responsabilidade fiscal, tal como observado na economia brasileira
nos ultimos anos, uma relagao positiva entre DEBT e ef é provavel. Nesse contexto,
o modelo basico é obtido por meio de:*

e =ae’ +ae’ +a,GAP_ + a,DEBT,_, +¢,. (3.10)

Embora o uso de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) seja um método
simples para estimar a equa¢ao 3.10, como observado por Fabrizio e Mody (2006),
variaveis orgamentdrias podem conduzir a um sério problema de causalidade reversa
e assim os resultados poderiam ser viesados e ineficientes. Com o objetivo de reduzir
a possibilidade de endogeneidade nas regressoes, os regressores foram defasados em
um periodo. Entretanto, o fato de as séries terem frequéncia mensal pode ainda causar
davidas em relagdo a endogeneidade nas regressoes. Portanto, este estudo faz uso de
uma andlise mais robusta baseada no Método de Momentos Generalizados (GMM).

De acordo com Wooldridge (2001), para obter um estimador GMM mais
eficiente do que o MQO, deve haver alguma restri¢ao sobre as variaveis instru-
mentais. Portanto, a estatistica “J” é calculada para cada modelo como um teste
de sobreidentificacdo das condicoes de momento. Além do mais, como usual,
as variaveis instrumentais usadas na regressdo sdo os regressores defasados.*

22 Emrela¢do a literatura sobre esse tema, ver Blanchard et al. (1990), Cohen (1997), Perotti (1999), Pattillo, Poirson e Ricci
(2002), Reinhart, Rogoft e Savastano (2003).

23 De acordo com Afonso e Silva (2012), erros de previsio de inflagio () sdo um potencial determinante dos erros de
previsdo fiscal, pois mais alta inflagio pode influenciar o balan¢o or¢amentério por meio de um sistema de indexagio de
tributagdo imperfeito. Além disso, com base numa metodologia do FMI, nds consideramos o Balango Primario Ajustado
Ciclicamente (CAPB) como um regressor no modelo (ver tabela 8, no apéndice). Entretanto, ambas as variaveis nao se
mostraram estatisticamente significantes, e assim foram removidas do modelo.

24  Paraeliminar qualquer possibilidade de distorcer os resultados, 0 maximo de defasagens aplicadas para cada instrumento
foi 9. Além disso, o numero de instrumentos usados para todos os modelos é menor do que 18% em relagdo ao total de
observagdes.
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Ademais, além das estimagdes em um estagio, sdo feitas estimagdes para estima-
dores GMM em dois estagios, fazendo uso da corre¢cdo de Windmeijer (2005) para
tratar do viés sobre os erros-padrao decorrente de pequenas amostras.

Dado que este estudo faz uso de séries de tempo (frequéncia mensal), um
pré-requisito para obter estimagdes confiaveis é que as séries sejam estaciona-
rias.” Portanto, de maneira a verificar se as séries possuem raiz unitdria, os testes
Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) foram realizados.*®
Os resultados denotam que todas as séries sao I1(0).

Em geral, independentemente dos métodos (GMM1 ou GMM2), o resultado
das estimagdes®® revela que o coeficiente do erro de previsao fiscal defasado é signi-
ficante e positivo e, portanto, sugere a presenca de um efeito backward-looking. Em
relagdo ao coeficiente do erro de previsao de crescimento econémico, um efeito
positivo e significante é observado, o que indica que o viés nas previsdes do PIB
¢ transmitido para as previsdes orcamentarias, pois as previsdes de crescimento
econdmico se traduzem em choques sobre as receitas or¢amentdrias. Um positivo
e significante coeficiente do hiato do produto revela que ciclos economicos sao
relevantes para explicar os erros de previsao fiscal. Finalmente, embora o sinal da
divida bruta do governo geral (% PIB) seja positivo, ndo ha significancia estatistica
que confirme que uma irresponsabilidade fiscal ¢ significante para aumentar os
erros de previsdo do balan¢o or¢amentario do governo.

Até agora, este estudo levou em conta apenas fatores econdmicos como
determinantes do erro de previsdo fiscal. No entanto, além deles, fatores politicos,
institucionais e de governanca sao relevantes para explicd-lo, como veremos a
seguir.

25 A fonte dos dados e a descrigdo das variaveis utilizadas neste estudo encontram-se na tabela 6, no apéndice.
26  Ver tabela 7, no apéndice.

27 Quando ha diferenga de resultado em relagdo & ordem de integracdo da série a partir dos testes ADF e PP, o teste
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) também ¢ realizado.

28  Ver tabela 4.
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TABELA 4 — ESTIMATIVA DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO
(FATORES ECONOMICOS)

Regressores GMM1 GMM2
-1.583 -1.708
Constante
(0.709) (1.150)
- 0.810*** 0.748***
e
1 (0.059) (0.108)
o 0.035* 0.056*
e
' (0.019) (0.032)
0.007*** 0.009**
GAP
(0.002) (0.004)
0.010 0.008
DEBT,,
(0.007) (0.010)
AdjR? 0.833 0.820
Obs 123 123
J-Estatistica 4.828 5.282
Prob J-Estatistica 0.939 0.948
Instrumentos 16 17

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginal: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05, e (*) denota 0.10. GMMI1 — estimagdo GMM
em 1 estagio — Erros-padrdo robustos (Newey-West) estdo entre parénteses. GMM2 — estimacdo GMM em 2 estagios
— Erros-padrao robustos (Windmeijer) estdo entre parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.

Dentre os fatores politicos que induzem a erros de previsio do balango
or¢amentdrio do governo, ciclos eleitorais sdo tradicionalmente considerados
na literatura.*® Como apontado por Rogoft (1990), ¢ comum que em periodos
proximos a elei¢des exista um crescimento nas despesas publicas como tentativa
de influenciar a escolha de seu sucessor. Nesse contexto, o modelo incorpora duas
possibilidades para avaliar o efeito dos ciclos eleitorais:

i. uma variavel dummy (ELE) igual a 1 para anos em que ha elei¢oes para
governadores de estado, presidente da Republica, e 0 para os demais anos;

ii. deacordo com De Castro, Pérez e Rodriguez-Vives (2013), Franzese (2000,
2002) e Mink e De Haan (2005), uma transformagao das variaveis originais
para medir a proximidade das eleicdes pode ser computada como uma
variavel continua. Para o caso quando a elei¢do ocorrera no ano corrente
“t”, o indicador (ELEC) em “t” é o resultado de: ELEC = [(M-1)+d /D/12],

29  Ver Strauch, Hallerberg e Von Hagen (2004), Jonung e Larch (2006), Briick e Stephan (2006), Pina e Venes (2011).
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onde M é o més da eleicdo, d é o dia da elei¢do e D é o niimero de dias
existentes naquele més. Para o ano antes do ano eleitoral, o indicador ¢é
resultado de ELEC = [12-(M-1)-d/D]/12. Para os demais anos, o indicador
¢ igual a zero (ELEC = 0). De acordo com essa visdo, ¢ esperado que o
coeficiente estimado seja negativo devido ao fato de que a proximidade
das elei¢des conduziria o governo a um déficit orcamentario mais elevado.

Em relagdo as medidas de governancga capazes de afetar os erros de previsao
fiscal, o indice de Voice e Accountability (VA), disponivel nos Indicadores de
Governan¢a Mundial, é particularmente util para esta analise, pois ele captura a
percepgao de até que ponto os cidaddos de um pais podem participar da escolha do
seu governo e, assim, serem capazes de julgar a condugao politica dos seus repre-
sentantes (KAUFMANN; KRAAY; MASTRUZZI, 2011). Esse indice tem uma escala
entre -2,5 a 2,5. Valores mais elevados indicam uma melhor governanga.

Alémdoindicador supracitado para governanca, o modelo também considera
a porcentagem da populagdo que desaprova a forma de governar (DWG), variavel
esta disponivel no Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea). Essa variavel
¢ interessante para a analise porque a desaprovac¢do da populagdo pode repre-
sentar menos capacidade do governo para induzir erros de previsao fiscal.

Portanto, uma forma abrangente para analisar o erro de previsao do balanco
orcamentdrio do governo é dada por meio das seguintes equagdes:

e’ = Be’ + Be’ + B,GAP_, + B,DEBT,_, + B,ELE + &£, (3.11)
el =B’ + B.e’ + B,GAP_ + B,DEBT_, + B,ELEC, + &/, (3.12)
el =poel +Be’ +P,GAP  + B,DEBT,_ + B VA + &, o (3.13)
el =pB.e + B’ +B,GAP_ + B DEBT_, + B,DWG, + & . (3.14)

O resultado das estimagdes referentes as equagdes supracitadas é apresentado
na tabela 5. Em geral, os sinais dos coeficientes e a significdncia estatistica estao
em consonancia com aqueles resultados observados nas estimagdes anteriores
para o modelo basico. Em relagdo as novas variaveis introduzidas no modelo,
¢ observado que os coeficientes das varidveis ELE e ELEC sdo significantes e
negativos. Portanto, como apontado por Bruck e Stephan (2006) e por Pina
e Venes (2011), ha evidéncias de que o ciclo eleitoral tende a criar um viés nas
previsdes or¢amentarias. Os coeficientes de VA e DWG sao negativos e signifi-
cantes, o que, por sua vez, estd de acordo com a ideia de que quanto maior o poder
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de governanca e capacidade de monitoramento da populagdo, menor sera o viés
nas previsdes orcamentarias.*

TABELA 5 — ESTIMATIVAS DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO
(FATORES ECONOMICOS, POLITICOS, INSTITUCIONAIS E DE GOVERNANGA)

Equacao (3.11) Equacéo (3.12) Equacao (3.13) Equacéo (3.14)
Regressores
GMM1 GMM2 GMM1 GMM2 GMM1 GMM2 GMM1 GMM2
-1.636** -1.636 -1.536** -1.536 -1.086 -0.982 -1.719% -1.719
Constante
(0.704) (1.251) (0.713) (1.252) (0.701) (0.920) (0.829) (1.194)
F 0.751*** 0.751*** 0.762*** 0.762*** 0.749** 0.753*** 0.745*** 0.745***
€,
- (0.054) (0.078) (0.055) (0.079) (0.072) (0.104) (0.077) (0.107)
G 0.047*** 0.047* 0.049*** 0.050* 0.051** 0.050* 0.063*** 0.063**
e
! (0.018) (0.027) 0.017) (0.025) (0.020) (0.027) (0.021) (0.029)
0.008*** 0.008* 0.008*** 0.008* 0.008*** 0.007** 0.007** 0.007*
GAP,,
(0.002) (0.004) (0.002) (0.004) (0.002) (0.004) (0.003) (0.004)
0.008 0.008 0.007 0.007 0.004 0.003 0.013 0.013
DEBT,
(0.007) 0.012) (0.007) (0.012) (0.007) (0.008) (0.008) (0.012)
-0.129** -0.129***
ELE
(0.034) (0.049)
-0.135** -0.135**
ELEC
(0.036) (0.060)
-0.602** -0.617*
VA,
(0.265) (0.350)
-0.006** -0.006*
DWG,
(0.003) (0.004)
Adj R? 0.838 0.838 0.834 0.834 0.822 0.823 0.810 0.810
Obs 123 123 123 123 123 123 123 123
J-Estatistica 6.116 6.116 7.013 7.013 5.477 5.708 5.493 5.493
Prob J-Estatistica 0.942 0.942 0.957 0.957 0.993 0.991 0.963 0.963
Instrumentos 19 19 21 21 22 22 19 19

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginais: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05 e (*) denota 0.10. GMM1 — estimagdio GMM
em | estagio — Erros-padrio robustos (Newey-West) estdo em parénteses. GMM2 — estimagdo GMM em 2 estagios — Erros-
-padréo robustos (Windmeijer) estdo em parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.

30 Outros indicadores de governanga (Qualidade Regulatoria - RGQ e Rule of Law - RLW) do Banco Mundial foram
considerados como variagdo das equagdes 3.13 e 3.14 (ver tabela 9 no apéndice). Em geral, embora a maioria dos
coeficientes ndo apresente significAncia estatistica, o sinal negativo estd em linha com os resultados apresentados na
tabela 5.

Finangas Publicas — XXII Prémio Tesouro Nacional - 2017 (S84



Tema - Equilibrio e Transparéncia Fiscal - Helder Ferreira de Mendonca e Joseph David B. Vasconcelos de Deus

4 Conclusdo

O quadro fiscal das economias emergentes ¢ marcado pela instabilidade
recorrente das finangas publicas, o que acaba comprometendo a credibilidade
fiscal e a gestao da politica fiscal. Nessas condi¢des, a analise em relagdo ao langa-
mento de previsdes or¢amentdrias viesadas e que, portanto, representam uma
situagdo de falta de transparéncia é essencial na busca de uma gestdo adequada da
politica fiscal para alcangar a sustentabilidade da divida publica. Nesse contexto,
este estudo utilizou dados da economia brasileira para analisar a qualidade e a
eficiéncia dos erros de previsdo do balango or¢amentario do governo. Além
disso, foi explorada a analise dos determinantes do erro de previsao fiscal a partir
das dimensdes econdmica, politica, institucional e de governanga. Por fim, vale
destacar que esta é a primeira andlise para a economia brasileira que faz uso de
uma base de dados que considera as expectativas or¢amentarias disponiveis do
BCB, e os resultados fornecidos neste estudo ajudam a preencher a falta de inves-
tigacdo sobre esse assunto em paises emergentes.

As evidéncias apresentadas para o Brasil mostram que os dados de previsao
fiscal, bem como aquelas observadas por uma extensa literatura para o caso
europeu, apresentam baixa qualidade e acuracia. Além disso, observa-se que o
erro de previsao fiscal estd sujeito a uma persisténcia (efeito backward-looking),
bem como sofre efeitos de um viés nas previsdes de crescimento econémico. Ao
contrario dos estudos que se concentraram nos paises europeus, as flutuagoes
ciclicas da economia brasileira tém influéncia significativa no erro de previsao
fiscal. Em linha com a literatura, os ciclos eleitorais representam uma fonte de
previsoes superestimadas (otimistas). Finalmente, a forga institucional e de gover-
nanga apoiada pela pressdo popular é crucial para suprimir motivagdes oportu-
nistas nas previsdes orcamentarias.

A analise desenvolvida neste estudo cria elementos importantes para o debate
sobre a condugdo da politica fiscal. Em primeiro lugar, aumentar a eficiéncia insti-
tucional proporcionando maior responsabilidade e transparéncia em relagdo ao
orcamento em paises emergentes seria capaz de reduzir as motivagdes politicas
oportunistas sobre as previsdes orgamentarias, pois promover-se-ia uma maior
visibilidade publica para o viés de previsdo e, assim, aumentar-se-ia o custo politico
de trapacear. A solucao geralmente dada por outros estudos ¢ o uso de agéncias
previsoras independentes.’ Em segundo lugar, fazer previsdes or¢amentarias com
dados ajustados ciclicamente pode reduzir o efeito dos ciclos econdmicos sobre

31 Entretanto, como apontado por Merola e Pérez (2013), embora algumas instituigdes previsoras privadas lancem dados
mais acurados, elas estdo sujeitas aos mesmos problemas das agéncias de previsao do governo.
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o erro de previsio fiscal, especialmente quando identificada a presenca do efeito
backward-looking. Em terceiro lugar, é importante fortalecer os quadros juridicos
e institucionais para evitar o viés causado pelos ciclos eleitorais. Em geral, é claro
que em paises emergentes como o Brasil, os dados das previsdes fiscais estao
sujeitos a pressoes oportunistas que sao diferentes daquelas observadas nos paises
europeus, devido a falta de fortes fundamentos macroeconémicos.
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Apéndice

TABELA 6 — FONTE DOS DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Nome da . o
Varidvel Descricao da Variavel Fonte dos Dados
of Erro de previsdo do balango or¢amentario do governo Desenvolvido pelos autores,
(previsao de horizonte fixado para os proximos 12 meses). SGST/BCB
e Erro de previsdo de crescimento econoémico (previsao de Desenvolvido pelos autores,
horizonte fixado para os proximos 12 meses). SGST/BCB
O hiato do produto é o Indice de Atividade Economica
(IBC-Br). Este indice (mensal) é uma medida da evolugdo
anterior da atividade econdmica. Incorpora estimativas
GAP para a agricultura, industria e setor de servi¢os, bem como SGST/BCB
impostos sobre produtos. E um indicador que incorpora a
trajetoria das variaveis consideradas como proxies para o
desempenho dos trés principais setores da economia.
DEBT Divida Bruta do Governo Geral (% PIB). SGST/BCB
Eleicoes - varidvel dummy igual a 1 para os anos eleitorais
ELE para governador de estado, presidentes e Congresso Desenvolvido pelos autores
Nacional, e 0 para os demais anos.
Desenvolvido pelos autores,
Elei¢oes Continua - indice que captura a proximidade das baseado em Franzese (2000,
ELEC A i
elei¢coes. 2002) e em Mink e De Haan
(2005)
Indice ~de voice e accoyntaf)zlzty —captura a percep¢ao dg . Worldwide Governance
VA extensdo em que os cidaddos do pais estdo aptos a participar .
~ o Indicators
da selegdo de seus representantes politicos.
Indlce. de qualidade regulatoria — capta percepgoes da N Worldwide Governance
RGQ capacidade do governo de formular e implementar politicas .
P Indicators
e regulamentos solidos.
Indice de rule of law - capta percep¢des sobre a medida
em que os agentes gonﬁam nas regras da soc1ed?de eas Worldwide Governance
RLW respeitam, em particular, a qualidade da execugdo dos .
F - P . . Indicators
contratos, os direitos de propriedade, a policia e os tribunais,
bem como a probabilidade de crime e violéncia.
Maneira de governar — desaprova. Pesquisa de aprovagao
do governo federal e suas politicas, por quatro a cinco
DWG dias consecutivos através de 2.002 entrevistas domiciliares Ipea
pessoais aplicadas a uma amostra estratificada de eleitores
com 16 anos ou mais, cobrindo o territorio nacional.
¢l Erro de previsdo de inflagdo (previsao de horizonte fixado Desenvolvido pelos autores,
para os proximos 12 meses) SGST/BCB
Desenvolvido pelos autores,
CAPB Balango Primario Ajustado Ciclicamente baseado na metodologia do

FMI - Fedelino, Ivanova e
Horton (2009) - e SGST/BCB.

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: BCB — Banco Central do Brasil; SGST — Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais; Ipea — Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada.
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TABELA 7 — TESTES DE RAIZ UNITARIA (ADE, PP £ KPSS)

ADF
Séries Valores criticos
Lags I/T Teste
1% 5% 10%
ef 0 -1.663 -2.582 -1.943 -1.615
e 0 -3.612 -2.582 -1.943 -1.615
GAP 12 I+T -2.620 -4.037 -3.448 -3.149
DEBT 6 I -2.590 -3.483 -2.885 -2.579
PP
Séries Valores criticos
Band T Teste
1% 5% 10%
ef 4 -1.622 -2.582 -1.943 -1.615
e 1 -3.663 -2.582 -1.943 -1.615
GAP 6 I+T -6.828 -4.029 -3.444 -3.147
DEBT 4 I -3.029 -3.481 -2.883 -2.578
KPSS
Séries Valores criticos
Band T Teste
1% 5% 10%
GAP 9 I -1.400 0.739 0.463 0.347

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Tendéncia (T) e Intercepto (I) sdo incluidos com base no critério de Schwarz. ADF — a escolha final do lag foi feita
com base no critério de Schwarz. PP e KPSS — método de estimacdo ¢ o Bartlett Kernel e o Newey West Bandwidth ¢
usado.
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TABELA 8 — ESTIMATIVAS DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO

(FATORES ECONOMICOS INCLUINDO CAPB)

Regressores GMM1  GMM2
-3.073*%* -3.073*
Constante

(1.504) (1.787)
- 0.5420%  0.542%%

€,
o (0.160)  (0.224)
G 0.046* 0.046*

e

! (0.025)  (0.028)
0.013** 0.013*

GAP

o (0.005) (0.007)
0.020 0.020

DEBT, ,
(0.013) (0.014)
0.022 0.022
(0.034) (0.038)
-0.027 -0.027

CAPB
(0.016) (0.025)
AdjR? 0.773 0.773
J-Estatistica 3.561 3.561
Prob J-Estatistica 0.614 0.614
Instrumentos 12 12

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginal: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05 e (*) denota 0.10. GMM1 — estimagdo GMM
em 1 estagio — Erros-padrdo robustos (Newey-West) estdo entre parénteses. GMM2 — estimacdo GMM em 2 estagios
— Erros-padrdo robustos (Windmeijer) estdo entre parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.
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TABELA 9 — ESTIMATIVAS DO ERRO DE PREVISAO DO BALANCO ORCAMENTARIO DO GOVERNO

(FATORES ECONOMICOS, INSTITUCIONAIS E DE GOVERNAN(;A)

Equagao A.3.1

Equagao A.3.2

Regressores
GMM1 GMM?2 GMM1 GMM?2
-0.781 -1.445 -2.208%** -2.208*
Constante
(0.868) (1.710) (0.613) (1.147)
B 0.944*** 0.840*** 0.824*** 0.824***
€
- (0.067) (0.103) (0.048) (0.063)
G 0.019** 0.032 0.030** 0.030
e
! (0.009) (0.020) (0.011) (0.019)
0.006** 0.007 0.009*** 0.009**
GAP,,
(0.002) (0.005) (0.002) (0.004)
0.001 0.008 0.014** 0.014
DEBT,,
(0.009) (0.016) (0.006) (0.010)
-1.002%* -0.092
RGQ
(0.491) (0.539)
-0.105 -0.105
RLW
(0.155) (0.269)
Adj R? 0.791 0.822 0.827 0.827
Obs 120 120 123 123
J-Estatistica 7.296 9.941 8.172 8.172
Prob J-Estdtistica 0.979 0.906 0.994 0.994
Instrumentos 23 23 27 27

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Niveis de significancia marginal: (***) denota 0.01, (**) denota 0.05 e (¥) denota 0.10. GMM1 — estimagdo GMM
em 1 estagio — Erros-padrd-o robustos (Newey-West) estdo entre parénteses. GMM?2 — estimagdo GMM em 2 estagios
— Erros-padrao robustos (Windmeijer) estdo entre parénteses. Prob J-Estatistica reporta o respectivo p-valor do teste J.
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