rbe DOI 10.5935/0034-7140.20210018 NT"FGV
REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA ISSN 1806-9134 (online) FUNDAGAO GETULIO VARGAS

Conselhos fiscais independentes ajudam a
melhorar o desempenho fiscal?*

FERNANDO COVELLI BENELLI'
FaBiana RocHA®
Vitor Kayo DE OLIVEIRAS

Sumari A
s so| T Resumo. Abstract
Lo o O objetivo deste artigo é avaliar o impacto sobre o
2. Razdes para usar o método de controle .
sintético . ‘ resultado fiscal dos conselhos fiscais independentes.
3. Amostra Sua principal contribuicdo consiste na aplicacao da
4' Resultad‘o's' """""""""""""""""""""""" 113| metodologia de controle sintético, mais rigorosa
' L quanto ao controle de possiveis vieses nas estimagoes.
5. Testes adicionais ............ccovvveeriveennne. 425 N
. Os resultados encontrados apontam para a auséncia
6. CONCIUSOES.....oeevereeeriiiieiiiieeeiieeee 427 . A .
o de qualquer influéncia dos conselhos fiscais sobre o
ApéndiceA. ooeiiiiie e 431

resultado fiscal, tanto ao nivel individual dos paises
Palavras-chave como nas avaliagdes de grupo, e independente da
conselho ﬁsgal, controle sintético, reformas qualidade institucional do 6rgdo. Diversos testes de
institucionais

robustez confirmam os achados do estudo.

JEL Codes
H62, (33, D02

1. Introducao

A estrutura institucional que governa a execugdo da politica fiscal desempenha
um papel importante para a qualidade das finangas publicas. Desta forma, regras e
conselhos fiscais bem estabelecidos e dotados de credibilidade sdo fundamentais.
Estes podem evitar que o processo politico seja marcado por vieses de gastos e déficits
que acabem resultando em um setor publico grande e ineficiente, podem garantir a
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estabilidade da politica fiscal e podem ainda reduzir o escopo para atividades de
rent seeking.

Regras fiscais podem ser definidas como um target (outargets) para a politica
fiscal, assim como um conjunto de condi¢des que devem ser seguidas caso esse target
(ou targets) ndo seja(m) alcangado(s). Sdo inumeros os estudos que buscam avaliar
o impacto das regras sobre o comportamento fiscal do governo, tendo a maioria
encontrado evidéncia de que estas resultam em menores gastos e maiores saldos
fiscais.!

Conselhos fiscais (CFs), por sua vez, sdo organismos publicos independentes
(nao partidarios) e técnicos que tém como objetivo preparar previsdes macroecono-
micas para o or¢amento, monitorar o desempenho fiscal e/ou aconselhar o governo
em assuntos fiscais.

Os conselhos fiscais, ao contrario das regras fiscais, foram em sua maioria
estabelecidos recentemente e, consequentemente, foram menos avaliados.>*

Debrun e Kumar (2007) encontram evidéncia de que instituicoes fiscais (regras
e agéncias ndo partidarias) afetam positivamente a disciplina fiscal atuando, assim,
como estimulos para o comprometimento dos policymakers. Entretanto, eles verifi-
cam também a presenca de causalidade reversa, o que implica que sao os governos
fiscalmente responsaveis que adotam regras e conselhos fiscais independentes a fim de
revelar a natureza de suas preferéncias (sinaliza¢do).> Debrun, Gérard, e Harris (2011)
estimam um efeito fraco dos conselhos fiscais sobre a midia e sobre as mudancas
fiscais. Nao encontram, contudo, um efeito direto dos conselhos sobre o resultado
fiscal. Nerlich e Reuter (2013) apontam que regras fiscais ajudam a melhorar o saldo
fiscal e o impacto é mais forte se as regras fiscais sdo combinadas com um conselho
fiscal independente e uma estrutura or¢amentaria efetiva de médio prazo.® Coletta
e Infantino (2015) concluem que os conselhos fiscais tém um impacto positivo
sobre o desempenho fiscal e que o status legal do conselho fiscal (se é formalmente
atrelado ao Parlamento ou ao governo, sua forma de financiamento e o acesso a

'Por exemplo, Von Hagen (1992); Von Hagen e Harden (1995); Poterba (1996); Eichengreen,
Hausmann, e Von Hagen (1999); Hallerberg, Strauch, e Von Hagen (2009); Tapsoba (2012);
Heinemann, Osterloh, e Kalb (2014); Reuter (2015); Badinger e Reuter (2017).

ZPelo seu papel em estimular a escolha de politicas fiscalmente responsaveis através do aumento do
custo de reputagio e politico de escolhas inadequadas, os conselhos fiscais sio chamados de fiscal
watchdogs.

3Por exemplo, Debrun, Hauner, e Kumar (2009) e Calmfors e Wren-Lewis (2011).

4No final de 2016 foi criado no Brasil um conselho desta natureza, denominado Instituigdo Fiscal
Independente (IFI).

SA tentativa de uma abordagem econométrica mais rigorosa fica comprometida pelo fato de os
resultados serem sensiveis & escolha das variaveis instrumentais.

SE interessante que o impacto das regras fiscais depende de sua especificagdo. Regras de oramento
equilibrado afetam quase qualquer categoria de gasto, enquanto regras de divida tém efeitos
importantes somente sobre categorias especificas.
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informagdo interna) é sua caracteristica mais importante. De acordo com Debrun
e Kinda (2017), paises com regras fiscais melhor desenhadas apresentam melhor
desempenho fiscal, mas a mera existéncia de conselhos fiscais ndo conduz a saldos
fiscais mais elevados. Resultados positivos sé aparecem quando sdo consideradas
certas caracteristicas dos conselhos fiscais. Conselhos mais independentes, que
monitoram regras fiscais numéricas, que contribuem tecnicamente (por exemplo,
avaliando as previsoes oficiais) e que tém grande impacto na midia tendem a exibir
melhor desempenho fiscal. Conselhos fiscais e suas caracteristicas também estdo
associados a menores erros de previsdo do saldo primario e do crescimento real.
Contudo, como observam Debrun e Kinda (2017), esses resultados devem ser
vistos como correlacdes condicionais robustas devido as dificuldades envolvidas
na estimagdo. Beetsma et al. (2018) fornecem evidéncias de que conselhos fiscais
parecem eliminar os vieses otimistas que caracterizam as previsdes orcamentarias,
além de reduzirem os erros de previsao. Além disso, estimulam a adesdo a regras de
or¢amento equilibrado e de gastos.

O objetivo deste artigo é analisar o efeito potencial dos conselhos fiscais sobre o
resultado fiscal, medido pelo saldo estrutural como porcentagem do produto, usando
o método de controle sintético (Abadie, Diamond, & Hainmueller, 2010; Abadie &
Gardeazabal, 2003). Procura, assim, estimar uma causalidade que é particularmente
dificil de estabelecer, como mostra a literatura resumida anteriormente. O artigo
contribui para a relativamente escassa literatura que usa controle sintético para
avaliar o impacto de policy (Billmeier & Nannicini, 2013; Abadie, Diamond, &
Hainmueller, 2015) e parece ser a primeira contribuigao a avaliagdo de impacto
dos conselhos fiscais usando esta metodologia. A amostra é composta por 20 paises
tratados (que adotaram conselhos fiscais) e 36 paises nao tratados durante o periodo
2000 a 2017.

O método de controle sintético procura aproximar, o melhor possivel, a
trajetoria de uma variavel de resultado para uma tinica unidade de interesse (unidade
tratada) no periodo pré-intervengdo com a trajetéria de um grupo de controle. O
grupo de controle consiste numa média ponderada de um nimero positivo de
unidades, o que explica ser denominado de “sintético”. A trajetoria da variavel de
resultado no periodo pds-intervenc¢io corresponderia entdo a evolugdo da variavel
de resultado da unidade tratada caso a intervencdo nio tivesse ocorrido, sendo
o estimador de controle sintético dado pela diferenca entre as duas trajetdrias no
periodo depois da intervengao.

O artigo esta organizado em 5 se¢des além desta introdugéo. A secao 2 justifica
a escolha do método de controle sintético a partir de sua comparagdo com o método
de diferenca-em-diferencas. A se¢do 3 discute a amostra, em particular as diferentes
caracteristicas dos conselhos fiscais que formam o grupo de tratamento. A se¢ao 4
apresenta incialmente os resultados da estimac¢io de diferenga-em-diferencas e
em seguida os resultados da estimacao de controle sintético, tanto para cada pais
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individualmente quanto para o conjunto dos paises. A se¢ao 5 mostra os resultados de
alguns testes de robustez. A secdo 6 resume as principais conclusdes e traz sugestoes
para pesquisa futura.

2. Razobes para usar o método de controle sintético’

A estimagio de diferenca-em-diferengas (DID) aparece como primeira alternativa
para isolar o impacto da ado¢io de conselhos fiscais de outras influéncias que afetam
o saldo estrutural. Ele envolve a identificagdo de um tratamento especifico (no caso,
a adogdo de CFs) e compara a diferenca nos resultados fiscais antes e depois do
tratamento para os paises tratados com a diferenca nos resultados antes e depois da
adogdo do tratamento para os paises ndo tratados.

O problema ¢ que a escolha do grupo de comparagao que mimetiza o contra-
factual é feita pelo proprio pesquisador. Com isso, a escolha de paises para compor
o grupo de controle seria feita de forma ad hoc, o que levaria a davidas de se eles
constituem um contrafactual adequado.

O método de controle sintético reduz a ambiguidade na escolha do grupo de
controle, pois usa um processo baseado nos dados para criar um controle artificial
que é dado pela média ponderada de varias unidades de um conjunto de unidades
potenciais de comparacio (donor pool). O método torna explicita a contribuigdo
de cada unidade de comparagao para o contrafactual, sendo que algumas unidades
potenciais ndo comporao o controle sintético, uma vez que receberao peso zero.®° No

7Para mais detalhes da comparagao entre o método de controle sintético e os métodos de regressio,
ver Abadie et al. (2015).

80 procedimento envolve os seguintes passos. Primeiro, achar os pesos iniciais (V'-weights) usando
regressao. Achar os pesos 6timos (W-weights). O vetor W é escolhido de tal forma a aproximar o
melhor possivel o vetor X;, um vetor (K X 1) das variaveis preditoras para a unidade de tratamento
no periodo pré-intervengio e a matriz X, uma matriz (K x J) contendo as mesmas K varidveis
preditoras para o mesmo periodo mas para todas as possiveis unidades de controles no donor pool. O
vetor W ¢, assim, escolhido para minimizar a diferenca

X = X, WL, = /(X — X, VX = X W),

O objetivo final é minimizar o erro quadratico médio de previsdo (root mean square prediction error
- RMSPE) da variavel de resultado no periodo pré-intervengdo. Entéo, sdo encontrados V-weights
alternativos via método de iteragéo e calculados novos W-weights até que o RMSPE seja minimizado.
O RMSPE ¢ dado por

1 To T+l 2

— syt

RMSPE = T—Z Yy - D wiY] ).

0 j=2

Ao tornar explicita a contribui¢do de cada unidade de comparagio para o contrafactual, o método
de controle sintético permite ainda combinar o uso de andlise quantitativa e qualitativa. Os pesos,
contudo, raramente sao reportados.
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DID tradicional, por sua vez, o contrafactual é construido usando a média simples
de todas as unidades de controle (condicional nas covariadas).

Por construgio, o caso sintético se parece com o caso tratado antes do tratamento.
Como o desempenho da unidade sintética antes do evento ¢ similar ao da unidade
sendo avaliada, a estimativa de impacto é dada simplesmente pela diferenca nos
valores da varidvel de resultado para a unidade tratada e a sintética depois do evento.

Enquanto a estimagao DID, na maioria das vezes, fornece somente estimativas
do efeito médio, o método de controle sintético permite que sejam obtidas estimativas
individuais para cada caso. A obten¢ao de estimativas para cada unidade tratada
(pais) de uma vez faz com que seja possivel explorar a heterogeneidade dos efeitos da
adogdo dos CFs de forma mais flexivel. Uma vez que o desenho de cada instituigdo
fiscal independente, assim como o ambiente em que ela atua, afeta o seu impacto,
assumir heterogeneidade é fundamental. Além disso, a média ponderada de paises
similares fornece um contrafactual mais adequado do que a média simples de todos
os paises de controle.

O método de controle sintético pode reduzir o problema causado pela omissao
de variaveis. Desde que o pareamento pré-intervengao seja adequado (a unidade
sintética ¢ tal que ela lembra muito a trajetéria pré-tratamento da variavel de
resultado da unidade tratada), Abadie et al. (2010) provam que o viés causado por
confounders nao observados variantes no tempo tende a zero a medida que o periodo
pré-intervencao cresce. Intuitivamente a explicagdo ¢ que trajetdrias semelhantes da
variavel de resultado para periodos longos somente poderiam ser produzidas se as
unidades (paises) tivessem preditores, tanto observados quanto nao observados, da
variavel de resultado muito similares e se o efeito destes preditores sobre a varidvel
de resultado também fosse muito semelhante.

Finalmente, o0 método de controle sintético permite o uso de experimentos de
placebo para garantir inferéncias validas na presenca de erros correlacionados, o que
néo ocorre com a estimagdo DID. Como mostram Bertrand, Duflo, e Mullainathan
(2004), os desvios-padrao dos estimadores em artigos que usam a estimagdo DID
com dados de muitos anos estdo subestimados devido a presenca de correlagao nos
erros.

Obviamente, o método de controle sintético também tem suas limita¢des. Ele
ndo leva em conta outras fontes de endogeneidade como a causalidade reversa. Esta é
uma limitacdo importante, uma vez que a adoc¢io de conselhos fiscais independentes
¢ pelo menos em parte resultante de perspectivas negativas de desempenho fiscal.

O grupo de controle ideal ¢ composto de unidades que nao sofreram nenhum
choque idiossincratico importante capaz de afetar a variavel de resultado de interesse
no periodo amostral analisado, em especial no periodo pés-tratamento. O problema
é que nao é possivel excluir do donor pool paises que tomaram outras medidas,
que ndo a adogao de conselhos fiscais, para melhorar o seu resultado fiscal. Ainda
que estas medidas sejam menores, o resultado acumulado pode ser significativo.
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Contudo, neste caso, caso um efeito seja encontrado, as estimativas provavelmente
estdo subestimando o verdadeiro impacto dos conselhos fiscais independentes.

3. Amostra

A variavel de interesse é o resultado estrutural (SB), como propor¢do do PIB potencial,
em termos anuais, elaborado pela Divisao de Assuntos Fiscais do FMI e publicado
no relatério World Economic Outlook (WEQ) de outubro de 2018.

De acordo com o Fiscal Council Dataset, elaborado pelo Departamento de
Assuntos Fiscais do FMI, 39 paises haviam adotado CFs até 2016. Os conselhos fiscais
da Crodcia, Eslovénia e Japdo nao foram considerados em razao de controvérsias
quanto a sua atuagdo como institui¢des independentes. Quatro conselhos foram
instaurados antes da data de inicio do periodo em analise e assim também foram
desconsiderados: Bélgica (1989 e 1994), Dinamarca (1962), Estados Unidos (1974)
e México (2000). Trés conselhos adotados entre 2000 e 2009, Coréia do Sul (2003),
Suécia (2007) e Canada (2008), ndo foram considerados por apresentarem um
periodo pré-tratamento muito curto.'” Como o Fiscal Council Dataset apontou
que o conselho da Hungria havia sido significativamente enfraquecido, a Hungria
foi incluida no grupo de controle, ou seja, como um pais que nao possui conselho
fiscal. Além disso, devido a forte crise fiscal sofrida pela Grécia, esta foi excluida da
amostra. A movimentacao anormal de recursos do governo com credores externos
prejudicaria uma analise da efetiva contribuigao de seu conselho instituido em 2010.

Desta forma, o nosso grupo de tratamento é composto por 20 paises e n0sso
grupo de controle por 36 paises. O periodo analisado ¢ de 2000 até 2017. A Tabela 1
apresenta os paises que compdem o grupo de tratamento e o ano em que foi
implementado o conselho fiscal.!!

A Figura 1 mostra que os paises tratados exibiam, na média, saldos estruturais
mais baixos que os paises de controle antes e durante a crise fiscal de 2008-2009.
Essa situacio se reverte apos 2012, periodo em que a maioria dos CFs foi criada.

Tanto modelos tedricos como avaliagdes empiricas'? indicam que o desenho
ideal de um CE no que diz respeito a sua capacidade de influenciar a trajetéria da

19Por decisdo ad hoc, a extensdo minima de ajuste pré-tratamento foi estipulada em 10 anos. Testes
realizados com valores inferiores a esse limite (disponiveis diretamente com os autores), aumentam
demasiadamente a RMSPE, levando a uma sobrestimagao dos efeitos ajustados e a uma diminui¢éo
do poder do teste. Extensdes superiores a 10 anos restringem o numero de tratados, deixando de
fora paises importantes como Alemanha e Reino Unido, entre outros.

Qs paises que formam o grupo de controle sdo: Argentina, Bosnia e Herzegovina, Brasil, Bulgaria,
Cazaquistao, China, Crodcia, Republica Checa, Republica Dominicana, Equador, Granada, Guiana,
Hong Kong, Hungria, Islandia, India, Indonésia, Israel, Japao, Maldsia, Marrocos, Nova Zelandia,
Noruega, Paraguai, Filipinas, Polonia, Russia, Cingapura, Eslovénia, Suriname, Suica, Tailandia,
Tunisia, Turquia, Ucrania e Uruguai.

12Por exemplo, Debrun e Kumar (2008); Debrun e Kinda (2017); Beetsma et al. (2018).
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Tabela 1. Paises tratados e anos de implementac¢ao dos conselhos fiscais

Alemanha 2010 Africa do Sul 2014
Reino Unido 2010 Chile 2014
Eslovaquia 2011 Chipre 2014
Colémbia 2012 Espanha 2014
Irlanda 2012 Estonia 2014
Portugal 2012 Holanda 2014
Austrdlia 2013 Itdlia 2014
Austria 2013 Luxemburgo 2014
Finlandia 2013 Malta 2015
Franca 2013 Peru 2015
=5 4
Tratados
;|7 Controles
[l
= d

Figura 1. Trajetérias das médias aritméticas simples dos resultados primérios estruturais/PIB
para os paises tratados e nao tratados
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divida publica, deve atender aos cinco atributos essenciais listados abaixo, de acordo
com o Fiscal Council Dataset. Assim, foram classificados como CFs fortes apenas os
paises cujos conselhos atendiam simultaneamente a todos esses atributos e como
CFs fracos aqueles para os quais um ou mais deles estavam ausentes.

1. Elaborar ou avaliar previsoes macroecondmicas: Previsoes oficiais da arreca-
dacdo fiscal sio comumente utilizadas na elaboragdo do or¢amento. Com
base nelas ¢ calculado o volume total de despesas para os exercicios seguintes.
Sendo assim, previsdes demasiadamente otimistas podem ser produzidas
no intuito de escapar das restricdes impostas pelas regras fiscais e ampliar o
espago para mais gasto publico.'?

2. Monitorar Regras Fiscais: Na grande maioria dos casos, a implementa¢ao
do CF ocorreu em paises que ja possuiam regras fiscais pré-estabelecidas.
A existéncia de metas numéricas para o resultado fiscal constitui uma clara
referéncia para os trabalhos do conselho, sugerindo a complementaridade
entre os dois mecanismos de controle fiscal.'

3. Impacto na midia: Diferentemente dos bancos centrais, os CFs ndo tém
poderes para influenciar diretamente a politica fiscal. Sua influéncia provém
principalmente da participa¢ao no debate ptblico e dos impactos reputacionais
e eleitorais de suas avaliacoes.'®

4. Participar no processo orcamentdrio: Um conselho fiscal é considerado par-
ticipativo quando suas previsdes sio empregadas no or¢amento; quando
estas exercem poderes restritivos, ou seja, quando resultam em explicagdes
quanto ao desvio dos valores preditos; quando ha obrigacdo formal do governo
e/ou do congresso em consultar o conselho e quando o conselho tem algum
poder de interromper o processo or¢amentario. Participar da elaboracio da
lei orgamentdria amplia os impactos reputacionais das anélises do conselho,
reduzindo o viés deficitario e a prociclicalidade que muitas vezes impactam a
politica fiscal discricionaria.

13Frankel e Schreger (2012) encontram evidéncia de que a participa¢do de institui¢des fiscais na
avaliagdo e/ou elaboragao de previsdes reduz o viés otimista. Jonung e Larch (2006) acham que
previsdes elaboradas por uma institui¢ao independente sio menos sujeitas a influéncia politica do
que as produzidas pelo Ministério da Fazenda

14Nerlich e Reuter (2013) encontram que os impactos positivos das regras sobre o resultado primario
sdo ampliados quando monitoradas por institui¢des independentes. Coletta e Infantino (2015)
restringem a influéncia benéfica do monitoramento apenas as regras com forte base legal.

5Debrun et al. (2011) mostram que a presenga dos CFs na midia costuma ser mais intensa em tempos
de instabilidade econémica/fiscal, justamente quando sua mensagem ¢ mais necessaria. Além disso,
Debrun e Kinda (2017) argumentam que esta presenga é capaz de influir tanto na trajetéria do
resultado primério como na reducdo dos erros de previsio macroecondmicas.
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5. Independéncia: a independéncia é considerada uma condigdo necessaria ao
bom funcionamento do CF, qualquer que seja seu desenho e objetivos, pois
sem ela o conselho perde sua credibilidade, invalidando seu papel de prestador
de recomendagdes qualificadas e isentas a sociedade.'®

A Tabela 2 mostra a classificacio dos conselhos fiscais dos 20 paises que
compdem o grupo de tratamento entre fortes e fracos e destaca, para os paises com
CFs fracos, quais caracteristicas ndo sdo observadas.

Cabem alguns comentarios com relagéo aos conselhos avaliados. A Alemanha
possui dois conselhos fiscais, 0 German Council of Economic Experts e o Independent
Advisory Board to the German Stability Council, criados, respectivamente em 1963
e 2010. Suas caracteristicas foram agrupadas como se fosse um unico conselho, o
mesmo ocorrendo com o conselho da Holanda, o Raad von State, de 2014, que
foi precedido pelo Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, de 1945. O
documento de criagdo do conselho fiscal da Australia (Parliamentary Budget Office),
estabelecido em 2012, foi precedido pelo Charter of Budget Honesty Act, de 1998, um
documento legal que impds a elaboragao do or¢amento procedimentos semelhantes
ao de uma instituicdo independente. Também agrupamos as disposi¢des contidas
em ambos os documentos.

4, Resultados

4.1 Resultados: diferenca-em-diferencas

Inicialmente sdo apresentados os resultados da estimagdo do modelo de diferencas-
em-diferencas (DID) tradicional:

16 A independéncia envolve varios aspectos. i) Nao partidarismo, sustentado pela existéncia de garantias
legais e mecanismos que apoiem a independéncia operacional da instituigdo. Neste ltimo, avalia-se
o isolamento das opinides do conselho de qualquer interferéncia partidaria. Um conselho legalmente
constituido como uma entidade separada do Poder a que estd vinculado e com mandatos bem
definidos atende automaticamente aos dois critérios. Quando o conselho é parte integral do congresso
ou de algum ministério, mesmo havendo independéncia legal, a operacional dependerd da reputagio
de ndo-partidarismo no processo orgamentdrio e no debate ptblico. ii) Salvaguardas no orgamento
que ocorrem quando os recursos orcamentarios destinados ao conselho séo protegidos de possiveis
atos politicos retaliatdrios. As salvaguardas sao consideradas existentes se o orgamento for definido
pelo banco central, se parte do orgamento geral vier do legislativo , ou seja, for protegido das decisdes
do executivo, se for garantido por dotagdes or¢amentarias em itens destacados no or¢amento, ou
estiver sujeito a qualquer outra garantia geralmente concedida a instituigdes independentes, como
as agéncias reguladoras. iii) Presenga de pessoal qualificado, ou seja, incluir entre seus membros
académicos e/ou especialistas em politica fiscal. O conselho nao deve incluir de forma nenhuma
apenas politicos ou servidores publicos. iv) Indicagdo idénea dos membros. Embora o mais comum é
que seja realizado pelo Executivo, um crescente nimero de paises tem optado em eleger os membros
do conselho pelo Legislativo, o que pode ser visto como uma prevengao contra interferéncias do
governo no mandato dos membros eleitos. Em alguns casos raros, as nomeagdes séo feitas pelo chefe
de Estado, ou por institui¢des independente, como o banco central ou algum escritorio de auditoria.
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Tabela 2. Classificacdo dos CFs em Fortes e Fracos, segundo as caracteristicas presentes

Monitoramentode  Impacto Participacdo no
Previsoes Regras Fiscais naMidia  Processo Orcamentdrio  Independéncia
Fortes
Alemanha v v v v v
Australia v v v v v
Austria v v v v v
Chipre v v v v v
Estonia v v v v v
Finlandia v v v v v
Franca v v v v v
Holanda v v 4 v v
Italia v v 4 v v
Portugal v v v v v
Reino Unido v v v v v
Fracos
Africa do Sul
Chile v v
Colémbia
Eslovaquia v v v
Espanha v v v v
Irlanda v v v v
Luxemburgo v v v
Malta v v 4
Peru v v v
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Yy =a+X,w+pCFy +%+ A, +6it + ¢, (1)

onde Yj; é o resultado primario estrutural do pais i no ano t; CF;; é uma varidvel
dummy que assume valor igual a 1 nos anos de atuagao dos conselhos fiscais; X;, ¢ uma
matriz contendo as caracteristicas observaveis dos paises (ver secdo A.1); % e A; sd0 0s
efeitos fixos de pais e tempo (ano), respectivamente; 6; é a tendéncia linear especifica
ao pais; e a é o intercepto geral da regressao. Supondo E [Eit | Xit, CFit, iy As Gi] =0,
coeficiente p é o parametro de interesse, pois captura o efeito do tratamento sobre
os tratados. Os resultados sao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Efeitos dos conselhos fiscais sobre o resultado estrutural (DID tradicional)

Saldo Estrutural (%PIB)

Variavel Dependente Todos os Conselhos Conselhos Fortes Conselhos Fracos
(F 1,581 *** 2,240 **+ 1,210*
(0,526) (0,648) (0,696)
Observagoes 886 724 689
Ntmero de Tratados 20 n 9
Ndmero de Controles 36 36 36

Notas: Erros-padrdao em parénteses. Termos constantes, covariadas, tendéncias lineares especificas aos paises, efeitos fixos de ano
e pais incluidos, mas n&o reportados. Erros-padréo clusterizados por pais. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e
10%, respectivamente.

A adogao de conselhos fiscais independentes gera uma elevacdo média de
1,58 pp no superavit primario estrutural. Os conselhos fiscais fortes geram um efeito
ainda maior. Paises que adotam conselhos fiscais fortes apresentam superavits 2,24 pp
maiores do que aqueles que nao adotam conselhos fiscais. No caso dos conselhos
fracos, o efeito permanece positivo, mas é bem menor em magnitude (1,2 pp).

4.2 Resultados: controle sintético

Como visto anteriormente, 0 método de controle sintético usa um processo baseado
nos dados para escolher os pesos que serdo utilizados para construir o contrafactual
da unidade tratada. Nao ha, contudo, uma recomendacio especifica sobre quais
variaveis devem ser utilizadas para estimar esses pesos.

Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010) realizam o pareamento
entre a unidade tratada e o seu respectivo controle sintético usando as caracteristicas
observadas que afetam a variavel de interesse nos anos antecedentes ao da intervengéo.
Os pesos dados a cada unidade de controle do donor pool sao distribuidos entre elas de
forma a mimetizar o melhor possivel o perfil da unidade tratada antes do tratamento
em termos daquelas variaveis observadas. Abadie et al. (2015) e Kleven, Landais, e
Saez (2013) usam a média de todas as variaveis de resultado pré-intervencéo e outras
covariadas. Por sua vez, Billmeier e Nannicini (2013), Bohn, Lofstrom, e Raphael
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(2014), Gobillon e Magnac (2016) e Hindrichs (2012) usam somente os valores da
variavel de resultado para todo o periodo pré-tratamento. Outros usam somente os
valores de resultado para alguns periodos pré-tratamento: Smith (2015) escolhe 4
de 10 periodos, Abadie et al. (2010) escolhem 3 de 19 periodos e Montalvo (2011)
escolhe somente os dois periodos antes do tratamento.

Botosaru e Ferman (2019), por outro lado, mostram que o pareamento perfeito
das covariadas nio constitui um requisito indispensavel para a validade do estimador
de controle sintético, desde que ocorra um pareamento perfeito de uma série longa
da variavel de interesse.'”

Ferman, Pinto, e Possebom (2018) mostram que o método de controle sintético
¢ suscetivel a busca de especificagdes, ou seja, o pesquisador pode selecionar
especificagdes que mostrem impactos significativos do ponto de vista estatistico
ainda que ndo haja qualquer efeito. Eles argumentam que nao se deve usar a média
das variaveis de resultado pré-tratamento ou um niimero limitado de resultados pré-
tratamento, pois néo se esta desta forma explorando a dindmica das séries temporais,
que ¢ o objetivo ultimo do método de controle sintético. A indicagao dada por eles é
que sejam usadas especificagdes com mais defasagens dos resultados pré-tratamento
como previsores, ainda que nao seja possivel determinar em que circunsténcias é
melhor usar todas as defasagens ou somente um sub-conjunto dessas defasagens.

Diante disso, os valores do saldo estrutural para cada ano do periodo pré-
tratamento foram usados para calcular os pesos e construir o contrafactual, o saldo
estrutural do grupo de controle. Desta forma, o niimero de periodos utilizados varia
de acordo com o ano de adogdo do conselho. Por exemplo, a Alemanha teve seu
conselho instituido em 2009, iniciando suas atividades no ano seguinte. A Alemanha
sintética é entdo construida de forma a mimetizar os valores exibidos pelo resultado
estrutural daquele pais para os anos de 2000 a 2009. A partir de 2010, os saldos
estruturais efetivamente observados para a Alemanha sdo subtraidos dos saldos
estruturais projetados para a Alemanha sintética para fins de estimagdo dos efeitos
do conselho fiscal.

As tabelas 4 e 5 apresentam as estimativas dos efeitos da adog¢do do conselho
fiscal em cada um dos paises com conselhos fiscais fortes e fracos, respectivamente.
Encontra-se evidéncia de que a adogdo de conselhos fiscais independentes, quer
fortes, quer fracos, ndo tem efeitos significativos no desempenho fiscal dos paises (a
exce¢ao de algumas estimativas pontuais, e mesmo assim ao nivel de significdncia
de 10%).

17Qs autores estabelecem formalmente dois resultados relevantes em que se apoia essa conclusdo:
i) fornecem condi¢des sob as quais o estimador de controle sintético permanece nao viesado mesmo
quando a hipétese de pareamento perfeito das covariadas é relaxada e substituida pela de pareamento
perfeito da variavel de interesse; ii) também sdo fornecidas condi¢des em que o pareamento perfeito
da varidvel de interesse pré-tratamento proporciona um pareamento aproximado das covariadas.
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Tabela 4. Efeito estimado por ano de tratamento (Conselhos Fiscais Fortes)

Efeito estimado por ano de pds-tratamento

Var. Dep.: SB (1) 2 3) 4 (5) (6) v (8)
Alemanha -0,65 -031 0,53 0,92 1,61 1,24 1,98 1,95
(025)  (0,56) (039  (0,25)  (0,11) (022)  (0,14) (0,14)
Australia -126 -14 -143 -238 -149
(0,25 (0,79 (0,390 (0,17)  (0,42)
Austria 0,13 2,03 2,45 1,24 1,20
092) (017) (0,190  (0,44)  (0,44)
Chipre 3,67* 4,98 3,17 3,74
006) (017 (017 (0,14
Estonia 1,93 6,18 5,07 4,80
025 (017 (014 (014
Finlandia -140 -15  -108 -109 -178
(069 (039 (089  (086) (0,75
Franca 0,56 1,34 1,66 1,83 1,94
044 (017 (025  (017)  (0,14)
Holanda 0,56 -0,01 1,03 1,33
(0,33) (1,000  (0,50)  (0,31)
I[talia 0,66 025 -056 -1,00
(022 (0,81) (0,67)  (0,31)
Portugal 1,56 2,04 3,45 2,70 2,54 3,04
(0500  (0,50)  (031)  (0,53)  (0,47) (0,47)
Reino Unido -289  -151 =377 194 -246 -218 -257 -137

(047) (075 (0500 (0,78)  (0,58)  (081)  (0,78)  (0,86)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicao dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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Tabela 5. Efeito estimado por ano de tratamento (Conselhos Fiscais Fracos)

Efeito estimado por ano de pds-tratamento

Var. Dep.: SB M ) 3) 4 (5 (6) )
Africa do Sul -0,75 -0,76 -0,48 -0,98
(0,14) (0,36) (0,56) (0,17)
Chile 0,66 1,89 -0,29 -2,10*
(0,14) (0,00) (0,69) (0,08)
Colombia 1,63* 1,09 0,31 1,30 2,45 2,76
(0,06) (0,19) (0,53) (0,22) (0,11) (0,11)
Eslovaquia 1,10 1,56 3,19 1,93 -0,52 -0,32 0,92
(0,50) (0,56) (0,28) (0,50) (0,86) (0,94) (0,89)
Espanha 0,96 0,40 -1,69 -0,89
(0,53) (0,89) (0,75) (0,83)
Irlanda -2,94 -2,58 -1,07 0,52 -1,07 -0,13
(0,53) (0,64) (0,81) (1,00) (0,92) (1,00)
Luxemburgo -0,16 -0,11 0,37 0,03
(0,89) (0,94) (0,94) (1,00)
Malta -0,25 2,80 5,94 *
(0,94) (0,19 (0,06)
Peru -1,69 -1,31 -1,84

(0,14) (0,14) (0,11)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribui¢cdo dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Como ha mais de uma unidade de tratamento (diversos paises adotam conselhos
fiscais) e o tratamento (adocio dos conselhos) ocorre em diferentes periodos do
tempo usa-se também a extensao do estimador de controles sintéticos para multiplos
tratados com heterogeneidade no tempo de intervengao desenvolvida por Cavallo,
Galiani, Noy, e Pantano (2013). A Tabela 6 apresenta os efeitos médios estimados a
partir dos efeitos para a adogao de cada conselho.'® Analisados conjuntamente, os

18Sejam g = 1, ..., G os paises que adotaram CFs e j = 1,...,J as unidades de controle. Seja ainda
Sgt o efeito da intervengdo do CF para o pais gno ano t, t = T, ... T, computado como Sgt =
8¢t/ RMSPE, . A divisio dos efeitos estimados pela qualidade do ajuste (RMSPE) tem a finalidade
de dar mais peso aos resultados obtidos de pareamentos mais proximos. Suponhamos agora que
queiramos inferir o efeito para o primeiro ano de tratamento (para simplificar a exposi¢ao, omitimos
o subscrito ¢, pois os anos de adogdo do CF podem variar entre os paises). A média para esse efeito
entre as unidades tratadas ¢ § = G™! 25:1 Sg. Chamemos de SgPL o conjunto dos efeitos de placebo
estimados para o pais g, supondo que cada unidade de controle receba o CF no mesmo ano que
g. E entdo necessario comparar 8 com a distribui¢io das médias dos efeitos de diferentes grupos
de placebo de tamanho G, 8™, Foram formados aleatoriamente e sem reposigio 1000 grupos de
placebo para o teste, extraidos da totalidade de paises que ndo adotaram CFs. Nessa inferéncia, o
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Tabela 6. Efeito médio estimado por ano de tratamento (Cavallo et al., 2013)

Efeito médio por ano de tratamento

Var. Dep.: SB 1 ) 3) 4 (5) (6) v (8)
Conselhos Fortes 0,19 0,73 0,88 0,78 0,86 1,22 1,49 1,59

073) (021) (018  (033) (039 (035 (0300  (034)
Conselhos Fracos 0,13 0,54 0,09 -0,38 1,54 1,87 0,92

0,75  (043) (0900 (070) (0,34  (027)  (0,62)

Todos os Conselhos 0,16 0,63* 0,50 0,28 1,06 1,53 1,38 1,59
047) (007  (036) (077) (022) (071)  (033)  (031)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicdo dos efeitos placebo;
iii) efeito médio estimado a partir da combinagdo aleatéria de 1000 outros grupos de igual tamanho ao grupo tratado extraidos
dos paises de controle, sem reposicao (Cavallo et al.,, 2013); iv) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***,
** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%, respectivamente.

efeitos dos conselhos fiscais nao mostram significancia para qualquer dos grupos
selecionados.

Conclui-se assim que a informagéo de estudos de caso obtida com a metodologia
de controle sintético traz a tona evidéncia importante. Na verdade, estimativas dos
efeitos causais médios devem ser vistos com extrema cautela. O método de controle
sintético ao gerar estimativas de um caso (pais) de cada vez permite explorar a
heterogeneidade dos efeitos da adogao de conselhos fiscais, ao contrario do que ocorre
com a estimagdo de diferenca-em-diferengas, em que em geral sdo apresentados
somente os efeitos médios. No presente caso, a estimagdo de efeitos individuais é
particularmente importante uma vez que o desenho dos conselhos fiscais é muito
diferente, assim como o ambiente em que a ado¢do dos conselhos ocorreu, o que
certamente afeta seus impactos.

Pela sua natureza, a variavel de saldo primdrio estrutural ndo capta oscilagoes
de curto prazo/ciclicas. Assim, ndo é possivel descartar que os conselhos fiscais
nao impactem o resultado estrutural, mas que tenham algum impacto sobre o seu
componente transitério. A fim de verificar se esse é o caso, as estimativas foram
refeitas usando-se como variavel dependente o saldo primario propriamente dito.
Os resultados continuam apontando a auséncia de influéncia dos conselhos sobre o
desempenho fiscal (ver secido A.2).

p-valor é computado como:

Dior L(|8"] > |5])
1000 ’

p — valor = Pr(|5PL| > |5_g|) =

onde 1(x) é a fungao indicadora para o evento * e i indica o efeito-placebo para cada um dos 1.000
grupos de placebo. Rejeita-se a hipdtese nula de néo efeito se p for menor que algum nivel de
significAncia previamente especificado.
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Para verificar qudo bem o pais sintético mimetiza o pais tratado antes do
tratamento, ou seja, avaliar se o pais de controle criado pelo método de controle
sintético é um contrafactual adequado, segue-se Abadie et al. (2010) e calcula-se o
RMSPE. Os resultados sao apresentados na Tabela 7. O ajuste mostra boa qualidade,
com mediana de 0,73 e pequena variabilidade — desvio-padréo de 0,65.

Tabela 7. Qualidade do ajuste pré-tratamento do controle sintético

RMSPE RMSPE
Alemanha 0,24 Eslovaquia 0,90
Chile 0,25 Chipre 0,95
Coldmbia 0,27 Malta 1,08
Africa do Sul 0,29 Portugal 1,10
Itdlia 0,40 Estonia 1,28
Peru 0,41 Holanda 1,52
Franca 0,45 Itdlia 1,54
Holanda 0,51 Luxemburgo 1,77
Australia 0,55 Malta 1,93
Austria 0,55 Peru 2,47

5. Testes adicionais

Sao conduzidos cinco testes adicionais para verificar se de fato a adogao de conselhos
fiscais independentes néo é eficaz: i) teste da razao pos/pré RMSPE,; ii) restricdo
do donor pool, iii) uso da variagdo do saldo estrutural como variavel de resultado;
iv) substitui¢do dos regressores por covariadas fiscais; v) postergacao da adogao dos
conselhos em dois anos (efeito maturidade).

Primeiro, aplica-se o teste da razao p6s/pré RMSPE (Abadie et al., 2010) para
cada um dos paises avaliados. A vantagem desse teste consiste na possibilidade
do exame conjunto de todos os anos de atuagdo do conselho, para cada pais. Uma
razao de grande magnitude do tratado em relagdo aos placebos constitui evidéncia
de efetividade da institui¢ao dos CFs, o que pode ocorrer mesmo na auséncia de
significancia do efeito anual. Os resultados confirmam os obtidos anteriormente, ou
seja, para nenhum dos paises o coeficiente da adogao de conselhos fiscais apresentou
efeito significativo, como pode ser visto na Tabela 8.

Inicialmente foram incluidos no donor pool todos os paises com dados disponi-
veis ao redor do mundo. No intuito de gerar maior homogeneidade entre os paises
tratados e controles, principalmente com relacido ao nivel de desenvolvimento e
qualidade das institui¢des, o grupo de controle foi restringido aos paises com renda
per capita similar a dos paises tratados (Tapsoba, 2012). Assim, passaram a fazer
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Tabela 8. Qualidade do ajuste pré-tratamento do controle sintético

Pré_RMSPE Pds_RMSPE Razao Pré/Pds p-valor

CFs Fortes
Alemanha 0,24 1,39 5,90 0,24
Austrdlia 0,55 1,84 3,34 0,27
Austria 0,55 1,81 3,32 0,27
Chipre 0,95 4,56 4,79 0,14
Estonia 1,28 5,50 4,29 0,14
Finlandia 1,52 1,57 1,04 0,95
Franca 0,45 1,73 3,87 0,19
Holanda 0,51 1,02 2,02 0,54
Itdlia 0,40 0,77 1,96 0,54
Portugal 1,10 2,88 2,62 0,51
Reino Unido 1,93 2,62 1,35 0,95
CFs Fracos
Africa do Sul 0,29 0,88 3,04 0,27
Chile 0,25 1,68 6,78 0,14
Colombia 0,27 1,97 7,16 0,14
Eslovaquia 0,90 1,77 1,96 0,65
Espanha 1,54 1,25 0,81 0,92
Irlanda 2,47 1,89 0,77 1,00
Luxemburgo 1,77 0,24 0,14 1,00
Malta 1,08 4,65 431 0,22
Portugal 0,41 2,00 483 0,19

parte do donor pool somente os paises com renda per capita maior do que a Colombia,
o pais tratado com a menor renda per capita.!® Os resultados sdo apresentados na
se¢do A.3 e mostram efeitos ndo significativos para todos paises, tanto na avaliacao
individual como conjunta (Cavallo et al., 2013), corroborando os achados da anélise
principal.

O terceiro teste de robustez substitui o resultado estrutural em nivel, utilizado
na estimacdo principal, pela sua varia¢ao ano a ano. Neste caso, a hipotese é que
a melhora na qualidade do ajuste fiscal ap6s a adogao do conselho se manifestou
na variagdo do resultado fiscal (melhora dos superavits ou redugdo dos déficits) e
ndo no seu nivel. Os resultados obtidos encontram-se na secio A.4 e, mais uma vez,
mostram que, excluidos alguns poucos anos especificos, permanece a auséncia de
significancia para os efeitos encontrados.

0 donor pool passa a ser composto por: Argentina, Brasil, Bulgaria, Cazaquistdo, Croacia, Republica
Checa, Republica Dominicana, Granada, Hong Kong, Hungria, Islandia, Israel, Japao, Malasia, Nova
Zelandia, Noruega, Polonia, Russia, Cingapura, Eslovénia, Suriname, Sui¢a, Taildndia, Turquia e
Uruguai.
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Como visto anteriormente, os regressores consistem nas varidveis defasadas
do saldo estrutural, seguindo pesquisas recentes sobre a melhor qualidade dessa
especificagdo em trajetdrias razoavelmente longas de pré-tratamento (Botosaru &
Ferman, 2019). Contudo, para reforcar os resultados encontrados, o contrafactual foi
construido utilizando-se sete covariadas comumente empregadas na literatura como
capazes de influir na trajetdria do resultado fiscal: a divida publica (defasada um ano),
o nivel e a variagdo do PIB per capita, a taxa de inflagdo, o grau de abertura comercial,
arazao de dependentes na popula¢do e o numero de anos de elei¢ao.?’ Na construgao
do controle sintético, empregamos a média dos cinco anos pré-tratamento. Vale
ressaltar a expressiva reducdo na qualidade do ajuste pré-tratamento (medido pelo
RMSPE) quando comparado com o obtido anteriormente, bem como o aumento
na magnitude dos efeitos encontrados. Ainda assim, os efeitos mantém-se sem
significancia para todos os paises, com algumas exce¢des pontuais (ver se¢io A.5).

Em nosso quinto e ultimo teste de robustez a adogdo do conselho fiscal é
postergada em dois anos. Isto porque ¢ natural imaginar que seja necessdria a
decorréncia de algum tempo para que efetivamente surja algum efeito restritivo
do conselho fiscal sobre o comportamento da politica fiscal. No intuito de melhor
capturar esse “efeito maturidade”, realiza-se uma segunda rodada de estimacdes
assumindo que o primeiro ano de atuagdo do conselho ocorreu somente dois anos
apos sua implementacao efetiva. Uma vantagem adicional deste teste consiste em
alongar o periodo de pré-tratamento, conferindo um ajuste mais consistente ao
modelo (Botosaru & Ferman, 2019). Ainda assim, os coeficientes mantiveram sua
ndo significancia estatistica, como pode ser visto na se¢io A.6.

6. Conclusoes

O objetivo deste artigo é mensurar o impacto de reformas institucionais no setor
publico, mais precisamente da adogdo de conselhos fiscais sobre o resultado primario
estrutural. Utilizando um painel de 56 paises durante o periodo 2000 a 2017, utiliza-
se 0 método de diferenca-em-diferencas tradicional e uma versdao modificada do
método de controle sintético para multiplos tratados com heterogeneidade no ano
de adogdo da institui¢do fiscal independente.

O grupo de tratamento é composto por 20 paises, que se diferenciam de acordo
com a qualidade dos seus conselhos fiscais, classificada em forte e fraca. No primeiro
grupo, composto por 11 paises, incluem-se apenas os conselhos que elaboram ou
realizam previsdes macroecondmicas, monitoram o cumprimento de regras fiscais,
tém impacto na midia, participam do processo orcamentario e tém independéncia. O
segundo grupo é formado por 9 paises, nos quais uma ou mais dessas caracteristicas

20As fontes e descrigdo dessas varidveis podem ser encontradas na Tabela A-1.



428 REv. Bras. DE Econ.  Vol. 75,No. 3 (Jul-Set 2021)

estdo ausentes. O comportamento fiscal dos governos é medido pelo resultado
estrutural como proporgdo do PIB potencial.

Os resultados encontrados apontam para a auséncia de qualquer influéncia dos
conselhos fiscais sobre a trajetéria do resultado estrutural, tanto ao nivel individual
dos paises como nas avaliagdes de grupo.

Tais achados revelam uma contribuicio mais modesta ou inexistente dos
conselhos para o desempenho fiscal dos paises, na comparacéo com a encontrada em
trabalhos anteriores. Atribuimos esse resultado a melhor qualidade no tratamento
da endogeneidade efetuado pelo método de controle sintético.

Em termos de implicagdes de politica, os resultados sugerem que a imple-
mentagdo de instituigdes fiscais independentes per se nao é capaz de garantir a
condugdo adequada da politica fiscal, mesmo no médio prazo, quando os efeitos da
reputa¢do adquirida poderiam gerar efeitos mais pronunciados (“efeito maturidade”).
Propde-se dessa forma uma mudanca de enfoque nas pesquisas sobre a efetividade
dessas institui¢des, que leve em conta as particularidades de seus objetivos e canais
de atuagao, diferenciando-as assim de suas antecessoras, as regras fiscais. Enquanto
estas atuam e sdo avaliadas por seus impactos diretos sobre o resultado fiscal, as
formulagdes mais recentes de desenho 6timo dos conselhos (Diretiva de dezembro de
2017 da Unido Europeia) preconizam que estes monitorem e avaliem publicamente:
(i) a adequagdo e observancia das regras fiscais nacionais; (ii) a qualidade das
previsdes oficiais; (iii) a ocorréncia ou a cessa¢do de circunstincias que desencadeiem
clausulas de escape sob as regras. A estas recomendagdes também cabe adicionar
a capacidade dos conselhos em dar ampla publicidade a suas avaliagdes, gerando
impacto sobre a midia. Tais devem ser os objetivos a serem avaliados numa atuagao
apropriada das instituigdes fiscais independentes.
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A.1 Fontes e descricao dos dados

Tabela A-1. Fontes e descricdo dos dados
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Variavel

Descricao

Fonte

Conselho Fiscal

Dummy assumindo valor igual a 1 se em determinado
ano o pais possui Conselho Fiscal

Fiscal Council Dataset — IMF
December, 2016

SB Saldo estrutural do governo geral
Percentual do PIB potencial
Divida Pablica Divida bruta do governo geral
Percentual do PIB
Variacao do PIB per capita Variagao do PIB per capita a pregos constantes
Paridade do poder de compra; em ddlares de 2011
Inflacao Média da inflagdo de preos de consumo
Variacdo percentual
Taxa de Desemprego Taxa de desemprego

Percentual da populacdo ativa

WEOQ Database — IMF
October, 2017

Ano de Eleicao

Dummy assumindo valor igual a 1 se em determinado
ano houve elei¢o para o executivo e/ou legislativo

Ideologia do Executivo

Orientacdo do partido no executino com relacdo a
politica econdmica: Direita (1), Esquerda (3), Centro (2)

Fragmentacdo do Congresso

Probabilidade de dois deputados tomados aleatoria-
mente no Congresso serem de partidos diferentes da
base do governo

Database of Political Institutions
DPI12017, BID

Estabilidade Politica

indice variando de 0 a 1 e crescente com a capacidade do
governo em se manter no cargo e realizar os programas
anunciados

Qualidade da Burocracia

indice variando de 0 a 1 e crescente com a fora
institucional e expertise da burocracia em governar sem
causar mudancas drésticas

International Country
Risk Guide ICRG 2017
World Bank version

Controle da Corrupgao indice variando de 0 a 1 e crescente com a capacidade
das instituicdes em coibir a pratica da corrupcdo
Abertura Comercial Soma das exportacdes e importagoes
Percentual do PIB World Bank Database
5 National Accounts Data
Razdo de Dependéncia Populagao com menos de 15 e mais de 64 anos
Percentual da populacdo com idade entre 15 e 64 anos
Regra Fiscal Dummy assumindo valor igual a 1 se em determinado Fiscal Rules Database

ano o pais possui uma regra fiscal numérica nacional em
vigor

IMF December, 2016
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A.2 Efeito estimado por ano de tratamento com a utilizacao do saldo
primario efetivo como variavel dependente

Tabela A-2. Conselhos fiscais fortes — Efeito estimado por ano de pés-tratamento

Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Var. Dep.: SB m 2 (3) (4) (5) (6) 7 (8)

Alemanha -162 187 234 125 161 163 18 198
(026)  (034) (016)  (037) (024 (029 (032)  (0.26)

Australia 006 -052 -205 -182 -062
097) (032) (013)  (013)  (0,50)

Austria 2,59 011 -070  -0,70 0,07
013) (089  (0,76)  (0,71)  (1,00)

Chipre 4,59+ 2,64 443 5,02
(0,05) (0,32) (0,76)  (0,08)

Estonia 047 007 -140 037
047)  (092) (034  (076)

Finlandia -0,70  -075 -021 2N 0,81
084 (066 (09) (063  (087)

Franca 1,32 071 =09  -021 0,22
(013)  (0,26) (039) (0,84) (0,87

Holanda 0,62 0,63 3,18 3,31
(053)  (0,71)  (0,06)  (0,08)

Italia 071 =032 107 187
(032) (079 (055  (0,13)

Portugal 2,31 290 -028  -0,08 2,82 3,55
(037) (042  (089) (1,000 (053) (0,29

Reino Unido =281 =219 -216 -168 -136 -244 -114 099
(039 (058 (055 (071) (071)  (063) (087) (0,79

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicao dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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Tabela A-3. Conselhos fiscais fracos - Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Var. Dep.: SB 1 ) 3) 4 (5) (6) 7 (8)
Africa do Sul 1,04 0,09 1,59 0,73
(0,16) (0,890  (0,16)  (0,42)
Chile -0,1 019 -079 -189
(097) (0,92 (0,79  (0,61)
Coldombia 1,94*  220%  2,03** 0,71 0,52 0,62
(0,03)  (0,03) (0000 (0,18  (037)  (0,18)
Eslovéquia 2,44 2,75 5,18 4,01 2,51 2,69 2,72
053 (032 (018 (021 (053) (061)  (0,45)
Espanha -1,99 -2,15 -3,62 -0,12
(0,55  (071)  (0,61)  (1,00)
Irlanda -236 -106 -083 -047 =545 0,75
(095  (097) (095 (1,000 (082 (1,00
Luxemburgo 1,98 0,43 2,18 1,08
021) (084 (0,58  (0,66)
Malta -0,02 2,67 2,18
097) (034 (029
Peru -1,08  -090  -137
047) (061 (039

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribui¢cdo dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Tabela A-4. Efeito médio por ano de tratamento (Cavallo et al., 2013)

Efeito médio por ano de tratamento

Var. Dep.: SB m 2 (3) (4) (5) (6) 7 (8)
Conselhos Fortes 0,58 0,44 0,11 0,58 0,38 1,30 1,22 1,77 ***
(0,56) (0,66) (0,93) (0,62) (0,70) 0,32) (0,49) 0,00
Conselhos Fracos 1,124 1,21 146 0,74 0,61 0,82 2,72
(0,000 (0,01 (015 (0,249  (035) (020)  (0,27)
Todos os Conselhos 0,82 0,78 0,71 0,64 0,47 0,98 1,50 1,77 %=
(0,74)  (0,76)  (0,69)  (0,78)  (0,80) (0,48)  (0,50) 0,00

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicdo dos efeitos placebo;
iii) efeito médio estimado a partir da combinagdo aleatéria de 1000 outros grupos de igual tamanho ao grupo tratado extraidos
dos paises de controle, sem reposicao (Cavallo et al.,, 2013); iv) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***,
** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela A-5. Conselhos fiscais fortes — Efeito estimado por ano de pés-tratamento

Efeito estimado por ano de pés-tratamento

Var. Dep.: SB m ) (3) (4) (5) (6) 7 (8)
Alemanha -0,89 -0,17 0,89 1,67 2,31 1,24 1,67 1,97
024) (088 (028  (012) (008  (0,28) (012)  (0,12)
Australia -1,26 -1,44 -1,43 -2,38 -1,49
(0,200 (0200 (032)  (016)  (0,40)
Austria 0,24 1,94 2,84 141 1,35
(088  (076)  (0,16)  (0,36)  (0,44)
Chipre 3,67 4,98 317 3,74
0,04)  (012) (0200 (0,16
Estonia 1,38 6,04 4,89 5,07
(040)  (012) (0,200  (0,16)
Finlandia -1,57 -1,10 004  -0,40 -1,00
(0,60) (0,72) (1,00) (1,00) (0,88)
Franca 0,41 0,54 0,33 -0,05 0,12
0,72) (0,48) (0,68) (1,00) (1,00)
Holanda 0,67 0,20 1,24 1,50
032) (0800 (032) (032
[talia 0,82 1,25 0,26 0,28
032) (028) (088  (0,9)
Portugal 2,05 2,84 3,27 1,81 1,98 2,74
(036) (024 (028) (052)  (0,60)  (0,44)
Reino Unido -2,89 -1,51 =3,77 -1,94 -246 -2,18 =257 -1,37
(0,56)  (064)  (040) (088)  (0,60)  (0,60) (0,76)  (0,88)

Notas: i) 25 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicao dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
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Tabela A-6. Conselhos fiscais fracos - Efeito estimado por ano de pds-tratamento

Efeito estimado por ano de pds-tratamento

Var. Dep.: SB M ) 3) 4 (5 (6) )
Africa do Sul -0,26 0,20 0,23 0,09
(0,64) (0,80) (0,84) (1,00)
Chile 0,45 2,17 * 0,04 -1,26
(0,32) (0,04) (0,96) (0,16)
Colombia 1,35 0,92 0,08 1,00 2,56 2,79
(0,12) (0,12) (0,96) (0,20) (0,08) (0,08)
Espanha 0,57 -0,12 -2,22 -1,24
(0,80) (0,92) (0,76) (0,88)
Eslovaquia 0,86 1,65 3,51 1,46 0,31 0,08 1,65
(0,68) (0,60) (0,16) (0,64) (0,88) (0,96) (0,64)
Irlanda -3,07 -2,66 -1,18 0,31 -1,35 -0,43
(0,48) (0,64) (0,88) (0,92) (0,84) (1,00)
Luxemburgo 0,00 0,45 0,01 -0,01
(1,00) (0,84) (1,00) (1,00)
Malta -0,13 2,49 6,05
(0,84) (0,44) (0,12)
Peru -1,73 -2,02 -2,59*

(0,12) (0,12) (0,08)

Notas: i) 25 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribui¢cdo dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Tabela A-7. Efeito médio por ano de tratamento (Cavallo et al., 2013)

Efeito médio por ano de tratamento

Var. Dep.: SB m )] (3) (4) (5) (6) (7 (8)
Conselhos Fortes 0,18 0,89 1,01 0,91 0,65 1,10 1,09 1,51

(084 (018 (0270 (035 (068  (057)  (059)  (0,44)
Conselhos Fracos 0,11 0,65 0,15 0,00 1,79 2,00 1,65

(080 (031 (082 (099  (030) (031)  (038)

Todos os Conselhos 0,15 0,77 0,60 0,52 1,00 1,56 1,19 1,51
(087)  (001) (045 (067) (0,64) (039 (065  (0,50)

Notas: i) 25 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicdo dos efeitos placebo;
iii) efeito médio estimado a partir da combinagdo aleatéria de 1000 outros grupos de igual tamanho ao grupo tratado extraidos
dos paises de controle, sem reposicao (Cavallo et al.,, 2013); iv) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***,
** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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A.4 Teste de robustez com varia¢ao do resultado estrutural

Tabela A-8. Conselhos fiscais fortes — Efeito estimado por ano de pés-tratamento

Var. Dep.: Variacao SB

Efeito estimado por ano de pds-tratamento

(1) ) (3) (4) (%) (6) (7) 8)

Alemanha

Australia

Austria

Chipre

Estonia

Finlandia

Franca

Holanda

Italia

Portugal

Reino Unido

-097 169 0% 013 029 -069 058 007
019 (1) (025 (064 (053) (036) (031) (0,86

0,86 0,46 035 =155+ 0,74
(0,11 (039 (0,61) (0,000 (0,11)

0,30 1,39 030 -1,10 0,02
(0,75  (0,28) (0,81) (0,39)  (1,00)

133 15 -161 017
(042)  (0,56) (0.56)  (0,94)

081 -1,79 024 -130
(058) (0,53) (092) (0,42)

0,21 0,45 0,27 007 -01
0381) (053 (081) (094 (0.94)

1,38** 0,99 059 =067 0,56
(0,03) (011) (028 (0,25) (0,19)

-024 -036 146  -0,15
083) (075 (031)  (0,86)

=035 -052 -152 -0,65
(050 (0,58 (0,19  (0,36)

41+ 127 077 -060 087 023
(0,06) (0,19 (0,50  (0,67)  (0,61)  (0,86)

0,28 1,01 =137 1,88  -0,32 0,78 0,03 1,21
(092 (061 (047) (019 (083) (067) (097) (0,44

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicao dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,

respectivamente.
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Tabela A-9. Conselhos fiscais fracos - Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Var. Dep.: Variacio SB 1) V) 3) 4 (6) )
Africa do Sul -0,82*  -0,22 015 =029
(0,08) (0,58) (0,75) (0,36)
Chile 0,26 1,46 -2,01 =1,65***
044) (014 (003 (0,00
Coldombia 1,20 -0,61 -1,01 0,50 0,21
(0,19) (0,25) (0,31) (0,53) (0,75)
Espanha 0,27 -0,81 -2,04 0,79
(0,89) (0,58) (0,28) (0,53)
Eslovaquia 2,77 1,06 2,17 -0,58 0,30 1,24
(0,17) (0,47) (0,11) (0,56) (0,75) (0,31)
Irlanda 0,01 1,81 2,17 1,62 0,34
(1,00) (0,53) (0,47) (0,64) (0,94)
Luxemburgo -1,95 -0,77 0,62 0,50
(0,25) (0,64) (0,75) (0,72)
Malta -0,15 1,91 3,09
094) (058 (1)
Peru -1,04 -0,41 -0,86
(0,28) (0,69) (0,11)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribui¢cdo dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Tabela A-10. Efeito médio por ano de tratamento (Cavallo et al., 2013)

Efeito médio por ano de tratamento
Var. Dep.: SB (M ) 3) (4) (5) (6) 7 (8)

Conselhos Fortes 0,49 0,75 0,25 -0,43* 0,38 -0,28 0,47 0,30
(046) (0220  (0,71)  (0,02)  (061) 081) (0,67 (0,47)

Conselhos Fracos -0,02 0,20 -0,32 -0,29 0,23 0,26 1,23 ***
(0,89)  (0,60)  (0,33)  (0,63)  (0,78) (0,63)  (0,00)

Todos os Conselhos 0,26 0,50 -0,01 -0,38 034  -0,07 0,63 0,30
(061 (024 (099 (054  (085) 097)  (0,83) (0,35)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicdo dos efeitos placebo;
iii) efeito médio estimado a partir da combinagdo aleatéria de 1000 outros grupos de igual tamanho ao grupo tratado extraidos
dos paises de controle, sem reposicao (Cavallo et al.,, 2013); iv) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrdo em parénteses. ***,
** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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A.5 Teste de robustez com covariadas nos regressores

Tabela A-11. Conselhos fiscais fortes - Efeito estimado por ano de pos-tratamento

Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Var. Dep.: SB m )] (3) (4) (5) (6) (7 (8)

Alemanha 242 282 39 422 484 427 472 476
©02) (017) (008 (1) (1) (02) (014 (©01)

Austrélia -030 =010 062 104 185
(094 (094 (071 (0600  (049)

Austria 1,89 3,12 4,09+ 3,12 2,86
(026) (011) (0,03  (0,177)  (0,14)

Chipre 298 427 144 219
(0260  (0,74)  (049) (0,49

Estonia 21 1,73  -003 -080
©043) (057 (097)  (0386)

Finlandia 3,44 3,47 3,94 4,34 4,18
051 (040 (049  (046)  (051)

Franca 0,85 059  -002 -09  -075
(063) (069 (1,000 (066)  (0,77)

Holanda 1,86 1,90 4,01 4,05
(037) (043) (0,14  (0,14)

Italia 2,90 187 =023  -0,52
(026) (043  (0,94)  (0:86)

Portugal 0,37 1,16 1,90 023 -044 -034
(086) (0,80) (0,60) (094) (0,94  (097)

Reino Unido -249 -157 =352 -192 -298 -267 -184 -084
(066) (074) (049 (0,74  (054) (054  (0,74) (0,97)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicao dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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Tabela A-12. Conselhos fiscais fracos - Efeito estimado por ano de pos-tratamento

Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Var. Dep.: SB 1 ) 3) 4 (5) (6) ()

Africa do Sul -2,14 =309 =377 -3,82
(0,20) (0,03) (0,16) (0,19)

Chile 1,55 5,76 2,65 232
(0400 (003 (037  (049)

Colombia 047  -019  -067  -1,03 0,36 0,05
o7 09 (04  ©043) (080  (09)

Espanha 2,42 0,22 -1,45 -143
(0,43) (0,97) (0,74) (0,77)

Eslovéquia =265 =370 -1,73 0 -168  -199 274 -148
07 054 07 071 (074 (066 (089

Irlanda -501 =35 =180  -044  -026  -077
(034 (046  (066) (091  (097)  (0.94)

Luxemburgo 1,35 2,91 3,86 3,30
(0,43) (0,29) (0,17) (0,17)

Malta =410 0,49 3,04
(043) (094  (0,60)

Peru 1,83 141 0,48
(031) (0,46) (0,80)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicdo dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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A.6 Teste de robustez para efeito maturidade

Tabela A-13. Conselhos fiscais fortes — Efeito estimado por ano de pos-tratamento

Efeito estimado por ano de pds-tratamento
Var. Dep.: SB m ) (3) 4) (5) (6)

Alemanha 0,71 1,04 1,79** 1,48 2,17 2,12
(0,22) (0,17) (0,06) (0,17) (0,11) (0,11)

Australia -0,03 -0,64 0,07
(0,97) (0,67) (0,97)

Austria 2,04 1,00 1,20
(0,17) (0,61) (0,42)

Chipre 1,96 2,78
(0,53) (0,39)

Estonia 0,59 -0,25
(0,81) (0,97)

Finlandia -0,47 -0,48 -133
(0,89) (0,86) (0,72)

Franca -0,02 -0,50 -0,40
(0,97) (0,67) 0,72)

Holanda 0,82 1,12
(0,36) (0,28)

Itdlia -0,74 -1,01
(0,22) (0,19)

Portugal 3,01 2,30 2,19 2,93
(0,14) (0,50) (0,50) (0,31)

Reino Unido ~4,00 =2,15 2,56 -2,29 -2,54 -1,21
(0,39) (0,64) (0,50) (0,83) (0,75) (0,94)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; ii) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicao dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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Tabela A-14. Conselhos fiscais fracos - Efeito estimado por ano de pos-tratamento

Efeito estimado por ano de pds-tratamento

Var. Dep.: SB m ) 3) @ (5)
Africa do Sul 0,21 -0,32
(0,67) (0,47)
Chile -1,38 =3,04 **=
(0,18) (0,00)
Coldmbia -0,87 -0,21 1,53 2,20
(0,14) (0,81) (0,14) (0,1
Espanha -1,78 -1,01
(0,53) (0,69)
Eslovaquia 2,03 0,93 -1,24 -0,47 0,89
(0,28) (0,42) (0,64) (0,89) (0,81)
Irlanda -0,86 0,82 -1,00 0,01
(0,75) (0,89) (0,86) (1,00)
Luxemburgo 0,34 0,03
(0,86) (1,00)
Malta 4,78 %>
0,00
Peru -0,47
(0,47)

Notas: i) 36 paises compdem o grupo de controle; i) inferéncia bicaudal realizada com base na distribuicdo dos efeitos placebo;
iii) p-valor padronizado pelo RMSPE. Erros-padrao em parénteses. ***, ** e * indicam nivel de significancia para 1%, 5% e 10%,
respectivamente.
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