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Resumo

O presente trabalho apresenta uma analise para a politica fiscal brasileira no
periodo que se estende de 1998 a 2007 levando em conta dois indicadores. O primeiro
indicador, o impulso fiscal, permitiu observar a postura do governo federal ao longo
desses anos. Ou seja, como o governo se posicionou diante dos choques ocorridos no
petriodo. O segundo indicador, a sustentabilidade da divida publica, permitiu verificar
o impacto da postura do governo na sustentabilidade da divida publica brasileira. Por
causa da complementaridade entre os indicadores, uma analise conjunta de ambos foi
realizada. Os resultados indicam uma postura significativamente austera do governo
brasileiro. Quanto a influéncia dos ciclos econémicos, os resultados evidenciaram que
estes contribuiram para a postura adotada pelo governo. Por meio da combinagao dos
dois indicadores, os testes aplicados apontaram para uma divida publica nao sustentavel
apesar da politica fiscal austera. Em suma, a adogao de uma politica fiscal contracionista
nao ¢ condi¢ao suficiente para que seja obtido éxito na conducdo da politica fiscal.
A geragao de sucessivos superavits primarios sem eliminar os efeitos negativos que a
taxa basica de juros provoca sobre o estoque da divida publica nao representa uma
solu¢do para o equilibrio fiscal. Os resultados obtidos reforcam o argumento de que o
perfil da divida publica deve ser alterado. Em outras palavras, reduzir a indexacdo dos
titulos publicos a taxa Over/Selic e alongar a maturidade da divida publica continuam
o principal desafio na condugao da politica fiscal brasileira.

Palavras-chave: Politica fiscal. Sustentabilidade da divida publica. Impulso fiscal.
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1 Introdugcdo

O equilibrio fiscal representa um dos mais importantes fundamentos da economia.
Em particular, o uso de metas para superavits primarios como estratégia para a condu¢ao da
politica fiscal tem se difundido de forma significativa nos dltimos anos. A ideia principal ¢ que
o gestor de politica econdmica deve minimizar os custos otiundos do endividamento publico.
Além disso, uma importante razao para as mudangas observadas ¢ a importancia do papel
desempenhado pelas expectativas dos agentes econdmicos para o sucesso na condugao da
politica fiscal.

O uso de indicadores fiscais capazes de guiar as expectativas do publico ¢ crucial em
um ambiente em que a transparéncia na condugao das politicas economicas é fundamental
para o incremento na credibilidade. Na segunda metade do século XX, os indicadores de
politica fiscal mudaram bastante. O principal motivo para tanto se deve ao deslocamento, no
horizonte, da politica fiscal de curto prazo para médio prazo. Hoje em dia, estudos empiticos
baseados em indicadores fiscais sio considerados indispensaveis, sobretudo em economias
emergentes, em que o problema do endividamento publico é mais evidente.

As sucessivas crises financeiras ocorridas na segunda metade da década de 1990 (Mé-
xico, sudeste asiatico, Russia e Argentina) implicaram uma forte contragao de liquidez em
escala global. No Brasil, esse perfodo foi marcado por deficits gémeos, o que, por conseguinte,
levou a necessidade de uma revisao nas diretrizes de politica economica. Em relagdo a politica
fiscal, uma importante mudanga foi a implementacao do Programa de Estabilidade Fiscal e a
adogao das metas de superavit primario a partir de 1999. A ideia basica é que era preciso conter
0 deficit publico como forma de evitar uma trajetoria explosiva da divida publica.

E importante notar que no mesmo ano da adogio das metas para superavits primatios
pelo governo brasileiro, o regime de metas para inflacao foi adotado pelo Banco Central do
Brasil (Bacen). Destarte, a conducao das politicas economicas tornou-se um importante ele-
mento para a formagao de expectativas dos agentes economicos. LLogo, o uso de indicadores
capazes de antecipar o desempenho das politicas economicas tornou-se fundamental nesse
ambiente. Assim, para o caso de uma avaliacao da condugio da politica fiscal, uma analise que
considere tanto a discricionariedade fiscal quanto a sustentabilidade da divida piblica mostra-
se relevante. Em suma, o objetivo principal desta monografia ¢ fazer uma analise da politica
fiscal brasileira, para o periodo que se estende de janeiro de 1998 a julho de 2007, por meio de
indicadores de discricionariedade e de sustentabilidade da divida publica.

Este estudo encontra-se organizado da seguinte forma. O préximo capitulo apresenta
uma revisao da literatura acerca da evolucao dos indicadores de politica fiscal ao longo do
tempo. O terceiro capitulo apresenta a metodologia e o calculo dos indicadores para o Brasil
assim como uma analise a partir de cada indicador. O quarto capitulo, a partir de uma analise
combinada dos indicadores fiscais obtidos no capitulo antetior, apresenta uma avaliagao para
a divida publica e a postura da politica fiscal brasileira. Por tltimo, é apresentada a conclusao.
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2 Indicadores de politica fiscal:
uma revisdao da literatura

Ao longo da segunda metade do século XX, os indicadores de politica fiscal
passaram por uma importante mudanga. O principal motivo para essa transformagao
se deve a alteracao no horizonte da condugao da politica fiscal de curto prazo (geren-
ciamento da demanda agregada) para as suas implicagdes de médio prazo (sustentabi-
lidade da divida publica e eficiéncia econdmica). De acordo com Gramlich (1990), o
controle da demanda agregada pela politica fiscal a curto prazo envolve a questao de
como mudangas fiscais procuram estimular a economia. No entanto, no médio prazo,
o interesse ¢ o impacto das mudangas fiscais na taxa de poupanca nacional.

A mudanga de foco da politica fiscal teve o suporte, no ambito tedrico, de contribuicoes
que tratam da ineficacia da politica fiscal discricionaria em alcangar a estabilizacao do produto
e do emprego. Um fator explicito nessas contribuicdes tedricas ¢ o papel das expectativas
sobre os resultados economicos. Em outras palavras, intervengdes sistematicas do governo
serlam ineficazes para alterar o nivel e crescimento do produto a médio e longo prazos. Esta
ideia ¢ confirmada, por exemplo, por Lucas (1972, 1976) e por Sargent e Wallace (1975), cujas
analises fundamentam-se no pensamento de que o comportamento dos precos e salarios é
baseado nas antecipagdes sobre as provaveis politicas futuras. Portanto, os novos indicadores
para analise da politica fiscal devem ser capazes de atender a quatro pontos basicos (BLAN-
CHARD, 1990; CHOURAQUI; HAGEMANN; SARTOR, 1990):

a) mudanca discricionaria na politica fiscal — neste caso ¢ importante identificar a im-
portancia relativa do ciclo econoémico e das mudangas discricionarias na politica fiscal. De ou-
tra forma, ¢ preciso separar o elemento discricionario da politica fiscal do elemento induzido
pelo ambiente econdémico;

b) sustentabilidade da politica fiscal — é importante avaliar se a politica fiscal adotada
pode ser sustentada ao longo do tempo. No caso de uma trajetoria insustentavel para a divida
publica, o governo tera que realizar ajustes via aumento da carga tributaria ou diminuigao dos
gastos publicos;

¢) o impacto da politica fiscal na demanda agregada;

d) consequéncias da alocagao da politica fiscal — dada a estrutura de impostos e subsidios
¢ importante verificar quais sio os efeitos sobre o investimento, a poupanga e o desemprego.

Para que os pontos supracitados sejam atendidos de forma satisfatoria, ¢ necessario
um conjunto de indicadores que os tratem de forma separada (BLANCHARD, 1990). O
primeiro ponto observado nao apresenta dificuldade conceitual e nao envolve previsoes.
Tudo o que se precisa para a construgao de tal indicador ¢ um conjunto de elasticidades dos
componentes do or¢camento do governo em relagao as principais variaveis macroeconomicas
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e a escolha de um benchmark. A dificuldade conceitual do segundo ponto consiste em
estimar as identidades, e isso requer previsdes do comportamento dos componentes
orcamentarios do governo. O terceiro e quarto pontos envolvem problemas conceituais,
e ambos necessitam de previsoes. Estas questoes estao ligadas a teorias que visam estudar
as consequéncias da politica fiscal sobre a demanda agregada, e como o sistema tributario
afeta as decisoes sobre o mercado de trabalho e o investimento.

Dado que os indicadores de politica fiscal sao utilizados por organiza¢oes internacio-
nais para analises e comparagdes entre pafses, um indicador deve ser interpretavel sob uma
ampla classe de teorias econdomicas, sempre balanceando simplicidade e eficiéncia. Dessa for-
ma, a construcao desses novos indicadores deve seguir regras razoaveis (ver GRAMLICH,
1990). A primeira delas ¢ sobre a quantidade de indicadores a serem utilizados, pois uma
proliferacao de indicadores pode tornar a analise confusa.

Para facilitar a implementacao e a interpretagao dos indicadores fiscais, o grau de com-
plexidade deve ser o mais simples possivel. Ademais, os indicadores devem apresentar pratici-
dade na sua construgao e um maior grau de independéncia em relagio aos modelos teoticos.
Sobre a utilizagio de previsoes, ¢ desejavel ter medidas de politica fiscal que sejam capazes
de captar mudancas futuras. Tanto o impacto da politica fiscal na demanda agregada quanto
a sustentabilidade da divida publica depende, de forma significativa, da trajetdria futura desta
politica. O problema na utilizagdo de previsGes ¢ a incerteza quanto a trajetdria futura e ao
grau de confianca em que as mudancas futuras podem ser antecipadas.

Ainda sobre as regras na constru¢ao dos indicadores fiscais, Chouraqui, Hagemann e
Sartor (1990), acrescentam que um indicador deve se basear tanto no principio econdémico
positivo quanto no normativo, deixando para o usuatio o julgamento sobre 0s aspectos es-
pecificos. Porém, a amplitude de cada um dos requisitos supracitados depende da natureza
da questao a ser respondida. Como uma regra geral, quanto maior a dependéncia de um
indicador a uma resposta do comportamento dos individuos a uma medida de politica fiscal,
mais complexa sera a construgao desse indicador e mais controversa serd a sua interpretagao.

2.1 Impulso fiscal

Durante os anos que antecederam a mudanga de foco da politica fiscal, o indicador mais
utilizado pelos 6rgaos internacionais foi o eycically adjusted budget balance (CAB). A introdugao
do CAB como uma ferramenta analitica em uma base padronizada refletia a necessidade de
avaliar os esfor¢os dos governos no que diz respeito a consolidacao dos orgamentos. Hssa
avaliacao ganhou importancia ao longo da década de setenta, quando a posi¢ao financeira dos
governos estava se deteriorando em virtude da diminui¢ao do crescimento da economia. O
CAB era utilizado também como um indicador do efeito da politica fiscal sobre a atividade
economica. Um aumento no valor do CAB indicaria uma postura expansionista, enquanto
uma diminui¢ao indicaria uma postura contracionista.

De acordo com Blanchard (1990), a construcao de um indicador de discricionariedade
depende de uma estimacao quantitativa, levando em conta algumas variaveis macroeconoémicas
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para que seja possivel detectar o efeito total de uma pequena mudanga na politica fiscal. Dessa
forma, o CAB oferece uma resposta incompleta e controversa, pois se concentra nas mudancas
do produto e do emprego, e desconsidera as mudangas na taxa de inflagdo e na taxa de juros
real. Ademais, conforme apontado por Gramlich (1990), 0 CAB como um indicador de susten-
tabilidade fiscal ¢ deficiente em dois aspectos. . incompleto, pois os movimentos na demanda
agregada fazem com que o futuro seja diferente do presente. Além disso, ¢ incerto, pois avaliar a
sustentabilidade da dfvida puablica envolve predizer o futuro. Dessa forma, um indice que consi-
dera a questao de discricionariedade zersus mudancas induzidas na postura fiscal nao é capaz de
desempenhar o papel de indice de sustentabilidade e revelar como a economia estara no futuro.

Tendo em vista a ineficiéncia do CAB como um indicador de discricionariedade da po-
litica fiscal, um novo indicador capaz de mensurar tal postura foi construido. Para Chouraqui,
Hagemann e Sartor (1990), a construcao de um indicador de discricionariedade da politica fiscal
passa por trés etapas. A primeira ¢ a escolha de um cenario econdmico que sirva como um bern-
chmark para dimensionar o impacto das condi¢des da economia nas mudangas do orcamento
publico. A segunda etapa ¢ a aplicacio das elasticidades dos gastos e receitas do governo para
desvios do produto corrente em relacao ao cenario utilizado como referéncia. O objetivo € esti-
mar o or¢amento que setia observado no caso de nao haver influéncia do ambiente econémico.
Ou seja, todo resultado que nao seja proveniente da politica fiscal do governo setia excluido da
analise. A ultima etapa ¢ o calculo da mudanga no orgamento estimado do governo em relagiao
a0 cenario utilizado como referéncia para encontrar o elemento discricionario da politica fiscal.

De acordo com Blanchard (1990), para o benchmark pode ser utilizado um conjunto
de nimeros arbitrarios para as principais variaveis macroeconomicas (taxa de inflacao, taxa de
juros real e a taxa de desemprego). Porém, a dificuldade deste método ¢ saber qual o cenario
ideal para ser utilizado como referéncia. H4 ainda duas possibilidades mais simples e com uma
aceitabilidade maior. A primeira ¢ a utilizagao das médias das variaveis do petiodo determina-
do. A segunda, conhecida como método benchmark movel, refere-se a utilizacao das variaveis
defasadas em um periodo (t-1). Com o cenario de benchmark definido e com os componentes
do orcamento do governo ajustados por meio das elasticidades calculadas, o indicador de
discricionariedade é encontrado subtraindo o valor do resultado primario ajustado.

O indicador de discricionariedade tem como principal objetivo revelar as mudancas na
politica fiscal decorrentes de uma agao intencional do formulador de politica fiscal. Portanto,
neste caso, as mudancgas provenientes do ciclo economico sao excluidas. Este indicador ¢
chamado de “impulso fiscal” e ¢ definido por Alesina e Perotti (1995) como a mudanga discti-
clonaria na posi¢ao or¢amentaria do governo. De outra forma, o impulso fiscal ¢ a diferenca
entre alouma medida atual da posi¢ao orcamentaria do governo e o nivel que prevaleceria caso
os efeitos do ciclo econémico pudessem ser desconsiderados.

O impulso fiscal (IF) nao possui um método universalmente aceito, mas existem dois
fatores basicos na sua construcao: estabelecer um cenario como referéncia para que se faga
0 ajuste, assim como, dentro do orgamento do governo, os componentes que deveriam ser
ajustados. A forma mais simples de se calcular o impulso fiscal ¢ dada pela equagio (1) e re-
presenta a mudanca no deficit primario como percentual do Produto Interno Bruto (PIB) em
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relagdo ao ano antetior. Essa medida toma, de forma implicita, o benchmark como sendo o ano
anterior. A principal desvantagem desse método € o fato de que ele ignora a influéncia do ciclo
economico no tresultado primatio.

IFpadr(io = (gt - lt )_ (g t-1 _tt—l ) (1)

onde, g ¢ o total de gastos do governo menos o pagamento de juros em proporcao do PIB;
7, € a receita total do governo em proporgao do PIB.

Blanchard (1990) propde um indicador mais interessante, pois, de certa forma, o pro-
blema da influéncia do ciclo econémico ¢ resolvido e nao ha a perda na simplicidade [ver
equacao (2)]. Essa medida, assim como a equagao (1), toma como cenario o benchmark movel.
Assim, a medida de impulso fiscal ¢ construida por meio da diferenca entre a medida do defucit
primario ajustado pela taxa de desemprego e o deficit primario do ano antetior.

IFBlanchard = (gz (Uz—l )_tt } (gt—l _tz—l) (2)

onde, U, ¢ a taxa de desemprego.

A equagao (3), proposta pelos paises da Organizacao para a Cooperacao e o Desenvol-
vimento Economico (OCDE) na década de oitenta, define o impulso fiscal como a diferenca
entre o defiit primario corrente e o defieit primario prevalente, quando os gastos do governo, no
ano anterior, correspondam ao crescimento do PIB potencial e a receita, ao crescimento do PIB
efetivo. Dessa forma, a neutralizacao dos gastos do governo, em relacao ao efeito do ambiente
econémico, ¢ calculado pelo produto potencial, enquanto o ajuste da receita, pelo produto cor-
rente. Na visao de Alesina e Perotti (1995), a vantagem que a equacao (2) possui sobre a equagao
(3) € que o calculo do produto potencial ¢ questionavel. Outro ponto é a nao utilizagao das vari-
aveis de gasto e receita em razao do PIB, deixando o resultado da medida vulneravel a inflacao.

IF _ [(Gx _T;)_(Gt—l(l-i_)’}t)_]—;—l (1+JA’;)):| ?3)

OCDE ~—
Y.,

onde, G, € o total de gastos do governo menos o pagamento de juros; 1) ¢ a receita total do

governo; Y, € o produto nominal; V; € a taxa de crescimento nominal potencial do PIB.

A equagao (4), associada ao Fundo Monetario Internacional (FMI), difere das de-
mais por nao assumir como benchmark o ano anterior, mas um ano-base arbitrario em que
o produto corrente se aproximou do produto potencial. Fora esta diferenca, a medida do
FMI ¢ similar a da OCDE. A desvantagem do primeiro em relacao ao segundo procedi-
mento ¢ o grau de arbitrariedade da medida do FMI na escolha do ano-base.
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P CE RS CYESAE YESH) .

t-1

onde, G, e T} sio o total de gastos e receitas do governo no ano-base.

A tabela 1 otganiza as caracteristicas de cada método. Dentre as quatro maneiras de se
obter a medida de impulso fiscal ja citadas, fazendo uma analise em que se contrapde simplicidade
e eficiéncia, a escolha mais frequente ¢ pela segunda, a medida sugetida por Blanchard (1990).

TABELA 1
CARACTERISTICAS DOS METODOS DE IMPULSO FISCAL

Grau de Benchmark Percentual | Produto | Ajuste ao

dificuldade| > """ 4o PIB potencial| ciclo eco.
M¢étodo Padrio 1 movel sim nao nao
Método Blanchard 2 movel sim nao sim
Método OECD 3 movel nao sim sim
Método FMI 4 fixo nao sim sim

Fonte: Elaboracio dos autores.

Alesina e Perotti (1995) estudaram as variagoes no orcamento durante mudangas signi-
ficativas na postura fiscal do governo, ou seja, impulsos fiscais discricionarios, tanto positivos
quanto negativos. Foram utilizadas variaveis de gastos e receitas de vinte paises da OCDE
(Alemanha, Australia, Austtia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Fran-
ca, Grécia, Holanda, Itlanda, Itdlia, Japao, Noruega, Portugal, Suécia, Suica e Ucrania) para o
petiodo compreendido entre 1960 e 1992. Os autores determinaram cinco possibilidades de
classificacao para a postura fiscal de um pais: neutra, austera, muito austera, frouxa e muito
frouxa. Foram utilizadas 547 observacoes, e os resultados obtidos indicaram 124 casos de
postura frouxa, 121 para austeridade fiscal, 65 para muito frouxa, 66 para muito austera e 171
para uma postura neutra. Esse resultado permitiu algumas consideracoes interessantes:

a) foram observados ajustes fiscais fortes e prolongados durante a década de 1980 na
grande maioria dos paises (destaque para Irlanda e Dinamarca);

b) fortes expansoes durante o petfodo de 1974 até 1976, como uma resposta a ptrimeira
ctise do petroleo; e

) muitos paises apresentaram comportamento sigp and go, isto é, fortes ajustes seguidos
por fortes expansoes e vice-versa.

Da mesma forma que foi aplicada para economias internacionais, a medida de
impulso fiscal foi utilizada para o Brasil por Bevilaqua e Werneck (1997) visando men-
surar as mudangas da postura discricionaria do governo brasileiro no periodo de 1989
a 1996. Assim como no caso anterior (impulso fiscal dos paises da OCDE), os autores
utilizaram uma versao alternativa do método proposto por Blanchard (1990).
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Durante grande parte do perfodo analisado, o Brasil apresentou um cenario de alta in-
flacdo e baixo crescimento economico. Como é de conhecimento comum, flutuacoes nestas
varidveis impactaram tanto o comportamento dos gastos quanto o das receitas do setor publi-
€O, 0 que, por sua vez, implicou uma forte influéncia nos componentes do deficit fiscal. Dessa
forma, foram estimadas as elasticidades do gasto e da receita do governo em relagao a taxa de
inflacao e a taxa de crescimento do PIB, ajustando assim o resultado primario governamental
aos efeitos do ambiente econémico. Em seguida, a medida de impulso fiscal, considerando
dados trimestrais, foi obtida por meio da subtragao do deficit primario ajustado do ano corren-
te (@t _ ft )do deficit primario ndo ajustado do ano anterior (G .-T_, ), isto €,

IF = (ét -7 ) G, ,—-T.,) ©)

Os resultados encontrados indicam que o deficit primario ajustado apresentou, na mé-
dia, quando comparado aos valores do deficit primario sem ajuste, uma postura fiscal mais
expansionista. A média do impulso fiscal em razao do PIB também evidenciou, na média,
uma postura fiscal expansionista, enquanto a média do defieit primario mostrou uma postura
neutra. Uma explicacao razoavel para tais resultados se deve a influéncia da taxa de inflacao e
da taxa de crescimento do PIB nas variaveis do governo.

Nos dois casos apresentados de aplicagio da medida de impulso fiscal (ALESINA;
PEROTTI, 1995; BEVILAQUA; WERNECK, 1997), o calculo permite comparar as posturas
temporais de um determinado governo. Logo, é possivel uma andlise fiel do comportamento
do setor publico quanto a um comprometimento fiscal. Ou seja, permite avaliar as decisoes
do formulador de politica fiscal sem os efeitos do ciclo econémico. Outra possibilidade ¢ a
associacao da postura fiscal mensurada pelo impulso fiscal a fatos politicos como, por exemplo, o
petiodo pré-eleitoral. Neste caso, € possivel observar se um determinado governo, quando toma
decisoes referentes ao orcamento, € influenciado por fatores outros que nao os econdémicos.

2.2 Sustentabilidade da divida priblica

Da mesma forma que hé o indicador de discricionariedade, ha algumas formas para a
construcao de um indicador de sustentabilidade. Dentre os diversos métodos existentes merece
destaque o apresentado por Hamilton e Flavin (1986). Os autores em consideracao realizaram
um teste para verificar a sustentabilidade do endividamento publico norte-ameticano no petiodo
entre 1960 e 1984. O método consistia em testar, utilizando testes de raiz unitaria, a hipotese de
estacionariedade tanto da divida publica quanto dos defuts (exclusive juros). Sob essa perspectiva,
a estacionariedade de ambas as séries ¢ compativel com a asser¢ao de que os detentores de titulos
publicos esperam que a restricio or¢amentaria intertemporal seja satisfeita.

Muitos outros trabalhos se seguiram ao de Hamilton e Flavin (1980) e introduzi-
ram alguns aperfeicoamentos em relagdo ao teste pioneiro. Porém, a maior parte deles
utilizou testes de estacionariedade (raiz unitaria) e/ou cointegracio aplicados as séries
do resultado primario e da divida publica como forma de verificar a sustentabilidade.
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Deve-se ressaltar que fazer testes empiricos para analisar a sustentabilidade da
dfvida publica tornou-se uma tarefa complicada. Um dos principais entraves refere-se a
dificuldade de se conhecer e estimar tanto as distribui¢oes de probabilidades da divida
e dos componentes do resultado primario no presente (que podem se alterar depen-
dendo do conjunto de politicas definidas no presente, no contexto de racionalidade
dos agentes), bem como os parametros da func¢ao utilidade (e mesmo a especificagao
da referida fungao) e a taxa de impaciéncia do consumidor representativo.

Bohn (1998) propds uma forma alternativa para testar a sustentabilidade do en-
dividamento publico. O teste consiste na estimac¢ao da seguinte regressao:

d=¢ -b+a-Z +g,=¢ b, +§, (6)

onde, d, ¢ o resultado primério do governo no petriodo 7 tal que 4= g - r,, Z ¢ um vetor de
variaveis de controle que também determinam o resultado primario (como, por exemplo, o
hiato do produto e gastos e/ou receitas atipicas do governo), §,é um termo de etro, g e o sao
parametros a setem estimados e §, = - Z, +€,.

Caso as séries da razao divida publica/PIB e o resultado primario/PIB (b,e d , respec-
tivamente) ndo sejam estaciondtias, a0 passo que &, seja estaciondria, a estimacio da equagio
(6) se transforma em um teste de cointegracao sem a necessidade de modelar &, de forma
explicita. Entretanto, se b, e d, ndo possuirem raizes unitarias, a regressao dada pela equacao
(6) ndo pode omitir as varidveis de controle dadas pelo vetor Z , pois podera surgir o problema
de inconsisténcia nas estimativas dos parametros (pelo fato de se violar a hipétese de iden-
tificagio sob a presenca de regressores estocasticos, isto €, a existéncia de correlagao entre a
variavel explicativa b e os termos contidos em &, ).

O argumento de Bohn (1995) ¢ que a equacao (6) ¢ uma aproximagao de uma regra
fiscal (ou funcao de reacao) do governo e que, caso o resultado primario responda positiva-
mente a acréscimos na divida publica, entao esta pode ser vista como sustentavel, mesmo em
um mundo incerto. A justificativa é que caso § seja positivo, isto significa que o governo toma
medidas de ajustamento (seja reduzindo gastos nao financeiros ou elevando a arrecadagao)
semptre que necessario, em resposta a acumulagio da divida.

Levando em conta a analise do caso brasileiro, Rocha (1997) testou a sustentabilidade
da divida publica utilizando dois testes. No primeiro, seguindo a abordagem de Trehan e Wal-
sh (1988), a autora testou a estacionariedade da primeira diferenca da divida puablica interna; e
no segundo, tomando como referéncia o método adotado por Hakkio e Rush (1991), testou
a cointegracao entre gastos (exclusive juros pagos sobre a divida) e receitas. O resultado do
primeiro teste mostrou que era possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria e, portanto, ha-
via evidéncia de que a divida publica interna brasileira mostrava comportamento consistente
com o cumptimento de restrigio intertemporal do governo no petiodo compreendido entre
janeiro de 1980 a julho de 1993. Aplicando o mesmo procedimento para o petiodo que se
estende até fevereiro de 1990, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria. Esse
resultado indica que a politica fiscal mostrava-se insustentavel e com a moratotia ocorrida em
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fevereiro de 1990, tal insustentabilidade parece ter se revertido. Em relagio ao segundo teste,
foi observado que a senhoriagem desempenhou, no petiodo analisado, um papel relevante no
financiamento do dficit publico brasileiro.

Com objetivo semelhante ao apresentado no primeiro teste supracitado, Luporini
(2000) testou a sustentabilidade da dfvida publica brasileira por meio de um teste de raiz uni-
taria para o periodo entre 1966 e 1996. O resultado obtido indica que a divida publica respeita
a restricao or¢amentaria intertemporal no periodo sob analise.

2.3 Conclusao

O estudo da discricionariedade da politica fiscal evoluiu bastante com a introdugao do
indicador de impulso fiscal. Quando se exclui a influéncia de ciclos economicos e das crises
tanto nacionais quanto internacionais, o resultado final permite uma analise mais apurada.
Além disso, quando se considera o indicador de sustentabilidade da divida publica, a analise
da politica fiscal fica ainda mais completa, pois, dessa forma, é possivel avetiguar os impactos
do orcamento publico no gerenciamento da divida.

O préoximo capitulo apresenta a metodologia adotada para a elaboragao dos indicado-
res de impulso fiscal e sustentabilidade da divida publica aplicados ao caso brasileiro. Ademais,
sao analisados os resultados para cada indicador de forma separada.

3 Construgdo de indicadores fiscais para o caso brasileiro

O método a ser escolhido para o calculo dos indicadores deve satisfazer duas condigdes.
A primeira delas ¢ que a construcao dos indicadores de impulso fiscal e de sustentabilidade da
divida publica deve seguir uma metodologia capaz de captar as especificidades do Brasil no
petiodo proposto para a analise. Além disso, deve ser capaz de gerar resultados sélidos que
reflitam a0 maximo a realidade e permitam uma andlise conjugada dos indicadores propostos
gerando, dessa forma, uma complementaridade dos resultados.

3.1 Andlise do inpulso fiscal

Para a constru¢ao do indicador de impulso fiscal, ¢ preciso calcular as elasticidades da
despesa e da receita do governo federal em relacao as principais variaveis macroeconomicas
do petiodo de analise (janeiro de 1998 a julho de 2007). Dessa forma, ¢ possivel expurgar a
influéncia do ambiente econdmico sobre o indicador, considerando apenas a parte referente
a postura discricionaria do governo.

A ptimeira varidvel macroeconoémica a ser considerada na andlise é o PIB (valores
correntes — frequéncia mensal). A justificativa é que esta variavel encontra-se diretamente ligada
a receita (por meio da carga tributaria) e a despesa (por meio dos investimentos publicos). Com
base nos dados extraidos do Banco Central do Brasil (Bacen), observa-se que, ao longo do
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petiodo em consideragio, a economia brasileira apresentou um baixo crescimento econoémico,
em torno de 2,5% a.a., tendo como ano de maior prosperidade o ano de 2004 com uma taxa
de crescimento que corresponde a 5,71% (ver grafico 1). Por meio de andlise visual do grafico
1, é possivel observar a grande relacao que ha entre a trajetdria do PIB e as trajetorias da receita
e despesa do governo federal (mesma tendéncia). Pode-se notar ainda que a trajetoria da receita
¢ mais acentuada que a da despesa, fazendo com que as trajetdrias se distanciem ao longo do
petiodo o que, por conseguinte, revela uma ampliagao do superavit primario.

Outra importante variavel macroeconémica no modelo ¢ a taxa de inflagio medida
pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Apesar de apresentar uma relativa
estabilidade ao longo da década analisada (ver figura 1), esta variavel é de suma importancia,
pois é por meio dela que o Conselho Monetario Nacional (CMN) baliza o sistema de metas
de inflagiao adotado em junho de 1999. Ademais, o indice de precos é atualmente um dos
principais indexadores da divida mobiliaria brasileira. Ou seja, dependendo da sua vatiacao,
o governo tem que se esforgar mais ou menos para gerar resultados primarios mais elevados
capazes de honrar seus compromissos. Destarte, 0 modelo a ser desenvolvido leva em conta
os dados disponibilizados pelo Bacen para o IPCA acumulado em 12 meses.

Outras variaveis que também tiveram grande relevancia na economia brasileira durante
o petiodo sob analise sao a taxa de juros ¢ a taxa de cambio. A primeira, além de ser o principal
instrumento de politica monetaria, ¢ o principal indexador da divida publica interna. As parce-
las da divida indexada a taxa de juros, tanto aquelas indexadas aos titulos prefixados quanto as
indexadas a taxa Selic, sempre se mostraram mais significativas que as demais. Nao obstante,
o Tesouro Nacional desde 2001, por meio do Plano Anual de Financiamento da Divida Pa-
blica (PAF), tem reestruturado a divida mobilidria aumentando a estrutura de vencimentos e o
prazo médio. De acordo com Bevilaqua e Garcia (2000), o alongamento da divida mobiliaria
deve ser efetuado via titulos prefixados. Emissoes de titulos com duration zero devem ser re-
duzidas, a fim de minimizar impactos or¢amentarios da politica monetatia.

E importante ressaltar que uma elevacio na taxa de juros bésica da economia provoca
uma elevacao no custo da divida publica interna brasileira. Logo, hd a necessidade de o go-
verno ampliar o superavit primario para cobrir o servigo da divida. Ou seja, o governo devera
adotar uma postura fiscal mais severa, podendo ser via aumento da receita ¢/ou via diminui-
¢ao dos gastos publicos. Com a finalidade de avaliar o impacto causado pela taxa de juros, é
utilizada nesta andlise a série disponibilizada pelo Bacen referente a taxa de juros Over/Selic
acumulada no més e anualizada (ver grafico 1).

A utilizagdo da taxa de cambio como vatiavel de ajuste para o calculo do impulso fiscal
depende de dois pontos. O primeiro depende do nivel de liberalizacao da conta de capitais,
enquanto o segundo depende do regime de cambio que vigora no pais. Por meio de testes
preliminares, foi observado que o regime de cambio fixo nao possut influéncia significativa na
receita/despesa do governo para set incorporada no modelo como vatiavel de ajuste.

Para avaliar o impacto do grau de liberalizacio na economia, é utilizado o Indice de
Controle de Capitais (ICC) elaborado por Mendonga e Pires (2007). O ICC ¢ calculado com
base em decretos mensais, e ¢ atribuido o valor +1 para cada novo decreto que visa a um
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aumento na liberalizagdo e o valor de -1 para cada novo decreto que aumenta o controle de
capital. Por meio do grafico 1, fica evidente que o Brasil apresentou um significativo processo

de liberalizagao no periodo sob anlise, o que, por conseguinte, justifica a utilizacao da taxa de
cambio no ajuste do resultado primatio.
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Fonte: Bacen, Tesouro Nacional e ICC (de Mendonga e Pires 2007).

Finangas Publicas — XIIl Prémio Tesouro Nacional — 2008



Politica Fiscal e Divida Publica — Octavio Vargas Freitas Pinton e
Helder Ferreira de Mendonca

A influéncia da taxa de cambio sobre as contas do governo federal ocorre de duas
formas. A ptimeira é que, da mesma forma que a taxa Over/Selic e 0 IPCA, a taxa de cambio
nominal ¢ um indexador da divida mobiliaria. A segunda ¢ via taxa de cambio real, corrobo-
rando a teotia de “defrcits gémeos”. Ou seja, uma depreciacao do Real diante de outras moedas
poderia levar a uma melhora no saldo em transagdes correntes, assim como no resultado
primario do governo. Para a andlise envolvendo o cambio nominal, € utilizada a média da taxa
de cambio comercial para a venda, e para o cambio real ¢ utilizada a taxa de cambio efetiva
real do Indice Nacional de Precos a0 Consumidor (INPC), ambos com periodicidade mensal
(ver trajetotia no grafico 1).

A razio divida/PIB constitui um indicador de solvéncia da divida publica de
um pafs. Logo, um forte aumento nessa razao corrdi a credibilidade dessa economia.
Dessa forma, ¢ razoavel que, quando essa razao aumenta, o governo se empenhe em
obter resultados primarios maiores para manter a percep¢ao de solvéncia da divida
publica por parte dos agentes econémicos. Conforme pode ser observado por meio da
figura 1, a razao divida/PIB ao longo do petiodo apresentou fortes oscilagdes nos mo-
mentos mais turbulentos da economia como, por exemplo, a crise cambial em janeiro
de 1999 e a crise eleitoral no dltimo trimestre de 2002 (a série utilizada ¢ disponibiliza-
da pelo Banco Central do Brasil e possui frequéncia mensal).

E esperado que tanto a receita quanto a despesa do governo federal sejam sensiveis as
varidveis macroeconémicas supracitadas. Para observar tal relagao, foram calculadas as cor-
relagoes das variaveis PIB, IPCA, Selic, cambio nominal e o cambio real (variaveis de ajuste)
com as variaveis fiscais (receita e despesa do governo federal).

A tabela 2 mostra que o PIB ¢ a variavel que possui a correlagio mais forte
tanto com a receita quanto com a despesa. F importante notar que a receita possui
um indice de correlagao maior do que a despesa, ou seja, conforme o PIB aumenta, a
receita aumenta mais que a despesa. Quanto ao IPCA, foi observada uma correlagao
desprezivel. A justificativa para esse resultado se deve ao fato de que o perfodo sob
andlise (janeiro/1998 a julho/2007) é marcado por uma inflacio baixa e relativamente
estavel na economia brasileira.

TABELA 2
CORRELACOES ENTRE AS VARIAVEIS

Receita Despesa
PIB 0,96 0,93
IPCA -0,05 -0,06
Selic -0,53 -0,50
Cambionominal 0,50 0,45
Cambio Real 0,28 0,25
Divida/PIB 0,45 0,41

Fonte: Elaboracio dos autores.
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A correlagdo da taxa Selic apresentou um resultado conflitante ao que se es-
perava, ou seja, dado um aumento na taxa Selic, era esperado que houvesse maiores
esforcos pela obten¢ao de resultados primarios mais elevados (aumento da receita e
diminui¢ao dos gastos). Porém, a tabela 2 mostra que tanto a receita quanto a despesa
possuem uma relagao negativa com a taxa Selic. A explica¢ao para esse resultado se
deve ao fato, de que, com uma taxa de juros muito elevada, o governo foi forgado a
obter resultados primarios cada vez maiores para esterilizar a pressao sobre o endivi-
damento publico. Ademais, deve-se perceber que a correlacio maior para a receita do
que para a despesa sugere que, quando a taxa Selic decresce, a diferenca entre a receita
e a despesa aumenta e, por conseguinte, gera superavits primarios maiores.

A taxa de cambio nominal mostrou uma correlagao significativa. Dado que
parte da divida publica ¢ indexada a taxa de cambio, no caso de haver uma depre-
cia¢ao da moeda, o governo teria de aumentar o esforco fiscal. O cambio real nao
mostrou uma correlagdo tao significativa, todavia, o sinal obtido esta de acordo
com o esperado pela teoria. Por dltimo, a razdo divida/PIB apresentou uma rela-
¢do positiva tanto com a receita quanto com a despesa. Entretanto, espera-se, de
acordo com o resultado da correlagdo, que o esforco fiscal por parte do governo
aumente, quando a razio divida/PIB aumenta. O motivo para esse comportamen-
to se deve a0 fato de que a correlacio da razio divida/PIB com a receita mostrou-
se superior aquela com a despesa.

E importante ressaltar que, além de as variaveis serem correlacionadas, estas
também devem ser estacionarias. Para tanto, foram executados testes de raiz unitaria.
Dado que o periodo sob anilise apresentou algumas turbuléncias, como, por exem-
plo, a crise cambial em janeiro de 1999 e a crise eleitoral no ultimo trimestre de 2002,
os testes de raiz unitaria foram feitos levando-se em conta a presenca de quebra
estrutural. O resultado obtido indica que todas as variaveis utilizadas no modelo sao
I(1) (ver tabela 3).

De acordo com Gujarati (2000), levando-se em consideragao o teste de Engle-
Granger ou teste de Engle-Granger aumentado, ¢ possivel utilizar-se as variaveis em
nivel caso seus residuos sejam estacionarios. Como as variaveis do modelo sao indi-
vidualmente nao estacionarias em nivel, existe a possibilidade de que essa regressao
seja espuria. Entretanto, no caso de o teste de raiz unitaria mostrar que o residuo é
estacionario, pode-se concluir que a regressio nao ¢ espuria, ainda que individual-
mente as variaveis sejam nao estacionarias. Dessa forma, foram realizados os testes
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e o Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) (ver tabela 4).
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TABELA 3
TESTE DE RAIZ UNITARIA COM QUEBRA ESTRUTURAL — JAN. 1997-jur. 2007

Série lag teste valores eriticos dummy especificacio quebra
1% 5% 10% estrut.
Camb. Nom. 2 -2 -3,48 -2,88 -2,58 shift — out./02
ACamb. N. 0 -1,77 -3,48 -2,88 -2,58 impulse — fev./99
Camb. Real 2 -1,97 -3,48 -2,88 -2,58 shift — nov./02
ACamb. Real 1 -7,02 -3,48 -2,88 -2,58 impulse — fev./99
Despesa 12 -1,91 -3,96 -3,41 -3,13 — tend. e const. —
ADespesa 11 -7,45 -3,43 -2,86 -2,57 — constante —
Divida/PIB 0 -2,41 -3,48 -2,88 -2,58 shifi — jan./99
ADivida/PIB 0 -12,37 | -3,48 -2,88 -2,58 impulse — jan./99
IPCA 1 -2,59 -3,48 -2,88 -2,58 shift — jul./99
AIPCA 0 -5,2 -3,48 -2,88 -2,58 impulse — jul./99
PIB 11 -1,03 -3,48 -2,88 -2,58 shift tend. e const. | jan./00
APIB 10 -4,87 -3,48 -2,88 -2,58 impulse — jan./00
Receita 11 -2,88 -3,96 -3,41 -3,13 — tend. e const. —
AReceita 10 -11,44 -3,43 -2,86 -2,57 — constante —
Selic 10 -3,23 -3,55 -3,03 -2,76 shift tend. e const. | fev./99
ASelic 10 -5,19 -3.48 -2,88 -2,58 impulse — jan./99

Nota: Séries em logaritmo, a escolha final do nimero de defasagens (lags) foi baseada no ctitério de Schwarz (SC).
Testes realizados com o sfhware JMulTi.
Fonte: Elaboracio dos autores.

Os trés testes propostos indicam que a série do residuo da receita ¢ estacionaria.
Os testes PP e KPSS confirmam a hipétese de que a série do residuo da despesa ¢ esta-
cionaria. Assim, a regressao com as variaveis em nivel torna-se nao espuria. Para evitar
problemas de multicolinearidade, a taxa de cambio real nao ¢ utilizada no modelo. A
razao para este procedimento se deve a existéncia de uma relagao linear entre as taxas
de cambio nominal e a real. Ademais, observa-se que a taxa de cambio nominal possui
maior correlagdo com as variaveis dependentes do que a taxa de cambio real.

O calculo da elasticidade das variaveis explicativas (taxa de cambio nominal,
PIB, Selic, divida/PIB e IPCA) em relacio as varidveis independentes (receita e
despesa) ¢ feito por meio de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), de acordo
com a seguinte especifica¢io:

logR, =a + B logen, +dlogdiv, +¢logipca, +v log pib, + nlogselic, +¢, (7)

onde 0, B, ¢, ¢, ye HMe sioas elasticidades.
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TABELA 4
TESTES DE ESTACIONARIEDADE DOS RESIDUOS

L. , L. Valores criticos . ~
Série lag | estatistica % 59 | 10% Especificagdo
ADF | Residuo Receita | 11 2,05 -2,58 [ -1,94 | -1,61 | Sem const. e sem interc.

Residuo Despesa | 12 -1,48 -2,58 | -1,94 | -1,61 | Sem const. € sem interc.

PP Residuo Receita | 2 9,74 -2,58 [ -1,94 | -1,61 | Sem const. e sem interc.
Residuo Despesa | 12 -10,56 -2,58 | -1,94 | -1,61 | Sem const. e sem interc.
KPSS| Residuo Receita | 2 0,054 0,74 | 0,46 | 0,35 Com intercepto
Residuo Despesa | 10 0,086 0,74 | 0,46 | 0,35 Com intercepto

Fonte: Elaboracio dos autores.

Para a despesa, as elasticidades sao estimadas com a mesma especificagao. Os
resultados obtidos encontram-se na tabela a seguir.

TABELA 5
HESTIMACAO DAS ELASTICIDADES (JAN. 1997-juL. 2007)

Variaveis Coeficiente| Desvio-padrao| Estatistica-t Prob.

Constante -4,356 1,157 -3,766 0,0003

Ql) Cambio Nominal| 0,029 0,109 0,266 0,7910

E = & | Divida/PIB 0,219 0,184 1,187 0,2374
= '§ § IPCA -0,039 0,029 -1,336 0,1841
§ 2 & |PIB 1,172 0,056 21,100 0,0000
3 Selic -0,008 0,047 -0,172 0,8638
R? ajustado 0,934 Schwarz -1,371 Estat-F 359,01

Variaveis Coeficiente| Desvio-padrdo| Estatisticat Prob.

Constante -4,689 1,319 -3,555 0,0005

. Cambio Nominal| -0,053 0,125 -0,424 0,6722
9 2 § Divida/PIB 0,165 0,210 0,785 0,4338
= é 2 IPCA -0,029 0,033 -0,860 0,3915
S 8 & |PIB 1,204 0,063 18,997 0,0000
3 Selic 0,030 0,053 0,557 0,5782
R? ajustado 0,908 Schwarz -1,108 Estat-F 249,77

Fonte: Elaboracio dos autores.

O wvalor ajustado (valor que exclui a influéncia do ambiente econdémico) ¢ obtido da
seguinte forma:

log 1%1 = + ﬁlog cn, |, +d§log div, ,, +@logipca, ,, +v log pib, ,, + ilogselic, |, ®)

Ou seja, a variavel logR representa qual seria o valor da receita do governo no meés #
€aso as varidvels economicas n2o tivessem se alterado, extraindo, dessa forma, a influéncia do
ambiente econémico do resultado do governo. Portanto, o impulso fiscal é encontrado sub-
traindo o deficit primario ajustado do deficit primario observado do perfodo passado, isto ¢é:

1F=0,-R }(D_,-R.,) )
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onde, 15, e ]%t sa0 os valores ajustados do més # D, j,e R, ;530 os valores observados
no mesmo més do ano anterior (z — 12).

Os resultados observados e os ajustados da receita e despesa do governo fede-
ral podem ser observados no grafico 2. Tanto no caso da despesa quanto da receita,
o valor ajustado ¢ ligeiramente inferior ao observado. Ou seja, se nao houvesse a
influéncia do ambiente econdémico nas contas do governo, este arrecadaria e gastaria
menos do que o observado. No caso da despesa, o valor ajustado ainda retira a sazo-
nalidade inerente a variavel.

A suavizagao da receita e da despesa fica evidente quando se calcula o deficit primario.
O grafico 2 revela que a série do deficit primatrio ajustado possui uma varia¢ao muito menor
do que a série deficit primario observado, o que, por sua vez, deixa ainda mais explicita a
influéncia que o ambiente econdomico exerce sobre as contas do governo. Apesar de apre-
sentar uma série mais suavizada do que a observada, o valor do impulso fiscal também

apresentou forte variacao ao longo do tempo, o que caracteriza uma grande volatilidade na
postura do governo mesmo quando se extrai a influéncia do ambiente econoémico.
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GRAFICO 2

Fonte: Elabora¢io dos autores.

A analise do impulso fiscal tem como referéncia Alesina e Perotti (1995), ou seja,
a postura do governo ¢ classificada de acordo com intervalos estabelecidos (ver tabela
0). Caso o impulso fiscal do periodo se situe entre -5 e 5, a postura ¢ classificada como

neutra, se o indicador for maior que 5 a postura ¢ considerada como expansionista,
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isto ¢, o governo adota uma postura de aumento dos gastos ¢/ou diminuicao das
receitas (diminuicao da tributacdo). Quando o impulso fiscal for menor que -5, o
governo esta adotando uma postura austera de contengdo nos gastos e/ou aumento
das receitas. Portanto, em 115 meses (de janeiro de 1998 a julho de 2007) foram
observados 50 meses em que o impulso fiscal indicou uma postura “neutra”, 20 meses
com uma postura “austera”, 13 meses como “muito austera”, 15 meses com postura
“expansionista” e 17 meses como “muito expansionista”. Apesar de certo equilibrio
na divisao entre as possibilidades de classifica¢ao, a soma dos indicadores indicou uma
postura “muito austera”. Neste caso, considerando todo o periodo, o valor do impulso
fiscal observado é -27,55. Em outras palavras, uma postura de extrema austeridade. Isto
se deve ao fato de que dentro dos meses que foram classificados como “neutra”, 31
deles apresentaram valores negativos (valores entre -5 e 0), contra 19 que apresentaram
valores positivos (valores entre 0 e 5).

TABELA 6
CLASSIFICACAO E ESTATISTICAS DO IMPULSO FISCAL

Postura Classificacao | Observacoes %
Neutra entre-5e 5 50 43,5
Expansionista de5al0 15 13,0
Austera de-10a-5 20 17,4
Muito expansionista maior que 10 17 14,8
Muito austera menor que-10 13 11,3
Total 115 100,0

Fonte: Elaboragio dos autores.

3.2 Andlise de sustentabilidade da divida priblica

De acordo com Borges (2006), para testar a sustentabilidade da divida
publica, deve-se testar a existéncia de cointegracao entre os fluxos de receitas e
gastos do governo, isto ¢, a existéncia de uma relacio de longo prazo entre as
contas publicas (HAKKIO; RUSH, 1991). Destarte, foram realizados testes de
cointegracao seguindo as metodologias propostas por Engle-Granger e Johansen
para o periodo de janeiro de 1997 a julho de 2007 (ver tabela 7). O resultado
dos testes confirma a existéncia de cointegracdo entre as variaveis tanto pela
estacionariedade dos residuos da regressio quanto pela razao de verossimilhanca
do teste de Johansen, que indicou a presenca de um vetor de cointegracdo entre as
variaveis. Dessa forma, os testes de cointegracao sugerem que a divida publica ¢
sustentavel no perfiodo determinado.
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TABELA 7
TESTES DE COINTEGRACAO

o . N L Valores criticos
%ﬁ Eﬁ Especificacao Lag [ Estatistica -¢ 1% 59
s g sem const. € sem tendéncia 11 -2,36 -2,58 | -1,94

Obs .: teste ADF sobre os residuos da regressao.

. Valores criticos
Hipot 1 Autoval T
; ipotese nula utovalor rago 1% 5%
s R=0 0,245 34,37 14,26 | 19,94
E R<1 0,002 0,22 3,84 6,63

Obs .: foi aplicada constante na equagao de cointegragao..

Fonte: Elabora¢io dos autores.

Para confirmar o resultado acima, realizou-se ainda um segundo teste. De acor-
do com Rocha (1997) e baseado em Trehan e Walsh (1988), para que a divida publica
seja sustentavel, sua série deve ser estacionaria. Assim, foram realizados os testes ADE,
PP e KPSS para a divida publica. Os resultados apresentados na tabela 8 indicam a
aceitacao da hipotese nula para os testes ADF e PP, o que, por conseguinte, indica que
a série nao ¢ 1(0). Logo, ha divergéncia em relagao ao resultado apresentado pelos tes-
tes de cointegracao. Portanto, a nao sustentabilidade da divida publica sugerida pelos
testes de raiz unitaria ndo confirmam o resultado obtido pelo indicador de impulso
fiscal. Embora no periodo sob andlise o impulso fiscal tenha revelado extrema austeri-
dade fiscal, este resultado nao esteve associado a um cendrio mais favoravel no ambito

da divida publica.
TABELA 8
TESTES DE ESTACIONARIEDADE DA DIVIDA PUBLICA
, Valores criticos . .

lag | Estatistica % 59 | 10% Especificacao

ADF | 0 -2,20 -3,48 | 2,88 | -2,58 com intercepto

PP 2 -2,26 -3,48 | 2,88 | -2,58 com intercepto
KPSS| 9 0,30 0,22 | 0,15 | 0,12 | com tendéncia e interc.

Fonte: Elaboracio dos autores.
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4 Postura da politica fiscal e a sustentabilidade
da divida piiblica

Com base no impulso fiscal pode-se observar qual foi a postura adotada pelo gover-
no federal ao longo dos anos, ou seja, como o governo se posicionou diante dos choques
sobre a economia. Em relacao a sustentabilidade da divida, pode-se observar qual foi o
impacto da postura do governo na sustentabilidade da divida publica interna brasileira.

Dado que o impulso fiscal foi calculado em periodicidade mensal (ver capitulo
anterior), quando se agrega o resultado dos meses do ano, obtém-se a postura do go-
verno daquele ano especifico (ver tabela 9).! Conforme observado pelo resultado do
impulso fiscal para os anos de 1998, 1999, 2002 e 2003, pode-se perceber que o gover-
no brasileiro adotou uma postura austera ao longo do periodo determinado. Porém,
como o indicador mensura a postura do ano #em rela¢ao ao ano #7, pode-se dizer que,
quando o resultado evidencia uma postura neutra, na verdade, o governo esta adotan-
do a mesma postura que a do ano anterior, ou seja, com a mesma intensidade. Dessa
forma, no periodo compreendido entre 2002 e 2005, pode-se concluir que o governo
adotou um regime fiscal severo para a economia brasileira.

Ha ainda outro ponto importante quanto a analise de politica fiscal, isto é, a influén-
cia do ambiente economico. O indicador do impulso fiscal procura excluir a parte do re-
sultado fiscal do governo que nao ¢ de controle do formulador de politica. Assim, quando
se compara o impulso fiscal com a diferenga entre os deficits primarios observados, tem-se
a magnitude da influéncia do cenario econoémico sobre os resultados fiscais do governo
federal. Ademais, é possivel verificar se o comportamento foi austero ou expansionista.

TABELA 9
CLASSIFICACAO POR ANO

Ano Impulso fiscal Postura

1998 -12,22 Muito austera
1999 -17,06 Muito austera
2000 13,51 Muito expansionista
2001 -0,80 Neutra

2002 -34,53 Muito austera
2003 -27,33 Muito austera
2004 3,59 Neutra

2005 -0,42 Neutra

2006 19,50 Muito expansionista

Fonte: Elabora¢io dos autores.

'Como em 2007 s6 foi estimado o impulso fiscal até o més de julho, devido a indisponibilidade dos dados, néo ¢ possivel estimar o valor do
indicador para esse ano.
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Quando se considera o petiodo 1998-20006, a diferenca entre os superavits primarios
observados (deficits com sinal negativo) evidencia uma postura da politica fiscal mais austera
que aquela apresentada pelo impulso fiscal. Porém, é possivel perceber variagdes na postura
do governo de ano para ano (ver grafico 3). O ano de 1999 foi o que apresentou a maior
divergéncia, com a diferenca entre os superavits primarios observados alcangando quase
cinco vezes maior austeridade que o valor estimado pelo impulso fiscal. Ou seja, foi 0 ano
em que houve a mais significativa influéncia do ambiente economico no resultado fiscal do
governo federal. O principal motivo para tal disparidade foi a crise decorrente da mudanca
do regime de cambio em janeiro daquele ano. Ademais, houve um crescimento econémico
desprezivel no ano (cerca de 0,25%) e apesar de ter sido observada uma taxa de inflagio
relativamente baixa, houve aceleragiao. No ano seguinte, com uma taxa de crescimento do
PIB correspondente a 4,31% e com a taxa de inflagiao em trajetéria decrescente, a diferenca
entre os deficits primarios observados subestimou a postura expansionista do governo
federal, situando-se abaixo do valor estimado pelo impulso fiscal.

40

20

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
O Impulso Fiscal
& Diferenga entre os déficits primarios observados

GRAFICO 3
COMPARACAO ENTRE O IMPULSO FISCAL E A DIFERENCA ENTRE OS DEFICITS PRIMARIOS OBSERVADOS

Fonte: Elaboracio dos autores.

Nos anos 2001, 2002 e 2003 a diferenca entre os deficits primarios observados
mostrou uma postura da politica fiscal mais expansionista em relagao aos valores es-
timados pelo impulso fiscal. As crises que ocorreram nesse periodo (energética e elei-
toral) fizeram com que o Brasil apresentasse um baixo crescimento econémico e, com
isso, diminuisse a capacidade de arrecada¢ao do governo federal. Como consequéncia,
os resultados fiscais apresentados pelo governo foram influenciados de uma maneira
expansionista. Ou seja, quando se exclui a participacdo das crises do resultado prima-
rio, obtém-se um deficit menor ou um szuperavit Maiof.
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Em 2004, a influéncia do ambiente econdémico agiu no sentido contrario. Com
um cenario econdémico favoravel, aumentando a capacidade de arrecadaciao do go-
verno, a diferenca entre os deficits primarios observados apresentou uma postura mais
austera do que o valor estimado pelo impulso fiscal. Para os anos de 2005 e 20006, os
deficits observados mostraram uma postura de politica fiscal mais expansionista do que
aquela revelada pela estimac¢ao do impulso fiscal.

Quando se combinam os dois indicadores (sustentabilidade da divida publica e
impulso fiscal), os seguintes resultados siao possiveis: a) a divida foi sustentavel no ano por
causa da postura do governo; b) a divida publica foi sustentavel no ano apesar da postura
do governo; c) a divida nao foi sustentavel no ano por causa da postura do governo; d) a
divida ndo foi sustentavel no ano apesar da postura do governo (ver tabela 10).

TABELA 10
RESULTADOS DOS ANOS

Ano | Sust. da Div. Pub. IF

1999 Sustentavel Muito austera
2000 Sustentavel Muito expansionista
2001 Sustentavel Neutra

2002 Sustentavel Muito austera
2003 Sustentavel Muito austera
2004 Sustentavel Neutra

2005 Sustentavel Neutra

2006 Nao sustentavel | Muito expansionista

Fonte: Elaboracio dos autores.

Grande parte da austeridade encontrada nos resultados pode ser explicada pelo
esforco fiscal iniciado em 1999 com a adocdo das metas de superavit primario pelo
governo brasileiro e a intensificagao desta postura, em 2002, por meio da ampliacio
dessas metas. Depois da adogao das metas de superavit primario em 1999, o governo
brasileiro alcancou a meta em todos os anos e, em alguns, até com certa folga. A
austeridade s6 foi amenizada em 2006 quando o governo interrompeu a trajetoria
crescente do resultado primario. Esta observacao, de certa forma, pode explicar a
postura “muito expansionista” indicada pelo IF para aquele ano.

A postura “muito expansionista” pode estar relacionada a elei¢ao presidencial
ocorrida em outubro de 2006. E razoavel conjeturar que, em anos de eleicio, os go-
vernantes adotem politicas expansionistas, como, por exemplo, diminui¢ao do desem-
prego e aumento da atividade econémica, via aumentos dos gastos ¢/ou diminuicio
das receitas. Como resultado, a divida publica pode ter sofrido o impacto da postura
“muito expansionista” do governo capturada pelo impulso fiscal, pois, pela primeira
vez no periodo analisado, ela foi classificada como “ndo sustentavel”.
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Ao longo do primeiro semestre de 2007, a postura adotada pelo governo nao foi
suficiente para que a divida voltasse a apresentar um perfil sustentavel. Mesmo com o
governo obtendo arrecadagdes cada vez maiores, e consequentemente obtendo supe-
ravits primarios significativos, a postura do governo em 2007, considerando apenas os
primeiros seis meses do ano, foi classificada como “muito expansionista” (IF=28,00).

O impulso fiscal revela que, no primeiro semestre de todos os anos, a postura
do governo ¢, na maioria das vezes, expansionista. Todavia, no segundo semestre, o
governo compensa os gastos excessivos ou a baixa receita por meio de uma postura
mais austera (ver grafico 4).

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

O 1° semestre B 2° semestre

GRrAFICO 4
DIFERENCA DO VALOR DO IF ENTRE O 12 SEMESTRE O 2° SEMESTRE

Fonte: Elaboracio dos autores.

O principal motivo para a discrepancia entre os semestres refere-se aos valores
do impulso fiscal nos meses de marco e abril. Dos dez anos analisados, em sete
deles o més de margo apresentou uma postura expansionista, sendo trés vezes
“expansionista” e quatro vezes “muito expansionista”. Quanto ao meés de abril,
a postura ¢ ainda mais intensa, foram quatro vezes “expansionista” e cinco vezes
“muito expansionista” (ver tabela 11).
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TABELA 11
POSTURA DA POLITICA FISCAL

Ano Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho
IF Post. IF Post. IF Post. IF Post. IF Post. IF Post.

1998 | -10,37 MA 3,37 N 10,66 ME 9,29 E -1,06 N -1,77 N
1999 | 1,39 N -0,66 N 10,56 ME 7,97 E -5,01 A -18,92  MA
2000 | -3,54 N 0,67 N 17,73 ME 9,05 E -13,34  MA | 1434 ME
2001 | -1,26 N -0,75 N 12,50 ME | 13,15 ME 6,11 E -0,50 N
2002 | 0,80 N -8,40 A 6,50 E 19,04 ME 4,16 N -4,45 N
2003 | 11,21 ME | -1,02 N -2,80 N 12,57 ME | -4,48 N -4,79 N
2004 | 12,10 ME 1,34 N 4,39 N 2437 ME 2,26 N -8,27 A
2005 | 9,84 E 0,50 N 5,36 E 8,92 E -2,20 N 4,48 N
2006 | 11,15 ME | -5,68 A 6,98 E 2423 ME | -2,83 N 5,01 E
2007 | 1,27 N -0,81 N 0,74 N 2528 ME | -3,55 N 3,59 N

Ano Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro
IF Post. IF Post. IF Post. IF Post. IF Post. IF Post.

1998 | -4,30 N 9,14 E -9,43 A -9,72 A 1,37 N -9,41 A
1999 | -5,65 A 25,89 ME -9,92 A -1430 MA |-11,99 MA 3,57 N
2000 | 2,66 N 5,59 E 10,96 ME -7,52 A -5,36 A -17,74 MA
2001 | -8,11 A 7,26 E -1,41 N -5,16 A -4,12 N -18,51 MA
2002 | -6,80 A -1,38 N -5,65 A -2,41 N -8,62 A 2734 MA
2003 | -6,73 A -8,60 A 12,15 E -1,80 N -10,14 MA |-22,88 MA
2004 | -1,67 N -2,22 N 2,21 N 2,35 N -4,73 N -28,55 MA
2005 | -2,75 N -2,59 N 1,24 N 1,50 N -7,05 A -17,67 MA
2006 | 2,05 N -0,36 N -2,37 N 5,08 -6,54 A -17,20 MA
2007 | -3,98 N
Ano Semestre 1 Semestre 2 Ano Semestre 1 Semestre 2

IF Post. IF Post. IF Post. IF Post.
1998 | 10,12 ME |-22,34 MA 1999 | -4,66 N -12,40 MA
2000 | 24,92 ME |-11,41 MA 2001 | 29,25 ME |-30,04 MA
2002 | 17,66 ME |-52,19 MA 2003 | 10,69 ME | -38,01 MA
2004 | 36,19 ME |-32,60 MA 2005 | 26,89 ME |-27,32 MA
2006 | 38,85 ME |-19,34 MA 2007 | 28,01 ME

Nota: IF (impulso fiscal), Post. (postura), N (neutra), A (austera), MA (muito austera), F (expansionista), ME (muito expansionista).
Fonte: Elaboracio dos autores.

Da mesma forma que os meses de marco e abril sao preponderantes para o com-
portamento do primeiro semestre, dezembro ¢ relevante para o segundo. Dos nove anos
analisados, oito deles apresentaram uma postura austera, sendo uma vez “austera’ e sete
vezes “muito austera”.” A justificativa é que no més de dezembro ocotte o pagamento do
décimo terceiro salario do funcionalismo publico. Com isso, o resultado fiscal do més nor-
malmente ¢ deficitario, o que, por conseguinte, reduz de forma significativa a razao resul-
tado ptimétio/PIB. Porém, em alguns anos, o governo efetua o adiantamento de parte do
salario, dividindo o 6nus em dois meses (geralmente em setembro). Tal atitude, somada a
um esfor¢o do governo em ficar acima da meta de superavit primario, faz com que a postura
do governo, quando comparada ao més de dezembro do ano anterior, seja mais austera.

Por causa da discrepancia entre os semestres surge uma nova questao. Qual ¢ o impacto
desta temporalidade fiscal na sustentabilidade da divida pablica? Com o objetivo de responder

2 Vale lembrar que em 2007 néo foi considerado o segundo semestre.
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a esta pergunta fol testada a estacionariedade da divida a cada semestre. De acordo com os
testes realizados (ver tabelas 12 e 13), constatou-se que apesar da alternancia de postura ao
longo dos anos, a sustentabilidade da divida s6 ¢ modificada no ptimeiro semestre de 2006.

Nao houve convergéncia entre os testes supracitados para o ano de 2005. O teste
KPSS indicou nao sustentabilidade da divida publica em oposi¢ao aos resultados apre-
sentados pelos testes ADF e PP. A convergéncia entre os testes ocorreu no primeiro
semestre de 2000, indicando a nao sustentabilidade da divida publica. O motivo para
tal mudanca pode ter sido a postura do governo no periodo. Nos seis primeiros meses
de 20006, o impulso fiscal correspondeu a 38,8 (maior valor entre todos os semestres
sob anilise), evidenciando uma postura “muito expansionista”.

TABELA 12
"TESTES DE RAIZ UNITARIA E ESTACIONARIEDADE DA DIVIDA PUBLICA
Periodo Lag | Estatistica Valores criticos Especificagio
1% 5% 10%

ADF | Jan./1998-jun./1999 0 2,51 2,65 -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./1999 0 2,74 -2,63 | -1,95 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2000 0 2,93 -2,63 | -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2000 0 3,06 -2,61 -1,95 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2001 0 3,45 -2,61 -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2001 0 3,65 -2,60 | -1,95 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2002 0 4,06 -2,60 | -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2002 0 4,06 -2,60 | -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998-jun./2003 0 3,78 -2,59 | -1,94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2003 0 3,98 -2,60 | -1,94 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2004 0 4,08 -2,59 | -1,94 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2004 0 4,08 -2,59 | -1,94 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2005 0 4,08 -2,59 | -1,94 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2005 0 4,19 -2,59 | -1,94 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2006 0 4,24 -2,58 | -1,94 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2006 0 -2,06 -3,48 | -2,88 | -2,58 Com constante
Jan./1998-jun./2007 0 -2,20 -3,48 | -2.88 | -2,58 Com constante

PP | Jan./1998-jun./1999 6 3,10 2,65 -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./1999 5 3,17 -2,63 | -1,95 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2000 4 3,16 -2,62 | -1,95 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998 -dez./2000 4 3,21 -2,61 -1,95 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2001 4 3,62 -2,61 -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2001 4 3,78 -2,60 | -1,95 [ -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2002 4 425 -2,60 | -1,95 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2002 3 4,42 -2,60 | -1,95 [ -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2003 2 3,92 -2,59 | -1,94 | -1.61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998 -dez./2003 2 4,12 -2,60 | -1,94 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2004 1 4,13 -2,59 | -1,94 | -1.61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998 -dez./2004 1 4,09 -2,59 | -1,94 | -1,61 Sem const. ¢ sem tend.
Jan./1998-jun./2005 2 4,13 -2,59 | -1,94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
Jan /1998 -dez./2005 2 4,22 -2,59 | -1,94 | -1,61 Sem const. € sem tend.
Jan./1998-jun./2006 2 425 -2,58 | -1,94 | -1,61 Sem const. e sem tend.
Jan./1998 -dez./2006 2 -2,10 -348 | -2,88 [ -2,58 Com constante
Jan./1998-jun./2007 2 -2,26 -348 | -2,88 | -2,58 Com constante

KPSS | Jan./1998-jun./1999 4 0,16 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998 -dez./1999 4 0,14 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2000 4 0,11 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendénc ia
Jan./1998 -dez./2000 5 0,14 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2001 5 0,17 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998 -dez./2001 6 0,17 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2002 6 0,19 0,22 0,15 0,12 | Com const. e ten déncia
Jan./1998 -dez./2002 6 0,16 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2003 6 0,15 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998 -dez./2003 6 0,16 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2004 6 0,19 0,22 0,15 0,12 | Com const. e tendéncia
Jan./1998 -dez./2004 7 0,20 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2005 8 0,221 0,216 | 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998 -dez./2005 8 0,25 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2006 9 0,26 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998 -dez./2006 9 0,28 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia
Jan./1998-jun./2007 9 0,30 0,22 0,15 0,12 Com const. e tendéncia

Fonte: Elaboracio dos autores.
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TABELA 13
TESTES DE COINTEGRACAO

, L. Valores criticos

5 Periodo Lag Estatistica-t % 5%

2 Jan./1998-jun./1999 0 -4,70 2,65 -1,95

h Jan./1998-dez./1999 0 4,94 2,63 -1,95
2= Jan./1998-jun./2000 0 5,12 2,63 -1,95
%2 Jan./1998-dez./2000 0 5,45 2,61 -1,95

L B Jan./1998-jun./2001 0 -5,80 2,61 -1,95
%52 Jan./1998-dez./2001 0 -5,78 -2,60 -1,95
R Jan./1998-jun./2002 0 -6,88 2,60 -1,95
O3 = Jan./1998-dez./2002 0 -7,00 2,60 -1,95
28 'g Jan./1998-jun./2003 0 -7,49 2,59 -1,94
R Jan./1998-dez./2003 0 7,51 2,60 -1,94
23 Jan./1998-jun./2004 0 8,19 2,59 -1,94
2= Jan./1998-dez./2004 0 8,34 2,59 -1,94
5= Jan./1998-jun./2005 0 -8,95 2,59 -1,94

< Jan./1998-dez./2005 11 2,02 2,59 -1,94

2 Jan./1998-jun./2006 11 2,19 2,59 -1,94
= Jan./1998-dez./2006 11 2,17 2,59 -1,94
Jan./1998-jun./2007 11 2,36 2,58 -1,94

Periodo H, Autovalor | Traco l\f;}ores ““';o"/z
Jan./1998-jun./1999 R=0 0,46 17,24 14,26 18,52

R<1 0,19 6,03 3,84 6,63
Jan./1998-dez./1999 R=0 0,40 17,30 14,26 19,94

R<1 0,04 1,49 3,84 6,63
Jan./1998-jun./2000 R=0 0,35 17,23 14,26 18,52

R<1 0,15 6,73 3,84 6,63
Jan./1998-dez./2000 R=0 0,35 19,57 14,26 18,52

R<1 0,04 1,93 3,84 6,63
_ Jan./1998-jun./2001 R=0 0,34 21,29 14,26 18,52

8 R<1 0,04 2,00 3,84 6,63
g Jan./1998-dez./2001 R=0 0,32 22,11 14,26 18,52

£ R<1 0,03 1,53 3,84 6,63
8 Jan./1998-jun./2002 R=0 0,33 27,07 15,49 18,52

g3 R<I 0,03 2,13 3,84 6,63
E 5 Jan./1998-dez./2002 R=0 0,32 26,43 14,26 18,52

S = R<1 0,03 0,186 3,84 6,63
s Jan./1998-jun./2003 R=0 0,33 30,58 14,26 18,52

g R<1 0,02 1,47 3,84 6,63
£ jan/1998-dez/2003 R=0 0,32 31,04 14,26 18,52

g R<1 0,003 0,39 3,84 6,63
~ Jan./1998-jun./2004 R=0 0,34 36,10 14,26 18,52
R<1 0,01 1,05 3,84 6,63
Jan./1998-dez./2004 R=0 0,33 37,05 14,26 18,52

R<1 0,002 0,20 3,84 6,63
Jan./1998-jun./2005 R=0 0,27 30,99 14,26 18,52

R<1 0,001 0,15 3,84 6,63
Jan./1998-dez./2005 R=0 0,26 31,22 14,26 18,52

R<1 0,0001 0,014 3,84 6,63
Jan./1998-jun./2006 R=0 0,25 31,40 14,26 18,52

R<1 0,002 0,28 3,84 6,63
Jan./1998-dez./2006 R=0 0,23 30,43 14,26 18,52

Fonte: Elaboracio dos autores.
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Os resultados dos testes de sustentabilidade da divida publica mostram-se con-
traditérios em relacdo a razao divida/PIB. Nos momentos em que o PIB apresentou
fortes oscila¢Oes (crise cambial em janeiro de 1999 e crise eleitoral no tltimo trimes-
tre de 2002), os testes apontaram para uma divida publica sustentavel. Entretanto,
no momento em que a razio divida/PIB apresentava-se em um patamar razoavel e
com uma trajetéria decrescente os testes realizados indicaram uma divida publica
nao sustentavel.

Em rela¢ao ao resultado obtido, ha de se fazer duas consideracdes. A primeira é
que, em periodos de crise, ¢ natural que os governos se esforcem para obter resultados
fiscais melhores para amenizar os impactos na divida publica. Dessa forma, quando a
razdo divida/PIB iniciava uma trajetéria ascendente, nem tanto pelo aumento da divi-
da, mas pela desaceleragao da economia, o esforco fiscal agia no sentido de conter o
aumento do endividamento publico. A segunda consideracao ¢ que o custo da divida
publica interna brasileira é extremamente elevado (em meados de 2007, cerca de 70%
da divida era indexada 2 taxa Selic).

Segundo Goldfajn e Paula (2000), além de evitar a trajetéria explosiva da divida
publica, o governo precisa administrar o fluxo de caixa dessa divida para minimizar
os riscos de rolagem e ruidos em seus or¢amentos. Ademais, ¢ preciso aumentar a
credibilidade, melhorar a sinalizagdo para os agentes privados, completar e aperfei-
coar mercados ¢ evitar possiveis efeitos nocivos da indexagao. Barro (1997 e 1999),
adicionalmente, enfatiza a importancia da suavizagao dos impactos da divida sobre
0s or¢amentos.

Dado que, no periodo sob analise, o superavit primario nao foi suficiente para
pagar o montante apropriado pela divida, o governo nao conseguiu reverter sua traje-
toria crescente. Em adi¢do, com o aumento da divida, o montante apropriado também
¢ cada vez maiot, o que, por sua vez, exige maiores esforcos do governo. Deve-se res-
saltar que, embora a razio divida/PIB tenha apresentado uma trajetdria decrescente, o
montante da divida publica continua aumentando.

A anilise da razdo divida/PIB pode conjeturar se o esforco fiscal do governo
federal nos momentos de crise obteve algum sucesso ou nio. E presumivel que os
governos incorram em custos economicos e politicos quando implementam fortes
ajustes fiscais ou politicas fiscais muito austeras para corrigir uma trajetoria explosiva
da divida puablica. Destarte, é relevante a investigacao do sucesso de tais ajustes na
correcao dos problemas fiscais. Assim, os anos em que o indicador de impulso fiscal
estimado evidenciou uma postura “muito austera” devem ser isolados para verificar se,
a longo prazo, houve um efeito positivo ou negativo na razio divida/PIB.

Na defini¢ao dos critérios para decidir qual postura obteve sucesso na
correcao da divida, Alesina e Perotti (1995) alertam para dois problemas: a) a
defini¢io do ano determinard o sucesso ou o fracasso da postura, ndo se deve
utilizar um ano muito distante da ocorréncia do ajuste, pois ha o risco de o
resultado nao refletir de forma correta se a politica corrigiu ou nao a trajetoria da
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divida; b) a defini¢cao do padrao do que sera considerado uma politica de sucesso,
pois o rigor pode ser também irrealista, propondo um limite muito severo a
realidade do pais, neste caso, o Brasil.

Segundo a defini¢ao de Alesina e Perotti (1995), uma politica fiscal de ajuste, neste
caso uma postura classificada como “austera” ou “muito austera” em /¢ considerada uma
politica de “sucesso”, se em #+3 a razao divida publica/PIB se reduzir em pelo menos cinco
pontos percentuais (p.p.). O presente trabalho faz uso do mesmo critério para classificar
uma politica fiscal de ajuste como “sucesso” ou “sem sucesso” para 0s anos em que a
medida de impulso fiscal estimada evidenciou uma postura “austera” e “muito austera”.

Para os nove anos em que foi estimado o impulso fiscal, nenhum ano apresentou
uma postura “austera” e, em apenas trés anos, a postura foi classificada como “muito
austera”. Em 1999, ano em que o valor do impulso fiscal foi de -12,22, a divida publica
foi equivalente a 44,5% do PIB. No més de janeiro, por causa da crise cambial, a ra-
zao divida/PIB saltou de 38,9% para 47,1%. Porém, ao longo do ano a razio divida/
PIB apresentou uma trajetéria decrescente e se estabilizou em torno de 45%. O ajuste
realizado neste ano nao pode ser entendido com uma politica sustentavel ou de longo
prazo, pois em todos os anos que se seguiram a razio divida/PIB apresentou valores
supetiores. A razao divida pablica/PIB continuou a aumentat, alcancando 50,5% em
2002. Destarte, levando em consideragao os critérios adotados, a politica de ajuste
adotada em 1999 nao pode ser considerada como um “sucesso”.

TABELA 14
SUCESSO DOS AJUSTES DA POLITICA FISCAL

Divida/PIB no ano t t+1 t+2 t+3
1999 44,5% 45.5% 48,4% 50,5%
2002 50,5% 52,4% 47,0% 46,5%
2003 52.,4% 47,0% 46,5% 44.9%

Fonte: Bacen.

Desde 1998, a razao divida/PIB apresentou uma trajetdria crescente e alcan-
cou o pico em agosto de 2003 quando alcancou 52,9%. Desde entdo foi observada
uma trajetoria decrescente. Em 2002, a razao apresentava indicios de estabilidade,
variando apenas 0,4 p.p. ao longo do ano, com a divida publica representando 50,5%
do PIB em dezembro do mesmo ano. O forte ajuste proporcionou uma melhora
desta relagdo depois de trés anos, porém, abaixo do necessario para considerar a
politica fiscal de ajuste como um “sucesso”. Em 2005, a divida publica era 46,5% do
PIB, uma melhora de quatro p.p. em relagao a 2002.

Diferente dos dois anos supracitados, em 2003, a politica fiscal de ajuste,
mensurada pelo impulso fiscal (-23,77), obteve “sucesso” segundo os critérios
adotados. Naquele ano, a razio divida/PIB era de 52,4% e, em 2000, era de 44,9%,
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uma diminui¢ao de 7,5 p.p. A analise da politica de ajuste adotada em 2003, quando
se leva em conta tais valores, explicita uma postura fiscal sustentavel apresentando
resultados sélidos. Nesse ano, além de iniciar uma trajetoria decrescente, a trajetéria
da razao divida/PIB mudou e manteve-se em queda até o final do petriodo sob
consideracao (julho de 2007).

Outra analise pertinente é como esses ajustes foram feitos, isto ¢, se por aumen-
to da arrecadagao (aumento da receita) ou diminui¢ao dos gastos (diminui¢ao da des-
pesa). Analisando os dados de ambas as variaveis, tanto os valores observados quanto
os valores ajustados (ver grafico 2), percebe-se que, em 1999, as variaveis observadas
agiram no sentido do ajuste, isto ¢, houve um aumento acima da média da arrecadagao
e um aumento abaixo da média dos gastos do governo federal. Entretanto, o aumento
da despesa ficou mais distante da média do que o da receita, ou seja, o ajuste da po-
litica fiscal considerando os dados observados foi feito principalmente via contensio
da despesa. Quando os dados ajustados sao analisados, a austeridade foi menos severa
(corroborando o observado pela figura 3), pois a receita ajustada ficou pouco abaixo
da média, enquanto a despesa ficou significativamente abaixo da média.

Em 2002, a receita observada apresentou um aumento muito acima da média
do periodo 1997-2006, enquanto o aumento da despesa ficou pouco acima da média.
Os dados ajustados da receita acusaram um aumento igual a média do periodo, en-
quanto as despesas aumentaram abaixo da média. Assim, pelos dados observados o
ajuste fiscal foi feito pela receita, enquanto pelos dados ajustados via despesa. Nesse
ano, a austeridade indicada também confirma o observado na figura 3. Em outras
palavras, a austeridade evidenciada pelos dados ajustados é mais severa do que mos-
tram os dados observados.

O ultimo ano que apresentou uma postura “muito austera” (2003) tanto o au-
mento da receita quanto o da despesa observada ficaram abaixo da média. No entanto,
os aumentos das variaveis ajustadas ficaram acima da média. Este fato, em si, nao
permite nenhuma conclusao relevante. Porém, quando se analisa a magnitude dos au-
mentos, nota-se que, nos dados observados, a diferenca da despesa em relacao a sua
média é mais acentuada que na receita, isto ¢, o ajuste fiscal ocorreu mais pela despesa
do que pela receita.

Realizando a mesma analise acima para os dados ajustados, percebe-se que a
superioridade da receita em relacdo a média é maior do que a da despesa, o que, por
conseguinte, permite a mesma conclusio. Em 2003, quando se analisa os dados obser-
vados, o ajuste fiscal se deu pela contensao da despesa. Considerando-se a analise dos
dados ajustados, o ajuste fiscal foi realizado via receita.

O “sucesso” ou nao dos ajustes pode, de certa forma, estar ligado a maneira como
ele foi feito, ou seja, se via aumento da arrecadacao ou via contensao de gastos. A tabela
14 confirma a andlise. Levando-se em conta os dados observados, nenhuma conclusio
relevante pode ser feita, tendo em vista que a priori nao ha relacao entre os resultados.
Entretanto, considerando-se os dados ajustados, ha uma evidéncia interessante. Quando
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o ajuste ¢ realizado via contensao dos gastos o resultado indica “sem sucesso”. Todavia,
quando o ajuste é feito via aumento da arrecadacio, a razao divida/PIB apresenta uma
reducdo que se sustenta ao longo do tempo, determinando assim um “sucesso”.

TABELA 15
RELACAO ENTRE O AJUSTE FISCAL E AS VARIAVEIS DE AJUSTE
Ajuste da Variavel responsavel pelo ajuste
politica fiscal | dados observados dados ajustados
1999 sem sucesso despesa despesa
2002 sem sucesso receita despesa
2003 COom Sucesso despesa receita

Fonte: Elaboracio dos autores.

5 Consideragoes finais

O resultado anual do impulso fiscal revelou uma postura significativamente aus-
tera do governo entre 1998 e 2006. Essa austeridade se deve, sobretudo, ao ajuste fiscal
adotado pelo governo brasileiro como contrapartida ao empréstimo feito junto ao
FMI em 1998. Os anos em que a postura apresentou caracteristica mais austera foram
1998, quando se iniciou o processo de ajuste fiscal, e 0s anos em que ocorreram as
crises mais graves (1999, 2002 e 2003).”

No que se refere a influéncia dos ciclos econémicos, quando se considera todo
o petiodo (1998-2000), o resultado evidencia uma “influéncia austera”. Ou seja, 0 am-
biente macroeconomico intensificou a postura austera do governo. Este resultado ¢
muito influenciado pelo ano de 1999, quando a diferenca entre os deficits primarios
observados foi quase cinco vezes maior que o impulso fiscal.

Levando-se em conta o sentido da influéncia do ambiente econdmico, se no
sentido austero ou expansionista, observa-se que a crise cambial, ocorrida em 1999,
contribuiu para a austeridade do governo. Ademais, a crise eleitoral (2002-2003) agiu
no sentido expansionista. Ou seja, a diferenca entre os deficits primarios observados
subestimou a austeridade do governo. Ademais, foi verificado que, em periodos de es-
tabilidade econdémica com crescimento significativo do PIB (2000 e 2004), o ambiente
macroeconoémico influenciou de forma austera, aumentando a arrecadacao federal e
facilitando a obtencao de resultados fiscais mais superavitarios.

Uma importante questio que o presente trabalho avaliou ¢ se a divida puablica é
sustentavel ou nao e se a postura do governo interfere no resultado. Os testes aplica-
dos, tanto de discricionariedade da politica fiscal quanto de sustentabilidade da divida
para todo o periodo (1998-2007), apontaram para uma divida publica ndo sustentavel,

3 Cabe ressaltar que, até o segundo semestre de 2003, ainda havia resquicios da crise eleitoral do ano anterior.
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embora a politica fiscal tenha sido extremamente austera. Este resultado se deve ao ele-
vado custo da divida publica interna brasileira. Apesar dos elevados superavits primarios
observados, estes nao foram suficientes para pagar o servico da divida. Dessa forma,
o montante da divida publica em todo o periodo apresentou uma trajetoria crescente.
Em suma, o esforco do governo foi mais no sentido de melhorar a composiciao da
divida publica do que diminui-la.

A postura “muito austera”, evidenciada pelo impulso fiscal, apesar de nao ter
sido capaz de manter a divida publica em uma trajetoria sustentavel conseguiu reduzir
a razdo divida/PIB. Nio obstante, dos trés anos em que a postura da politica fiscal foi
classificada como “muito austera” (1999, 2002 e 2003), apenas em 2003 pode-se con-
siderar que a politica de ajuste obteve “sucesso”. Nos anos de 1999 e 2002, apesar do
forte ajuste implementado, a razio divida/PIB nio se reduziu em cinco pontos percen-
tuais (critério estabelecido para que o ajuste fosse considerado como “sucesso”).

Com a pretensao de aprofundar a analise acerca dos ajustes fiscais, se conjetu-
rou sobre a forma como eles foram feitos, se via aumento da arrecadacao tributaria
ou por meio da diminui¢cao dos gastos publicos. A analise foi feita tanto pelos dados
observados quanto pelos dados ajustados (quando se exclui a influéncia do ambiente
macroeconoémico). Considerando os dados observados, constatou-se que, em 1999 e
2003, os ajustes fiscais foram realizados via despesa, enquanto, em 2002, via receita.
Quanto a analise dos dados ajustados, foi verificado que, em 1999 e 2002, os ajustes
fiscais foram realizados via despesa, enquanto, em 2003, pela receita.

Os resultados supracitados, quando conjugados a analise do sucesso nos ajustes,
mostraram-se relevantes. Uma associagao interessante pode ser feita entre o resultado
do ajuste fiscal (“sucesso” ou “nao sucesso”) com o procedimento adotado. Nos anos
em que o ajuste fiscal foi feito via diminui¢ao dos gastos, nao houve sucesso na redu-
¢do da razdo divida/PIB em 5 p.p. Porém, quando o ajuste foi realizado via aumento
da arrecadacio, o governo conseguiu fazer com que a razio divida/PIB decrescesse o
necessario para a obten¢ao do “sucesso”.

Em sintese, a ado¢ao de uma politica fiscal contracionista nao ¢ condi¢ao sufi-
ciente para que seja obtido éxito na condugao da politica fiscal. A geracao de sucessivos
superavits primarios sem eliminar os efeitos negativos que a taxa basica de juros provoca
sobre o estoque da divida publica nao representa uma solucao para o equilibrio fiscal.
Os resultados obtidos reforcam o argumento de que o perfil da divida puablica deve
set alterado. Em outras palavras, reduzir a indexac¢io dos titulos publicos a taxa Over/
Selic e alongar a maturidade da divida publica continuam sendo o principal desafio na
conducao da politica fiscal brasileira.
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