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Resumo

O presente trabalho apresenta uma andlise para a politica fiscal brasileira no periodo 1998-2007
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 frente as
crises ocorridas no periodo. O segundo indicador, a sustentabilidade da divida publica, permitiu
verificar o impacto da postura do governo na sustentabilidade da divida publica brasileira. Devido a
complementaridade entre os indicadores, uma andlise conjunta de ambos foi realizada. Os
resultados indicam uma postura significativamente austera do governo brasileiro. Quanto a
influéncia dos ciclos econdomicos, os resultados evidenciaram que estes contribuiram para a postura
austera do governo. Conjugando os dois indicadores, os testes aplicados apontaram para uma divida
publica ndo sustentavel apesar da politica fiscal austera.
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Abstract

This study makes an analysis for the Brazilian fiscal policy in the period 1998 to 2007 taking into
account two indicators. The first indicator, the fiscal impulse, permits the observation of the
government’s position over the period. In other words, the government’s position on the crises
occurred in this period. The second indicator, the debt sustainability, permits the verification of the
impact of the government’s position on the sustainability of the Brazilian public debt. Due to the
complementarity between the indicators, an analysis employing both indicators was made. The
results denote that the Brazilian government’s position has been significantly austere. In relation to
the business cycles, the results show that they contributed to the austere position of the Brazilian
government. Conjugating both indicators, the tests applied in the analysis reveal that although there
existed an austere fiscal policy, the public debt was not sustainable.
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1. Introducio

As crises financeiras ocorridas na segunda metade da década de noventa, do México, do
sudeste asidtico, da Russia e da Argentina, mudaram sobremaneira a politica fiscal brasileira. Esse
periodo marcou o encerramento do ciclo de folga da politica fiscal, em virtude da escassez de
financiamento no mercado externo. Em especifico para o caso brasileiro, foi observado elevado
déficit tanto no setor externo quanto no fiscal o que, por conseguinte, implicava a urgente
necessidade de rever suas diretrizes de politica economica.

Uma das mais importantes mudancas na politica fiscal no periodo poés-Real foi a
implementa¢do do Programa de Estabilidade Fiscal e a adocdo das metas de superavit primdrio a
partir de 1999. A introdu¢ao de mudancas no regime fiscal do pais teve o objetivo de promover o
equilibrio das contas publicas para permitir a consolidacdo dos objetivos do Plano Real. A premissa
basica do programa era de que o Estado ndo podia mais viver além de seus limites, gastando mais
do que arrecada. Portanto, conter o déficit publico era considerado prioritario para evitar uma
trajetoria explosiva da divida publica. Depois de adotar uma postura mais austera, o governo
brasileiro passou a contar com resultados fiscais cada vez mais significativos. A meta de superavit
primario foi obtida em todos os anos e ocorreram arrecadagdes recordes com uma carga tributaria
crescente.

E importante salientar que o ajuste fiscal levou em consideragdo a composi¢do da divida
publica, diminuindo a parcela indexada a taxa de cAmbio devido a sua alta volatilidade, e trocando
os titulos indexados a taxa Selic (p6és-fixados) por titulos prefixados. O gerenciamento da divida
publica tinha como finalidade o alongamento com titulos prefixados para isolar o orcamento
publico de choques causados pela taxa de juros. Nao obstante, tal procedimento fez com que o
governo assumisse um elevado custo de financiamento. A justificativa se deve ao fato de que a
elevada taxa de juros praticada no Brasil acarreta uma pressdo para o aumento do endividamento
publico.

O debate sobre o endividamento publico transcendeu em muito os circulos técnicos, no
periodo recente. Questdes como a sustentabilidade, volume e composicao da divida publica tém
merecido a atencdo da populagdo como um todo. Sob esta perspectiva, ao contrario da maioria dos
trabalhos que focam ou na discricionariedade da politica fiscal, ou na sustentabilidade da divida,
pretende-se mostrar, efetivamente, se as medidas adotadas pelo governo brasileiro contribuiram
para melhorar a situagao fiscal. O estudo ¢ realizado para o periodo janeiro de 1998 a julho de 2007
e encontra-se organizado da seguinte forma. A préxima secdo apresenta uma breve revisdo da
literatura acerca da evolucao dos indicadores de politica fiscal ao longo do tempo. A terceira se¢ao
apresenta a metodologia e o céalculo dos indicadores para o Brasil. A quarta secdo, a partir dos
indicadores obtidos, apresenta uma analise para a divida publica e a postura da politica fiscal
brasileira. Por ultimo ¢ apresentada a conclusdo do artigo.

2. Indicadores de politica fiscal: uma revisao da literatura

A mudanca de foco da politica fiscal no século XX teve o suporte, no ambito tedrico, de
contribui¢des 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 influenciando os resultados econdmicos, ou seja, intervengoes sistematicas do governo
seriam ineficazes em alterar o nivel e crescimento do produto no médio e longo prazo. Essa idéia ¢
corroborada por Lucas (1972, 1976), e por Sargent e Wallace (1975), cujas andlises fundamentam-
se na idéia de que o comportamento dos precos e salarios ¢ baseado nas antecipagdes sobre as
provaveis politicas futuras.

De acordo com Blanchard (1990), para a constru¢do de um indicador fiscal é preciso um
conjunto de elasticidades dos componentes do orcamento do governo em relagdo as principais
variaveis macroecondmicas e a escolha de um benchmark. A dificuldade conceitual da segunda
questdo consiste em estimar as identidades, e isso requer previsoes dos movimentos dos
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componentes do orgamento do governo. A terceira e quarta questdes envolvem problemas
conceituais, € ambas se utilizam de previsdes. Estas questdes estdo ligadas a teorias que visam
estudar as conseqliéncias da politica fiscal na demanda agregada, e como o sistema tributario afeta
as decisoes sobre o mercado de trabalho e o investimento.

Durante os anos que antecederam a mudanga de foco da politica fiscal, o indicador mais
utilizado pelos 6rgdos internacionais era o cyclically adjusted budget balance (CAB). A introdugao
do CAB como uma ferramenta analitica em uma base padronizada refletia a necessidade de avaliar
os esforcos dos governos no que diz respeito a consolidacdo dos orcamentos. O CAB era utilizado
também como um indicador do efeito da politica fiscal na atividade economica. Um aumento no
valor do CAB indicaria uma postura expansionista, € uma diminui¢do indicaria uma postura
contracionista.

De acordo com Blanchard (1990), a constru¢do de um indicador de discricionariedade
depende de uma estimacdo quantitativa, levando em conta algumas variaveis macroecondmicas,
para que assim possa 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 mudangas 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), o CAB como um indicador de sustentabilidade
fiscal é deficiente em dois aspectos. E incompleto, pois os movimentos na demanda agregada fazem
com que o futuro seja diferente do presente, incluindo mudangas na inflagdo e na taxa de juros real.
Além disso, € incerto, pois avaliar sustentabilidade envolve predizer o futuro.

Para Chouraqui, Hagemann e Sartor (1990), a construcdo de um indicador de
discricionariedade da politica fiscal passa por trés etapas. A primeira ¢ a escolha de um cenario
econdmico como um benchmark para dimensionar o impacto das condigdes da economia nas
mudangas no or¢amento do governo. A segunda etapa ¢ a aplicagdo das elasticidades dos gastos e
receitas do governo para desvios do produto corrente em relagdo ao cenario utilizado como
referéncia, com a finalidade de estimar o or¢amento que seria observado se ndo fosse a influéncia
do ambiente econdmico. Ou seja, todo resultado que ndo seja proveniente da politica fiscal do
governo seria excluido da analise. A ultima etapa ¢ o calculo da mudanga no or¢amento estimado
do governo em relagdo ao 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
numeros arbitrarios para as principais variaveis macroecondomicas, como a taxa de inflagdo, taxa de
juros real, e a taxa de desemprego. Porém, a dificuldade deste método ¢ saber qual o cendrio ideal
para ser utilizado com referéncia. Ha ainda duas possibilidades mais simples ¢ com uma
aceitabilidade maior. A primeira € a utilizacdo das médias das varidveis do periodo determinado. A
segunda ¢ a utilizagdo das varidveis defasadas em um periodo (z-1) - método conhecido como
benchmark movel.

Com o cenario de benchmark definido e com os componentes do orcamento do governo
ajustados por meio das elasticidades calculadas, o indicador de discricionariedade ¢ encontrado
subtraindo o valor do resultado primario ajustado. Em outras palavras, o que deveria prevalecer se
as variaveis macroecondmicas se mantivessem constantes, do resultado primario corrente.

O indicador de discricionariedade tem como principal objetivo as mudancas da politica
fiscal decorrentes de uma agdo intencional do formulador de politica fiscal, excluindo as mudangas
provenientes do ciclo econdmico. Este indicador ¢ chamado de “impulso fiscal”, e ¢ definido por
Alesina e Perotti (1995) como a mudanga discriciondria na posi¢cdo or¢amentaria do governo. De
uma forma mais simples, o impulso fiscal ¢ a diferenca entre alguma medida atual da posi¢ao
orcamentaria do governo e o nivel que prevaleceria caso os efeitos do ciclo econdmico pudessem
ser desconsiderados. O impulso fiscal ndo possui um método universalmente aceito, mas existem
dois fatores importantes na sua construcdo: i) estabelecer um cendrio como referéncia para que se
faca o ajuste e, ii) dentro do or¢gamento do governo, quais os componentes que deveriam ser
ajustados. A forma mais simples de se calcular o impulso fiscal ¢ dada pela equacdo (1) e representa
a mudanca no déficit primario como percentual do PIB em relacdo ao ano anterior. Essa medida
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toma, de forma implicita, o benchmark como sendo o ano anterior. A principal desvantagem desse
método ¢ o fato de que ignora a influéncia do ciclo econdmico no resultado primario.

Blanchard (1990) propde um indicador muito atrativo, pois ele resolve, de certa forma, o
problema da influéncia do ciclo econdmico sem que se sacrifique a simplicidade (vide equacdo (2)).
Essa medida, assim como a equagdo (1), toma como cendrio o benchmark mével. Assim, a medida
de impulso fiscal ¢ entdo construida, encontrando a diferenca entre a medida do déficit primario
ajustado pela taxa de desemprego e o déficit primario do ano anterior.

A equagdo (3), proposta pelos paises da OECD na década de 1980, define o impulso fiscal
como a diferenca entre o déficit primario corrente e o déficit primario que deveria prevalecer no
caso em que os gastos do governo, no ano anterior, tivessem crescido a taxa do PIB potencial, e a
receita tivesse crescido a taxa do PIB efetivo. Dessa forma, a neutralizagdo dos gastos do governo
em relacdo ao efeito do ambiente econdmico ¢ feito pelo produto potencial, enquanto que o ajuste
da receita ¢ feito pelo produto corrente. Na visdo de Alesina e Perotti (1995), a vantagem que a
equacgado (2) possui sobre a equagdo (3) ¢ que o calculo do produto potencial ¢ questionavel. Outro
ponto ¢ a ndo utilizagdo das varidveis de gasto e receita em razdo do PIB, deixando o resultado da
medida vulneravel a inflacao.

A equagdo (4) ¢ associada ao Fundo Monetario Internacional (FMI), e difere das demais por
ndo 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 OECD. A
desvantagem do primeiro em relacdo ao segundo procedimento € o grau de arbitrariedade da medida
do FMI na escolha do ano base.

]Fpadrdo = (gt _lt)_(gt—l _tt—l) (1)

IF ginchara = (g ‘ (UH )_tt)_(g -1 _tm) (2)
IFOECD — [(Gt — Tt )_ (Gt—l (1Y+ )A}t )_ Tt—l (1 + .);t ))] (3)
IFFMI :[(Gt_Tt)_(G0(1Y+J;z)_TO(l"')A}z))] (4)

t-1

Onde, G, ¢ o total de gastos do governo menos o pagamento de juros; 7, ¢ a receita total do

governo; g, € t, sdo, respectivamente, as mesmas varidveis em propor¢ao do PIB; Y, é o produto

nominal; y, ¢ a taxa de crescimento nominal do PIB; y, ¢ a taxa de crescimento nominal potencial
do PIB; G, e T, ¢ o total de gastos e receitas do governo no ano base; e U, ¢ a taxa de desemprego.

Alesina e Perotti (1995) estudaram as variagdes no or¢amento durante mudangas
significativas na postura fiscal do governo, ou seja, impulsos fiscais discricionarios, tanto positivos
quanto negativos. Foram utilizadas variaveis de gastos e receitas de 20 paises da OECD (Alemanha,
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franca, Grécia,
Holanda, Irlanda, Italia, Japao, Noruega, Portugal, Suécia, Suica e Ucrania), de 1960 a 1992. Os
autores determinaram cinco possibilidades de classificagdo para a postura fiscal de um pais: neutra,
austera, muito austera, frouxa e muito frouxa. De acordo com o resultado do indicador, a postura
fiscal se enquadrava dentro de uma das possibilidades. Foram utilizadas 547 observagdes, sendo
que 124 apontaram para uma postura frouxa, 121 para uma austeridade fiscal, 65 para muito frouxa,
66 para muito austera e 171 para uma postura neutra. Os resultados obtidos permitiram algumas
consideragdes interessantes:

i.  Foram observados ajustes fiscais fortes e prolongados durante a década de 1980 por grande
parte dos paises, onde se pode destacar a Irlanda e Dinamarca,;
ii.  Fortes expansdes durante o periodo 1974 até 1976, como uma resposta a primeira crise do
petréleo;
iii.  Muitos paises apresentaram comportamentos denominados pelos autores como stop and go,
ou seja, fortes ajustes seguidos por fortes expansoes, e vice-versa.
Da mesma forma que foi aplicada para economias internacionais, a medida de impulso fiscal
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foi utilizada para o Brasil por Bevilaqua ¢ Werneck (1997) visando mensurar as mudangas da
postura discriciondria do governo brasileiro no periodo de 1989 a 1996. Assim como no caso
anterior (impulso fiscal dos paises da OECD), os autores utilizaram uma versdo alternativa do
método proposto por Blanchard (1990).

Durante grande parte do periodo analisado o Brasil apresentou um cenario de alta inflacdo e
baixo crescimento economico. Como ¢ de conhecimento comum, flutuagdes nestas variaveis
causaram impacto tanto no comportamento dos gastos quanto nas receitas do setor publico, o que
por sua vez implicou uma forte influéncia nos componentes do déficit fiscal. Dessa forma, foram
estimadas as elasticidades do gasto e da receita do governo a taxa de inflagdo e¢ a taxa de
crescimento do PIB, ajustando assim, o resultado primario governamental aos efeitos do ambiente
econdmico. Em seguida, a medida de impulso fiscal (/F), considerando dados trimestrais, ¢ obtida

subtraindo o déficit primario ajustado do ano corrente é, —ﬁ) do déficit primario ndo ajustado do
ano anterior (G,_, —T,_,), isto é,
IF =(Gt_Tz)_ (Gt—4_Tt—4) (5)

Os resultados encontrados indicam que o déficit primdrio ajustado apresentou, na média,
quando comparado aos valores do déficit primario sem ajuste, uma postura fiscal mais
expansionista durante o periodo analisado. A média do impulso fiscal em razdo do PIB também
evidenciou, na média, uma postura fiscal expansionista, enquanto que a média do déficit primario
mostrou uma postura neutra. Uma explica¢do razoavel ¢ a influéncia da taxa de inflagdo e da taxa
de crescimento do PIB nas variaveis do governo.

Nos dois casos apresentados de aplicagdo da medida de impulso fiscal (Alesina e Perotti
(1995), e Bevilaqua e Werneck (1997)) o calculo permite comparar as posturas temporais de um
determinado governo. Logo, ¢ possivel uma analise fiel do comportamento do setor publico quanto
a um comprometimento fiscal. Ou seja, permite avaliar as decisdes do formulador de politica fiscal
sem os efeitos do ciclo econdmico. Outra possibilidade ¢ a associagdo da postura fiscal mensurada
pelo impulso fiscal a fatos historicos como, por exemplo, o periodo pré-eleitoral, captando assim, se
um determinado governo, quando toma decisdes quanto ao orcamento, ¢ influenciado por fatores
que nao econdmicos.

Assim como o indicador de discricionariedade, h4d algumas formas de se construir um
indicador de sustentabilidade, podendo-se destacar o método utilizado por Hamilton e Flavin
(1986). Os autores realizaram um teste para verificar a sustentabilidade do endividamento publico
norte-americano no periodo 1960-1984. O método consistia em testar, utilizando testes de raiz
unitaria, a hipdtese de estacionariedade tanto da divida como dos déficits (exclusive juros). Segundo
os autores, a estacionariedade de ambas as séries seria compativel com a asser¢do de que os
detentores de titulos publicos racionalmente esperariam a satisfagdo da restricdo orcamentaria de
valor presente. Muitos outros trabalhos se seguiram ao de Hamilton e Flavin (1986), introduzindo
algumas mudancas e aperfeicoamento em relagdo ao teste pioneiro. Porém, a maior parte deles
utilizou testes de estacionariedade (raiz unitaria) e/ou cointegragdo aplicados as séries do resultado
primario e da divida publica para checar a sustentabilidade.

Contudo, testar empiricamente a sustentabilidade tornou-se tarefa complicada. Isto por causa
da dificuldade de se conhecer e estimar tanto as distribui¢cdes de probabilidades da divida e dos
componentes do resultado primario no presente (que podem se alterar dependendo do conjunto de
politicas definidas no presente, no contexto de racionalidade dos agentes), bem como os parametros
da funcdo utilidade (¢ mesmo a especificacdo da referida funcao) e a taxa de impaciéncia do
consumidos representativo. Bohn (1998) propds uma forma alternativa para testar a sustentabilidade
do endividamento publico. O teste consiste na estimacao da seguinte regressao:

d=¢-b+a-Z +5,=¢-b +¢, (6)
onde d, é o resultado primario do governo no periodo t tal que d, =g, —r,, Z, ¢ um vetor de

variaveis de controle que também determinam o resultado priméario (como, por exemplo, o hiato do
produto e gastos e/ou receitas atipicas do governo), &, ¢ um termo de erro, ¢ € o sdo parametros a
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serem estimados e & =« -Z, +&,. Caso as séries da relagdo entre a divida publica e o produto, € o
resultado primario e o produto (b, e d,, na ordem) sejam ndo estaciondrias ao passo que & seja

estacionaria, a estimagdo da equacgdo (6) se transforma em um teste de cointegracdo sem a
necessidade de se modelar &, explicitamente. Entretanto, se b, € d, ndo possuirem raizes unitdrias,

a regressdo dada pela equagdo (6) ndo pode omitir as varidveis de controle dadas pelo vetor Z,, pois

entdo poderd surgir o problema de inconsisténcia das estimativas dos parametros (pelo fato de se
violar a hipotese de identificagdo sob a presenga de regressores estocasticos, isto €, a existéncia de
correlacdo entre a variavel explicativa b, e os termos contidos em &,).

O argumento de Bohn (1995) ¢ que a equagdo (6) ¢ uma aproximacdo de uma regra fiscal
(ou funcdo de reagdo) do governo e que, caso o resultado primario responda positivamente a
acréscimos na divida publica, entdo esta pode ser vista como sustentavel, mesmo em um mundo
incerto. A justificativa ¢ que caso ¢ seja positivo, isto significa que o governo toma medidas de

ajustamento (seja reduzindo gastos ndo financeiros ou elevando a arrecada¢do) sempre que
necessario, em resposta a acumulacgao 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 Walsh
(1988), a autora testou a estacionariedade da primeira diferenga da divida publica interna; e no
segundo, se baseando no método de Hakkio e Rush (1991), testou a cointegragdo entre gastos
(exclusive juros pagos sobre a divida) e receitas. O resultado do primeiro teste mostrou que era
possivel rejeitar-se a hipétese nula de raiz unitaria e, portanto, havia evidéncia de que divida publica
interna brasileira mostrava comportamento consistente com o cumprimento de restricdo
intertemporal do governo no periodo compreendido entre janeiro de 1980 a julho de 1993.
Aplicando o mesmo procedimento para o periodo que vai até fevereiro de 1990, ndo foi possivel
rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria. Esse resultado indica que a politica fiscal parecia ser
insustentavel e com a moratdria explicita em fevereiro de 1990, tal insustentabilidade parece ter se
revertido. Em relacdo ao segundo teste foi observado que a senhoriagem desempenhou, no periodo
analisado, um papel relevante no financiamento do déficit publico brasileiro. Com objetivo
semelhante ao apresentado no primeiro teste supracitado, Luporini (2000) testou a sustentabilidade
da politica brasileira no periodo 1966-1996 aplicando um teste de raiz unitaria. O resultado obtido
indica que a divida publica respeita a restricdo orcamentaria intertemporal no periodo sob analise.

3. Construcio de indicadores para o caso brasileiro

Para a constru¢ao do indicador de impulso fiscal, ¢ preciso calcular as elasticidades da
despesa e da receita do governo federal em relagcdo as principais varidveis macroecondomicas do
periodo de andlise (janeiro de 1998 a julho de 2007). Dessa forma, ¢ possivel expurgar a influéncia
do ambiente econdmico sobre o indicador, deixando somente a parte referente a postura
discricionaria do governo. A primeira varidvel a ser considerada na andlise ¢ o PIB (valores
correntes — freqiiéncia mensal). A justificativa ¢ 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, observa-se que ao longo do periodo em
considerac¢do a economia brasileira apresentou um baixo crescimento econdmico, em torno de 2,5%
a.a., tendo como ano de maior prosperidade o ano de 2004 com 5,71% (vide figura 1). Por meio de
andlise visual da figuras 1 ¢ possivel observar a grande relagdo que ha entre a trajetdria do PIB com
as 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 periodo, ou seja, o governo vem aumentando o seu superavit primario.

Outra variavel ¢ a taxa de inflagdo. Apesar de apresentar uma relativa estabilidade de precos
ao longo da década analisada (vide figura 1), a inflacdo medida pelo indice de pregos ao
consumidor amplo (IPCA) ¢ a variavel que o Conselho Monetario Nacional (CMN) observa para
balizar o sistema de metas de inflacdo adotado em junho de 1999. Ademais, o indice de precos ¢
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atualmente um dos principais indexadores da divida mobilidria brasileira. Ou seja, dependendo da
sua variacdo, o governo tem que se esforcar mais ou menos para gerar resultados primarios mais

elevados capazes de honrar seus compromissos. Destarte, o modelo a ser desenvolvido leva em
conta o [IPCA acumulado em 12 meses.

Figura 1
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Outras variaveis que também tiveram grande relevancia na economia brasileira durante o
periodo sob analise sdo a taxa de juros e o cambio. A primeira, além de ser o principal instrumento
de politica monetaria é o principal indexador da divida publica interna. As parcelas da divida
indexada a taxa de juros, tanto as indexadas aos titulos prefixados quanto 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 Publica (PAF), tem reestruturado a divida
mobilidria aumentando a estrutura de vencimentos e o prazo médio.

E importante ressaltar que uma elevagio na taxa de juros béasica da economia provoca uma
elevacao no custo da divida publica interna brasileira. Logo, hé a necessidade do governo ampliar o
superavit primario para cobrir o servico da divida, ou seja, o governo devera adotar uma postura
fiscal mais severa, podendo ser via aumento da receita e/ou via diminui¢do dos gastos publicos.
Com a finalidade de avaliar o impacto causado pela taxa de juros ¢ utilizada nesta andlise a taxa de
juros over/Selic acumulada no més e anualizada, disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (vide
figura 1).

A utilizagdo do cambio como variavel de ajuste para o calculo do impulso fiscal depende de
dois pontos. O primeiro depende do nivel de liberalizagdo da conta de capitais, enquanto que o
segundo depende do regime cambial que vigora no pais. E importante notar que o regime de cAmbio
fixo ndo possui influéncia significativa na receita/despesa do governo para ser incorporada no
modelo como variavel de ajuste. Para avaliar o impacto do grau de liberalizagdo na economia ¢
utilizado o indice de controle de capitais (ICC) construido por de Mendonga e Pires (2007). O ICC ¢
calculado com base em decretos mensais, e € atribuido o valor “+1” para cada novo decreto que visa
um aumento na liberalizagdo, e o valor de “-1” para cada novo decreto que aumente o controle de
capital. Por meio da figura 1 fica evidente que o Brasil apresentou um significativo processo de
liberalizagdo no periodo sob analise o que, por conseguinte, justificando a utilizacdo da taxa de
cambio no ajuste do resultado primario.

A influéncia da taxa de cambio sobre as contas do governo federal ocorre de duas formas. A
primeira ¢ que, da mesma forma que a taxa over/Selic e o IPCA, a taxa de cambio nominal ¢ um
indexador da divida mobilidria. A segunda ¢ via taxa de cambio real, corroborando a teoria de
“déficits gémeos”. Ou seja, uma depreciacdo do real frente as outras moedas poderia levar a uma
melhora no saldo em transagdes correntes, assim como o 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 é utilizada a taxa de cAmbio efetiva real INPC (Indice Nacional de
Precos ao Consumidor), ambos com periodicidade mensal (vide trajetéria na figura 1).

A razao divida/PIB constitui um indicador de solvéncia da divida publica de um pais. Logo,
um forte aumento nessa razao corrdi a credibilidade deste pais. Dessa forma, € razoavel que quando
esta razdo aumente, o governo se empenhe em obter resultados primarios maiores para manter a
percepcao de solvéncia da divida publica por parte dos agentes econdomicos. Conforme pode ser
observado por meio da figura 1, a razao divida/PIB ao longo do periodo adotado apresentou fortes
oscilagdes nos momentos mais turbulentos da economia, como por exemplo, a crise cambial em
janeiro de 1999 e a crise eleitoral no ultimo trimestre de 2002 (a série utilizada ¢ disponibilizada
pelo Banco Central do Brasil e possui freqiiéncia mensal).

E esperado que tanto a receita quanto a despesa do governo federal sejam sensiveis as
variaveis macroecondmicas supracitadas. Para observar tal relacdo foram calculadas as correlagdes
das variaveis PIB, IPCA, Selic, cambio nominal ¢ o cambio real (variaveis de ajuste) com as
varidveis fiscais (receita e despesa do governo federal). A tabela 1 mostra que o PIB ¢ a variavel
que possui a correlagdo mais forte, tanto com a receita quanto com a despesa. Porém, a receita
possui um indice de correlacdo maior do que a despesa, ou seja, conforme o PIB aumenta, a receita
aumenta mais que despesa. Quanto ao indice de inflacio IPCA foi observada uma correlacao
desprezivel. A justificativa para esse resultado se deve ao fato de que o periodo sob andlise
(Janeiro/1998 a julho/2007) ¢ marcado por uma inflagdo baixa e relativamente estavel vivida pelo
Brasil.



Tabela 1 - Correlacoes entre as variaveis

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

A correlagdo da taxa Selic apresentou um resultado conflitante ao que se esperava, ou seja,
dado um aumento na taxa Selic era esperado que houvesse maiores esfor¢os pela obtengdo 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 relagdo negativa com a taxa Selic. OU
seja, devido a uma taxa de juros muito elevada o governo foi forcado a obter resultados primarios
cada vez maiores para esterilizar a pressao sobre endividamento publico. Ademais, deve-se perceber
que a correlagdo maior para a receita do que para a despesa, sugere que quando a taxa Selic
decresce, a diferenga entre a receita e a despesa aumenta, gerando superavits primarios maiores.

O cambio nominal mostrou uma correlagao significativa. Dado que parte da divida ptblica ¢
indexada ao cambio nominal, no caso de haver uma depreciagdo da moeda, o governo teria de
aumentar o esfor¢o fiscal. O cambio real ndo mostrou uma correlagdo tao significativa, todavia, o
sinal obtido estd de acordo com o esperado pela teoria. Por ltimo, a razdo divida/PIB apresentou
uma relagdo 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 razao
divida/PIB aumenta. O motivo para esse comportamento se deve ao fato de que a correlacao da
razdo divida/PIB com a receita mostrou-se superior aquela com a despesa.

E importante ressaltar que além das varidveis serem correlacionadas, as mesmas também
devem ser estacionarias. Para tanto, foram executados testes de raiz unitaria. Porém, como o
periodo sob andlise apresentou algumas turbuléncias, como por exemplo, a crise cambial em janeiro
de 1999 e a crise eleitoral no ultimo trimestre de 2002, os testes de raiz unitaria sdo feitos levando
em conta a presenca de quebra estrutural. O resultado obtido indica que todas as varidveis utilizadas
no modelo sdo I(1) (vide tabela 2).

Tabela 2 - Teste de raiz unitaria com quebra estrutural — jan/1997-jul/2007

Serie lag | teste valores criticos dummy | especificacao quebra
1% 5% 10% estrut.
Camb. Nom. 2 | -2.00 | -348 | -2.88 | -2.58 | shift - Out/02
ACamb. N. 0 | -777 | -3.48 | -2.88 | -2.58 | impulse - Fev/99
Camb. Real 2 | -1.97 | -348 | -2.88 | -2.58 | shift - Nov/02
ACamb. Real | 1 -7.02 | -3.48 | -2.88 | -2.58 | impulse - Fev/99
Despesa 12 | -191 | -396 | -3.41 |-3.13 - tend. e const. -
ADespesa 11| -745 | -343 | -2.86 | -2.57 - constante -
Divida/PIB 0 | -241 | -348  -2.88 |-2.58 | shift - Jan/99
ADivida/PIB | 0 | -12.37 | -3.48 | -2.88 | -2.58 | impulse - Jan/99
IPCA 1 -2.59 | -348 | -2.88 | -2.58 | shift - Jul/99
AIPCA 0 | -520 | -348 | -2.88 | -2.58 | impulse - Jul/99
PIB 11 | -1.03 | -3.48 | -2.88 | -2.58  shift tend. ¢ 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 | -343 | -2.86 |-2.57 - constante -
Selic 10 | -3.23 | -3.55 | -3.03 | -2.76 | shift tend. ¢ const. | Fev/99




ASelic 10 | -5.19 | -3.48 | -2.88 |-2.58 | impulse | - | Jan/99

Nota: Séries em logaritmo, a escolha final do numero de defasagens (lags) foi baseado no
critério de Schwarz (SC). Testes realizados com o software JMulTi.

De acordo com Gujarati (2000), segundo o Teste de Engle-Granger ou Teste de Engle-
Granger aumentado, pode-se utilizar as varidveis em nivel caso seus residuos sejam estacionarios.
Como as variaveis do modelo sdo individualmente nao estacionarias em nivel, existe a possibilidade
de que essa regressdo seja espuria. Entretanto, no caso de o teste de raiz unitdria mostrar que o
residuo € estaciondrio, pode-se concluir que a regressao nao € espuria, ainda que individualmente as
variaveis sejam ndo-estaciondrias. Dessa forma, foram realizados os testes Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e o Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (vide
tabela 3).

Os trés testes propostos indicam que a série do residuo da receita é estacionaria. Em relagao
a série do residuo da despesa ser estacionario, os testes PP e KPSS confirmam a hipotese. Assim, a
regressdo com as variaveis em nivel torna-se ndo espuria. Para evitar problemas de
multicolinearidade, ndo € utilizada a variavel cambio real no modelo.

Tabela 3 - Testes de estacionariedade dos residuos

Série lag estatistic valores criticos Especificacio
a 1% 5% 10%

ADF | Residuo Receita | 11 -2,05 -2,58 | -1,94 | -1,61 | sem const. e sem tend.
Residuo Despesa| 12 -1,48 -2,58 | -1,94 | -1,61 | sem const. € sem tend.
PP | Residuo Receita 2 -9,74 -2,58 | -1,94 | -1,61 | sem const. e sem tend.
Residuo Despesa| 12 -10,56 | -2,58 | -1,94 | -1,61 |sem const. e sem tend.

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

O calculo da elasticidade das varidveis explicativas (cAmbio nominal, PIB, Selic, Divida/PIB
e IPCA) em relacao as varidveis independentes (receita e despesa) ¢ feito por meio de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), de acordo com a seguinte especificagio:
logR, = a+ Blogcen, + logdiv, + plogipca, + ylog pib, + ulogselic, + ¢, (7)
onde ¢, S, ¢, ¢, ye u sdo as elasticidades.
Para a despesa, as elasticidades sdo estimadas com a mesma especificagdo. Os resultados
obtidos encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 4 - Estimacdo das elasticidades (janeiro/1997-julho/2007)

Coeficient Desvio
Variaveis e Padrio Estatistica-t Prob.
Constante -4,356 1,157 -3,766 0,0003
_ 0') Cambio Nominal 0,029 0,109 0,266 0,7910
© = & |Divida/PIB 0,219 0,184 1,187 0,2374
B '§ § 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

Coeficient Desvio
Variaveis e Padrio Estatistica-t Prob.
< o « | Constante -4,689 1,319 -3,555 0,0005
z 2 | & |Cambio Nominal | -0,053 0,125 -0,424 0,6722
s § = & |Divida/PIB 0,165 0,210 0,785 0,4338
> = RlpCA -0,029 0,033 -0,860 0,3915
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PIB 1,204 0,063 18,997 0,0000
Selic 0,030 0,053 0,557 0,5782
R? ajustado 0,908 Schwarz -1,108 Estat.-F 249,77

O valor ajustado (valor que exclui a influéncia do ambiente econdmico) ¢ obtido da seguinte
maneira: logR, = @+ flogen, ,, +glogdiv, , +plogipca, ,, + 7log pib, ,, + itlogselic, ., (8)
Ou seja, a variavel log Iét representa qual seria o valor da receita do governo no més ¢ caso

as variaveis econdmicas nao tivessem se alterado, extraindo, dessa forma, a influéncia do ambiente

econdmico do resultado do governo. Dessa forma, o valor do impulso fiscal (IF) é calculado da
seguinte forma:

IF = (Dz _Rt)_ (Dt—lz _RHz) (9)
onde D, e R, sio os valores ajustados do més ¢, e D,_,, e R_,, sdo os valores observados no

mesmo més do ano anterior (¢—12). O impulso fiscal é encontrado subtraindo o déficit primario
ajustado do déficit primario observado do periodo passado.

Figura 2
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Tanto no caso da despesa como da receita, o valor ajustado ¢ ligeiramente inferior ao
observado (vide figura 2). Ou seja, se ndo houvesse a influéncia do ambiente econdmico nas contas
do governo, este arrecadaria e gastaria menos do que o observado. No caso da despesa, o valor
ajustado ainda retira a sazonalidade inerente a variavel. A suavizagdo da receita e da despesa fica

evidente quando se calcula o déficit primario. Ademais, a série déficit primario ajustado possui uma
variacdo muito menor do que a série déficit primario observado.

Tabela S - Classificagdo e estatisticas do Impulso Fiscal
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Postura Classificacio | Observacoes %
Neutra entre-5e 5 50 43,5
Expansionista De5al0 15 13,0
Austera de-10a-5 20 17,4
Muito maior que 10 17 14,8
Expansionista
Muito Austera menor que -10 13 11,3
Total 115 100,0

A anélise do impulso fiscal tem como referéncia Alesina e Perotti (1995), isto ¢, a postura
do governo ¢ classificada de acordo com intervalos estabelecidos na tabela 5. Caso o impulso fiscal
do periodo se situe entre -5 e 5, a postura ¢ classificada como neutra, se o indicador for maior de 5 a
postura é considerada como expansionista, isto é, o governo adota uma postura de aumento dos
gastos e/ou diminui¢do das receitas (diminuic¢ao da tributacdo). Quando o impulso fiscal for menor
que -5, o governo esta adotando uma postura austera de contencdo 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 foram classificados como “muito austera”, 15 meses com postura “expansionista” e 17 meses
como “muito expansionista”. Apesar de certo equilibrio na divisdo entre as possibilidades de
classificagdo possiveis, a soma dos indicadores indicou uma postura “muito austera”. Neste caso,
considerando todo o periodo, o valor do impulso fiscal observado ¢ -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 ¢ 0), contra
19 que apresentaram valores positivos (valores entre 0 e 5).

De acordo com Borges (2006), para testar a sustentabilidade da divida publica, deve-se
testar a existéncia de cointegragdo entre os fluxos de receitas e gastos do governo. Destarte, foram
realizados testes de cointegragdo seguindo as metodologias propostas por Engle-Granger e Johansen
para o periodo de janeiro de 1997 a julho de 2007 (vide tabela 6). O resultado dos testes sugere que
a divida publica seja sustentavel no periodo determinado.

Tabela 6 - Testes de cointegragado

Valores criticos
1% 5%
-2,58 | -1,94

estatistica-t

sem const. € sem tendéncia | 11 -2,36
Obs: Teste ADF sobre os residuos da regressao

Especificacao Lag

Engle-
Granger

., Valores criticos
§ Hipodtese nula Autovalor Traco 1% 59
E R=0 0,245 34,37 14,26 | 19,94
S R<1 0,002 0,22 3,84 6,63

Obs: foi aplicado constante na equagdo de cointegragdo

Para confirmar o resultado acima, realizou-se ainda um segundo teste. De acordo com Rocha
(1997), e baseado em Trehan e Walsh (1988), para que divida publica seja sustentavel, sua série
deve ser estacionaria. Assim, foram realizados os testes ADF, PP e KPSS para a divida publica. Os
resultados apresentados na tabela 8 indicam a aceitagcdo da hipdtese nula para os testes ADF e PP o
que, por conseguinte, indica que a série ndo ¢ 1(0). Logo, ha divergéncia em relacdo ao resultado
apresentado pelos testes de cointegracdo. Portanto, a ndo sustentabilidade da divida publica sugerida
pelos testes de raiz unitdria ndo confirmam o resultado obtido pelo indicador de impulso fiscal.

Tabela 7 - Testes de estacionariedade da divida publica

| lag | estatistic |  valores criticos | Especificacdo
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a 1% 5% 10%
ADF -2,20 -3,48 | -2,88 | -2,58 com intercepto
PP 2 -2,26 -348 | -2,88 | -2,58 com intercepto

kKpss| 9 | 030 | 022|015 | 012 | Comtendénciae
interc.

()

4. Analise conjunta dos indicadores

Como o impulso fiscal foi calculado em periodicidade mensal, quando se agrega o resultado
dos meses do ano, obtém-se a postura do governo daquele ano especifico (vide tabela 8). Na analise
por ano, pode-se perceber que o governo brasileiro adotou uma postura austera ao longo do periodo
determinado, evidenciado pelo impulso fiscal nos anos de 1998, 1999, 2002 ¢ 2003. Porém, como o
indicador mede a postura do ano ¢ em relagdo ao ano #—1, pode-se dizer que quando o resultado
evidencia uma postura neutra, na verdade, o governo esta adotando a mesma postura que no ano
anterior, ou seja, com a mesma intensidade. H4 ainda um outro ponto importante quanto a analise
de politica fiscal - a influéncia do ambiente econdmico. O indicador do impulso fiscal tenta excluir
a parte do resultado fiscal do governo que ndo ¢ de controle do formulador de politica.

Tabela 8 - Classifica¢do 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

Quando se considera o periodo 1998-2006, a diferenca entre os déficits observados
evidencia uma postura da politica fiscal mais austera que aquela apresentada pelo impulso fiscal.
Porém, ¢ possivel perceber variagcdes na postura do governo de ano para ano (vide figura 3). O ano
de 1999 foi o que apresentou a maior divergéncia. O principal motivo para tal disparidade foi a crise
devido a mudanga do regime de cdmbio em janeiro daquele ano. Ademais, houve um crescimento
econdmico desprezivel (cerca de 0,25%) e uma taxa de inflagdo baixa, porém em aceleragao.

Figura 3 - Comparacdo entre o Impulso Fiscal e a Diferenca entre os
déficits primarios observados
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O Impulso Fiscal B Diferenga entre os déficits primarios observados

Nos anos 2001-2003 a diferenca entre os déficits primarios observados mostrou uma postura
da politica fiscal mais expansionista em relagdo aos valores estimados do impulso fiscal. As crises
que ocorreram nesse periodo (energética e eleitoral) fizeram com que o Brasil apresentasse um
baixo crescimento econdmico, € com isso, diminuiu a capacidade de arrecada¢do do governo
federal. Em 2004 a influéncia do ambiente econémico agiu no sentido contrario. Com um cendrio
econdmico favoravel, aumentando a capacidade de arrecadagdo do governo, a diferenga entre os
déficits primarios observados apresentou uma postura mais austera que o valor estimado pelo
impulso fiscal. Para os anos de 2005-2006, os déficits observados mostraram uma postura de
politica fiscal mais expansionista do que o impulso fiscal estimado.

Quando se combinam os dois indicadores (sustentabilidade da divida publica e impulso
fiscal), € possivel observar os seguintes resultados: 1) a divida foi sustentavel no ano por causa da
postura do governo; ii) a divida foi sustentavel no ano apesar da postura do governo; iii) a divida
ndo foi sustentavel no ano por causa da postura do governo; e iv) a divida nao foi sustentavel no ano
apesar da postura do governo (vide tabela 9).

Grande parte da austeridade encontrada nos resultados pode ser explicada pelo esforgo fiscal
iniciado em 1999 com a adog¢do das metas de superdvit primario pelo governo brasileiro e
intensificado em 2002, com a ampliagdo dessas metas. Apds a ado¢do de metas de superavit
primario em 1999, o governo brasileiro alcangou 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.

Tabela 9 - 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 ndo sustentavel muito expansionista

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
arrecadacdes cada vez maiores, e conseqiientemente obtendo superavits 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 indicador impulso fiscal revela que no primeiro

semestre dos anos a postura do governo é na maioria das vezes expansionista, enquanto que no
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segundo semestre, 0 governo compensa os gastos excessivos ou a baixa receita, e adota uma postura
mais austera (vide figura 4).

Figura 4 - Diferencga do valor do IF entre o 1° semestre o 2° semestre

IF
60 -

40 1
20 1
0,
220 4

40

-60
1998

1999

2000 2001

O 1° semestre

2002

2003 2004

ano

2005 2006 2007

B 2° semestre

O principal motivo para a discrepancia entre os semestres refere-se aos valores do impulso
fiscal nos meses de margo 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 més de abril, a postura ¢ ainda mais intensa, foram quatro vezes
“expansionista” e cinco vezes “muito expansionista” (vide tabela 10).

Da mesma forma que os meses de marco e abril sdo preponderantes para o comportamento
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
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Tabela 10
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 25,28 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 -27,34  MA
2003 | -6,73 A -8,60 A 12,15 E -1,80 N -10,14 MA | -2288 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

? Vale lembrar que em 2007 nio foi considerado o segundo semestre.
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2007 | -3.98 N
Ano semestre 1 semestre 2 Ano semestre 1 semestre 2
IF Post. IF Post. IF Post. IF Post.

10,12 22,34 12,39

1998 0 ME 3 MA 1999 | -4,664 N 8 MA
24,91 11,41 29,24 30,04

2000 7 ME 0 MA 2001 5 ME 0 MA
17,66 52,19 10,68 38,01

2002 2 ME 2 MA 2003 7 ME 2 MA
36,19 32,60 26,89 27,31

2004 1 ME 1 MA 2005 2 ME 6 MA
38,84 19,34 28,00

2006 5 ME 2 MA 2007 9 ME

Nota: IF (impulso fiscal), Post. (postura), Neutra (N), Austera (A), Muito Austera (MA),
Expansionista (E), Muito Expansionista (ME).

Dada a discrepancia entre os semestres, surge uma nova questdo: qual é o impacto desta
temporalidade fiscal na sustentabilidade da divida publica? Com o objetivo de responder a esta
pergunta, foi testada a estacionariedade da divida a cada semestre. De acordo com os testes
realizados (vide tabelas 11 e 12), constatou-se que apesar da alternancia de postura ao longo dos
anos, a sustentabilidade da divida s6 é modificada no primeiro semestre de 2006.

Nao houve convergéncia entre os testes supracitados para o ano de 2005. O teste KPSS
indicou ndo sustentabilidade da divida publica em oposi¢ao aos resultados apresentados pelos testes
ADF e PP. A convergéncia entre os testes ocorreu no primeiro semestre de 2006 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 2006 o impulso fiscal foi de 38,8 (maior valor entre todos
os semestres sob analise) evidenciando uma postura “muito expansionista”.

Segundo a definigdo de Alesina e Perotti (1995), uma politica fiscal de ajuste, neste caso
uma postura tida como “austera” ou “muito austera” em ¢, ¢ considerada uma politica de “sucesso”,
se em ¢+ 3 arazdo divida/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 de “sucesso”
ou “sem sucesso”, considerando os anos em que a medida de impulso fiscal estimada evidenciou
uma postura “austera” e “muito austera”.
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Tabela 11 - Testes de raiz unitdria e estacionariedade da divida publica

Periodo lag estatistic valores criticos Especificacio
a 1% 5% | 10%
jan/1998-
ADF 3 0 2,51 2,65 | -1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jun/1999
jan/1998- i i i
dez/1999 0 2,74 2,63 1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jan/1998- i i i
un/2000 0 2,93 2,63 1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jan/1998- i i i
de2/2000 0 3,06 2,61 1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
un/2001 0 3,45 2,61 | -1,95 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
dez/2001 0 3,65 2,60 | -1,95 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
un/2002 0 4,06 2,60 | -1,95 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
de2/2002 0 4,06 2,60 | -1,95 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
un/2003 0 3,78 2,59 | -1,94 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
dez/2003 0 3,98 2,60 | -1,94 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
un/2004 0 4,08 2,59 | -1,94 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
dez/2004 0 4,08 2,59 | -1,94 | -1,61
J‘an/1998- 0 4,08 259 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
jun/2005
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
de2/2005 0 4,19 2,59 | -1,94 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
un/2006 0 4,24 2,58 | -1,94 | -1,61
jan/1998- i i i i
dez/2006 0 2,06 348 | -2,88 | -2,58 Com constante
jan/1998- i i i i
un/2007 0 2,20 348 | -2,88 | -2,58 Com constante
PP J‘an/1998- 6 3,10 2,65 | -1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jun/1999
jan/1998- i i i
de7/1999 5 3,17 2,63 | -1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jan/1998- i i i
un/2000 4 3,16 2,62 | -1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
jan/1998- i i i
de2/2000 4 3,21 2,61 1,95 | -1,61 |Sem const. e sem tend.
J‘an/1998- 4 3.62 261 | -1.95 | -1.61 Sem const. e sem tend.
jun/2001
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
dez/2001 4 3,78 2,60 | -1,95 | -1,61
jan/1998- i i i Sem const. e sem tend.
un/2002 4 4,25 2,60 | -1,95 | -1,61
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j(?;lz//l2909082- 4,42 260 | 1,95 | -1.61 Sem const. e sem tend.
3?11;1//129090%- 3.92 259 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
j(?;lz//l2909083- 412 260 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
3?11;1//12909022 4,13 259 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
j(?;lz//l2909084- 4,09 259 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
3?11;1//12909085- 4,13 259 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
j(?;lz//l2909085- 422 259 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
3?11;{/129090%- 425 258 | -1.94 | -1.61 Sem const. e sem tend.
j(?;lz//l2909086_ -2,10 | -3,48 | -2,88 | -2,58 Com constante
3?11;{/12909087_ 226 | -3,48 | -2,88 | -2,58 Com constante
KIS
jc?;lz//lzgogogl_ 0,17 0221 0,151 0,12 C?etﬁdceonllsi;e
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Tabela 12 - Testes de cointegra¢do

- , . Valores criticos
qg Periodo Lag estatistica-t 1% 59,

' jan/1998-jun/1999 0 -4,70 2,65 -1,95
S jan/1998-dez/1999 0 -4,94 2,63 -1,95

S g jan/1998-jun/2000 0 -5,12 2,63 -1,95
A & jan/1998-dez/2000 0 -5,45 2,61 -1,95

. £ jan/1998-jun/2001 0 -5,80 2,61 -1,95
gn% = jan/1998-dez/2001 0 -5,78 -2,60 -1,95
s 2 g jan/1998-jun/2002 0 -6,88 -2,60 -1,95
CRCR- jan/1998-dez/2002 0 -7,00 -2,60 -1,95
282 jan/1998-jun/2003 0 7,49 2,59 -1,94
R jan/1998-dez/2003 0 7,51 -2,60 -1,94
0.9 jan/1998-jun/2004 0 -8,19 2,59 -1,94

S 8 jan/1998-dez/2004 0 -8,34 2,59 -1,94
B jan/1998-jun/2005 0 -8,95 2,59 -1,94
2 jan/1998-dez/2005 11 2,02 2,59 -1,94
o jan/1998-jun/2006 11 2,19 2,59 -1,94
S 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 \17(2;‘1) ores crltlsc(;os
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
9 R<1 0,04 1,93 3,84 6,63
2 jan/1998-jun/2001 R=0 0,34 21,29 | 14,26 18,52
5 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
S R<1 0,03 1,53 3,84 6,63
§ ° jan/1998-jun/2002 R=0 0,33 27,07 | 15,49 18,52
E g R<1 0,03 2,13 3,84 6,63
! jan/1998-dez/2002 R=0 0,32 26,43 | 14,26 18,52
- R<1 0,03 0,186 3,84 6,63
5 jan/1998-jun/2003 R=0 0,33 30,58 | 14,26 18,52
g R<1 | 002 147 | 3,84 6,63
% jan/1998-dez/2003 R=0 0,32 31,04 | 14,26 18,52
9 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
1



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

R<1 0,00002 | 0,003 3,84 6,63
jan/1998-jun/2007 R=0 0,245 34,37 14,26 19,94

R<1 0,002 0,22 3,84 6,63
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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 era 44,5% do PIB.
No més de janeiro, devido a crise cambial, a razdo divida/PIB saltou de 38,9% para 47,1%.
Porém, ao longo do ano a razao divida/PIB apresentou uma trajetéria decrescente e se
estabilizou em torno de 45%. O ajuste realizado neste ano, nao foi uma politica sustentavel ou
de longo prazo, pois em todos os anos que se seguiram a razao divida/PIB apresentou valores
superiores. A relagdo continuou a aumentar, chegando em 2002 a 50,5% (vide tabela 13).
Destarte, a politica de ajuste implementada em 1999 ndo pode ser considerada como um
“sucesso”, levando em consideracao os critérios adotados.

Tabela 13
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%

Outra analise pertinente € como esses ajustes foram feitos, isto €, se por aumento da
arrecadacdo (aumento da receita), ou diminuicdo dos gastos (diminui¢do da despesa).
Analisando os dados de ambas as variaveis, tanto os valores observados quanto os valores
ajustados (vide figura 2), percebe-se que em 1999 as varidveis 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 politica fiscal considerando os dados
observados foi feito principalmente via contensdo da despesa. Quando os dados ajustados sao
analisados, a austeridade foi menos severa (em consonancia com a figura 3), pois a receita
ajustada ficou pouco abaixo da média, enquanto que a despesa ficou abaixo da média.

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

No ultimo ano que apresentou uma postura “muito austera”, 2003, tanto o aumento da
receita quanto o da despesa observada ficaram abaixo da média, enquanto que os aumentos
das variaveis ajustadas ficaram acima da média. Este fato em si, ndo permite nenhuma
conclusdo relevante. Porém, quando se analisa a magnitude dos aumentos, nota-se que nos
dados observados, a diferenca da despesa em relacdo a sua média ¢ mais acentuada que na
receita, isto €, o ajuste fiscal ocorreu mais pela despesa do que pela receita. Realizando a
mesma analise para os dados ajustados, percebe-se que a superioridade da receita em relacao a
média ¢ maior que a da despesa, permitindo a mesma conclusdo. Em 2003, quando se analisa
os dados observados, o ajuste fiscal se deu pela contensdo da despesa, a0 mesmo tempo em
que na analise dos dados ajustados, o ajuste fiscal foi realizado via receita.

O “sucesso” ou nao dos ajustes, pode, de certa forma, estar ligado & maneira como ele
foi feito, ou seja, se via aumento da arrecadagdo ou via contensdo de gastos. A tabela 14
confirma a analise. Levando-se em conta os dados observados, nenhuma conclusio relevante
pode ser feita, tendo em vista que a priori ndo ha relacdo entra os resultados. Entretanto,
quando se leva em conta os dados ajustados, ha uma evidéncia interessante - quando o ajuste
¢ realizado via contensdo dos gastos o resultado indica “sem sucesso”; enquanto que ao ser
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feito via aumento da arrecadacdo, a razdo divida/PIB apresenta uma diminuicao sustentavel ao
longo do tempo, determinando assim um “sucesso”.

Tabela 14
Relacdo entre o Ajuste Fiscal e as Varidveis de Ajuste
Ajuste da Variavel Responavel pelo Ajuste
Politica Fiscal | dados observados dados ajustados
1999 sem sucesso despesa despesa
2002 sem sucesso receita despesa
2003 com Sucesso despesa receita

5. Conclusao

O resultado anual do impulso fiscal revelou uma postura significativamente austera
entre 1998 e 2006. Essa austeridade se deve principalmente 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, € os anos em que ocorreram as crises mais graves (1999, 2002 e
2003).

Quanto a influéncia dos ciclos econdmicos, quando se considera todo o periodo (1998-
2006), os resultados evidenciam uma “influéncia austera”. Ou seja, o ambiente
macroecondmico intensificou a postura austera do governo. Comparando 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. Por outro lado, a
crise eleitoral (2002-2003) agiu no sentido expansionista. Ou seja, a diferenga entre os déficits
primarios observados subestimou a austeridade do governo. Ademais, foi verificado que em
periodos de estabilidade econdmica, com crescimento significativo do PIB (2000 e 2004), o
ambiente macroecondmico influenciou de forma austera, aumentando a arrecadagdo federal e
facilitando a obteng¢ao de resultados fiscais mais superavitarios.

Os testes aplicados, tanto de discricionariedade da politica fiscal e o de
sustentabilidade da divida, quando se considera todo o periodo (1998-2007) apontaram para
uma divida publica nao sustentavel, embora a politica fiscal tenha sido extremamente austera.
Este resultado se deve ao elevado custo da divida publica interna brasileira. Apesar dos
elevados superdvits primarios apresentados, estes ndo foram suficientes para pagar o servigo
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
composi¢ao da divida do que em diminui-la.

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

Os resultados supracitados, quando conjugados a analise de sucesso dos ajustes
mostrou-se relevante. Uma associagdo interessante entre o resultado do ajuste fiscal
(“sucesso” ou “ndo sucesso”) com a forma como o ajuste foi realizado pode ser feita. Nos
anos em que o ajuste fiscal foi feito via diminui¢@o dos gastos, ndo houve sucesso na redugao
da razao divida/PIB em cinco p.p.. Porém, quando o ajuste foi realizado via aumento da
arrecadacdo, o governo conseguiu fazer com que a razao divida/PIB decrescesse o necessario
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para a obtencao do “sucesso”.
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