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Impulso fiscal e sustentabilidade da divida publica

Helder Ferreira de Mendonca”

Octavio Vargas Freitas Pinton™"

RESUMO - Este artigo faz uma breve analise da politica fiscal brasileira no periodo 1998-
2007 levando em conta dois indicadores: o impulso fiscal e a sustentabilidade da divida
publica. Devido a complementaridade entre os indicadores, uma analise conjunta de ambos
foi realizada. Os resultados indicam uma postura austera do governo brasileiro. Além disso,
foi observado que a divida publica pode nio ser sustentavel apesar da politica fiscal austera.
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1 INTRODUCAO

As crises financeiras ocorridas na segunda metade dos anos 1990 mudaram a politica
fiscal brasileira. Esse perfodo marcou o encerramento do ciclo de folga da politica fiscal em
virtude da escassez de financiamento no mercado externo. Em particular, houve elevado
déficit tanto no setor externo quanto no fiscal o que, por conseguinte, implicava a urgente
necessidade de rever as diretrizes de politica economica.

Uma das mais importantes mudancas na politica fiscal no perfodo pds-Real foi a
implementacio do Programa de Estabilidade Fiscal e a adogdo das metas de superavit
primério a partir de 1999.> A introdugio de mudangas no regime fiscal teve o objetivo de
promover o equilibrio das contas publicas para permitir a consolidagao dos objetivos do
Plano Real.

Tomando como referéncia o periodo janeiro de 1998 a julho de 2007 este artigo tem
pot objetivo mostrar se as medidas adotadas pelo governo brasileito contribuiram para

melhorar a situacao fiscal.

* Doutor em Economia pela UFR]. Professor Titular do Departamento de Economia da Universidade Federal
Fluminense e pesquisador do CNPq. Endereco eletronico: helderfm@hotmail.com.

** Doutorando em Economia da Universidade Federal Fluminense e Assistente de Pesquisa do IPEA. Enderego
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3 Sobte o gerenciamento da divida publica brasileira no periodo posterior a introdugio do Plano Real, ver de
Mendonga e Vivian (2008).

17

Economia & Tecnologia — Ano 05, Vol. 17 — Abril/Junho de 2009



UFPR

'UNIVERSIDADE FEDERAL DO

2 INDICADORES DE DISCRICIONARIEDADE E SUSTENTABILIDADE DA
POLITICA FISCAL

O indicador de discricionariedade utilizado neste estudo é o “impulso fiscal” (IF).
Este indicador representa a mudanga discricionaria na posi¢do or¢amentiria do governo
(ALESINA; PEROTTI, 1995). Para a construcao do IF ¢ preciso calcular as elasticidades da
despesa e da receita do governo federal em relagdo as principais varidaveis macroeconomicas.
A primeira variavel considerada na analise é o PIB, pois ela encontra-se diretamente ligada a
receita (por meio da carga tributaria) e a despesa (por meio dos investimentos publicos).

Outra variavel presente no estudo ¢é a taxa de inflagio (medida pelo IPCA) por
desempenhar papel fundamental desde a adogao do regime de metas de inflagdo em junho de
1999." Também ¢ importante lembrar que o indice de precos é um dos principais indexadores
da divida mobiliaria brasileira. Assim, dependendo da sua variagdao, o governo se esforcard
mais ou menos para gerar resultados primarios capazes de honrar seus compromissos.

Outras variaveis que também se mostram relevantes para a economia brasileira no
periodo sdo as taxas de juros (Selic) e de cambio. A primeira, além de ser o principal
instrumento de politica monetaria é o principal indexador da divida publica no perfodo em
analise. Deve-se notar que uma elevagao na Selic provoca uma eleva¢ao no custo da divida
publica. Logo, ha a necessidade do governo ampliar o superavit primario para cobrir o servigo
da divida, ou seja, o governo devera adotar uma postura fiscal mais severa.

A utilizacao do cambio como variavel de ajuste para o calculo do IF 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.” Deve-se ressaltar que o regime de
cambio fixo nido apresentou influéncia significativa na receita/despesa do governo para ser
incorporada no modelo como variavel de ajuste.

A influéncia da taxa de cambio sobre as contas do governo federal ocorre de duas
formas. A primeira é que, da mesma forma que a Selic e o IPCA, a taxa de cambio nominal é
um indexador da divida mobilidria. A segunda ¢ via taxa de cambio real. Ou seja, uma
depreciacao do real frente as outras moedas poderia levar a uma melhora no saldo em
transagoes correntes e, por conseguinte, no resultado primario.

A razio divida/PIB constitui um indicador de solvéncia da divida publica de um pais.

4 Para uma analise da relagdo entre a adogdo do regime de metas de inflacdo e suas consequéncias sobre o lado
fiscal, ver de Mendonga e Silva (2009).

5 Para avaliar o impacto do grau de liberalizagio na economia ¢ utilizado o indice de controle de capitais
elaborado por de Mendonga e Pires (2007).
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Logo, um forte aumento nessa razao corréi a credibilidade deste pafs. Destarte, é razoavel que
quando esta razao aumente o governo se empenhe em obter resultados primarios maiores
para manter a percepcao de solvéncia da divida publica por parte dos agentes econdomicos.

E esperado que tanto a receita quanto a despesa do governo federal sejam sensiveis as
variaveis macroeconomicas supracitadas. Para observar tal relagdo foram calculadas as
correlacoes das variaveis PIB, IPCA, Selic, cambio nominal e o cambio real (variaveis de
ajuste) com as variaveis fiscais (receita e despesa do governo federal). O resultado obtido
mostra que o PIB ¢ a variavel que possui a correlagio mais forte, tanto com a receita quanto
com a despesa. Porém, a receita possui um indice de correlagdo maior do que a despesa, ou
seja, conforme o PIB aumenta, a receita aumenta mais que despesa. Quanto ao IPCA foi
observada uma correlagao desprezivel. A justificativa para esse resultado se deve ao fato de
que o perfodo em estudo ¢ marcado por uma inflagio relativamente baixa e estavel.’

Em relagdo a correlagdo da Selic, observa-se que devido ao fato dela ser muito elevada
o governo foi forcado a obter resultados primarios cada vez maiores para esterilizar a pressio
sobre endividamento publico. Além disso, a maior correlacio para a receita do que para a
despesa sugere que quando a Selic decresce a diferenca entre a receita e a despesa aumenta
gerando superavits primarios maiores. O cambio nominal mostrou uma correlagio
significativa. Dado que parte da divida publica é indexada ao cambio nominal, no caso de
haver uma depreciacio da moeda, o governo teria de aumentar o esforgo fiscal. O cambio real
nio apresentou cotrelagio significativa. Por dltimo, a razdo divida/PIB apresentou uma
relagio positiva tanto com a receita quanto com a despesa.

Além das wvaridveis setem correlacionadas, as mesmas também devem ser
estacionarias. Para tanto, foram executados testes de raiz unitaria. Porém, como o periodo sob
analise apresentou algumas turbuléncias, os testes de raiz unitaria foram feitos levando em
conta a presenca de quebra estrutural. O resultado obtido indica que todas as variaveis
utilizadas no modelo sio I(1) e que os seus residuos sdao estacionarios.

O calculo da elasticidade das variaveis explicativas (cambio nominal, PIB, Selic,
Divida/PIB e IPCA) em relagio as varidveis independentes (receita e despesa) é feito por

meio de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), de acordo com a seguinte especificagao:
logR, =+ plogcen, +¢logdiv, +¢logipca, + y log pib, + «log selic, + &, 1)

onde a, B, ¢, @, ye i sio as elasticidades.

¢ As correlagbes, assim como os demais testes realizados, estao disponiveis por meio de solicitacdo direta aos
autores.
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Para a despesa, as elasticidades sio estimadas com a mesma especificagao. Os
resultados obtidos encontram-se na Tabela 1.

O valor ajustado ¢ obtido da seguinte maneira:
logR, =&+ Slogen, ,, +dlogdiv, ,, +plogipca, ., + 7 log pib, ,, + logselic,,, (2

TABELA 1 - ESTIMACAO DAS ELASTICIDADES (JANEIRO/1997-JULHO/2007)

Variaveis Coeficiente | Desvio Padrio Estatistica-t Prob.
Constante -4,356 1,157 -3,766 0,0003
Q') Cambio Nominal 0,029 0,109 0,266 0,7910
E b= g Divida/PIB 0,219 0,184 1,187 0,2374
g "§ g |IPCA -0,039 0,029 -1,336 0,1841
§ 2 é PIB 1,172 0,056 21,100 0,0000
< Selic -0,008 0,047 -0,172 0,8638
R? ajustado 0,934 Schwarz -1,371 Estat-F 359,01
Variaveis Coeficiente | Desvio Padrio Estatistica-t Prob.
Constante -4,689 1,319 -3,555 0,0005
Ql) o Cambio Nominal -0,053 0,125 -0,424 0,6722
T; g 2 Divida/PIB 0,165 0,210 0,785 0,4338
g "§ 2| IPCA -0,029 0,033 -0,860 0,3915
:; g 5 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

FONTE: Elaboragao prépria

Ou seja, a variavel log ﬁt representa qual seria o valor da receita do governo no meés t
caso as variaveis econbémicas nio tivessem se alterado. Dessa forma, o valor do IF é calculado
como:

IF = (Ijt - Iit )_ (Dt—12 - Rt—lz) 3

onde D, e R, sio os valores ajustados do més t, e D, ;, e R, s3o os valores observados

no mesmo més do ano anterior (t—lZ). O IF ¢ encontrado subtraindo o déficit primario

ajustado do déficit primario observado do periodo passado.

Tanto no caso da despesa como da receita, o valor ajustado ¢ ligeiramente inferior ao
observado. Ou seja, se nio houvesse a influéncia do ambiente econémico nas contas do
governo, este arrecadatia e gastaria menos do que o observado.

A postura do governo ¢é classificada de acordo com intervalos estabelecidos na tabela
2 (ver ALESINA; PEROTTI, 1995). Caso o IF do periodo se situe entre -5 e 5, a postura ¢
“neutra”, se o indicador for maior de 5 a postura ¢ “expansionista”. Quando o IF for menor
que -5, o governo esta adotando uma postura “austera”. Portanto, em 115 meses foram
observados 50 meses em que o IF 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
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divisao entre as possibilidades de classificagao possiveis, a soma dos indicadores indicou uma
postura “muito austera”. Neste caso, considerando todo o periodo, o valor do IF observado é
-27,55.

Para analisar a sustentabilidade da divida publica deve-se testar a existéncia de
cointegracio entre os fluxos de receitas e gastos do governo. Destarte, foram realizados testes
de cointegracdao baseados em Engle-Granger e Johansen para o periodo de janeiro de 1997 a
julho de 2007. O resultado obtido sugere que a divida publica ¢ sustentavel no periodo. Para
confirmar o resultado foi verificado se a série da divida é estacionaria (ver Rocha, 1997, e
Trehan e Walsh, 1988). Assim, foram realizados os testes ADF, PP e KPSS e foi verificado
que a série nao é 1(0) para os testes ADF e PP. Logo, ha divergéncia em relagio ao resultado

apresentado pelos testes de cointegracao.

TABELA 2 - CLASSIFICACAO E ESTATISTICAS DO IMPULSO FISCAL

Postura Classificagao Observagoes %
Neutra Entre -5e 5 50 435
Expansionista De5a10 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: Elaboragao propria.

3 ANALISE CONJUNTA DOS INDICADORES

Como o IF 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 3). Na
analise por ano, pode-se perceber que o governo brasileiro adotou uma postura austera ao
longo do petiodo. Porém, como o indicador mede a postura do ano t em relagio ao ano
t—1, pode-se dizer que quando o resultado mostra uma postura neutra, na verdade, o

governo esta adotando a mesma postura que a do ano anterior. Ha ainda um outro ponto

TABELA 3 - 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: Elaboragao Propria
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importante quanto a analise de politica fiscal - a influéncia do ambiente econémico. O IF
exclui parte do resultado que nao ¢ de controle do formulador de politica.

Quando se combinam os dois indicadores é possivel avaliar se: (i) a divida foi
sustentavel no ano por causa da postura do governo; (i) 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
4). Assim, observa-se que grande parte da austeridade encontrada nos resultados pode ser
explicada pelo esforgo fiscal iniciado em 1999 com a adogao das metas de superavit primario
pelo governo brasileiro e que foi intensificada em 2002 com a ampliacio dessas metas. A

austeridade so foi atenuada em 2006.

TABELA 5 - RESULTADOS DOS ANOS

Ano Sustentabilidade da Divida Publica 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: Elaboragio propria.

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
arrecadacOes cada vez maiores, e elevados superavits primarios, a postura do governo em
2007, considerando apenas os primeiros seis meses do ano, foi classificada como “muito
expansionista” (IF=2§). O indicador IF revela que no primeiro semestre dos anos a postura
do governo ¢ na maioria das vezes expansionista, enquanto que no segundo semestre, O
gOVerno compensa 0s gastos excessivos ou a baixa receita, e adota uma postura mais austera.

Dada a discrepancia entre os semestres, surge uma nova questio: 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 constatou-se que apesar da alternancia de postura ao longo dos anos, a
sustentabilidade da divida s6 foi modificada no primeiro semestre de 20006.

De acordo com Alesina e Perotti (1995) uma politica fiscal de ajuste (assumida como
“austera” ou “muito austera” em t) é considerada uma politica de “sucesso”, se em 7+3 a
razdo divida/PIB se reduzir em pelo menos cinco pontos petrcentuais (p.p.). Fazendo-se uso

do mesmo critério, observa-se que para os nove anos em que foi estimado o IF, nenhum ano
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apresentou uma postura “austera’, e em apenas trés anos a postura foi classificada como

>
“muito austera” (vide tabela 6). Destarte, a politica de ajuste implementada em 1999 nao pode
ser considerada como um “sucesso”.

Outra andlise pertinente ¢ como esses ajustes foram feitos, isto é, se por aumento da
arrecadacdo (aumento da receita) ou via diminui¢do dos gastos (diminui¢do da despesa).
Analisando os dados de ambas as variaveis, tanto os valores observados quanto os valores
ajustados, percebe-se que em 1999 as variaveis observadas agiram no sentido do ajuste, isto é,
houve um aumento acima da média da arrecadagdao 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 contensao da despesa. Quando os dados ajustados sao analisados, a

austeridade foi menos severa, pois a receita ajustada ficou pouco abaixo da média, enquanto

que a despesa ficou abaixo da média.

TABELA 6 - 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: Elaboragao propria.

Em 2002, a receita observada apresentou um aumento muito acima da média do
petiodo 1997-2006, enquanto que o aumento da despesa ficou pouco acima da média. Os
dados ajustados da receita indicaram um aumento igual a média do periodo, enquanto as
despesas aumentaram abaixo da média. LLogo, de acordo com os dados observados, o ajuste
fiscal foi feito pela receita, a0 passo que pelos dados ajustados via despesa.

No dltimo 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 varidveis ajustadas ficaram acima da média. Este fato em si, ndo permite
nenhuma conclusao relevante. Porém, quando se analisa a magnitude dos aumentos, nota-se
que nos dados observados a diferenca da despesa em relacdao a sua média é mais acentuada do
que na receita, isto é, 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 relagao

a média ¢ maior que a da despesa o que, por conseguinte, permite a mesma conclusio.
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4 CONCLUSAO

O resultado anual do IF revelou uma postura significativamente austera entre 1998 e
2006. Os anos em que a postura apresentou caracteristica mais austera foram 1998 (infcio do
processo de ajuste fiscal) e os anos em que ocorreram as crises mais graves (1999, 2002 e
2003). A austeridade também foi confirmada quando se considera a influéncia dos ciclos
economicos.

Os testes aplicados, tanto de discricionariedade da politica fiscal e o de
sustentabilidade da divida apontaram para uma divida publica nio sustentavel, embora a
politica fiscal tenha sido extremamente austera. Este resultado se deve ao elevado custo da
divida publica interna brasileira. Apesar dos elevados superavits primarios apresentados, 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 esfor¢o do
governo foi mais no sentido de melhorar a composicao da divida do que em diminui-la.

Para aprofundar a analise acerca dos ajustes fiscais, se conjeturou sobre a forma que
eles foram feitos, se via aumento da arrecadacio ou por meio da diminuigdo dos gastos. A
analise foi feita tanto pelos dados observados, quanto pelos dados ajustados (quando se exclui
a influéncia do ambiente macroeconémico). 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. Nos anos em que o ajuste fiscal foi feito via diminui¢io dos gastos nao
houve sucesso na reducdo da razio divida/PIB em cinco p.p.. Porém, quando o ajuste foi
realizado via aumento da atrecadagio o governo conseguiu fazer com que a razio divida/PIB

decrescesse o necessario para a obtencao do “sucesso”.

24

Economia & Tecnologia — Ano 05, Vol. 17 — Abril/Junho de 2009



——

UFPR

'UNIVERSIDADE FEDERAL DO

REFERENCIAS
ALESINA, A.; PEROTTI, R. “Fiscal Expansions and Fiscal Adjustments in OECD
Countries”, NBER Working Papers series, N. 5214, agosto, 1995.

de MENDONCA, H. F.; PIRES, M. C. C.. “Capital Account Liberalization and Inflation:
Evidence from Brazil”. Applied Economics Letters, V. 14, 483-487, 2007.

de MENDONCA, H.F.; SILVA, R.T. “Fiscal effect from inflation targeting: the Brazilian
experience.” Applied Economics, 41(7), 885-897, 2009.

de MENDONCA, H.F.; VIVIAN, V.S. “Public-debt management: the Brazilian experience.”
CEPAL Review, 94, 145-162, 2008.

ROCHA, F. “Long-Run Limits on the Brazilian Governmente Debt”. Revista Brasileira de
Economia, V. 51, N. 4, 447-470, 1997.

TREHAN, B.; WALSH, C. “Common Trends, the Government Budget Constraint, and
Revenue Smoothing.” Journal of Economic Dynamics and Control, V.12, 425-444, 1988.

25

Economia & Tecnologia — Ano 05, Vol. 17 — Abril/Junho de 2009



26

Economia & Tecnologia — Ano 05, Vol. 17 — Abril/Junho de 2009




