O ajustamento ciclico dos gastos publicos
federais brasileiros™

RobRIGO PEREIRA**

O objetivo deste artigo € construir uma série trimestral ciclicamente ajustada para os gustos
pitblicos brasileiros na década de 90. Mediante remogdo da parte do orgamento que resulta de
mudancas no ambiente econdmico, obtemos wm indice das mudancas discriciondrias na politica
Jiscal. O método sugerido por Blanchard ¢ wtilizado para isso. Verificamos que a parte enddgena
dos gastos tem forte relacdo regativa com a inflacdo, mas ndo com o PIB. Esse resultado é wma
evidéncia clara do efeito Bacha, que sugere que a inflagdo no Brasil € utilizada como um
Instrumento de reducdo dos gastos governamentais,

1 - Introducao

As questdes relacionadas 4 mensurac@o do déficit puiblico em geral sdo cercadas
de muita controvérsia. Existe na literatura uma infinidade de propostas, cada qual
considerando aspectos especificos da medi¢do do déficit. Um desses aspectos
consiste no problema da remogio dos efeitos das flutuacdes na atividade econd-
mica sobre o orcamento do governo. Nesse sentido, tentativas de isolar os efeitos
do ciclo sobre o déficit sdo importantes para que se possa aferir o verdadeiro
cardter da politica fiscal. A idéia € avaliar de forma precisa em que medida as
mudangas na pasicio das contas ptiblicas se devem a ages arbitrarias por parte
do governo, e em que medida elas resultam de altera¢bes nas principais varidveis
da economia.

Nos primeiros modelos macroecondmicos formulados a partir da teoria key-
nesiana tradicional, os gastos pablicos sdo tratados como uma varidvel de politica
inteiramente exdgena. Os governos moldam discricionariamente o perfil dos
seus gastos e tém plena liberdade para adequar a politica fiscal a situacio da
economia, buscando sempre minimizar as flutuacdes do ciclo. Entretanto, a
realidade € um pouco diferente. Uma parcela substancial dos gastos (e receitas)
publicos varia endogenamente com o ciclo e com as varidveis que o determinam.
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Pode-se dizer que o déficit puiblico afeta a demanda agregada, mas esta também
afeta o déficit publico. Os gastos com seguro-desemprego, por exemplo, crescem
significativamente em periodos recessivos. Por outro lado, em tais periodos as
receitas do imposto de renda tendem a cair. Esse tipo de alteragdo fiscal ndo
resulta de uma atitude discriciondria do governo, mas sim de mecanismos
naturais, presentes em qualquer economia. E nesse contexto que surge a no¢ao
de “déficit ciclicamente neutro”, Trata-se de uma medida para o déficit que
incorpora apenas o componente exégeno da politica fiscal, removendo os efeitos
das flutuagdes na atividade econbmica sobre 0 or¢amento.

O objetivo deste artigo € construir uma série trimestral, ciclicamente ajustada,
para os gastos puiblicos brasileiros ao longo da década de 90. A Se¢do 2 apresenta
as diversas metodologias para a decomposi¢io das variagoes nos dispéndios e
nas receitas do governo, em termos de uma parcela arbitrdria e uma ciclica.
Também nessa se¢do argumentamos que a metodologia sugerida por Blanchard
(1990) é a mais adequada para uma andlise com dados de alta freqiiéncia numa
série relativamente curta (do primeiro trimestre de 1990 ao segundo trimestre de
1998). Com isso, além de contarmos com um processo extremamente simples
para a remogéo dos efeitos do ciclo econdmico sobre os gastos, escapamos da
imensa controvérsia que cerca a escolha de uma série para a tendéncia do
produto. Na Secio 3 ajustamos os dispéndios piiblicos de acordo com o método
de Blanchard. Constatamos a presenga do que poderia ser denominado efeito
Bacha, que ¢ o tradicional efeito Tanzi, porém ndo mais relacionado 2s receitas,
mas sim as despesas publicas, No caso, o governo faz uso da inflacdo para retrair
seus gastos em termos reais. Os resultados do processo de ajuste mostram
também que uma parcela da divida piblica ndo é perfeitamente indexada. Os
gastos reais com os juros dessa divida tendem a diminuir em épocas de inflagdo
alta. No que se refere ao ajustamento em termos do PIB, ndo encontramos a
relagdo convercional, segundo a qual o nivel do produto afeta negativamente os
gastos (uma vez que o governo langa mdo de estabilizadores naturais, por
exemplo, gastando mais com o seguro-desemprego em épocas recessivas). Esse
resultado parece razodvel se levarmos em conta que no periodo anatisado a maior
parte das variagdes do PIB é de curto prazo, devido a fatores sazonais. Dados os
custos institucionais de rotatividade da mio-de-obra, as varia¢des do nivel de
€mprego — €, por conseguinte, as variacoes dos gastos com seguro-desemprego
— ndo acompanham a variabilidade do produto. Por fim, na Se¢éo 4 tecemos
alguns comentarios finais sobre os principais achados do artigo.

2 - Enfoques metodolégicos

Existemn pelo menos trés alternativas metodoldgicas para a elimina¢fo do com-
ponente ciclico dos gastos e do déficit piiblico como um todo. A primeira delas
€ a do “déficit de pleno emprego”. Basicamente, essa medida avalia como seria
a situacdo orgamentéria do governo se a economia estivesse produzindo no nivel
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do seu produto potencial. A diferenga entre o déficit de pleno emprego e o déficit
observado determina o efeito do ciclo sobre as contas ptiblicas. O impulso fiscal,
ou seja, o efeito verdadeiro da politica fiscal sobre a demanda agregada ¢ dado
pelas variagdes do déficit de pleno emprego. A maior critica a esse primeiro
método consiste no fato de que o déficit de pleno emprego representa uma medida
viesada do déficit neutro ao ciclo. Com efeito, hd um componente do déficit que
tende a aumentar em épocas recessivas, mas decresce rapidamente nos periodos
em que o ciclo estd favoravel. Supondo que na média o preduto efetivo da
economia permanece abaixo do produto potencial, esse componente do déficit
fica artificialmente atrofiado se a referéncia for o pleno emprego. Portanto, o
déficit de pleno emprego subestima o déficit neutro ao ciclo.

Apesar das criticas, o déficit de pleno emprego tem sido amplamente usado
na literatura. De Leeuw e Holloway (1982) apresentam dados do superdvit de
pleno emprego para a economia norte-americana no periodo 1955/81. Eisner ¢
Pieper (1984) ressaltam que uma série de dados para o superdvit ou déficit de
pleno emprego — bem como para o superavit ou déficit real — deve passar por
dois ajustamentos: um para as mudangas no valor de mercado dos ativos
financeiros e obrigagdes do governo devido as variagOes nas taxas de juros de
mercado; e o outro para mudangas no valor real da divida liquida resultante de
alteracdes no nivel geral de precos. A partir desses dois ajustes, Eisner e Pieper
reavaliam os dados de De Leeuw e Holloway para o superavit de pleno emprego,
mostrando que a politica fiscal norte-americana no periodo 1967/81 foi bem
menos expansionista e menos frouxa do que sugerem os dados oficiais.

Uma segunda metedologia € a que utiliza o conceito de “déficit ciclicamente
ajustado”. De Leeuw e Holloway (1985) elaboram medidas ciclicamente ajus-
tadas do orcamento e da divida federal para a economia norte-americana no
periodo 1956/83. Vale a pena citar o método de ajustamento para o ciclo proposto
por eles, numa tradugio livre:

“Para construir um orgamento ciclicamente ajustado, os passos essenciais sdo: a)
escolher uma tendéncia para o PIB livre das flutuagGes de curto prazo; b) determinar
asensibilidade de cada categoria de receitas e gastos aos movimentos de curto prazo
do PIB; ¢) aplicar estas sensibilidades aos hiatos entre a tendéncia do PIB e o PIB
verdadeiro; e d) adicionar os valores obtidos em ¢ para gastos e receitas ao orgamerto
verdadeiro de modo a obter um orgamento ciclicamente ajustado.”

A escolha da série para a tendéncia do PIB é, sem divida, o aspecto mais
polémico desse metodo A propria estimativa do produto potencial € uma opgio
dentre muitas outras. ' Uma alternativa para o uso do produto de pleno emprego
como PIB tendencial € a utilizagdo dos movimentos do PIB efetivo com filtragem
das flutuagdes ciclicas, como base para a tendéncia. De Leeuw e Holloway
utilizam uma tendéncia baseada na defini¢do de “expanséio média”. Basicamen-

1 De fato, o déficit de pleno emprego pede ser definido como o déficit ciclicamente ajustado quando a
tendéncia para o PIB sclecionada € ¢ produto potencial,
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te, eles classificam a situagio de cada perfodo no ciclo de acordo com quatro
categorias: recessdo, expansio inicial (retomada), expansdo média e expansio
final. O valor médio do PIB em cada periodo de expansio média® é considerado
um ponto da tendéncia. Conectando esses pontos por linhas com taxa de
crescimento constante, obtém-se uma série completa para a tendéncia do PIB.

A terceira metodologia para a remogio dos efeitos do ciclo sobre gastos e
receitas tem como principal virtude a simplicidade. Trata-se da proposta feita
por Blanchard (1990), na qual o debate sobre a natureza das flutuagdes ciclicas
¢ deixado inteiramente de lado. Pe acordo com Blanchard, se o que interessa é
a distingdo entre as mudangas na posigio fiscal que sdo induzidas pelociclo e as
que sdo discriciondrias, entdo a estimacéo de uma tendéncia para o produto
potencial e toda a polémica que ela traz consigo tornam-se absolutamente
desnecessdrias. Basta apenas que se estabeleca um padrio, que pode ser o ano
anterior, ou a média dos 10 anos anteriores, por exemplo. Em seguida, estimam-
se as elasticidades de cada componente do or¢amento piiblico com relagio ao
produto, inflago, juros e eventualmente distribuigio etéria da populacio, que
sdo as principais varidveis macroecondmicas. Obtidas as elasticidades, a idéia é
comparar o valor efetivo do déficit com o que teria sido 0 orgamento no caso em
que essas varidveis tivessem permanecido nos niveis do perfodo padrio. A
diferenca entre esses dois valores representa a parcela do déficit que ¢ induzida
pelo ciclo. Por outro lado, o indicador da mudanga discriciondria na politica fiscal
consiste nas variagdes da posicio orgamentéria ajustadas para os valores do
produto e demais varidveis no periodo padrio.

O indicador de Blanchard para a politica fiscal discriciondria parece ser o mais
adequado a proposta deste artigo. Além das complicacées desnecessérias, os dois
métodos vistos anteriormente tém ainda um outro inconveniente, Sabe-se que a
estimagio de uma tendéncia para o produto requer valores para longos periodos.
Uma recessio, por exemplo, pode durar o bastante para que os dados de apenas
uma década ou menos ndo sejam capazes de captd-la. Todavia, longas séries para
a tendéncia do produto fogem inteiramente 4 motivagfio do artigo, que é a
elaboragdo de uma andlise essencialmente conjuntural para os anos 90. A rigor,
em periodos curtos, a variabilidade do produto resulta muito mais de sazonali-
dades do que do ciclo propriamente dito. O Grifico 1 mosira o comportamento
trimestral do PIB brasileiro em valores de junho de 1998, entre 1990 e a primeira
metade de 1998. Observam-se os efeitos sazonais a partir de um padrao em que
tipicamente hd crescimento no primeiro e no segundo trimestres, e queda no
terceiro e quarto. Além disso, nota-se claramente uma tendéncia de aquecimento
da economia a partir de 1994, ano em que o produto praticamente ndo cai no

2 Operfodo de expansdo média € definido como o periodo de 12 trimestres que sucedem o momento em
que o PIB ultrapassa seu pico anterior (pré-recessdo) — a menos gue uma cutra recessdo se inicie nesses 12
trimestres.
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GRAFICO 1
Brasil: PIB trimestral — 1990/98
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periodo de baixa sazonal. O método de Blanchard &, sem ddvida, a alternativa
mais indicada para ajustar as séries de gastos numa perspectiva de curto prazo,
em que as variagdes sazonals prevalecem sobre as variagdes ciclicas. Ademais,
a proposta de Blanchard € mais completa porque leva em consideragio o
comportamento de outras varidveis, além do produto/nivel de emprego. A
inclusdo da taxa de inflagfio na andlise assume uma importincia crucial num
contexto em que os impostos ou, como € o caso do Brasil, os dispéndios nfo sio
completamente indexados. Os resultados devem reproduzir ¢ efeito Tanzi num
caso, e o efeito Bacha — que € o efeito Tanzi pelo lado das despesas — no outro.

3 - Ajustando os gastos pablicos

Nesta segido apresentamos os resultados do ajustamento de cada compoenente das
despesas publicas ao ciclo (e as sazonalidades), utilizando a metodologia de
Blanchard. A decomposigio dos gastos totais em diversas contas segue o padrio
adotado pelo Banco Central no seu boletim mensal. Tém-se essencialmente sete
subdivisOes para os dispéndios governamentais: despesas com pessoal e encar-
gos sociais, transferéncias a estados e municipios, servi¢o da divida, encargos
da divida mobilidria federal, outras vinculagbes, despesas do orcamento de
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crédito e outras despesas. Tomamos séries trimestrais, e o perfodo com o qual
trabalhamos vai do primeiro trimestre de 1990 até o segundo trimestre de 1998.

As despesas com pessoal ¢ encargos sociais sdo 0s gastos com o pagamento
de saldrios dos servidores publicos federais, civis e militares, ativos e inativos.
A conta inclui também os encargos e obrigagdes do empregador, que no caso é
0 governo federal. Os gastos denominados outras vinculacdes sio constituidos
em sua maior parte pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). Esse é o fundo
de onde sai 0 pagamento do seguro-desemprego e do abono salarial (que consiste
numa complementacio anual de saldrio para trabalhadores de baixa renda), Além
do FAT, as outras vinculagdes incluem também o Fundo Especial de Desenvol-
vimento e Aperfei¢oamento das Atividades de Fiscalizagdo (Fundaf). As despe-
sas do orgamento de crédito so os gastos relacionados com o financiamento de
programas de custeio ao investimento agropecudrio, ao investimento em agroin-
dustria ¢ & formaco de estoques reguladores. A conta outras despesas é composta
por investimentos piiblicos diversos e pelos gastos com custeio da maquina
administrativa, Esses sdo os gastos necessérios i prestaciio de servicos e 2
manuten¢io da administragfio (compra de material de consumo, contratagio de
servicos de terceiros etc.). Os encargos sobre a divida contratada (realizada
através de contratos) ¢ sobre a divida mobiliaria (realizada através da emissio
de titulos) representam os gastos do governo federal com o pagamento de juros.

O proximo passo ¢ a defini¢io das varidveis macroecondmicas que serdo
utilizadas no processo e de um padriio para o ajustamento que, como vimos antes,
pode ser a média dos anos anteriores, ou simplesmente o ano anterior a cada
periodo. Nessa etapa € inevitdvel que exista algum grau de arbitraricdade nas
escolhas feitas. Escolhemos o ano anterior como perfodo referencial, e a inflagdo
¢ 0 produto como varidveis relevantes. Assim, evita-se o problema de tomar
como referéncia um determinado ano em que o comportamento do produto ou
da inflagfo tenha fugido da normalidade (por exemplo, no caso dos perfodos em
que o produto estd no seu nivel potencial). Como nossa andlise é feita apenas
para uma extensdo temporal de pouco mais de oito anos, as modificagdes no
perfil demografico da populago ndo sdo grandes o bastante para justificar sua
inclusio no rol de varidveis. Embora afetem substancialmente os gastos com
saide e aposentadoria no longo prazo, as variagdes da distribui¢do etdria da
populagio podem ser ignoradas quando estamos lidando com um perfodo mais
curto. A exclusao dos juros se deve meramente a uma questao de simplificagio.
Acreditamos que o acréscimo da taxa de juros na analise ndo traria alteracdes
significativas as conclusGes obtidas.

Realizamos inicialmente testes de raizes unitdrias sobre as séries utilizadas
no modelo econométrico. Os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado

3 Aabertura das séries de despesas do Banco Central foi modificada na segunda metade dos anos 80, de
modo que ndo seria possivel trabalhar com séries muito mais longas.
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[ver Dickey e Fuller (1979)] estdo na Tabela 1. A escolha da quantidade de lags
foi feita de modo a tornar a estatistica ¢ de Ljung-Box indicativa de residuos o
mais préximo possivel de processos white-noise. Os testes foram feitos com
constante e tendéncia deterministica. Observa-se na Tabela 1 que a hipitese nula
de que existe uma raiz unitdria ¢ rejeitada para as séries do PIB, encargos da
divida mobilidria federal, outras vinculagGes e outras despesas.’ Nas demais
séries, 0s testes sugerem a presenca de tendéncia estocastica.

O resultado de que a inflagio tem raiz unitdria seguramente € influenciado
pelas quebras estruturais que ocorreram em 1990 e 1994, conforme se observa
no Grifico 2. Sabe-se que a existéncia de quebras estruturais viesa as estatisticas
de Dickey-Fuller no sentido da nio-rejei¢ao da hipStese nula. Isso quer dizer que
o teste de Dickey-Fuller pode estar apontando para a presenca de uma tendéncia
estocdstica quando na realidade os dados sdo estaciondrios em torno de uma
tendéncia deterministica que contém uma quebra estrutural em algum ponto.

TABELA 1

Testes de Dickey-Fuller Aumentado para a presenga de raizes unitdrias

Estatistica de Dickey-Fuller Nimero de lags

Pessoal e encargos sociais -2,819 0
Transferéncias a estados e municipios 2,686 0
Encargos da divida contratada interna e extemna —2,907 1
Encargos da divida mobilidria federal -B8771 0
Qutras vinculagbes —7.302** 0
Outras despesas 5,607 ¢
Despesas do orgamento de crédito -3,183 0
Inflagéo -2,548 1

1

PIB 6,004

= Indica significancia a 1%.

4 O debate sobre a existéncia de raizes unitirias em séries de produte tem side bastante recorrente na
literatura. Em geral, os testes apontam para 4 nio-estacionariedade do produto. Um parecerista andnimo
lembrou que nosso resultado quanto & auséncia de tendéncia estocdstica pode estar sendo influenciado pela
forte sazonalidade observada numa série de alta freqiiéncia para o PIB {ver Gréfico 1). Realizamos, entfo, o
teste para a série dessazonalizada. O procedimento é cerreto porque a remogio de componentes sazonais
deterministicos nio afeta as distribuigdes assintticas [ver Dickey, Bell e Miller (1986)]. Encontramos uma
estatistica de 4,286 (com zero lags no teste ADF), significativo a 3%, o que novamente sugere, embora com
menor significincia, que a séric do produto € de fato estaciondria,
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GRAFICO 2
Brasil: Taxa de inflagéo trimestral (IGP-DI centrado) —
1990/98
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Perron (1989) propde um procedimento para o teste de raizes unitdrias coma
presenga de quebra estrutural. O teste de Perron parte de uma regressao linear
da seguinte forma:

k
T =dy A1 | +agf+b;Dl_+bgDP+z B; Am_ +¢ (1)
i=0

onde Dp € uma dummy tal que Dp = 1 se r =1+ 1 e zero caso contririo (T+16¢€
0 periodo onde ocorre a mudanga estrutural); Dy, ¢ uma dummy tal que D, =1 se
I > T e zero caso contririo. Testa-se a hipdtese nula de que hd uma variagio
tempordria (ene-time jump) no nivel de um processo com raiz unitdria (b) =0,
by#0,a:=0¢e a = 1) contra a hipétese alternativa de que ha uma variagio
permanente (one-time change) no intercepto de um processoestaciondrio (b, = 0,
by20,;;20ea, < 1.

Realizamos o teste de Perron para a série da inflagéio supondo que a quebra
ocorre no terceiro trimestre de 1994. Novamente a estatistica ¢ de Ljung-Box
foi usada para determinar a quantidade k de defasagens em (1). Tomando como
base essa estatistica, fizemos o teste de Perron sem nenhuma defasagem (k = 0),

570 Pesq. Plan, Econ., v. 28, n. 3, dez. 1998



A estatistica do teste de raiz unitaria foi de —9,24 para um valor critico de -3,76
a um nivel de 5%. Encontramos coeficientes com alta significancia para a
tendéncia (a; = 3,759 e 1 = 3,472) e para & dummy D (b; =-13542 e £ = -3,60).
O coeficiente associado a dummy Dpndo € significativamente diferente de zero
(b,=23.88 ¢ 1=0,763). Rejeita-se, portanto, a hipdtese nula em favor da hipitese
alternativa de que a inflagio é estaciondria, tendo sofrido uma quebra estrutural
em meados de 1994, na fase de implantagido do Plano Real.

Buscamos determinar qual teria sido o valor dos gastos totais do governo e de
scus subitens se as varidveis-chave tivessem se mantido nos niveis do periodo
padriio. Para isso precisamos avaliar a sensibilidade dos gastos a essas varidveis.
Antes, entretanto, € necessdrio examinar de que lado esta a causalidade. Embora
o interesse maior esteja centrado na forma como o produto e a inflagdo impactam
os diversos componentes dos gastos piiblicos, é razodvel imaginar que 0s gastos
nio sdo inteiramente exdgenos. E possivel que haja feedback entre as varidveis.
A trajetdria dos gastos de alguma forma pode estar influindo nas trajetorias do
produto e da inflagdo. O teste de causalidade de Granger [ver Granger (1969)] ¢
a forma mais simples de se avaliar a dire¢io de causalidade entre um conjunto
de varidveis. O teste € feito juntamente com a estimagio de um modelo VAR
(vector autoregression), definido da seguinte forma:

x,=An+A1x,_1+Azxf_g+...+A.,,x;,p+€; (2)

onde x; é o vetor de varidveis do modelo dado por (g, y., ), sendo g; cada um
dos componentes dos gastos — as séries /(1) sdo tomadas em primeiras diferen-
" ¢as —, v, 0 produto ¢ T, a taxa de inflagio; Ay € um vetor de interceptos 3x1: A;,
i=1,2, .., p, sdo matrizes de coeficientes 3 x 3; ¢;é um vetor de erros com média
zero e matriz de varidncias X; e p é a quantidade de defasagens usadas no VAR.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger estio na Tabela 2. Os testes
foram feitos para os sete modelos VAR, cada um deles tendo uma das sete
especificagdes de gastos, produto e inflagio como varidveis. A quantidade de
lags foi escolhida com base nas versdes multivariadas dos critérios AIC de
Akaike e SBC de Schwartz. A primeira linha da tabela, por exemplo, mostra que,
quando a varidvel dependente do VAR € o gasto com pessoal e encargos sociais
(em primeiras diferengas), entio as defasagens desses proprios gastos, do pro-
duto e da inflagfo sdo informagdes que melhoram a previsdo dos gastos. O teste
mostra que essas defasagens sdo, em conjunto, significativamente diferentes de
zero. Quer dizer, o produto e a inflagdo causam no sentido de Granger os gastos
com pessoal e encargos sociais. O mesmo nio ocorre na direcdo contriria. Na
segunda linha, observa-se que se o produto € a varidvel dependente apenas os
lags do proprio produto tém uma estatistica F que aponta para valores significa-
tivamente diferentes de zero. Portanto, nesse primeiro VAR nem a inflagdo nem
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TABELA 2

Lstatistica F para o teste de causalidade de Granger para os
modelos VAR com gastos piiblicos federais

Varidvel dependente gt PIB Inflaciio Lags
d {pessoal e encargos saciais) 7,534 4,088** 4,488**
Produto 0,317 16,853 0,004 2
Inflagéo 0,974 0,488  23,158***

d (transferéncias a estados e municipios) 1,422 2,412 3,018

Produto 2,214 18,366" 0,315 2
Inflagéo 0.650 1,320  21,683***

d (encargos da divida contratada interna e externa)  189,848™* 0,551 4,05

Produto 0,849  20,659™" 0,030 2
Inflagéo 0,248 0,937 20,602
Encargos da divida mobiliaria federal 0415 2,314 1,206

Produto 1,647 6,225 0,261 2
Inflagéo 1,016 1,397 24,743
Outras vinculagdes 0,645 0,170 1,300

Produto 0,592 19,466*"* 0,851 2
Inflagéo 1,041 0,895 26,033**
Qutras despesas 0,890 24,294*** (0,033

Produto 0,013 18,745 0,266 1
Inflagao 2,242 0,019 11,400

d (despesas do orgamento de crédito) 0,191 1,945 3,148

Produto 1,149 42,696 0,043 1
inflagéo 0,002 0,783  38,030™*

Os simboles *** & ** indicam significancia a 1% e 5%, respectivamente. O termo o () mostra que a série foi
tratada em primeiras diferengas.

o gasto com pessoal causam no sentido de Granger o produto. Similarmente, nem
0 produto nem o gasto com pessoal causam a inflacio, conforme mostra a terceira
linha da Tabela 2. O mesmo padrio se repete nos outros seis VAR, A dire¢do de
causalidade parece estar muito mais do produto e inflagio para os gastos do que
0 contririo. Esses resultados, no entanto, devem ser vistos com cuidado, devido
a curta extensdo das séries.

O teste de causalidade de Granger ndo implica propriamente a exogeneidade
das varidveis. Todavia, ele ¢ a principal ferramenta # disposiciio dos econome-
tristas para avaliar se as informagGes sobre 0 comportamento passado de uma
varidvel sdo titeis na previsio de uma outra varidvel. Os resultados da Tabela 2
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mostram que as informacées passadas sobre os gastos nfio melhoram as previsoes
do produto e da inflac@io. Assim, optamos por tratar o produto ¢ a inflagéo como
varidveis independentes, embora a causalidade de Granger seja uma condi¢do
mais fraca do que a condigfo para exogeneidade estrita.

A estimagiio dos pardmetros que relacionam cada um dos componentes dos
dispéndios ptiblicos comn a taxa de inflacio e com o produto € feita via regressoes
de minimos quadrados ordindrios. Dessa forma, temos sete equagSes para
estimar. Em cada uma delas regredimos um dos sete componentes dos gastos em
sen préprio valor defasado em um periodo, e nos valores correntes e defasados
em um periodo da inflagio e do produto. Os residuos dessas regressfes mostra-
ram-se relativamente bern comportados. A dnica excegéo foi a equagéo para os
gastos denominados outras despesas. A estatistica () de Ljung-Box para essa
regressdo foi muito alta, mostrando que as autocorrelagoes entre os residuos ndo
eram significativamente diferentes de zero.” O problema foi facilmente resolvido
introduzindo-se a segunda defasagem da varidvel dependente no rol de regres-
sores. Os resultados das estimagdes estdo na Tabela 3. Os residuos de todas as
regressoes estdo préximos de um white-noise. As estatisticas Q) para oito auto-
correlagdes ndo tém significincia num nivel de 10% em todas as sete regressoes.
As estatisticas Durbin-Watson, que testam para autocorrelagao de primeira
ordem, também séo satisfatérias, variando de 2,33 a 1,58.° Conforme mostra a
segunda coluna da tabela, o valor defasado em dois periodos dos gastos deno-
minados outras despesas tem um coeficiente significativo a 5%. A introdugdo
desse novo regressor gera uma série de residuos mais satisfatéria, uma vez que
a estatistica Q torna-se nio-significativa a 10%.

Na quinta coluna da tabela vé-se que os coeficientes estimados para a inflagao
corrente sdo negativos em quase todas as regressdes (a excecdo sdo 0s encargos
da divida mobilidria federal e os gastos com pessoal e encargos sociais). Os
coeficientes relativos s regressdes dos gastos com transferéncias a estados e
municipios e com outras despesas s3o significativos a niveis de significincia
estatistica de 5% e 10%, respectivamente, Os demais coeficientes nio sdo

5 A estatistica ¢ de Ljung-Box testa se hd correlagfio serial entre os residuos. A hipétese nula € de que

todas as autocorrelagtes sdo signiticativamente iguais a zero, ou seja, de que a série € um white-noise. A
p
o . : i P o ~ r
estat(stica © ¢ dada por Q=T(T+2) z —"—T -, onde r; € a j-€sima autocorrelagiio e T € o namero de
i=1 I

observagdes, O segue uma distribuigio qui-quadrado, com o nimero de graus de liberdade igual ac mimero de
autocorrelagGes p.

6 Se ha algum tipo de avtocorrelacdo entre os valores observados para a varidvel dependente (e
conseqilentemente entre os residuos}, entdo a matriz de covaridncias dessa variavel deixa de ser diagonal. Nesse
caso, o estimador tradicional para a matriz de varifincias dos coeficientes estimados torna-se viesado e os erros
padrdo convencionais ndo mais podem ser usados.
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TABELA 3

Gastos piiblicos federais — equacées estimadas com dados
trimestrais para o periodo 1990/98

gt 1) g(—2) PIB( PIB(z-nI“ﬂ(f)?ﬁ" I'(‘Pf‘%".;" 08 D-w

d (pessoai e )
encargos sociais) —0,399"* 0,410 0,041 5,659 9,077 5642 222
d (transferéncias a

estados e

municipios) -0,409™ 0,002 -0,001 -10,754* 8,340** 5,851 1,58

d (encarges da
divida contratada

interna e externa) —0,945** —0,006 0007 -1,149 0061 7295 2,34
Encargos da divida

mobiliaria federal 0,338* 0,045 -0,034 8,649 -14,315* 6,382 1,86
Outras vinculagdes 0,167 0006 0005 -2018 2104 3777 1,76
QOutras despesas 0,094 0458 -0,006 0,019 -17,040" 8,330 6315 1,92

d(despesas do
orcamento de
credito) ~0,090 -0,008 0,008 -2,071 2,881 12634 1,81

Os simbolos **, ** & * representam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. O termo 4 { ) mostra que
a serie foi tratada em primeiras diferengas.

significativos num nivel de 10%. Esses resultados reproduzem um fato ressaltado
por Bacha {1994), qual seja, o do uso da inflagiio como mecanismo para reprimir
as despesas orgadas. A evidéncia de que a inflagdo relaciona-se negativamente
com os gastos governamentais ope-se ao efeito Tanzi tradicional, que estabe-
lece uma relagfo positiva entre o déficit piblicoe a inflagdo. Na verdade, o efeito
Tanzi ocorre apenas em paises em que hé indexagio nos gastos, mas nio nas
receitas puiblicas. No caso brasileiro, ocorre exatamente o contrario. As despesas
nio sdo indexadas, porém as receitas sdo relativamente bem protegidas da
corrosio inflaciondria, Do lade dos dispéndios, os ganhos inflacionarios em
termos da redugdo do déficit sdo evidentes no Brasil do inicio dos anos 90. O
governo federal atrasa o méximo possivel a liberacio das verbas, fazendo que
seu valor real seja reduzido pela inflagdo. Além disso, a inclusio no orgamento
de uma previsdo inflaciondria bem abaixo da inflacio observada reduz o valor
real das despesas executadas.

Observa-se ainda um outro fato importante na quinta,e sexta colunas da Tabela
3. Nos dois subitens relacionados ao pagamento de juros da divida piblica
(servigo da divida e encargos da divida mobiligria federal), os coeficientes da
inflagdo corrente ndo sdo significativos. No entanto, o coeftciente da inflacio
passada tem significancia estatistica para explicar o comportamento dos encar-
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gos da divida mobilidria federal. O coeficiente estimado ¢ negativo, ou seja,
quanto maior € a inflagdo no periodo 1, menores so esses encargos no periodo
¢ + 1. Hd, portanto, uma parte do gasto financeiro do governo federal que €
afetada pela inflacZo. Esse resultado mostra que os titulos piiblicos néio possuem
um esquema de indexagfo perfeita. Uma outra forma de interpretar o resultado
vem da idéia de que os agentes tém ilusdo monetdria. Em épocas de inflagio alta,
0s ganhos nominais elevados ndo permitemn que os agentes percebam que os
ganhos reais com os titulos piblicos foram reduzidos. Essa ilusdo monetdria
autoriza que o governo federal reduza em termos reais os encargos da divida
mobilidria, sem que haja uma diminui¢io na demanda por esses titulos.

O mesmo parece ndo ocorrer com os encargos da divida contratada interna e
externa. Diferentemente da divida mobilidria, que representa o endividamento
através da emissdo de titulos, a divida contratada é realizada por meio de
contratos. O fato de que os coeficientes da inflagfio corrente e passada ndo sio
significantes na equacao estimada para os encargos da divida contratada sugere
que esse tipo de divida tem um bom esquema de indexagdo. Os gastos reais do
governo com os juros dessa divida ndo se alteram significativamente com as
variag@es da inflagéo.

Na terceira ¢ quarta colunas da Tabela 3 sdo apresentadas as estimativas para
os coeficientes relativos ao produto (medido pelo PIB) corrente e defasado,
respectivamente. Observa-se que nenhum dos coeficientes € significativo num
nivel de 10%. A auséncia de uma correlagio negativa com razodvel significincia
entre o produto e cada uma das subdivisdes dos gastos é um resultado que se
contrape a nogio basica de ajustamento ao ciclo. O resultado convencional seria
dispéndios governamentais negativamente relacionados com o PIB, devido a
criagdo de estabilizadores naturais como compensacdes para o desemprego.
Mecanismos de estabilizacdo ao ciclo econémico deveriam ser observados
sobretudo nos gastos especificados como outras vinculagdes. Esses gastos t3m
como principal componente o FAT, criado em janeiro de 1990 para custear o
programa de seguro-desemprego e abono salarial através dos recursos das
contribui¢bes do PIS/Pasep. Em periodos recessivos em que hd queda na produ-
¢do espera-se que os gastos do FAT com seguro-desemprego e abono salarial
aumentem. H4, entretanto, duas justificativas para que a Tabela 3 nio reproduza
esse fato. A primeira delas é o crescente grau de cobertura do seguro-desemprego.
A abrangéncia do programa tem aumentado continuamente desde sua implemen-
tagdo, mesmo em perfodos de expansdo da economia.” A rigor, o volume total
de gastos com seguro-desemprego no Brasil tem sido determinado mais pela
capacidade de expansio do programa do que propriamente pela demanda do lado

7 Em 1986, havia 150.741 segurados. Em 1997, mais de 4,3 milhdes de individuos receberam SEEUIO-
desemprego (dados do Ministéric do Trabalko).
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dos desempregados. A segunda justificativa € que a maior fonte de variabilidade
da série do PIB com a qual trabalhamos, conforme j4 foi dito, sdo as variagdes
sazonais de curta duragdo. Essa variabilidade de curto prazo do PIB afeta o
desemprego apenas marginalmente. A existéncia de custos institucionais de
rotatividade da mao-de-obra no setor formal da economia impede que as varia-
¢Oes tempordrias do PIB impliquem variagdes expressivas do mvel de emprego.
No Gréfico 3 comparamos o indice observado do nivel de emprego® com o indice
para o produto trimestral. Nitidamente, as sazonalidades do PIB pouco afetam o
nivel de emprego.

Utilizando os coeficientes da Tabela 3, podemos finalmente realizar os
ajustamentos dos dispéndios publicos através da metodologia de Blanchard. O
método pode ser sintetizado da seguinte forma: a) diferenciam-se as séries das
varidveis macroecondmicas cujos coeficientes t€m significAncia de no méximo
10%; b) multiplicam-se essas séries pelos coeficientes estimados. A soma das
séries obtidas representa a parcela dos gastos que ¢ causada pelo ciclo econdmi-

GRAFICO 3
Brasil: indices de PIB trimestral e de emprego — 19%0/98
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8 Indice fornecido pelo Ministério do Trabalho. que engloba os setores do comércio, servigos, construgio
civil e indistria de transformago,

576 Pesg. Plan, Econ., v. 28, n. 3. dez. 1998



co; e ¢) subtraindo-se esses valores da série de gastos efetivos obtém-se a série
de gastos livre dos efeitos do ciclo, ou seja, os gastos ciclicamente ajustados.
Esse procedimento foi feito para os encargos da divida mobilidria federal e para
as outras despesas, que tiveram cocficientes significativos para a inflaggo.

No caso das séries de gastos que t&m raiz unitdria, o procedimento € um pouco
diferente. O resultado dos trés passos jd apontados é uma série ciclicamente
ajustada em primeiras diferengas. Para se obter a série em niveis, aplicam-se as
primeiras diferengas sobre o valor inicial ndo-ajustado. Utilizamos essa técnica
para ajustar as transferéncias a estados e municipios. Os outros quatro compo-
nentes dos dispéndios piblicos ndo sdo significativamente afetados nem pela
inflacdo nem pelo PIB.

Nos Graficos 4, 5 ¢ 6 apresentamos as séries efetivas e ajustadas para os trés
\inicos componentes dos gastos em que © ajuste se faz necessério. O mesmo €
feito no Grifico 7 para os gastos agregados. Nos trés subitens dos gastos que
foram ajustados, a corregiio ¢ feita com base na inflagdo. Em todas as séries ha
um nitido distanciamento entre os valores efetivos e ajustados na primeira
metade de 1990 e no segundo e terceiro trimestres de 1994, Essas foram
exatamente as fases em que a economia experimentou redugdes drésticas dos
patamares inflaciondrios. Em 1990, a queda tempordria da infla¢ao foi um dos
subprodutos do Plano Collor; em 1994, a inflagdo caiu com a implantagdo da

GRAFICO 4
Valores efetivos e ajustados para os gastos com
transferéncias a estados e municipios — 1990/98
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GRAFICO 5
Valores efetivos e ajustados para os encargos da divida
mobiliaria federal — 1990/98
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GRAFICO 7
Valores efetivos e ajustados para os gastos totais do
governo federal — 1990/98
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URYV e em seguida do Plano Real. Os Grificos 4, 5 ¢ 6 mostram gue nesses
periodos os valores efetivos mantiveram-se bem acima dos valores ajustados.
Com efeito, quando a inflagao desaparece, o governo perde um mecanismo de
extrema eficécia para reprimir os gastos. Portanto, a série ajustada mostra que
na primeira metade de 1990 e em 1994 os gastos, de fato, teriam sido bem
menores se a inflagdo tivesse permanecido elevada. O mesmo ocorre, ainda que
em menor grau, com a $érie para os gastos agregados. Conforme mostra o Grafico
7, as despesas totais ajustadas sio menores do que as efetivas nas épocas de queda
acentuada da inflagdo. Os valores dos gastos publlcos efetivos ¢ ajustados estio
nas Tabelas 4 e 5.
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TABELA 4
Tesouro Nacional: despesa efetiva — 1990/98

(Em R$ milhoes de jun/98)
PES TEM EDCIE EDMF OV DoC 0D Total
1990 | 6.167 3.580 772 12.087 891 1.869 3254 28619
i 9.503 6.003 405 114 2.525 12588 2412 22220
I} 7.663 4.386 363 55 850 1.548 1,983 16.847
v 6.167 4.289 696 70 1.999 1500 3.187 17.907
1991 | 5809 3.713 210 55 983 1.395 2.665 14.830
1l 5573 4.719 430 3 3.340 1,357 3649 19.070
i 5301 4.193 469 46 1.903 1.035 3.245 16.193
v 4.259  3.375 184 0 2.075 864 3.080 13.846
1992 I 4698 2.739 255 154 2.487 802 1305 12.419

Il 4333 3.806 523 564  2.307 780 23896 15.209
M 4.074  3.697 476 1.152 1.476 897 2201 13973

v 5620 3.899 1.287 2430 1.852 662 1.078 16.828
1993 I 5755 3.987 764 1.621 1.286 370 2270 16.051
Il 5383 4.086 354 2783 1.720 463 1.891 16.659
ni 4.576  3.463 817 8707  2.047 626 4.886 25.122
v 5760 3.873 346 1.064 1.642 590 4080 17.355
1994 [ 5641 3.291 601 1.709 1.122 685 2980 16.030

I 8986 3.198 686 3.336 1.468 B78 3.375 21.927
i 7.783  4.467 408 4720 1.783 1.091 5232 25483
A" 9.576 5.116 1.884 2574 1.800 814  7.027 28.889
1995 | 12.050 5.809 203 3.367 2.004 718 4360 28.601
I 8.351 6.092 2.671 3.725 1.899 831 7.282 30.861
i 10.856 5.413 282 3468 1683 1.227 4423 27.352

v 12715 5445 2485 2497 2180 1437  B.170 34.929
1996 | 12.096 5.621 547  5.139 822 1.30¢ 4679 30.214
] 11.003 6.581 2415  3.852 1.575 470 4999 30.894
0] 9912 534 438 2373 1.345 369 5446 25224
v 12.328 5.794 2380 2898 3.313 450 7.498 34.461
1997 | 11.118  6.317 985 3.728  1.847 1057 5180 30.242

Il 10.237  6.213 3.019 3.409 1.635 543 8779 31.834
i 11.898  8.559 1.050 3.461 1.753 3456 6650 31.717
v 11,233 6.909 3.027  3.233 2.180 677 8450 35710
1898 i 13.467 7.939 1.101 5684 1947 568 6.622 37.319
Il 11.468 7.304 2983 6.511 2.27 467 7.348 38.363

OBS.: PES = pessoal e encargos soclais; TEM = transferéncias a estados e municipios; EDCIE = encargos da
divida contratada interna e externa; EDMF = encargos da divida mobilidria federal; OV = outras vinculagdes; DOC
= despesas do orgamento de crédito; e OD = ouiras despesas.
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TABELA 5

Tesouro Nacional: despesa ajustada — 1990/98
(Em RS milhdes de jun/98)

PES TEM EDCIE EDMF OV DOC oD Total

1990 | 6.167 3.580 772 12.087 891 1.869 3.254 28619
[} 9503 6.003 405 114 2.525 1.258 -2.270 17.538
1 7.663 3.782 363 -3.878 85¢  1.548 1.027 11.355
IV 6.167 4.279 696 —733 1999 1500 3.384 17.292
1991 | 5809 3.737 210 220 983 1.395 2871 15226
It 5573 4.293 430 176 3.340 1.357 3.097 18.266
i 5301 4173 469 417 1.908 1.035 3.458 15823
v 4259 3.687 184 179 2075 864  3.780 15.027
1992 1 4698 2.814 255 734 2467 802 1468 13.238
Il 4333 3625 523 701 2.307 780 2618 14.888
[ 4074 3.776 476 918  1.476 B97 2396 14.012
v 5620 3.968 1.287 2593  1.852 662  1.214 17196
1993 1 5.755 4.068 764 1735 1.286 370 2395 16.372
Il 5383 4.247 354  2.868 1.720 463 2115 17.148
I 4576 3.709 817 8.895 2.047 626 5195 25865
IV 5780 4149 346 1.324  1.642 590 4.368 18.178
1994 | 5641 3.744 601 1.951 1.122 685  3.485 17.230
il 8.986 3.533 686  3.760 1.468 878 3581 22.802
il 7.783 3.163 408  4.893 1.783 1.0e1 2795 21915
v 9.576 4.542 1.884 527 1.800 914 6286 25528
1985 | 12.050 5.569 293 2745 2004 718 4315 27.694
Il 8.351 5.887 2.671 3.687 1.899 821 7.312 30.6837
i 10.856 5.194 282 3484 1.683 1.227 44156 27141
v 12715 5.189 2485 2480 2180 1437 8106 34.602
1096 | 12.096 5.41¢9 547  5.085 822 1.308 4715 29.994
] 11.003  6.357 2415 3882 1575 470 4983 30.695
i 9912 5120 438  2.368 1.345 368 5444 24995
v 12.328 5.655 2380 2686 3313 450 7.468 34.190
1997 | 11.118  6.116 985  3.704 1.847 1.067 5226 30.053

Il 10.237  5.982 3.019  3.440 1.635 543 6761 31.618
i 11.898 6.326 1.050 3.447 1.753 345 6.631 31.450
Y 11,233 6.692 3.027 3217 2180 677 B.461 35.488
1998 I 13.467 7.718 1.101 5.694 1.947 559 6.626 37.112
Il 11488 7.066 2993 6514 227 467 7.323 38.104

~ OBS.: PES = pessoal e encargos sociais; TEM = transferéncias a estados e municipios; EDCIE = encargos da
divida contratada interna e externa; EDMF = encargos da divida mobiliaria federal; OV = outras vinculagbes; DOC
= despesas do orgamento de crédito; ¢ OD = outras despesas.
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4 - Conclusées

O processo de ajustamento dos gastos puiblicos com relagéio ao ciclo gera um
conjunto de dados que nos permite determinar a parcela da variagio do orgamen-
to do governo que resulta meramente de mudangas no ambiente econdmico (visto
de outra forma, podemos determinar em que medida uma modificacio nesse
ambiente induz uma alteragio no or¢amento). Com isso, obtemos um indice mais
proximo das mudangas discriciondrias na politica fiscal. Com os gastos ajustados
podemos avaliar de forma mais precisa o esforgo real do governo para reequili-
brar as financas piiblicas, ou entdo as eventuais medidas anti-recessivas que 530
tomadas do lado fiscal.

Escolhemos o método proposto por Blanchard para ajustar as contas publicas.
Cormn o critério que foi adotado para a desagregagdo dos gastos, apenas trés das
sete subdivisoes foram ajustadas: transferéncias a estados e municipios, encargos
da divida mobilidria federal e gastos definidos como outras despesas. Constata-
mos que uma parcela razodvel dos dispéndios relaciona-se negativamente com
a inflagdo. Isso quer dizer que observamos empiricamente a presenca do efeito
Bacha, segundo o qual a inflagio pode servir como um recurso para reprimir as
despesas publicas. A implicagdo é que, quando a inflacio cai de forma brusca,
hd um distanciamento entre os gastos efetivos e ajustados. Nos periodos que
sucedem a queda inflaciondria, uma parcela razodvel do gasto resulta da perda
de capacidade do governo em reduzir o valor real dos recursos, atrasando sua
liberagdio. Verificamos também que a inflagiio afeta de forma significativa os
encargos da divida mobilidria federal, mas ndo os encargos da divida contratada.
Esse resultado revela que a divida na forma de titulos, diferentemente da divida
na forma de contratos, nio é perfeitamente indexada.

Ao contrério do que se poderia esperar, ndo obtivemos correlagdes negativas
entre o produto ¢ os subitens dos gastos do governo. A explicagio parece estar
no fato de termos usado uma série curta, em que a maior fonte de variabilidade
do produto sdo as variagdes sazonais de curtissimo prazo. Como o nivel de
emprego € pouco afetado por essas sazonalidades do PIB, o volume de gastos
com seguro-desemprego permanece relativamente inalterado, restringindo-se o
canal pelo qual a demanda agregada afeta a despesa piiblica. A segunda parte da
explicagio pode ser buscada no profundo aumento do grau de abrangéncia do
programa de seguro-desemprego no Brasil, mesmo nos perfodos de crescimento
da produgio. Essa capacidade de expansio do programa tem sido mais impor-
tante do que as flutuagdes do produto na determinagiio dos gastos com o
seguro-desemprego. '
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Abstract

The goal of this paper is to construct a cyclically adjusted quarterly series for Brazilian public
spending during the nineties. Throughout the removal of the budger part that is due to changes in
economic envivonment, we obtain an index of discretionary changes in fiscal policy. The method
suggested by Blanchard is used to do so. We find that the budget endogenous share has strong
negative relation with inflation, but not with GDP. This result is a clear evidence of Bacha effect,
which points out that inflation in Brazil serves as an instrument for the reduction of government
spending.
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