Como se equilibra o orcamento do governo
no Brasil: aumento de receitas ou corte de
gastos?*

JoAo VICTOR IsSLER**
Luiz RENATO LLIMA™*

Em teoria ccondmicd costuma-se analisar o comportamento de longo prazo de um agente
supondo-o sujeito a wm deterninado tipo de restric@o interiemporal. A restrigdo or¢amentdria
intertemporal do governo revela gue wm aumento nos gastos piblicos, ndo acompanhedo de igual
aumento nos impostos, deve futuramente ser reduzido ou seguido por um crescimento de impostos.
Além disso, este ultimo, somado as redugées futiras nos gustos do governo, deve ser igual ao
chogue inicial em valor presente. Usando a restrigdo intertemporal de recursos do governo e
técnicas da literatura de raiz unitdria e co-integragdo, testa-se o equilibrio de longo prazo das
financas piblicas no Brasil de 1947 a 1992 ¢ estima-se qual o mecanismo mais freqiiente usado
pelo governo brasileivo para restaurd-lo, dado um chogque de receita ou de gasto. A principal
conclusdo do estudo ¢ que ¢ maior parcela dos déficits piblicos no Brasil ¢ eliminada, inde-
pendentemente da sua fonte geradora, por awnentos futuros nos impostos. Ademais, mostra-se
que a senhoriagem vem sendo wsada sistematicamente para garantiv o equilibrio or¢amenidrio
de longo prazo, o que explica a alia raxa de inflagdo que vigorou nesse periodo no Brasil,

1 - Introducio

Pelo menos desde o pos-guerra, a economia brasileira tem sofrido problemas crénicos
de déficit piiblico e de alta inflagio. Mesmo. assim, observaram-se raros episddios de
aumento incontrolado da divida publica, o que leva a crer que o endividamento do
governo é sustentavel a longo prazo. Essa € a conclusdo dos estudos economéiricos de
Pastore (1995) e Rocha (1997), que aplicaram os testes de sustentabilidade da divida
piiblica propostos por Hamilton e Flavin (1986), Trehan e Walsh (1991), ¢ Hakkio e
Rush (1991} a dados brasileiros.
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Como 56 faz sentido tratar a questio da sustentabilidade da divida do ponto de vista
intertemporal, e pode tevar tempo para que um desequilibrio fiscat se reverta. ¢ funda-
mental usar séries longas ao se testar a sustentabilidade da divida plblica. Por exemplo,
Bohn (1991}, num estudo pioneiro, usa séries anuais notte-americanus de receita e gastos
publicos desde 1792 (sim, 1792) para testar a sustentabilidade da divida publica. Ji o
estudo de Pastore (1995) usa dados de Y74 até 1989; o de Rocha (1997), dados desde
1980 ate 1993. Para contrapor o curto periodo de observagdes, o primeiro usa dados com
freqiiéncia trimestral e 0 segundo com freqiiéncia mensal, Infelizmente esse procedimen-
o ndo atenua os problemas de se trabalhar com uma série curta de observacdes, pois o
span dos dados € a dimensio mais relevante para os testes econométricos de existéncia
de equilibrio intertemporal.

A partir de séries longas de contas nacionais das razdes receita/PIB e despesw/PIB,
desde 1947 a 1992, investigam-se aqui trés questdes centrais em finungas publicas.
Primeiro, adivida piblica brasileira foi sustentavel ao longo desse periodo como sugerem
os estudos de Pastore ¢ Rocha? Segundo, caso a divida sgja sustentivel, de que forma se
reequilibra o orgamento pblico no Brasil na presenca de mudangas inesperadas nas
despesas e nas receitas? Dado, por exemplo, utri aumento inesperado de despesa, hd duas
formas polares de o governo reequilibrar o orcamento. Uma ¢ o aumento no valor
presente dos impostos e a outra € uma redugéo no valor presente dos gastos. Do ponto
de vista de um contribuinte brasileiro, € interessante saber em gue proporgoes essas duas
formas de financiamento dos gastos siio usadas. Terceire, o gasto pdblico ou a arrecada-
¢io de impostos sfio varidveis exdgenas nas regressdes econométricas estimadas? A
hipétese de exogeneidade dos gastos piiblicos, por exemplo, com o Banco Central
acomodando a politica monetiria de acordo com as decisdes de gasto do Tesouro. & a
base do modelo de senhoriagem enddgena de Bruno e Fischer (1990). A poessibilidade
de senhoriagem endégena também é discutida por Pastore. Apesar disso, desconhecemos
quaisquer estudos que testemn econometricamente a hipdtese de exogenetdade dos LUstos
publicos.

A sustentabilidade da divida piblica brasileira e a tormu como se equilibra o
orgamento no Brasil sio investigadas pelo uso de testes de rwiz unitiria. testes de
co-integragiio e cdlculo de uma tungio resposta a impulso niio-convencional, baseado
nas estimativas de um modelo de corregiio de erro vetorial (VECM), que impde como
restricio de longo prazo o equilibrio orgamentario.! Segue-se aqui a metodologia
proposta por Hamilion e Flavin {1986} e Bohn (1991}, Os resultados possibilitamn testar
as hipdteses subjacentes aos modelos de spend-and-tax e tax-and-spend | ver Furstenberg,
Green e Jeang (1986) e Miller e Russek (1990)}. Os testes de exogeneidade baseiam-se
na tipologia proposta por Engle. Hendry e Richard (1983).

O principal resubtado obtide nesse estedo € que o déficit piblico é estaciondrio.
Portanto, a divida € sustentdvel a longo prazo, como sugeriram anteriormente Pastore e
Rocha. Os resultados pari o equilibrio orgamentdrio dependem da fonte geradora do

I Denomina-se nao-convencional essa fungiio resposta a impulso, pois o impulso se da através de
inovagles nas varidveis do sistema e o resposta ocorre no valor presente das inovagoes fuluras destas mesmas
varidveis.
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déficit (superdvit). Quando o desequilibrio das contas publicas ¢ gerado por mudancas
nos impostos, o que se ajusta € sempre o valor presente destes, pois o valor presente dos
gastos fica inalterado. Esse resultado € consistente com {embora nio implique) um
comportamento ricardiang |ver Barro {1974)] para os consumidores, isto €, a0 se
depararerm com uma redugio (aumento) nos impostos hoje, 0s consumidores ndo mudam
seu padrdo de consumo, porquanto esperam que essa queda (aumento) reverta plenamen-
te no futuro por um aumento (queda) nos impostos. Esse resultado se obtém basicamente
gragas ao fato de que os gastos pdblicos sdo fortemente exdgenos na equagio dos
impostos [ver Engle, Hendry ¢ Richard (1983)]. Quando o fator de desequilibrio € o gasto
publico, 0 ajuste se did com um aumento no valor presente dos impostos € queda no dos
gastos numa propor¢io de 60% para 40%, respectivamente. Dada a exogeneidade dos
gastos, uma possivel interpretagiio para a reversio de 40% dos gastos iniciais € o fato de
o Tesouro ndo conseguir do Banco Central a acomodagio dos 100% dos aumentos dos
gastos, sendo que 40% dos aumentos, em média, niio sdo acomodados. Esse conjunto de
evidéncias enguadra as finangas publicas brasileiras no modelo spend-and-tax € rejeita
o modelo tax-and-spend.

Por fim, elucida-se que, no Brasil, a senhoriagem teve grande importincia para a
obtengio do equilibrio orgamentdrio intertemporal, pois, se excluinnos as receitas com
senhoriagem da receita total do governo, a divida piiblica passa a niio ser mais sustentdvel
nos testes econométricos. Este altimo resultado, aliado aos resultados do teste de

exogeneidade. permite concluir, como faz Pastore (1995), que a senhoriagem tem sido
um fator crucial para o equilibrio das contas pablicas brasileiras.

Este estudo estd organizado da seguinte forma: na Segfo 2 apresenta-se a metodologia
utilizada; na Secfio 3 comentam-se os dados; na Se¢do 4 apresentam-se os resultados
empiricos; e, por fim, na Secho 5 apresentam-se as conclusies.

2 - Metodologia

De acordo com Bohn (1991), a restriciio orgamentdria do governo pode ser escrita da
seguinte forma:

B =G, -T+(l+nB e, )

onde T, € a receita tiscal incluindo imposto inflaciondrio; G, € 0 gasto pablico excluindo
o pagamento dos juros da divida interna; r ¢ a taxa de juros real; 8, € adivida do governo
no comego do perfodo: e g, € um erro de mensuragiic estacionirio provocado pela
suposicio de que r, = r para todo 1.

Sem perda de generalidade, trabalha-se com a seguinte versio modificuda da equagio (1):

*
B, =G ~T+B+¢g, {1
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onde G, =G, +rB, Se 0 ero de mensuragio for zero, rearrumando a equagio (1°)
obtém-se:

BrH_Br:Gr*_n:Def; 2

onde Def, € o déficit piblico no periodo ¢.

Do ponto de vista intertemporal, temos:

*

(l+r)'8r:Z pIE![Ti‘+.j—GI+.j“EI+j+]] (3
j=4

onde p = 1/(1 + £) € a taxa de desconto das receitas e despesas futuras.

Trehan e Waish (1988) mostraram que (3) é satisteita se a divida ptiblica € estaciondria
em primeiras diferencas. De (2), essa tiitima condigio requer que G* e T, co-integrem
com vetor de co-integracio dado por (1, —1).

Como um coroldrio do teorema da representaciio de Granger, por exemplo [ver Engle
e Granger (1987}, temos que todo sistema co-integrado de X, = (G, T) tem uma
representacio de corregio de erros:

AIDAX, =-a B X, | +n, @)
ou, se a restri¢io (3) for satisteita:

ALYAX, =aDef, | +u, (4"

onde B € o vetor de co-integragiio, ¢ & o vetor de coeficientes do termo de correcio de
erros, e W, € o vetor de distirbio ruido branco. A matriz A(L) tem as seguintes proprie-
dades: A(0)=1, A(1yéfinita, A(L)Yéde ordemk -~ 1 el éo operador defasagem. Usando-se
esse resultado, pode-se expressar (4) em forma de um sistema de primeira ordem. Para
tanto, faz-se o uso da identidade abaixo:

D({!:-B'AXI+D(J;7| (5
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Como A(L) =1 - A,L—AL> -
tem-se:

AX = A AKX, to A AX oDl v
Usando a wlentidade (5} na equagiio (0):

Def=—B AX,+ Def, | = Defy =B AX,_ +Def,

Logo:

AX,=A AX _ +.. . +4, .|AX;..AH*QB'AXp;*”-DfT/}_z*U;

ou:

AX=(A - 0B VAKX, +..t A AX  roDef o+l

Portanto, repetindo esse processo k vezes, chega-se & seguinte expressao:
AX,=AAX, | +...

VAL AX el Hl,

onde A" = (A, —of ).

Usando (7) e algumas identidades. chega-se finalmente a:

A AL Al o
AX, 1o ool A% ]
AX,_, AX s 0
= +
0 ... .. 01 00
AX, ax,_, | 1o
Def,_, 0 Def,_, 0
"o 0 B

Come xe equilibra o orgameste do governo ro Brasil

L= AL }Lf"_ 1 aplicando esse resultado em (4) ob-

{6)

N
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ou, em notagiio compacta:?
ES & L * -
X =A'X" vy, ®)

onde X" =(A X, A Xp e AX Def, Y e W =, 0, ... 0) sdo vetores com
nk+1 elementos. A matriz A”, |nk+1] por [nk+1], € de suma importineia. pois, como
fica claro adiante, entra na férmula da tunciio resposta a impulso ndo-convencional. Note
também que a resposta, j-periodos a seguir, de uma varidvel pertencente ao vetor de
varidveis fiscais. pode ser achada na linha apropriada da matriz (A*y/.

As implicagdes que a restri¢io orcamentdria intertemporal do governo gera sobre as

politicas fiscais corrente e futura podem ser agora calculadas usando-se (8). Considere
aequacio (3

o

U+ B,=3 0 elT, -G ~¢, I . (9)
i=0

Dada a divida piiblica atual, qualquer aumento nos gastos do governe (ndo acompa-
nhado de um aumento nos impostos) deve, futuramente, ser reduzido ou ser seguido por
um aumento de impostos. Além disso, o aumento futuro dos impostos somado s
redugdes futuras nos gastos deve ser igual ao choque inicial em termos de valor presente.

Para demonstrar o fato acima, Bohn (1991) usa as seguintes defini¢tes:

; o A P _
PV{(z), = 2 P’z ;€0 valor presente da varidvel z; 2,=g—E,_, z,éainovagio em
izl

ze Pf/(z)r =EPV(2), - E,_ |PV(z), € a inovagdo no valor presente de z.

Pode-se reescrever (9) como:

PV(g),

(I + 1B, =T+ ELVT),—| G+ EPV(G), + E, (10)

2 Em nossa andlise empirica, a seguir, estimamos um VAR com um vetor de constantes COmo termos
deterministicos. Tais termos podem ser incorporados ao sistema (8) como um vetor de constantes da se guinte
forma:

X ="+ AKX

onde ¢ empilha o vetor e um vetor de zeros imediatamente abaixo. Para simplificar a notagdo no que segue
nos abstraimos desse termo ¢ .
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ou, em termos de inovagdes:

Ja) A Al A A Slf
Tr+PV(T),:G,+PV(G)T+(I+r)B,+-{? (e

onde , = E, [PV(g),] - E,_, [PV(g),] € um termo que mede o erro.

Se as vartdveis em (11) tiverem uma ralz unitdria, deve-se entfio reescrevé-la em
primeiras diferengas. Considere a identidade (! — p}z, + PV(2),| =z, + PW(A 1), e o fato

sl A
de que A X, =X, para obter:

A Fa A A ~
AT +PUATIt=AG + PVAG), + rA B, +r 42, (12)
ou:
AT +PVAT), =G + PYAG™), + 1 Q, (12)

A equagio (12°) € de suma importdncia para a discussdo do equilibrio intertemporal
do governo, pois caracteriza a politica fiscal por uma série de inovages nos Impostos e

Py Al
nos gastos ptiblicos (A7, ¢ AG."). Dada uma inovaciio nestes, haverd sempre um

conjunto de inovagdes futuras para satisfazer a restriciio intertemporal em (3). Assim,
por exemplo, uma inovagiio nos gastos deve ser seguida por inovagdes futuras nos
IMpostos, nos gastos ou em ambos. Ademais, a diferenca entre as inovages futuras nos
gastos e nos impostos em termos de vator presente deve ser igual 40 chogue nicial, ou

- A.‘. A - A W
seja, AG, =PV(AT), ~ PV(AGH),>

O cdlculo do impacto marginal das inovagdes correntes sobre o valor presente das
inovagdes futuras nas variaveis do sistemna é facilmente mensurado peto modelo usando

(8):

!

X =A%+ (13)

A s
3 Seavaridvel gasto forum passeio alealério. deve entdo apenas observar G, = PV(A ), oque significa
dizer que os aumentos ros gastos hoje 30 permanentes e que, portanto. o reequilibrio orgumentirio futuro 6
serd atcangade por aumento de impostos. Ohvigimente, o mesme resultade aplicar-se-ia a varidvel imposto se
constituisse famhém um passcio aleatdrio. Note-se porém que, se anhas as sérics fossem passeios ateatérios

independentes, nfio existiria co-integragdio & portanto nada seria dito a respeito da estacionariedade do déficit
poblico.
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Como E X, , =A** X*, onde o operador E, representa a esperanga condicionada ao
conjunto de informagao formado por elementos datados até o periodo f, usando a definicio
: Al
usual de valor presente, PV(X ™), = Z p/ X" ,elembrandoque X" =E, X" - E,  X*,e
izl
A
PV(X™),=E,PV(X™), - E,_, PV(X™),, pode-se calcular o valor de (E,—E,_ )PV(X"),e,
A
por conseguinte, PV(X*): E, PV(X™), = z prEX*, = 2 (p AKX " Pela lei
Kzl k1
das expectativas iteradas, £, | PV (X™), pode ser escrito como:
E_(EPVXN)=Y (PAME_ X* Por (8), E_,X*=A*X*,. Logo,
k21
(E,—E,_DPVIX™),= 3, (pA™Fu.
kz1

Chega-se finalmente a:

PVX, =Y (pa 'y (14)
k=1

A equagiio (14) ilustra o fato de que podemos escrever a inovagdo no valor presente
das séries de gasto e arrecadagiio como fungfio das inovagdes do modelo de corregio de
erros (4) ou (4}, o que facilita bastante o cdlculo do impacto marginal de uma inovagéo
corrente sobre o valor presente das inovacdes futuras nas varidveis do sistema. Este €

dado pela derivada de P{}{X #), com relagiio a u;. Temos:

3 PYX*
#:Z(pA*)k:pA*upr*)"'
apf k21

Denotando-se h, como o vetor “selecionador”, 1sto ¢, que seleciona 0 s-ésimo
elemento de um dado vetor coluna, e observando que A X’ =X, onde X* € a s-ésima
varidvel do vetor X (vetor de varidveis fiscais), obtém-se:

7P9x‘ _
O {patu—pary 'y, (15)
d U,

onde {pA*(I—-pA*)‘1}iéai—ésimacolunadepA*(ImpA*)".
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Da cquagdo (14), verifica-se que o valor presente das inovagdes futuras € uma
combinagiio linear das inovagies correntes. Assim, podemos obter paragualquer varidvel
A i . A
z do vetor fiscal X, uma projegiio de PV(z), nos elementos do vetor de inovagoes A X, 4
ou seja;

V), = (). A X, =fy (). 4 X! +hy (@A X2+ +fy (). AKX (16)

onde f{z) é um vetor de coeficientes, e f, (2} indica o efeito marginal de uma inovagio no
: i

A A .
i-6simo elemento de X,, A X, sobre PV(z), Portanto, a medida de spend-and-tax, por
exemplo, pode ser computada com a estimativa do coeficiente f;(7), que indica 0 impacto
A A .
marginal de um movimento unitdrio em A G, sobre PV(T)I.S Daequagho (15), verifica-se

que o coeficiente f, (X *) é matematicamente equivalente a:
i

Key={patu-pan '}, (7

onde {M} . denota o elemento na linha 5 ¢ coluna { da matriz M. Note que (M}, €
exatamente o elemento de (15) selectonado por um vetor fi .

Cabe observar que devido a presenca do £, na equaco (127). nem sempre teremos a

A Il N
igualdade A G"=PV(AT), - PV(AG ™), A magnitude dc €2, determinard a diferenga
entre o3 dois lados desta dltima igualdade.

3 - Base de dados

Para o perfodo analisado niio se dispGe de dados de divida publica, o que nos levou a
testar a sustentabilidade desta usando os dudos de receita e despesa como proporgio do
PIB. Como o déficit publico € igual 4 primeira diferenca da divida — ver equagiio (2) —,
fica claro que, desconsiderados os erros de mensuraciio, esses procedimentos sio
equivalentes. Os dados de gasto do governo, que incluem os pagamentos dos juros
nominais da divida publica, ¢ os dados de receita fiscal foram extraidos das contas
nacionais, tendo como tonte as edigdes especiais da revista Conjuntura Econdmica. O
periodo coberto val desde 1947 até 1992,

4 Supde-sc aqui que hajaor varidveis no vetor X.

5 Note-se que nem ma orlogonalizagdo das inovagfes nem uma suposigio sobre a posicio das varidveis
no VAR <o necessdrias para computar exses coeficientes,
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A receita fiscal extraida das contas nacionais ndo inclui a arrecadagio da senhoriagem
como receita real do governo. Os dados de senhoriagem para o periodo 1947/92 foram
calculados vatendo-se do uso da férmula A B/Y,, onde B, € u base monetdria e Y, o PIB

nominal. As variagSes A B, sao calculadas de dezembro a dezembro, os dados do PIB

sdo das contas nacionais (Conjuntura Econdmica, varios nameros), ¢ a série da base
monetdria foi extraida da base de dados Aries, da Fundagio Getulio Vargas. Os dados
de arrecadagiio usados aqui sao0 a soma dos dados de receita tributdria das contas nacionais
e da receita de senhoriagem.

Vale ressaltar que os dados de gastos e receitas aqui utilizados sio expressos como
percentual do PIB nominal brasileiro. Isso equivale ao uso do mesmo deflator para o PIB
nominal, gastos e arrecadagdo fiscal. Dada a abrangéncia dos dois dliimos, que cobrem
quase todo o espectro da atividade econdmica, esse procedimento parece correto do ponto
de vista metodolégico.

Os dados dos juros pagos na divida piblica niio estio disponiveis de forma desagre-
gada no sistema de contas nacionais para o periodo considerado neste estudo. Nesse caso,
seguindo Ahmed e Rogers (1995), optou-se por utilizar a razdo pagamentos dos juros
nominais da divida-PIB nominal como proxy. Como observaim Ahmed e Rogers, 0 uso
dessa proxy enviesa o teste de co-integragiio entre receita e gasto no sentido da rejeigiio
da existéncia de co-integragiio. Logo, deve-se ter cautela ao interpretar os resultados dos
testes de co-integragio. Uma possivel corregio para esse problema seria usar um nivel
de significincia mais alto neste teste 0

Vale ressaltar que 2o tentar obter uma amostra com um periodo longo de tempo
tivemos necessariamente que recorrer aos dados de contas nacionais. Existem duas
possiveis limitagdes advindas do uso desses dados. A primeira € o fato de que as contas
nacionais nfo separam, no pagamento dos juros nominais, a parcela de corregio mone-
tiria da parcela de juros reais. Como para estimar necessita-se da série de divida, do que
nio se dispée para o pés-guerra, nfo nos resta alternativa a niio ser o uso do total de juros
pagos como proporgio do PIB. A segunda limitagdo € a auséncia das transferéncias
liquidas para as empresas estatais nos dados de contas publicas. Ainda que os dados de
contas nacionais incluam todas as esferas de governo no gasto e arrecadagiio, as
transferéncias para as estatais niio estio contabilizadas.

Mesmo levando-se em conta essas limitagdes, como estamos testando a sustentabili-
dade intertemporal da divida, e esta pede levar um largo periodo para reverter umn possivel
desequilibrio, € preferivel usar as séries (longas) de receita e gasto. Isso é particularmente
importante nesse caso, pois o nosso teste € um teste de co-integragiio, que cheea a
existéncia de equilibrio entre receita e gasto na treqii€ncia zero. Para esse tipo de teste o
que importa € o span dos dados, que no nosso caso € de 46 anos. A alternativa ao uso de
dados de contas nacionais seria a utilizacio das séries relativamente curtas do Tesouro e

6 Como observam Ahmed e Rogers, uma possivel conseqiiéncia do uso dessa prosy, do ponto de vista
econométrico, € que o coeficiente da regressdo T,=5h . G, + ervo ndo nccessariamente serd igual 4 unidade.
Esse fendmeno ndo ocorreu quando usaimos a série de senhoriagem, cmbora tenha ocorrido numa versdo anterior
deste artigo, quando usamos a série de imposto inflaciondrio no fugar da senhoriagen. Li, usou-se um nivel
de significincia mais alto para corrigir o viés causado pelo uso da proxy,
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Receita Federais (Boletim do Banco Ceniral). Infelizmente, essas fontes niao incluem as
transferéncias liquidas is estatais. Mesmo que se deseje constrair uma série de transte-
réncias, ¢ posteriormente agregd-la a andlise, esta 56 estaria disponivel a partic de 1980,
o que implica novamente um span relativamente curto.

4 - Resultados empiricos

4.1 - Testes de raiz unitaria e co-integracao

Antes de tudo, é importante lembrar que o fato de usarmos séries de receita e gasto piblico
medidas como proporgio do PIB (logo. que se encontram no infervalo [0).1]} nfio implica
que sejam estaciondrias e ndo possuam raiz unitdria [ver Ahmed e Yoo (1989)].

Uma andlise visual dos dados na Tabela | indica a possivel presenga de uma raiz
unitdria nas séries de receita e despesa, dada a sua suavidade e ndo reversio A média. O
mesmo ndo acontece na série de déficit, que, apesar de relativamente suave, apresenta
uma clara reversio 2 média de Jongo prazo mesmo apos o boom dos déficits dos anos 80.

A Tabela | mostra os resultados dos testes de raiz unitdria — teste ADF (Augmented
Dickey-Fuller) e teste Phillips-Perron; este dltimo tem estimativas robustas & heteroce-

TABELA |

Testes de ratz unitdaria

Varidvel Lags" Teste ADF Teste de Phillips-Perron®
Receita (T) 4 —2,65 -3,07

Gastos (G*) 4 -2,14 -2,54

Déficit (G — T 4 -2.59* -2,81™

NOTAS: 1) O nimero de /ags usados foi definido com base no teste-1.
2) Nos testes de raiz unitaria realizados em G e Tacrescentaram-se constante e tendéncia linear.

Os valores criticos para esses testes sdo —3,53 e —4,20 para niveis de 5% e 1%, respectivamente.

3) Nos tesles de raiz unitdria para o déficit ndo foi considerada a existéncia de componentes
deterministicos. Os valores criticos para esses testes sdo -1,95 e —2,62 para niveis de 5% & 1%,
respectivamente.

4) Os simbolos (*) e (**} indicam rejeigdes da hipdtese de nag-estacionariedade a 5% e a 1%,
respectivamente.

8 O namero de lags diz respeito apenas ao teste ADF.
i) lag truncation escolhido para o nucleo de Bartlett foi trés.
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dasticidade dos erros. Os resultados indicam claramente 2 presenca de raiz. uniiiria nas
séries de receita e gastos. O mesmo nio se pode dizer com relagio 2 série de déficit
(G* -1, dado gue se refeita a hipitese de uma raiz unitdria mesmo nos nivels de
significincia usuais.

Como € notério, os valores das estatisticas alcangadas no teste de co-integragio de
Johansen mudam em fungiio da ordem do VAR usado. Por tal razdo, realizamos alguns
lestes para identificar a ordem Gtima do VAR, Essa ordem ¢é testada valendo-se do uso
de critérios de informacdo de Schwarz e Hannan-Quinn. Os tesultados encontram-se na
Tabela 2.

Os resultados da Tabela 2 sdo baseados em VARSs estimados com constante irrestrita.
Em ambos os critérios de informagio, a ordem Gtima do VAR & de trés lags. O resultado
do teste de co-integragio de Johansen é apresentado na Tabela 3. Como j4 se discutiu na
seqdo anterior, a série de gasto (G™) deveria conter os gastos de juros reais e nfio nominais.
Infelizmente os dados de contas nacionais niio discriminam os juros do restante das
despesas para a amostra inteira. Isso nos levou ao uso da razo jures-PIB comno proay da
razdo juros real-PIB. Apesar do uso dessa proxy, o resuitado do teste de co-integragio
(sabidamente um teste de baixa poténcia), nio rejeita a presenca de um vetor de
co-integragdo entre as duas varisiveis em um nivel de 5%. Dado que o este & enviesado
para rejeitar co-integragio, e o seu resultado é o oposto aos niveis de significincia usuais,
pode-se concluir com ainda mais seguranga que receita e despesa co-integram para o
perfodo analisado.

Pela equagio (2}, o vetor de co-integragiio teorico é (1, —1 )- Trata-se de uma hipétese
natural a ser testada, Logo, faz-se o teste de co-integragdo restrita, impondo-se o valor

tedrico para o vetor de co-integracio, Pelos resultados desse teste na Tabel 3. tal hipdrese
nio pode ser rejeitada em niveis de significincia usuais. Portanto. vastos pubhicos e

&

TABELA 2

Ordem dtima do VAR

Ordem Constante Tendéncia lincar  Critério de Schwarz  Critério de Hannan-Quinn
1 Irrestrita Sem tendéncia —14,44 —14,60
2 Irrestrita Sem tendéncia -14,51 -14,77
3 Irrestrita Sem tendéncia —-14,70 -15,086
4 Irrestrita Sem tendéncia -14,41 —14,88

7 Testes para duas rafzes unitdrias rejeitam essa hipotese para todas s sérics.
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TABELA 3

Testes de co-inregracao de Johansen na presenga du senhoriogein como receita

Estatistica do teste {valores criticos — 93%) Vetor de co-integragio
Autovalor maximo Trago Despesa/Teccita
K=0 K=1 - K=0 K<
15,12" 0,32 15,44* 0,32 (1,0; —0,96}
{14,07) (3,76} (15,41) {3.76)

Teste de co-integragao restrita: restrigéo para (1, - 1) xa (1y=0,76 (p-value = 37,53%).
* Significa que a nhipotese nuta € rejeitada a um nivel de 5%.

receita fiscal co-integram com o vetor (1, -1 1.8 isto &, niio s6 a divida publica é sustentavel
para o periodo 1947/92, mas também o vetor de co-integragio tedrico € consistente com
os dados observados de despesa e receita,

4.2 - Causalidade de Granger e testes de exogeneidade no
modelo de corre¢io de erros

A sepuir, estimam-se os modelos de corregiio de erros.” Os resultados das esumativas
estio nas Tabelas 4 e 5. A Tabela 4 mostra a estimativa do modelo de correciio de erro
com todos os seus componentes (duas defasagens para as variaveis cxpl icadas e uma para
o termo de correco de erro). A Tubela 5 mostra 0 modelo de corregiio de erro somente
com seus termos significativos a 3%. Fica claro que a escolha de um VAR em nivel de
trés lags é plenamente justificada pelos resultados da significancia dos coeficientes de
ordem 2. Por exemplo, num teste para o sistema como um todo, os regressores AG",

sdio significativos a 1%. Modelar o sistema como um VAR em nivel de ordem 2 canitiria,
portanto, parte da dindmica do sistema.

Chama a atengiio aa Tabela 4 o fato de que o coeficiente associado ao termo Def, _ |
& estatisticamente nfio-significativo na equagdo do gasto piblico. Teoricamente, o
coeficiente associado a Def, , mede a variagdo ocorrida nos gustos & nas receitas no

8 O teste de raiz unitdia em ((; — 7) tarbém corrobora o resultado de que os dados atendem a restrigio
tedrica.

9 E importante ressaltar Gue as estimativas dos coeticientes do madeto de corregiio de erros sio de suma
importancia para o cdleulo dos valores de tesposta @ impulsos presentes em { 17).
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TARELA 4

Modelo de corregéo de erro vetorial {(VECM)

BQ. 1 {AGH EQ.2(AT)
Regressor Coefici N
?ﬁé‘ggle -valor i-prob L?ﬁ%‘ggw i~valor  1-prob
AGP —0,140 -0,715 0,4788 0,080 0,990 0,3287
{0,180) (0,080}
AG' o 0,830 -3,139 0,0033 —0,460 4,253 0,0001
(0,250) (0,120)
ATi g -0,069 0.150 0.8800 0,015 0,080 0,9370
(0,330) {0,230)
ATt o -0,220 -0,594 0,5563 0,050 (0,363 0,7184
(0,260} (0,130)
Defy_ 4 0,120 0,829 0,4126 0.240 3.824 0,0005
(0,220) (0,040)
Constante 0,011 2,017 0,0509 0,006 2,820 0,0076
NOTA: O valor entre parénteses representa o desvio padrao robusto.
TABELA 5
Modelo de corregdo de erro vetorial (VECM)
(somente termos significativos apos “redugdo”)
EFQ. | (A G EQ.2(ATH
Regressor ficient Coeficionte
C?ﬁé‘g%‘;le t-valor I-prob ?f[l(lzcég;“ r-valor -prob
AGPr o -0,760 —-4,980  0,0000 —0,460 -6,740 0,06000
(0,120) (0,070)
Defy_ 4 0,270 5,730 0,0000
{0,050}
Constante 0,009 2,017 0.0530 0,007 3,410 0,0014

NOTA: O valor entre parénteses representa o desvio padrao rohusto.
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periodo ¢ que se deve a um desvio do sistema (ocorrido no periodo 7 —1) da suu posigao
de equilibrio. Portanto, o gasto ptiblico no Brasil responde pouco is mudangas no déficit
que deslocam o sistema da sua posicdo de equilibrio de steqdy-state.

Como discutido em Johansen (1995, p. 122-123) pode-se testar a exogencidade fraca
{ver Engle, Hendry ¢ Richard (1983)] da receita e despesa pela si snificincia do coefi-
ciente de ajusie. Caso este seja nfo-significativo, os pardmetros dos modelos condicional
¢ marginal sfdo separdveis e a fun¢iio de verossimilhanga conjunta € tatordvel na
verossimilhanga condicional e marginal. De forma intuitiva, testar a exogenetdade fraca
do gasto (receita) para os puriimetros de interesse do modelo condicional da receita
{gasto) equivale a perguntar se 0 modelo probabilistico do gasto (receita) se dd ou nio
separadamente ao da receita (gasto). Em caso afirmativo, pode-se usar G,* {T,) como

regressor e estimar a equagdo da receita (despesa) por OLS para obter o estimador de
méixima verossimilhanga dos pardmetros de interesse desta.

A Tabela 6 mostra os tesultudos dos testes de exogeneidade traca nos termos de
corregéio de erro, condicional & existéncia de um vetor de co-integragiio. Conclui-se que
05 gastos sio exGgenos fracos para os parimetros de interesse da equagiio de receita, mas
a reciproca ndo é verdadeira. Isso isola 0 modelo probabifistico do gasto, que se dd de
forma separada ao da receita. Esse resultado confirma o senso comum de gue no Brasil
é muito dificil exercer controle sobre s gastos piiblicos. '

Os resultados da Tabela 7 mostram claramente que a despesa Granger causa a receita;
sem reciprocidade, porém, a 1% de significiincia. Logo. no Brasil, aumentos de gastos
precedem os aumentos de receita e, ao contrdrio de pajses com disciplina fiscal, os
aumentos de receitas ndo precedem os aumentos nos gastos. Este teste mostra que atém
de exdgenos fracos, os gastos piblicos no Brasil sdo exdgenos fortes para os parimetros
de interesse na equaciio da receita.

TABELA 6

Teste de exogeneidade fraca do coeficienie de ajuste

Estatistica

Hipotese nula o Loste P-valor
T: é fracamente exdogena para 0s parametros de interesse 15,106 0,0005**
G¢' é fracamente exdgena para os parametros de interesse 1,57 0,4546

** Significa que a hipdtese nula ¢ rejeitada a 1%.

10 O fato de o coeficiente associado a Def, | na equagio de G, ser estatisticamente nio-significativo,
levou-nos a testar a hipotese conjunta de que os vetores de co-integraciio e dos coeficientes do termo corregiic

de erros eram (1, -1) e (0, o0, respectivamente. A estatfstica xl (2} desse teste foi 1,58, ¢ a hipotese nuia foi
aceita com urn nivel de significincia de 45.5%.
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TABELA 7

Teste de causalidade de Granger

VAR com s lugs

Hipdétese nula P-valor
Tinao-Granger-causa G; 0,84
G{" ndo-Granger-causa 7T; 0,0000**

** Significa que a hipdtese nula é rejeitada a um nivel de 1%.

4.3 - Funcio de resposta a impulsos niao-convencionais

De posse dos resultados discutidos anteriormente — a existéncia de um veror de
co-integragdo (I, —1). de wn vetor de coeficientes do termo de correciio de erros na forma
(0, o), e de um MCE de ordem 2 parcimonioso - calculamos o impacto marginal das
inovagdes em G.* e T, sobre o vuleor presente das inovagdes futuras dessas varidveis.
Foram considerados quatro casos. No primeiro, usamos um fator de desconto p = 0,97
que equivale a uma taxa de juros real de aproximadamente 3% a.a. Para os casos
adicionais, o valor de p aumenta até chegar 4 unidade, o que equivale a ndo descontar o
futuro no cdlculo do valor presente, isto €, no uso de uma taxa de juros real igual a zero
durante o periode em estudo. Os resultados desse exercicio encontram-se na Tabela 8.

A Tabela 8 tem dois resultados interessantes: o primeire diz respeito i relativa pouca
resposta dos gastos plblicos em relagdo as inovagdes correntes nas varidveis tiscais
(G5, T,)do modelo. A fungio resposta a impulsos mostra gue, com taxa de desconto nula

{p = 1, logo sem erros de mensuragiio). os déficits gerados por aumentos nos gastos sio
eliminados principatmente por aumentos nos impostos (57% de aumento nos impostos
futuros contra apenas 43% de redugiio nos gastos [uturos). O segundo resultado se refere
ao teste da equivaléncia-ricardiana.

A principal implicagio advinda da abordagem ricardiana de déficits orgamentdrios
[ver Barro (1974}] é a crenga de que os consumidores nfio mudam as suas alocactes
étimas de consumo e o seu bem-estar se mudar a forma de financiamento de uma dada
seqiiéncia de gastos (num modelo de geracdes superpostas isso necessartamente requer
altrufsmo). Para o VAR estimado, os déficits provocados por cortes nos impostos sio
eliminados por, e exclusivamente por, aumentos futuros nos imposios. Note que isso
advém diretamente da exogeneidade forte do gasto piblico. Portanto, dada uma seqiién-
cia de gastos piblicos no Brasil. o consumidor ricardiano deve considerar que mudangas
na forma de financiar essa seqii€ncia nio afetardo sua riquera liquida, e portanto, seu
consumo e bem-estar. Logo, a evidéncia empirica das fungoes resposta a impulsos é

534 Pesg. Plan, Eeon v, 27, 0 3, dez. 1997



TABELA 8

Fungdio resposta o impulso ado-convencional

(p=097) |
Inovagao em T T G G*

. " A *
Efeito sobre PUAT PUA G PUAT PUA G™
Estimativas -1,13 0,00 0,70 0,42

{p = 0,98}
Inovagao em T T G G

) h A .
Efeito sobro PUAT) PUA G™) PUAT) PVA G™)
Estimativas -1,08 0,00 0,65 0,42

{(p=0,99)
Inovagéo em T T G* G
Efeito sobre PliAT) PVA G PUAT) PUiA G
Estimativas -1,04 0,00 0,61 0,43
(p =1,00)
Inovagao em T T G G*
Efeito sobre PUAT) PUAG") PUAT) PUA G¥)
Estimativas -1,00 0 0,568 -0,43

consistente com o comportamento de um consumidor ricardiano. Observe-se que a
evidéncia da Tabela 8 nfio implica que os consumidores brasileiros tenham comporta-
mento ricardiano, porque isso requer uma forma especitica de preteréncias individuais.

Esses dois resultados bdsicos siio obtidos qualitativamente para outros valores (dife-
rentes de zero) da taxa de juros real. Nesses casos, todavia, hd um termo de erro vindo
de €2, Note-se, entretanto, que 0 termo £2, pouco afeta os resultados basicos para valores

de p diferentes da unidade.

Cabem dois comentirios sobre 0s resultados da Tabela 8. O primeiro aspecto € saber
que valor de p deve ser utilizado. Para a amostra usada, 1947/92, o intervalo [0,97,1]
parece o mais indicado. mesmo considerando que apds os anos 80 a taxa real de juros
foi sistematicamente superior a zero, pois nos anes iniciais da amostra essa taxa foi
provavelmente negativa. Por falta de uma série longi e consistente de Juros reais pouco
mais se pode dizer a esse respeito. O segundo ponto € a possivel correlagiio entre as
movagdes de gasto e receita. O teste de razdo de verossimilhanga {em log) de ortogoena-
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lidade entre 0s erros, que usa a matriz de co-varidncia restrita como nuki, tem estatistica
1gual a 2.246, com um p-value de 11,134 logo, ndo-significativo a 5% ou a 10%. Gsse
resultado € consistente com a exogeneidade forte encontrada para os gastos. Dada a
ortogonalidade das inovagBes, a interpretacio dos resultados da Tabels § & imediata,
seguindo a discussio acima.

E interessante comparar os nossos resubtados com os de Pastore (1995) ¢ Rocha
(1997). A principio os resultados sdio idénticos quanto 1 sustentabilidade da divida
publica: Pastore contirma a hipétese de que a primeira diferenca da divida & estaciondria,
e concluiu, portanto, que o crescimento da divida interna no Brasil ndo tem um
comportamento explosivo. Aqui, testa-se a estacionariedade do déficit ptiblico. Comao
este €, por definigfio, igual i primeira diferenga da divida puiblica interna — ver equacio
(2) —, ambes vs resultados sio idénticos, apesar de usarem métodos. séries & periodos
amostrais distintos. Jd Rocha usa mais de um teste de sustentabilidade e chega & mesma
concluso que se chega aqui, de que hd sustentabilidade da divida piblica.

No ponto do teste de sustentabilidade da divida, nossos resultados complementam os
dos estudos anteriores, porque confirmam o resultado prévio com uma amostra mais
longa. Nesse sentido sdo andlises complementares. As diferengas entre os estudos dizem
respeito a abrangéncia destes. Aqui, além de se testar a sustentabilidade da divida piblica,
usa-se uma metodologia que permite avaliar de que forma o governo reequilibra o
orgamento no Brasil, em face das inovagdes de gasto ou receita.

Um aspecto interessante do procedimenta histérico usado pelo governo brasileiro para
gerar a sustentabilidade da divida € o uso sistemdtico da senhoriagem como receita. Na
auséncia de disciplina fiscal e/ou na presenga de evasdo fiscal de arrecadagiio, a praxe
no Brasil tem sido a monetizagao do déficit pablico. Comprova-o o excessivo crescimen-
to da oferta monetdria durante o periodo em estudo gue, por sua vez, encontra-se
amplamente registrado em diversos trabalhos da literatura especializada. Com efeito,
Pastore (1995, p.194), ao comentar sobre tal questdo, afirma que: “fA] restrigdo
orgamentdria intertemporal estard sendo atendida, porque a senhoriagem passou a ser
produzida evitando o crescimento explosive da divida piblica (...). A passividade
monetdria endogeneiza a senhoriagem, permitindo o atendimento da restricéo orcamen-
tiria intertemporal.”

Um dltimo teste € feito aqui. Considera-se a arrecadagio fiscal como porcentagem do
PIB. excluindo-se areceita de senhoriagem, e testa-se a sustentabilidade du divida usando
um teste de co-integragdo entre essa receita modificada e a despesa. A Tabela 9 mostra
que, na auséncia do imposto inflaciondrio, o equilibrio orgamentirio intertemporal nio
pode ser alcangado. porque receita e despesa ndo co-integram, Tal resultado corrobora
0s comentdrios acima. Um teste semethante € aplicado por Rocha (1997), chegando a
resultados idénticos.

Os resultados empiricos para a economia brasileira ilustram que de fato a divida
piblica € sustentdvel, e 0s gastos tém um comportamento exdgeno com relagio is
receitas. Portanto, o modelo brasileiro se aproxima muito mais do spend-and-tax que do
tax-and-spend. Como a receita de senhoriagem estd incluida na receita total (T,), e tem
valores percentuais ndo-despreziveis na amostra usada — aproximadamente 3% do PIB
-, este € um componente importante de sustentabilidade da divida publica no Brasil.
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TABELA 9

Testes de co-integracdo de Johansen na auséncia da senhoriagem como recetta

Estatistica do teste {valores criticos ~— 95%)

Autovalor miximo Trago Vetor de co-integragio despesa/receita
K=0 K<i K=0 K<l
7,305 0,0454 7,351 0,0454
(14,07)  {3,76) (15,41} (3,76)

NOTAS: 1) Mesma usando o nive! de significancia de 20%, rejeita-se a existéncia de co-integragéo.

2) De acordo com o critério de Schwarz e com o teste da razdo de verossimithanga, o VAR
utilizado no teste acima & de ordem dois e possui constante irrestrita.

5 - Conclusio e sugestio de politica

Este estudo testou a hipdtese de estacionariedade do déficit piblico no Brasil. Tal
hipétese nio pode ser rejeitada nos niveis de significincia usuais. Uma andlise posterior
mostrou que a série de gasto piblico € pouco sensivel as inovagdes correntes ocorridas
nas varidveis tiscais do modelo utilizado. Ademais, para o Brasil. o despesa € exdgena
forte, mas a receita ndo. Baseados nos resultados da fungao resposta a impulsos pode-se
afirmar que os déficits ptiblicos no Brasil, quando sdo gerados por redugio nos impostos,
sdo eliminados por aumentos nos impostos, ¢ que nio contradiz a proposigio de
equivaléncia ricardiana. Quando a fonte do desequilibrio € um aumento nos gastos, o
governo reequilibra o orgamento cortando 40% desses gastos adicionais € taxando a
sociedade para cobrir os 60% restantes. Observa-se, portanto, uma reversiio de parte do
aumento dos gastos.

Por fim, pode-se dizer que a senhoriagem foi usada de forma sistemdtica para garantir
o equilibrio orgamentdrio de longo prazo, o que explica as altas taxas de inflagio que
vigoraram no Brasil para os anos do estudo (1947/92). Com base em todos esses
resultados, o modelo brasileire de finangas pidblicas segue muito mais o spend-and-rax
que o tax-and-spend.

Com base nos resultados empiricos desse estudo, torna-se relevante discutir as
mudangas necessdrias para se alcangar um equilibrio orgamentdrie sem inflagao. Tais
mudangas devem ter um cardter institucional. Nesse contexto, mudangas na formagio do
or¢amento merecem uina atengdo especial [ver Buchanan e Wagner (1977)]. Uma
alternativa seria a criagfio de um Banco Central independente. Presume-se que este tltimo
crie responsabilidade fiscal na medida em que o acesso do governo a senhoriagem deixa
de ser imediato. Caso o governo nio possa mais usar sistermaticamente a senhoriagem
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para garantir o equilibrio fiscat de longo prazo, eventualmente despesa e receita terdio de
se equilibrar sem a sua utilizagdo. com um njve! baixo de inflagio, portanto.

Por fim, cabe uma breve discussiio sobre o Plano Real e o equilibrio inflaciondrio a
longo prazo. Desde a queda da inflagio (julho de 1994) a receita de senhoriagem se
reduziu drasticamente. Entretanto, a despesa também aumentou consideravelmente.
Caso a despesa continue exdgena forte, s6 hd duas formas de reequilibrar o orgamento:
aumentar os impostos, exclusive o imposto inflaciondrio, ou aumentar o dltimo. No
primeiro caso seriamos candidatos ao pafs mais taxado da América Latina (mais de 30%
do PIB), com o agravante de que os impostos nio tém contrapartida a altura em servigos
publicos-educagio, intra-estrutura, sistema legal etc. No segundo caso, a inflagiio voltaria
inexoravelmente, constituindo-se em um custo que a sociedade brasileira pode ndo estar
disposta a pagar. Torgamos para que a exogeneidade forte dos gastos tenha se revertido
desde o inicio do Plano Real.

Apéndice

Despesa (incluindo juros), receita {(incluindo senhoriagem)
e déficit como proporcido do PIB (escala dual)
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Abstract

Using national accounts data for the revenue-GDF and expenditure-GDP raiios from 1947 10
1992 we examine two central issueys in public finance. First, was the patliof public debt sustainable
during this period? Second, if debt is sustainable, how has the government historically heilanced
the budget after shocks 1o either revenues or expenditures? The resulis show thet: a) public defici
is stationary (bounded asymptotic variance ). The budger in Brazil is balunced entirely through
changes in the present value of taxes when « shock to taxes is the initial cause of the imbalance.
When the imbalance is due to u shock o expenditures, the budget is balanced through u 40% and
60% change in the present vatues of expenditures and taxes respectively. Moreover, expenditures
are strongly exogenous, but tax revenues are not; b) a rational Brazilian consumer may have a
behavior consistent with Ricardian Equivalence; and ¢} seigniorage revenutes are critical o
restore intertemporal budger equilibrium, since, when we exclude them from wial revenues, debt
is not sustainable in economelric tesls.
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