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RESUMO

Em teoria econdmica costuma-se analisar o comportamento de longo prazo de
um agente supondo que 0 mesmo estd sujeito a um determinado tipo de restri¢do
intertemporal. A restricio orgamentdria intertemporal do governo revela que um
aumento nos gastos publicos, n2o acompanhado de um aumento nos impostos, deve
futuramente ou ser reduzido ou ser seguido por um aumento futuro de impostos. Além
disso, este ultimo, somado s redugdes futuras nos gastos do governo, deve ser igual
ao choque inicial em valor presente. Usando a restri¢io intertemporal de recursos do
governo, e técnicas da literatura de raiz unit4ria e cointegragio, testa-se o equilibrio de
longo prazo das finangas piiblicas no Brasil de 1947 a 1992 e estima-se qual o
mecanismo mais freqiiente usado pelo governo Brasileiro para restaurd-lo, dado um
choque de receita ou de gasto. A principal conclusdo do estudo é que a maior parcela
dos déficits piblicos no Brasil € eliminada, independentemente da sua fonte geradora,
por aumentos futuros nos impostos. Ademais, mostra-se que a senhoriagem vem sendo
usada sistematicamente para garantir o equilibrio or¢amentdrio de longo prazo, o que

explica a alta taxa de inflagdo que vigorou nesse periodo no Brasil.
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1. INTRODUCAO.

Pelo menos desde o pés-guerra, a economia Brasileira tem sofrido problemas
cronicos de déficit publico e de alta inflagio. Mesmo assim, observou-se raros
episédios de aumento incontrolado da divida publica, o que leva a crer que o
endividamento do governo € sustentdvel a longo prazo. Esta € a conclusio dos estudos
econométricos de Pastore(1995) e Rocha(1997), que aplicaram os testes de
sustentabilidade da divida piblica propostos por Hamilton e Flavin(1986), Trehan e
Walsh(1991), e Hakkio e Rush(1991) a dados Brasileiros.

Como s6 faz sentido tratar a questdo da sustentabilidade da divida do ponto de
vista intertemporal, ¢ pode levar tempo para que um desequilibrio fiscal se reverta, é
fundamental usar séries longas ao testar a sustentabilidade da divida piblica. Por
exemplo, Bohn(1991), num estudo pioneiro, usa séries anuais americanas de receita e
gastos publicos desde 1792 (sim, 1792) para testar a sustentabilidade da divida piblica.
J4 o estudo de Pastore(1995) usa dados de 1974 até 1989, sendo que o de
Rocha(1997) usa dados desde 1980 até 1993. Para contrapor o curto periodo de
observagdes, o primeiro usa dados com freqiiéncia trimestral ¢ o segundo com
freqiiéncia mensal. Infelizmente esse procedimento n3o atenua os problemas de se
trabalhar com uma série curta de observagdes, 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
despesa/PIB, desde 1947 a 1992, invesfiga-se aqui trés questdes centrais em finangas
publicas. Primeiro, a divida piblica Brasileira foi sustentdvel ao longo desse periodo
como sugerem os estudos de Pastore e Rocha? Segundo, caso a divida seja
sustentdvel, de que forma se reequilibra 0 orgamento piblico no Brasil na presenga de
mudangas inesperadas nas despesas e nas receitas? Dado, por exemplo, um aumento
inesperado de despesa, hd duas formas polares do governo reequilibrar o orgamento.
Uma € uma aumento no valor presente dos impostos e a outra ¢ uma redugdo no valor
presente dos gastos. Do ponto de vista de um contribuinte Brasileiro, € interessante
saber em que proporgdes essas duas formas de financiamento dos gastos sdo usadas.
Terceiro, 0 gasto piblico ou a arrecadag@o de impostos sao varidveis exégenas nas
regressdes econométricas estimadas? Por exemplo, a hipétese de exogeneidade dos

gastos publicos, com o Banco Central acomodando a politica monetédria de acordo



com as decisdes de gasto do Tesouro, € a base do modelo de senhoriagem endégena
de Bruno e Fischer(1990). A possibilidade de senhoriagem endégena também é
discutida por Pastore. Apesar disso, desconhecemos quaisquer estudos que testem
econometricamente a hip6tese de exogeneidade dos gastos publicos.

A sustentabilidade da divida piblica Brasileira e a forma como se equilibra o
orgamento no Brasil sdo investigadas usando-se testes de raiz unitdria, testes de
cointegragio, e célculo de uma fungdo reposta a impulso nio-convencional, baseada
nas estimativas de um Vetor de Corregdo de Erros (VECM), que impde como
restricdo de longo prazo o equilibrio org;ame'ntzi-rio.2 Segue-se aqui a metodologia
proposta por Hamilton e Flavin(1986) e Bohn(1991). Os resultados possibilitam testar
as hip6teses subjacentes aos modelos de spend-and-tax e tax-and-spend.’ Os testes de
exogeneidade baseiam-se na tipologia proposta por Engle, Hendry e Richard(1983).

Os principal resultado obtido nesse estudo é que o déficit publico é
estaciondrio. Portanto, a divida € sustentdvel a longo prazo como sugeriram
anteriormente  Pastore € Rocha. Os resultados para o equilibrio orgamentirio
dependem da fonte geradora do déficit (superdvit). Quando o desequilibrio das contas
publicas € gerado por mudangas nos impostos, 0 que se ajusta € sempre o valor
presente destes, sendo que o valor presente dos gastos fica inalterado. Esse resultado é
consistente com (embora ndo implique em) um comportamento Ricardiano
(Barro(1974)) para os consumidores, ie., ao se depararem com uma redugio
(aumento) nos impostos hoje, os consumidores ndio mudam seu padrio de consumo,
dado que esperam que essa queda (aumento) seja revertida plenamente no futuro por
um aumento (queda) nos impostos. Esse resultado se obtém basicamente devido ao
fato que os gastos publicos sio Fortemente Exégenos na equagdo dos impostos
(Engle, Hendry e Richard(1983)). Quando o fator de desequilibrio é o gasto piblico, o
ajuste se d4 com um aumento no valor presente dos impostos e queda no dos gastos
numa proporgdo de 60% para 40% respectivamente. Dada a exogeneidade dos gastos,
uma possivel interpretag@o para a reversdo de 40% dos gastos iniciais € que o Tesouro
nao consegue que o Banco Central acomode 100% dos aumentos dos gastos, sendo

que 40% dos aumentos, em média, ndo sdo acomodados. Esse conjunto de evidéncias

% Denomina-se essa fungZio resposta a impulso de nio-convencional pois o impulso se d4 através de
inovagdes nas varidveis do sistema e a resposta ocorre no valor presente das inovagdes futuras destas
mesmas variveis.



enquadra as finangas publicas Brasileiras no modelo spend-and-tax, e rejeita o modelo
tax-and-spend.

Por fim, elucida-se que, no Brasil, a senhoriagem teve grande importancia para
a obtengdo do equilibrio or¢amentdrio intertemporal, pois, se excluirmos as receitas
com senhoriagem da receita total do governo, a divida publica passa a ndo ser mais
sustentdvel nos testes econométricos. Este ultimo 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 piblicas Brasileiras.

Este estudo estd organizado da seguinte forma: Na segdo 2 apresenta-se a
metodologia utilizada. Na Se¢do 3 comenta-se os dados. Na segdo 4 apresenta-se 0s
resultados empiricos e, por fim, na se¢io 5 apresenta-se as conclusdes. Alguns

resultados algébricos sdao derivados no Apéndice.

2. METODOLOGIA

De acordo com Bohn(1991), a restrigio orgamentdria do governo pode ser
escrita da seguinte forma:
(1) B, =G, -T + ({+0nB, +¢,,,
onde, T, é a receita fiscal incluindo imposto inflaciondrio, G, € o gasto piblico
excluindo o pagamento dos juros da divida interna, r é a taxa de juros real, B, € a
divida do governo no comego do periodo, € €., é um erro de mensurag¢io estacionirio
‘ provocado pela suposi¢do de que r, = r para todo .

Sem perda de generalidade, trabalha-se com a seguinte versio modificada da
equagao (1):
(1* B, =G, -T +B, +¢

t+l t+]?

onde G, =G, +rB,. Se o erro de mensuragio for zero, rearrumando a equagio (1*)
obtém-se:

(2) B, -B,= G, - T, =Def,,

onde Def, é o déficit piiblico no periodo ¢.

Do ponto de vista intertemporal, temos:

3 Ver Von Furstemberg, Green e Jeang(1986), Miller e Russek(1990).



@) +r)-B =20 E[T.; =G i—6].

j=0
onde p = %1 +7) ¢ a taxa de desconto das receitas e despesas futuras.

Trehan e Walsh(1988) mostraram que (3) € satisfeita se a divida publica €
estaciondria em primeiras diferengas. De (2), essa ultima condigio requer que G* e T,
cointegrem com vetor de cointegragido dado por (1, - 1) .

Como um coroldrio do teorema da representagdo de Granger, e.g., Engle e
’

Granger(1987), temos que todo sistema cointegrado de X, = (G:, 'I]) tem uma
representagao de corregio de erros:

4) A(L)AX, =-a B'X,  +u,,

ou, se a restrigao (3) for satisfeita:

4) A(L)AX, =a Def,_, +4,,

onde, B € o vetor de cointegragio, @ € o vetor de coeficientes do termo de corregdo
de erros, e M, € o vetor de distirbio ruido branco. A matriz A(L) tem as seguintes
propriedades: A(0) = I, A(1) € finita, A(L) € de ordem k-1 e “L” é o 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:

6)) Def, = -B’AX, + Def,_, .

Como A(L) =1- AL - AZL2 - e - AHL“‘l , aplicando esse resultado em (4)
obtém-se:

(6) AX, = AAX, +-+A,_ | AX, . +a Def,_ +u,.

Usando a identidade (5) na equagio (6):

Def, =-B'AX, + Def,, = Def,, =-BAX,, + Def,,.

Logo:

AX, = AAX, +-+A,_ AX, ., —aff’ AX,  +o Def, , + 4,

ou:

AX, = (A —of’)AX,  +-~+A,_AX, ., +0aDef,_, +11,.

Portanto, repetindo este processo k vezes, chega-se A seguinte expressio:

M AX, = A;Axr-l+'+A;-1AX:-k+1 +aDef, , +U,, o

-



onde A’ =(A -af’).

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

( A" Az. ...... A; o) )
Axl I 0 - .. 0 0 Axl-l K
AX,, aX,, 0f,
= : +
AX' e 0 ...... 1 0 0 AXI_. 0
D, ) | 0 ef,.,.) (0
R 0 -f 1)

ou, em notagio compacta®;

®) X =A'X, +u,.
onde X| = (AX,’,AX,’_I,---,AX,’_M,Def,_,) e U, =(/,1,’,0,~-,0) sdo vetores com
nk+1 elementos. A matriz A", [nk+1] por [nk+1], é de suma importancia, pois, como
fica claro mais a frente, entra na férmula da fungdo resposta a impulso nio
convencional. Note também que a resposta, j-periodos a frente, de uma varidvel
pertencente ao vetor de varidveis fiscais, pode ser achada na linha apropriada da matriz
(A7)

As implicagGes que a restrigdo orgcamentdria intertemporal do governo gera
sobre as politicas fiscais corrente e futura podem ser agora calculadas usando-se (8).
Considere a equagdo (3):
(9) (1+r)'Bt =zpj EI[T;+j —G.""i —£t+j+l]‘

j=0

Dada a divida publica atual, qualquer aumento nos gastos do governo (nio
acompanhado de um aumento nos impostos) deve, futuramente, ou ser reduzido ou ser
seguido por um aumento de impostos. Além disso, o aumento futuro dos impostos
somado as 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¢oes:

* Em nossa anilise empfrica a seguir, estimamos um VAR com um vetor de constantes ¢ como termos
deterministicos. Esses termos determinfsticos podem ser incorporados no sistema (8) como um vetor
de constantes da seguinte forma:

X, =c'+A'X,, +u,,

t
onde ¢ empilha o vetor ¢ € um vetor de zeros imediatamente abaixo. Para simplificar a notagio no
L d
que segue nos abstrafmos desse termo ¢ .



PV(@2), = 2 p’ z,,; € o valor presente da varidvel z, Z, = z, - E,,z, € a inovagio
21

emz,e PV(z), = E,PV(2), - E,,PV(z), € ainovagdo no valor presente de z.

Pode-se rescrever (9) como:
PV(g),
(10) (+nB, =T + EtPV(r)‘-(G‘ + EPV(G), + E,(—p—)) :

ou em termos de inovagoes:
. . . - . Q
(1) T, + PV(T), =G, + PV(G), +(1+71)B, +7,

onde, Q, =E,[PV(¢e),] - E, [PV(¢),] é um termo que mede o erro.

Se as varidveis em (11) tiverem uma raiz unit4ria, entdo deve-se rescrevé-la em
primeiras diferencas. Considere a identidade (1 - p)[z( + PV(z),] =z,+PV(Az), ,eo0
fato que AX = X . » para obter:

(12) AT, + PV(AT), = AG, + PV(AG), +rAB, +rQ,,
ou:
(12) AT, + PV(AT), = AG; + PV(AG"), +rQ,.

A equagdo (12') € de suma importincia para a discussio do equilibrio
intertemporal do governo, pois caracteriza a politica fiscal por uma série de inovagoes
nos impostos e nos gastos puiblicos (A’i‘l e AG",). Dada uma inovagao nestes, haverd

sempre um conjunto de inovagdes futuras de forma a satisfazer a restrigio
intertemporal em (3). Assim, por exemplo, uma inovagio nos gastos deve ser seguida
ou por inovagbes futuras nos impostos, ou nos gastos, ou em ambos. Ademais, a

diferenga entre as inovagdes futuras nos gastos e nos impostos em termos de valor
presente deve ser igual ao choque inicial, ou seja, AG, = PV(AT), - PV(AG')‘ 3
O célculo do impacto marginal das inovagdes correntes sobre o valor presente

das inovagdes futuras nas varidveis do sistema € facilmente mensurado pelo modelo

usando (8),

* Se a varidvel gasto for um passeio aleat6rio, entio deve apenas observar AG = Pv(AT), oque

significa dizer que os aumentos nos gastos hoje sio permanentes e que, portanto, o reequilfbrio
orgamentério futuro s6 seré alcangado via aumento de impostos. Obviamente, 0 mesmo resultado
aplicar-se-ia para a varidvel imposto se a mesma fosse também um passeio aleatdrio . Note porém que,



(8) X = A"X], + U,.
Como E, X;,, = A™* X!, onde o operador E, representa a esperanga condicionada ao
conjunto de informagdo formado por elementos datados até o perfodo ¢, usando a

definicio usual de valor presente, PV(X"), = 2 pl X j» € lembrando que

j21
X = EX; - E,X|,e, PVX"), = EPV(X'), - E_PV(X"),, pode-se calcular o

valor de (Et - E,_I)PV(X')l , e por conseguinte PV(X"),:

EPVX"), =2 p*EX..=2.(p A')kXI. Pela lei das expectativas iteradas,

k21 [ +3

E,,PV(X"), pode ser escrito como E, [E,PV(X").] =X (p A") E..X]. Por (8),

k21

E.X! = A'X},. Logo, (E, —E,_,)PV(X"), = X (pA") ;.

k21

Chega-se finalmente a:

(14) PV, =2 (pA ) i

k2l
A equagdo (14) ilustra o fato que podemos escrever a inovagdo no valor
presente das séries de gasto e arrecadagdo como fungdo das inovagdes do Modelo de
Corregdo de Erros (4) ou (4°), o que facilita em muito o cdlculo do impacto marginal

de uma inovagdo corrente sobre o valor presente das inovagdes futuras nas varidveis

do sistema. Este ¢ dado pela derivada de PV(X"), com relagdo a 4. . Temos:

dPV(X") “E . el
—_— = A =p A (I-p A") .
5y P A) = A(I-pA)

Denotando-se h, como sendo o vetor “selecionador,” i.e., que seleciona o s-

~

ésimo elemento de um dado vetor coluna, e observando que AX; = X, onde X* é a

s-ésima varidvel do vetor X (vetor de varidveis fiscais), obtém-se:

IPV(X®), . o1
(15) ——a—E——h,{PA (1-p&7) }
-1

onde {p A(I-p A')_l}.é a i-sima colunade p A"(/-p A”)

se ambas as séries fossem passeios aleatérios independentes, entdo nao existiria cointegragio e
portanto nada se poderia dizer a respeito da estacionaridade do déficit publico.



Da equagdo (14), verifica-se que o valor presente das inovagdes futuras € uma

combinagdo linear das inovagbes correntes. Assim, podemos obter para qualquer
varidvel z do vetor fiscal X, uma projecdo de P\A’(z)t nos elementos do vetor de
inovagdes A)Z, °. Ou seja:

(16)  PV(2), = f(2)-AX, = fy (2)- AR! + f,, (2)- AR} +-+fy (2)-AX?,

onde f(z) é um vetor de coeficientes, e f x,(2) indica o efeito marginal de uma

inovagio no i-€simo elemento de X,, AX;, sobre PV(z),. Portanto, a medida de
spend-and-tax, por exemplo, pode ser computada com a estimativa do coeficiente

f5(T), que indica o impacto marginal de um movimento unitdrio em AG, sobre
PV(T), " Da equagdo (15), verifica-se que o coeficiente f X, (X ’) ¢ matematicamente

equivalente a:

an  fo(x)={pa’(i-p a7}

o

onde {M}, denota o elemento na linha s e coluna i da matriz M. Note que {M |
exatamente o elemento de (15) selecionado por um algum vetor h_.

Cabe observar que devido a presenga do €, na equagdo (127), nem sempre
teremos a igualdade AG, = PV(AT), - PV(AG')‘. A magnitude de Q, determinar4 a

diferenga entre os dois lados desta wltima igualdade.

3. BASE DE DADOS

Para o periodo analisado nio se dispde de dados de divida publica, o que nos
levou a testar a sustentabilidade desta usando os dados de receita e despesa como
proporg¢do do PIB. Como o déficit publico € igual a primeira diferenca da divida (ver
equagdo (2)), fica claro que, desconsiderados os erros de mensuragio, esses
procedimentos sio equivalentes. Os dados de gasto do governo, que incluem os
pagamentos dos juros nominais da divida piblica, e os dados de receita fiscal foram
extraidos das contas nacionais, tendo como fonte as edigdes especiais da revista

Conjuntura Econémica. O periodo coberto vai desde 1947 a 1992.

¢ Supde-se aqui que hajam n varidveis no vetor X.
7 Note que nem uma ortogonaliza¢do das inovagdes nem uma suposi¢o sobre a posigio das varidveis
no VAR € necessério para computar esses coeficientes,



A receita fiscal extraida das contas nacionais nio inclui a arrecadagio da
senhoriagem como receita real do governo. Os dados de senhoriagem para o periodo
1947-1992 foram calculados através do uso da férmula A B,/Y, , onde B, € a base
monetdria ¢ Y, o PIB nominal. As variagbes A B, sdo calculadas de dezembro a
dezembro, os dados do PIB s@o das contas nacionais (Conjuntura Econémica, vérios
nimeros), € a série da base monetidria foi extraida da base de dados ARIES, da
Fundagdo Getilio Vargas. Os dados de arrecadagio usados aqui sdo 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 s3o expressos
como percentual do PIB nominal Brasileiro. Isso eqiiivale a usar o mesmo deflator
para o PIB nominal, gastos e arrecadag@o fiscal. Dada a abrangéncia dos dois dltimos,
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 ndo estio disponiveis de forma
desagregada no sistema de contas nacionais para o periodo considerado nesse 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 observam
Ahmed e Rogers, o0 uso dessa proxy enviesa o teste de cointegrag3o entre receita e
gasto no sentido da rejei¢do da existéncia de cointegragdo. Logo, deve-se ter cautela
ao interpretar os resultados dos testes de cointegragdo. Uma possivel corregio para
esse problema seria usar um nivel de significincia mais alto neste teste®.

Vale ressaltar que ao 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 é o fato de que as

contas nacionais ndo separam, no pagamento dos juros (rB,), a parcela de corregdo
monetéria da parcela de juros reais. Como para estimar rB, necessita-se da série de

divida, do que ndo se dispde para o pds-guerra, ndo nos resta alternativa a nao ser usar

o total de juros pagos como proporgdo do PIB. A segunda limitacdo € a auséncia das

¥ Como observam Ahmed e Rogers, uma possfvel consegiiéncia do uso dessa proxy, do ponto de vista
econométrico, € que o coeficiente da regressao Tl =b- G: + EITO ndo necessariamente serd

igual a unidade. Esse fendmeno nio ocorreu quando usamos a série de senhoriagem, embora tenha
ocorrido numa versdo anterior desse artigo, quando usamos a série de imposto inflacionério no lugar
da senhoriagem. L4, usou-se um nfve! de significincia mais alto para corrigir o viés causado pelo uso
da proxy.
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transferéncias liquidas para as empresas estatais nos dados de contas publicas. Apesar
dos dados de contas nacionais incluirem todas as esferas de governo no gasto e
arrecadagdo, as transferéncias para as estatais ndo estio contabilizadas.

Mesmo levando-se em conta essas limitagGes, como estamos testando a
sustentabilidade intertemporal da divida, e esta pode levar um largo periodo para
reverter um possivel desequilibrio, &€ preferivel usar as séries (longas) de receita e
gasto. Isso € particularmente importante nesse caso, pois 0 nosso teste é um teste de
cointegragdo, que testa a existéncia de equilibrio entre receita e gasto na freqiiéncia
zero. Para esse tipo de teste o que importa € o span dos dados, que no nosso caso é de
46 anos. A alternativa ao uso de dados de contas nacionais seria usar as séries
relativamente curtas do Tesouro e Receita Federais (Boletim do Banco Central).
Infelizmente, essas fontes ndo incluem as transferéncias liquida as estatais. Mesmo que
se deseje construir uma série de transferéncias, e posteriormente agregi-la A anilise,
esta s6 estaria disponivel a partir de 1980, o que implica novamente num span

relativamente curto.

4. RESULTADOS EMPIRICOS
4.1. Testes de raiz unitaria e cointegragio.

Antes de tudo, € importante lembrar que o fato de usarmos séries de receita e
gasto publico medidas como propor¢io do PIB (logo, que se encontram no intervalo
[0,1]) ndo implica que estas sejam estaciondrias e ndo possuam raiz unitdria; ver
Ahmed e Yo00(1989).

Uma andlise visual dos dados na Figura 1 indica a possivel presenca de uma
raiz unitdria nas séries de receita e despesa, dada a sua suavidade e n3o reversio i
média. O mesmo nio acontece na série de déficit, que, apesar de ser relativamente
suave, apresenta uma clara reversio & média de longo prazo mesmo apés o boom dos
déficits dos anos oitenta.

A Tabela 1 mostra os resultados dos testes de raiz unitdria - teste ADF
(Augmented Dickey-Fuller) e teste Phillips-Perron, sendo que o segundo tem
estimativas robustas a heterocedasticidade dos erros. Os resultados indicam claramente

a presenga de raiz unitdria nas séries de receita e gastos. O mesmo nio se pode dizer
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com relagdo a série de déficit (G™ - T)®, dado que se rejeita a hipétese de uma raiz
unitdria mesmo aos niveis de significincia usuais.

Como € notério, os valores criticos das estatisticas usadas no teste de
cointegra¢io de Johansen mudam em fungdo da ordem do VAR usado. Por esta razido
realizamos alguns testes para identificar a ordem 6tima do VAR . A ordem 6tima do
VAR ¢ testada usando critérios de informagdo (Schwarz e Hannan-Quinn). Os
resultados encontram-se na Tabela 2. v

Os resultados da Tabela 2 sdo baseados em VAR’s estimados com constante
irrestrita. Em ambos os critérios de informagio, a ordem 6tima do VAR € de trés lags.
O resultado do teste de cointegragdo de Johansen € apresentado na Tabela 3. Como j4

discutido na segdo anterior, a série de gasto (G) deveria conter os gastos de juros

reais ¢ nio nominais. Infelizmente os dados de contas nacionais nio discriminam a os
juros do restante das despesas para a amostra inteira. Isso nos levou ao uso da razio
juros-PIB como proxy da razio juros real-PIB. Apesar do uso desta proxy, o resultado
do teste de cointegragdo (que € sabidamente um teste de baixa poténcia ), ndo rejeita a
presencga de um vetor de cointegragdo entre as duas varidveis a um nivel de 5%. Dado
que o teste € enviesado no sentido de rejeitar cointegracdo, € o resultado deste € o
oposto aos niveis de significincia usuais, pode-se concluir com ainda mais seguranga
que receita e despesa cointegram para o periodo analisado.

Pela equagdo (2), o vetor de cointegragao tedrico € (1, -1). Esta € uma hipGtese
natural a ser testada. Logo, faz-se o teste de cointegragdo restrita, impondo-se o valor
tedrico para o vetor de cointegragdo. Pelos resultados desse teste na Tabela 3, tal
hipétese nio pode ser rejeitada a niveis de significincia usuais. Portanto, gastos
publicos e a receita fiscal cointegram com vetor (1,-1),' ie., ndo s6 a divida publica é
sustentdvel para o periodo 1947-92, mas também o vetor de cointegragdo tedrico

também € consistente com os dados observados de despesa e receita.

4.2. Causalidade de Granger e testes de exogeneidade no modelo de correcao de

€rros.

% Testes para duas raizes unitdrias rejeitam essa hip6tese para todas as séries.
19 teste de raiz unitdriaem (G~ - T) também corrobora o resultado de que os dados atendem 2
restri¢@o tedrica.
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A seguir, estima-se os modelos de corregio de erros. Os resultados das
estimativas encontram-se nas Tabelas 4'' ¢ 5. A Tabela 4 mostra a estimativa do
Modelo de Corregao de Erro com todos os seus componentes (duas defasagens para
as varidveis explicadas e uma para o termo de corregdo de erro). A Tabela 5 mostra o
Modelo de Corregao de Erro somente com seus termos significativos a 5%. Fica claro
que a escolha de um VAR em nivel de 3 lags € plenamente justificada pelos resultados
da significancia dos coeficientes de ordem 2. Por exemplo, num teste para o sistema
como um todo, os regressores AG,_, sdo significativos A 1%. Portanto, modelar o
sistema como um VAR em nivel de ordem 2 omitiria parte da dindmica do sistema.

Chama aten¢iio na Tabela 4 o fato de que o coeficiente associado ao termo

Def,, € estatisticamente ndo significativo na equagdo do gasto piblico. Teoricamente,

o coeficiente associado a Def;.; mede a variagio ocorrida nos gastos e nas receitas no
periodo ¢ devida a um desvio do sistema (ocorrido no periodo #-1) da sua posigdo de
equilibrio . Portanto, o gasto piblico no Brasil responde pouco 2 mudangas no déficit
que deslocam o sistema da sua posi¢do de equilibrio de Steady-State.

Como discutido em Johansen(1995, pp. 122-123) pode-se testar a
Exogeneidade Fraca (Engle, Hendry e Richard(1983)) da receita e despesa pela

significincia do coeficiente de ajuste. Caso este seja ndo significativo, os parimetros

dos modelos condicional e marginal sio separdveis e a fun¢io de verossimilhanga
conjunta ¢ fatordvel na verossimilhanga condicional £ marginal. De forma intuitiva,
testar a Exogeneidade Fraca do gasto (receita) para os parimetros de interesse do
modelo condicional da receita (gasto) eqiiivale a perguntar se 0 modelo probabilistico
do gasto (receita) se d4 ou ndo separadamente ao da receita (gasto). Em caso
afirmativo, pode-se usar G, (T,) como regressor e estimar a equagio da receita
(despesa) por OLS para obter o estimador de mdxima verossimilhanga dos parimetros
de interesse desta.

A Tabela 6 mostra os resultados dos testes de Exogeneidade Fraca nos termos
de corregdo de erro, condicional A existéncia de um vetor de cointegragdo. Conclui-se
que os gastos sao Exdgenos Fracos para os parimetros de interesse da equagdo de

receita, mas a reciproca nao € verdadeira. Isso isola o modelo probabilistico do gasto,

" £ importante ressaltar que as estimativas dos coeficientes do modelo de corregio de erros sdo de
suma importancia para o célculo dos valores de resposta a impulsos presentes em (17).
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que se d4 de forma separada ao da receita. Esse resultado confirma o senso comum de
que, no Brasil, € muito dificil exercer controle sobre os gastos puiblicos'.

Os resultados da Tabela 7 indicam claramente que a despesa Granger-causa a
receita , mas nao vice-versa a 1% de significincia. Logo, no Brasil, aumentos de
gastos precedem os aumentos de receita e, ao contrdrio de paises com disciplina fiscal,
os aumentos de receitas ndo precedem os aumentos nos gastos. Este teste mostra que
além de Ex6geno Fraco, os gastos piublicos no Brasil sio Ex6genos Fortes para os

parimetros de interesse na equagio da receita.

4.3. Funcgao de reposta a impulsos nao-convencional.

De posse dos resultados discutidos acima - a existéncia de um vetor de
cointegragio (1, -1), de um vetor de coeficientes do termo de corre¢io de erros na
forma (0, o), e de um MCE de ordem dois parcimonioso - calculamos o impacto
marginal das inovagdes em G* e T, sobre o valor presente das inovagdes futuras
dessas varidveis. Foram considerados quatro casos. No primeiro, usamos um fator de
desconto p=0.97 o que eqiiivale a uma taxa de juros real de aproximadamente 3% ao
ano. Para os casos adicionais, o valor de p aumenta até chegar a unidade, 0 que
eqiiivale a nao descontar o futuro no célculo do valor presente, i.e., no uso de uma
taxa de juros real igual a zero durante o periodo em estudo. Os resultados deste
exercicio encontram-se na Tabela 8.

A Tabela 8 tem dois resultados interessantes: O primeiro diz respeito a relativa
pouca resposta dos gastos publicos em relagdo as inovagdes correntes nas varidveis
fiscais (G*,, T,) do modelo. A fungdo resposta a impulsos mostra que, com taxa de
desconto nula (p=1, logo sem erros de mensuragio), os déficits gerados por aumentos
nos gastos sdo eliminados principalmente por aumentos nos impostos (57% de
aumento nos impostos futuros contra apenas 43% de redugido nos gastos futuros). O

segundo resultado diz respeito ao teste da Equivaléncia-Ricardiana.

12 O fato do coeficiente associado a Def, | na equagio de G, ser estatatisticamente nio significativo,

nos levou a testar a hipdtese conjunta que os vetores de cointegragio e dos coeficientes do termo
corregdo de erros eram (1;-1) e (0;xx), respectivamente. A estatistica x*(2) desse teste foi 1.58, ¢ a
hipétese nula foi aceita com um nfvel de significincia de 45.5%.
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A principal implicagio advinda da abordagem Ricardiana de déficits
or¢amentdrios (Barro(1974)) € a crenga de que os consumidores nio mudam as suas
alocagdes Gtimas de consumo e seu bem-estar se mudar a forma de financiamento de
uma dada seqiiéncia de gastos (num modelo de geragOes superpostas 'isso
necessariamente requer altrufsmo). Para o VAR estimado, os déficits provocados por
cortes nos impostos sd3o eliminados por, e exclusivamente por, aumentos futuros nos
impostos. Note que isso advém diretamente da Exogeneidade Forte do gasto puiblico.
Portanto, dada uma seqiiéncia de gastos piblicos no Brasil, o0 consumidor Ricardiano
deve considerar que mudangas na forma de financiar essa seqii€ncia n3o afetardo sua
riqueza liquida, e portanto, seu consumo e bem-estar. Logo, a evidéncia empirica das
fungbes resposta a impulsos sao consistentes com a 0 comportamento de um
consumidor Ricardiano. Note que a evidéncia da Tabela 8 nd3o implica que os
consumidores Brasileiros tenham comportamento Ricardiano, dado que isso requer
uma forma especifica de preferéncias individuais.

Esses dois resultados bésicos sdo obtidos qualitativamente para outros valores
(diferentes de zero) da taxa de juros real. Nesses casos, todavia, hd um termo de erro
vindo de Q,. Note entretanto que o termo £, pouco afeta os resultados bésicos para
valores de p diferentes da unidade.

Valem dois comentdrios sobre os resultados da Tabela 8. Primeiro, qual o valor
de p deve-se utilizar? Para a amostra usada, 1947-1992, o intervalo [0.97,1] parece ser
o mais indicado, mesmo levando-se em conta que ap6s os anos oitenta a taxa real de
juros foi sistematicamente superior a zero, pois nos anos iniciais da amostra a taxa de
juros real foi provavelmente negativa. Por falta de uma série longa e consistente de
juros real pouco mais se pode dizer a esse respeito. O segundo ponto € a possivel
correlagio entre as inovagdes de gasto e receita. O teste de razio de verossimilhanga
(em log) de ortogonalidade entre os erros, que usa a matriz de covariincia restrita
como nula, tem estatistica igual a 2.246, com um p-value de 0.134, logo, nio
significativo a 5%, ou a 10%. Esse resultado é consistente com a Exogeneidade Forte
encontrada para os gastos. Dada a ortogonalidade das inovagdes, a interpretacdo dos
resultados da Tabela 8 é imediata, seguindo a discussio acima.

E interessante comparar os nossos resultados com os de Pastore(1995) e

Rocha(1997). A principio os resultados sao idénticos quanto a sustentabilidade da
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divida piblica: Pastore confirma a hipétese de que a primeira diferenga 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 piblico.
Como este €, por defini¢do, igual a primeira diferenca da divida piblica interna. (ver
equagdo 2), ambos os resultados sdo idénticos, apesar de usarem métodos, séries, €
perfodos amostrais distintos. J4 Rocha usa mais de um teste de sustentabilidade e
chega a conclusdo que h4 sustentabilidade da divida piblica como se chega aqui.

No ponto do teste de sustentabilidade da divida, nossos resultados
complementam os dos estudos anteriores, dado que confirmam o resultado prévio com
uma amostra mais longa. Nesse sentido sdo andlises complementares. As diferengas
entre os estudos dizem respeito A abrang€ncia destes. Aqui, além de se testar a
sustentabilidade da divida publica, usa-se uma metodologia que permite avaliar de que
forma o governo reequilibra o or¢amento no Brasil, dado inovagdes de gasto ou
receita.

Um aspecto interessante do procedimento histérico usado pelo governo
Brasileiro para gerar a sustentabilidade da divida é o uso sistemdtico da senhoriagem
como receita. Na auséncia de di.§ciplina fiscal e/ou na presenga de evasdo fiscal de
arrecadagdo, a praxe no Brasil tém sido a monetizagido do déficit piblico. Prova disto
foi 0 excessivo crescimento da oferta monetdria durante o periodo em estudo que, por
sua vez, encontra-se amplamente registrado em diversos trabalhos da literatura
especializada. Com efeito, Pastore(1995, p.194), ao comentar sobre esta questio
afirma que: “[A] restrigdo orcamentdria intertemporal estard sendo atendida, porque
a senhoriagem passou a ser produzida evitando o crescimento explosivo da divida
publica (...). A passividade monetdria endogeniza a senhoriagem, permitindo o
atendimento da restri¢cao or¢camentdria intertemporal.”

Um dltimo teste € feito aqui. Considera-se a arrecadagdo fiscal como
porcentagem do PIB, excluindo-se a receita de senhoriagem, e testa-se a
sustentabilidade da divida usando um teste de cointegragdo entre esta receita
modificada e a despesa. A Tabela 9 mostra que, na auséncia do imposto inflacionério,
o equilibrio orgamentdrio intertemporal ndo pode ser alcangado, dado que receita e
despesa nio cointegram. Este resultado corrobora os comentdrios acima. Um teste

semelhante € aplicado por Rocha(1997) chegando a resultados idénticos.
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Os resultados empiricos para a economia Brasileira ilustram que de fato a
divida publica é sustentdvel, e que os gastos tém um comportamento Exégeno com
relagdo as receitas. Portanto, 0 modelo Brasileiro se aproxima muito mais do spend-
and-tax do que do tax-and-spend. Dado que a receita de senhoriagem est4 incluida na
receita total (T,), e tem valores percentuais ndo despreziveis na amostra usada -
aproximadamente 3% do PIB, esta é um componente importante de sustentabilidade

da divida piblica no Brasil.

5. CONCLUSAO E SUGESTAO DE POLITICA.

Este estudo testou a hipétese de estacionariedade do déficit piblico no Brasil.
Esta hip6tese ndo pode ser rejeitada aos niveis de significAncia usuais. Uma andlise
posterior mostrou que a série de gasto pablico € insensivel ds inovagGes correntes
ocorridas nas varidveis fiscais do modelo utilizado. Ademais, para o Brasil, a despesa €
Exégena Forte, mas a receita ndo. Baseados nos resultados da fungdo reposta a
impulsos pode-se afirmar que os déficits piublicos no Brasil sio eliminados por
aumentos nos impostos quando sio gerados por redugdo nos impostos, 0 que nio
contradiz a proposigdo de Eqiiivaléncia Ricardiana. Quando a fonte do desequilibrio é
um aumento nos gastos, o governo reequilibra o orcamento cortando 40% desses
gastos adicionais e taxando a sociedade para cobrir os 60% restantes. Observa-se,
portanto, uma reversio de parte do aumento dos gastos.

Por fim, pode-se dizer que a senhoriagem foi usada de forma sistematica para
garantir o equilibrio orcamentdrio de longo prazo, o que explica as altas taxas de
inflagdo que vigoraram no Brasil para os anos do estudo (1947-92). Com base em
todos esses resultados, o0 modelo Brasileiro de finangas piblicas segue muito mais o
spend-and-tax do que o tax-and-spend.

Com base nos resultados empiricos desse estudo, torna-se relevante discutir as
mudangas necessdrias para se alcancar um equilibrio orgamentdrio sem inflagdo. Tais
mudangas devem ter um cariter institucional. Neste contexto, mudangas na formagao
do orcamento merecem uma atengdo especial; e.g. Buchanan e Wagner(1977). Uma
alternativa seria a criagio de um Banco Central independente. Presume-se que este
dltimo crie responsabilidade fiscal na medida em que o acesso do governo a
senhoriagem deixa de ser imediato. Caso o governo nio possa mais usar

sistematicamente a senhoriagem para garantir o equilibrio fiscal de longo prazo,
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eventualmente despesa e receita terdo que se equilibrar sem a sua utilizagio, logo, com
um nivel baixo de inflagio.

Por fim, cabe uma breve discussio sobre -0 Plano Real e o equilibrio
inflaciondrio & longo prazo. Desde a queda da inflagdo (julho de 1994) a receita de
senhoriagem se reduziu drasticamente. Entretanto, a despesa também aumentou
consideravelmente. Caso a despesa continue Ex6gena Forte, s6 hd duas formas de se
reequilibrar o orgamento: aumentar os impostos, exclusive o imposto inflaciondrio, ou
aumentar o ultimo. No primeiro caso seriamos candidatos ao pais mais taxado da
América Latina (mais de 30% do PIB), com o agravante de que os impostos ndo tém
contrapartida a altura em servigos publicos - educagio, infra-estrutura, sistema legal,
etc. No segundo caso, a inflagio voltaria inexoravelmente, 0 que seria um custo que a
sociedade Brasileira pode ndo estar disposta a pagar. Torgamos para que

Exogeneidade Forte dos gastos tenha se revertido desde o inicio do Plano Real.
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Tabela 1

Testes de Raiz Unitsria
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% 281

Notas: (1) o n. de lags diz respeito apenas ao teste ADF. (2) o lag truncation escolhido para o nicleo
de Bartlett foi 3. O niimero de lags usados foi definido com base no teste-t. Nos testes de rafz unitdria
realizados em G e T foi acrescentado constante e tendéncia linear. Os valores criticos para estes testes
$30 -3,53 e -4,20 para um nivel de 5 e 1%, respectivamente. Nos testes de rafz unitria para o déficit,
nio foi considerado a existéncia de componentes determinfsticos. Os valores criticos para estes testes
530 -1,95 e -2,62 para um nivel de 5 e 1%, respectivamente. Os simbolos (*) e (**) indicam rejeigOes

da hip6tese de ndo estacionaridade a 5% e a 1%, respectivamente.
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Tabela 2

Ordem Otima do VAR.

(a)

Ordem Constante Tendéncialinear 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 -15.06
4 irrestrita sem tendéncia -14.41 -14.88
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Tabela 3

Testes de Cointegracao de Johansen' na Presenca da Senhoriagem como Receita

Estatistica do Teste Vetor de Cointegracgiio
(Valores Criticos - 95%)

Autovalor Miximo Traco Despesa/Receita
K=0 K=1 K=0 K<l ‘
15.12* 0.32 15.44* 0.32 (1.0 ; -0.96)
(14.07) (3.76) (15.41) (3.76)
Teste de Cointegracgio Restrita

Restrigdo para (1,-1) x2(1) = 076 (p-value=37.53%)

Notas: (1) (*) indica que a 5% de significancia a hip6tese nula é rejeitada.
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Tabela 4
Modelo de Corregao de Erro Vetorial (VECM)

EQ.1(AG;) EQ.2(ATY

Regressor | Coeficiente | f-valor t-prob | Coeficiente | r-valor t-prob
(HCSE) (HCSE)

AG,, -0.14 -0.715 0.4788 0.08 0.990 0.3287
(0.18) (0.08)

AG,, -0.83 -3.139 0.0033 -0.46 -4.253 0.0001
(0.25) 0.12)

AT, -0.069 0.150 0.88" 0.015 0.080 0.9370
0.33) 0.23)

AT, -0.22 -0.594 0.5563 0.05 0.363 0.7184
(0.26) (0.13)

Def., 0.12 0.829 0.4126 0.24 3.824 0.0005
0.22) (0.04)

Constante 0.011 2.017 0.0509 0.006 2.82 0.0076

Nota: O valor entre parénteses representa o desvio padrio robusto.
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Tabela §
Modelo de Corregao de Erro Vetorial (VECM)

(somente termos significativos apés “redu¢ao”)

EQ.1(AG;) EQ.2 (AT

Regressor | Coeficiente t-valor t-prob | Coeficiente | r-valor t-prob
(HCSE) (HCSE)

AG,, -0.76 -4.98 0.0000 -0.46 -6.74 0.0000
0.12) (0.07)

Def., 0.27 5.73 0.0000
(0.05)

Constante 0.009 2.017 0.059 0.007 3.41 0.0014

Nota: O valor entre parénteses representa o desvio padrao robusto.



Tabela 6
Teste de Exogeneidade Fraca do Coeficiente de A juste

Hip6tese Nula Estatistica do Teste  P-Valor
T, é fracamente ex6gena para 15.106 0.0005**
os parimetros de interesse
G, ¢é fracamente ex6gena para 1.57 0.4546
os parimetros de interesse

Nota: O simbolo (**) indica que a hipétese nula é rejeitada A 1%.
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Tabela 7
Teste de Causalidade de Granger

VAR com 3 Lags

Hipétese nula P-Valor

T. ndo Granger-causa G, 0.84

G, nio Granger-causa T, 0.0000**

Notas: O simbolos (**) significa respectivamente que a hip6tese nula é rejeitada a um nfvel de 1%.
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Tabela 8
Fungio Resposta a Impulso Nao-Convencional

(p=0.97)
Inovagio em: T T G* G*
Efeito sobre: PV(AT) PV(AG") PV(AT) PV(AG")
Estimativas -1.13 0.00 0.70 -042
) I - (p=0.98) B ‘ .
Inovagio em: T T G* G*
Efeito sobre: PV(AT) PV(AG") PV(AT) PV(AG")
Estimativas -1.08 0.00 0.65 -042
(=09
Inovagao em: T T G* G*
Efeito sobre: PV(AT) PV(AG") PV(AT) PV(aG")
Estimativas -1.04 0.00 0.61 -043
(p=1.00)
Inovacdo em: T T G* G*
Efelto sobre: PV(AT) PV(aG") PV(AT) PV(4G")
Estimativas -1.00 0 0.568 -043




Tabela 9

Testes de Cointegragio de Johansen' na Auséncia da Senhoriagem como Receita

Estatistica do Teste Vetor de Cointegracio
(Valores Criticos - 95%) Despesa/Receita
Autovalor Miximo Traco
K=0 K<1 K=0 K<1
7.305 0.0454 7.351 0.0454 -
(14.07) (3.76) (15.41) (3.76)

Notas: (1) Mesmo usando o nivel de significincia de 20% se rejeita a existéncia de cointegragio.(2) De acordo
com o critério de Schwarz, ¢ com o teste da razio de verossimilhanga, o VAR utilizado no teste acima ¢ de ordem

dois e possui constante irrestrita.
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