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Resumo: Este trabalho possui dois importantes objetivos. Primeiro,
esquematizar os mecanismos que levam a auséncia de completude da
estabilizacdo macroecondmica brasileira iniciada em 1994. Segundo, ao
fazer uso de dados oficiais do Tesouro Nacional e daqueles que consideram
a contabilidade criativa utilizada nos ultimos anos, prover duas evidéncias
dessa incompletude: i) desequilibrio fiscal do Governo Federal por meio
de andlise de rating; ii) auséncia de sustentabilidade da politica fiscal do
Governo Federal por meio do modelo de Bohn (1998).
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Abstract: This work has two important goals. First, it shows the mech-
anisms that lead to a lack of completeness of the Brazilian macroeconomic
stabilization policy started in 1994. Second, according to official data from
the National Treasury and those data which take account with creative
accounting used in recent years, it provides two pieces of evidence of
that lack of completeness: i) evidence of the Federal government fiscal
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imbalance by rating analysis; ii) evidence of the lack of sustainability of the
fiscal policy of the Federal government by Bohn’s (1998) statistical model.
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| Introdugao

Em meados de 1994, foi implantado o Plano de estabilizacao de precos
mais eficaz da histéria do Brasil, com o lancamento de uma nova moeda,
o Real (R$), que possibilitou a inflagao anual se estabelecer no patamar
de um digito e ampliou fortemente o poder de compra da populacao
brasileira, sobretudo o de sua parcela mais pobre.

Nos primeiros quatro anos do Plano Real, nao havia preocupacao
com a questao fiscal, como passou a existir a partir de 1999, com a
implantacao das metas de Superavit Primario (SP), anunciadas previamente
e definidas para um horizonte de trés anos por meio da Lei de Diretrizes
Orcamentarias. Essas metas em conjunto com as metas de inflacao
e a implantagado do sistema de cambio flutuante se constituiram no tripé
macroeconémico, regime de politica econdmica vigente.

Com tal tripé, o Brasil deu um passo importante para completar sua
estabilizacdo macroecondmica iniciada em 1994, estabelecendo regras
transparentes e criveis para a execucao da politica econdmica,® sinalizando
comprometimento com a sustentabilidade fiscal. Contudo, elevagoes da
carga tributaria e do endividamento bruto desde entao, assim como a dete-
rioracao fiscal recente sao sinais de que essa estabilizacao esta incompleta.

Nesse sentido, a principal motivacao deste artigo é mostrar que a
estabilizacdo macroecondmica de curto prazo iniciada em 1994 ainda
esta incompleta, sendo sua discussao tao ou mais importante que a agenda
de longo prazo.* Assim, este artigo objetiva esquematizar os mecanismos

3 Lucas (1976), Kydland e Prescott (1977) e Sargent (1994) evidenciam as vantagens de se fixar regras
transparentes e criveis para a politica econémica, a exemplo da provisao de consisténcia intertemporal
ao ideario econdmico.

4 Apbs vasta resenha da literatura empirica e teérica de longo prazo, Gongalves (2013) sugere que,
dado o escopo das restricdes impostas por um arcabouco institucional, o vetor de politicas econdmicas
adotadas também exerce impacto significativo sobre o desenvolvimento socioeconémico. De fato,
ndo apenas educacao, infraestrutura, inovagao, abertura comercial e a desburocratizacao importam
na explicacao do desenvolvimento econdmico de longo prazo, mas também as politicas econémicas
adotadas no curto prazo.
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que levam a auséncia de completude da estabilizacao macroeconémica
brasileira e, logo em seguida, prover duas evidéncias dessa incompletude:
i) calcular rating para o Governo Federal, evidenciando sua situacao de
desequilibrio fiscal; ii) evidenciar estatisticamente a auséncia de sustenta-
bilidade da politica fiscal do Governo Federal.

Vale mencionar que as aludidas situacoes de desequilibrio fiscal e de
auséncia de sustentabilidade da politica fiscal sao evidéncias da incom-
pleta estabilizacao macroecondmica brasileira pelo fato de conotarem
deterioracao fiscal do Governo Federal, a qual cria obstaculos para que
a economia brasileira entre em uma trajetéria de crescimento sustentado
no médio e no longo prazo.

Para a exposicao do tema, o artigo foi composto de seis secoes inclusive
esta. Na secao 2, apresenta-se uma esquematizacao relativa a incompleta
estabilizacao macroecondmica brasileira de curto prazo e suas consequén-
cias para a atividade econdmica de longo prazo. A secao 3 foi dedicada
a metodologia dos céalculos empregados neste trabalho. Nas secoes 4 e
5, respectivamente, avaliou-se por meio de um rating — construido com
base em instrumento estabelecido pelo Governo Federal para verificar a
capacidade de pagamento de estados e municipios e por um teste empi-
rico de sustentabilidade fiscal proposto por Bohn (1998) a situacao fiscal
recente do pais. As consideracdes finais situam-se na secao 6. Ao final,
estao as referéncias bibliograficas e os apéndices.

2 Esquematizac¢ao da estabilizacao macroecondmica
incompleta

Ao menos, desde o limiar dos anos 1980 do século XX, a despesa
primdria governamental cresce ininterruptamente no Brasil. Segundo o
Ipeadata e dados do site do Tesouro Nacional, desde 1980 até 2014,
enquanto o Produto Interno Bruto (PIB) real triplicou, a despesa real cor-
rente (exclusive juros) do Governo setuplicou, o que denota um cresci-
mento da despesa corrente acima da renda interna, nesse periodo.

Destaque-se que, em tese, o crescimento da despesa publica acima
do PIB nao é um problema per se, sendo inclusive previsto pela Lei de
Wagner, principalmente para paises em desenvolvimento. Todavia, como
no caso brasileiro nao ha uma contrapartida da elevacao da produtividade,
o aumento ininterrupto da despesa publica acima da renda interna preju-
dica a competitividade da economia local, em virtude dos subsequentes
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incrementos de carga tributaria e de endividamento necessarios para
suportar a elevacao da despesa governamental.

Em particular, Marcos Mendes detalha graficamente a evolucao da
despesa corrente nas UGltimas décadas.’ Ele evidencia que, entre 1980 e
2012, a despesa corrente da Uniao (exclusive os juros da divida publica)
apresenta crescimento real ininterrupto ao longo do periodo, chegando-se
a 2012 em um nivel de gastos sete vezes maior que o de 1980.

Outrossim, a contrapartida a tal evolucao do dispéndio foi o cresci-
mento da arrecadacao tributaria e/ou do endividamento, visto que as des-
pesas governamentais sao financiadas por tributos e/ou por divida publica.

No que diz respeito aos tributos, pode-se inferir que o crescimento
das despesas governamentais foi basicamente financiado pela inflagao
(elevado imposto inflacionario) entre 1980 e 1994 e pela crescente carga
tributaria de 1995 em diante.

De fato, no periodo anterior a estabilizacao de precos advinda do
Plano Real em 1994, o Brasil passou por intenso processo inflacionario,
que produzia um efeito positivo sobre as contas publicas, com uma taxa
de inflacdo média anual de 728,2%, entre 1980 e 1994, diminuindo essa
taxa para 7,3% ao ano, no periodo de 1995 a 2014, conforme os dados
do IPCA/IBGE (2015).

Por sua vez, no periodo 1981-1985, a média da carga tributaria era
25,3% do PIB, aumentando para 26,8% do PIB, no periodo 1991-1994;
chegando a 35,4% do PIB, em 2014, segundo os dados® da Receita Federal
do Brasil e do Ipeadata.

Em relagado a utilizacao da divida bruta do Governo Federal, a série
temporal mais extensa (divulgada na internet) é a disponibilizada pelo
Banco Central do Brasil (BCB), iniciada em 1998. Neste ano, a divida bruta
era 50,5% do PIB, elevando-se para 64,5%, em 2014. Se a divida liquida
for considerada como proxy da divida bruta, infere-se que a divida liquida
total do setor publico era 26,7% do PIB, em 1981, chegando a 28% do PIB,
em 1995; saltando para 38,9% do PIB, em 1998, segundo dados do BCB.
Isso indica que o crescimento acentuado do endividamento ocorreu apos
o Plano Real.

Desta feita, ao concatenar os trés paragrafos acima, infere-se que,
para financiar o ininterrupto crescimento da despesa corrente acima da
renda interna desde o inicio dos anos 1980, o Governo Federal se utilizou

5 Analise realizada na pagina 26, no Grafico 1.4 de Mendes (2014b). Neste livro, descrevem-se varios
mecanismos que explicam o crescimento ininterrupto do gasto corrente publico.

6 Para as médias da carga tributaria dos periodos 1981-1985 e 1991-1994 utilizou-se Varsano citado
por Giambiagi e Além (2008, p. 131). Mais precisamente, utilizou-se a Tabela Contas Nacionais:
poupancga do Governo (% do PIB).
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preponderantemente do imposto inflacionario e dos ganhos fiscais que a
inflacdo gera para as contas pubicas até 1994 e da simultanea elevacao
de carga tributaria e endividamento de 1995 em diante.

Destaque-se que a troca de inflacao por carga tributaria ocorreu mais
intensamente apds a implantacao do tripé macroeconémico (cambio flu-
tuante, meta de SP e meta de inflacdao), em 1999. De fato, entre 1994 e
1998, a carga tributaria total cresceu quatro pontos de percentagem (p.p.);
ja entre 1999 e 2014 cresceu 5,7 p.p., conforme os dados da Receita
Federal do Brasil e do Ipeadata.

E possivel entao inferir que a imposicao de realizar o SP — trazida na
implantagdo do tripé macroecondmico — trouxe consigo a necessidade de
maior elevagao na carga tributaria, em vez de evidenciar a necessidade
de se restringir o crescimento das despesas governamentais. Dessa forma,
depreende-se que a meta de SP do tripé macroecondmico tem sido perse-
guida basicamente por meio de aumento de Carga Tributaria (CT), exer-
cendo consequentemente pressao negativa sobrea atividade economica.

Destarte, a CT exerce pressao para diminuir o PIB tanto na condicao
de fonte de financiamento da despesa — aumentando quando a Despesa
Governamental (DG) aumenta’-— quanto na condicao de fonte de finan-
ciamento dos incrementos de SP, como pode ser observado nas setas da
Figura 1 que ligam SP a CT, DG a CT e esta ao PIB.

Por seu turno, a Divida Bruta (DB), na condicao de fonte de financia-
mento da despesa governamental, deteriora a atividade econémica através
de dois canais de transmissao: i) elevacao da taxa de juros (r) — exigida em
funcao da menor demanda por titulo pablico decorrente do maior risco
advindo do crescimento do endividamento; ii) aumento do SP — exigido
em decorréncia da necessidade de sinalizar que o Governo Federal é sus-
tentavel do ponto de vista fiscal. Esquematicamente, isso pode ser visto
nas setas da Figura 1 que associam DB a SP, DB ar, e esta ao PIB.

Ademais, como parte substancial dos gastos publicos no Brasil se
destina a contratacao de servigos (de engenharia, de saude etc.), e estes
possuem uma limitacao fisica para expansao no curto e médio prazo,
principalmente quando se considera a limitada oferta de engenheiros
e médicos especialistas no mercado de trabalho brasileiro, a inflagao de
servicos tende a aumentar acima da inflacao esperada, quando ha incre-
mento real nas despesas governamentais.

7 A hipétese de spend-and-tax que sustenta que o aumento do gasto publico leva ao aumento de
carga tributaria ¢ amplamente corroborada na literatura empirica sobre as financas putblicas do Brasil,
a exemplo das estimativas encontradas em Almeida (2005) e Mello (2008).
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Figura 1: Fluxo da estabilizacdo macroeconémica incompleta
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Fonte: Elaboragao prépria.

Assim, uma vez que a expansao real da despesa governamental tende
a aumentar a inflacao de servicos, elevando consequentemente a inflacao
(m); sendo esta combatida no tripé macroecondmico via aumento de taxa
de juros (r), tem-se outro canal de transmissao oriundo do aumento das
despesas publicas para deteriorar o PIB, o que pode ser visualizado nas
setas da Figura 1 que ligam DG a @, @ a r e esta ao PIB.

Portanto, de maneira geral, na Figura 1, evidenciam-se os canais de
transmissao por meio dos quais o crescimento real ininterrupto da des-
pesa corrente governamental deteriora persistentemente o PIB no Brasil.
Outrossim, nao por acaso, com excecao de periodos de “paraiso zodiacal”,?
o Brasil parecesse encontrar preso em uma armadilha de baixo crescimento
econémico, mesmo no curto prazo.

Por fim, cabe mencionar que o crescimento real ininterrupto da
despesa publica brasileira além de deteriorar a producgdo interna gera
recorrentemente desequilibrio fiscal no Governo Federal, o qual também
é um obstaculo para a economia brasileira entrar numa trajetéria de cres-
cimento sustentado; constituindo-se tal desequilibrio em uma evidéncia
da incompleta estabilizacao macroecondémica do Brasil, portanto.

8 O termo “paraiso zodiacal” foi cunhado e explicado em Giambiagi e Schwartsman (2014), em que
esses autores descrevem a combinacdo dos quatro fatores (forte crescimento do indice dos termos
brasileiros de troca, diminuicdo na taxa de juro americana, valorizacao cambial que facilitou o combate
ainflagao e grande capacidade ociosa permitindo a intensa execucio de politicas de demanda agregada)
que permitiram a economia brasileira crescer bastante na primeira década deste século, mesmo com
a incompletude macroeconémica descrita.
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3 Metodologia

Em primeiro lugar, mencione-se que, ao longo deste artigo, em todos
os calculos realizados para a consecucao das evidéncias serao utilizados
nao apenas os dados das contas publicas divulgados nos demonstrativos
oficiais, mas também aqueles que deveriam ser evidenciados se parte da
contabilidade criativa® utilizada nos Gltimos anos fosse considerada.

Nesse sentido, vale destacar que, na literatura das finangas publicas
brasileiras, varios autores'® j& demonstraram a importancia do Governo
Federal contabilizar corretamente seu resultado primario, ao mostrar como
alguns tipos de “contabilidade criativa” impactam negativamente a restricao
orcamentaria intertemporal do Governo; evidenciando, formalmente, do
ponto de vista econdmico, a decorrente auséncia de sustentabilidade fiscal.

Em segundo lugar, é importante explicitar que, ao longo deste trabalho,
sempre que se fizer necessario utilizar o conceito de divida publica, uti-
lizar-se-a4 o conceito de “divida bruta”, em virtude de os ativos da divida
liquida do setor publico brasileiro apresentar baixa liquidez, tornando a
divida bruta mais apropriada para representar a variavel divida existente
na restricao orcamentaria intertemporal do Governo, a qual consubstancia
os exercicios empiricos realizados ao longo deste trabalho. No Apéndice
A, detalha-se o porqué de a divida bruta ser mais apropriada.

Por fim, destaque-se que, na obtencao das evidéncias, estatisticas
relativas a auséncia de sustentabilidade fiscal, em virtude da presenca de
raiz unitaria nas séries divida e resultado primario, utilizou-se a técnica
de cointegracao de Johansen na estimacao do modelo de Bohn (1998).

4 Desequilibrio fiscal Federal: evidéncia de um rating'

A portaria n® 306 da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) do
Ministério da Fazenda (BRASIL, 2012) apresenta uma forma de verificar
a capacidade de pagamento de um estado ou municipio, aferindo a pos-
sibilidade de estes captarem operagdo externa de crédito, associando
ao respectivo ente federativo uma classificacao de sua situacao fiscal,

9 Mendes (2014a) discorre sobre “contabilidade criativa” no blog “Brasil: Economia e Governo”.

10 Entre os autores que ja demonstraram motivos para se considerar a “contabilidade criativa” nos
estudos de finangas puUblicas, estao: Silva, Candido Janior e Gerardo (2008); Gerardo (2010); Silva e
Candido Janior (2010). Vale mencionar que o uso de “contabilidade criativa” implica frequentemente
a ocorréncia de “pedalada fiscal”, termo popularizado pela imprensa nos ultimos meses.

11 Esta secao se embasa em Silva e Ranciaro Neto (2015).
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ou seja, associando um rating ao ente federativo em andlise. Enfim, a partir
dessa portaria, pode-se aferir oficialmente — do ponto de vista do Governo
Federal — a situacao fiscal de um determinado ente federativo.

Na obtencao do aludido rating, sao considerados oito indicadores
econdmico-financeiros, com diferentes ponderacoes, levando-se em conta
tanto a situacao fiscal em termos de estoque quanto em termos de fluxos.

O Quadro 1, copiado de Brasil (2012), mostra os referidos oito indi-
cadores e seus respectivos pesos (ponderagoes).

Quadro 1: Indicadores utilizados na obtencao da classificacao da situacgao fiscal

INDICADORES
Nomenclatura Sigla PESOS
Endividamento End 10
Servigo da Divida na Receita Corrente Liquida SDrcl 9
Resultado Primario Servindo a Divida RPsd 8
Despesa com Pessoal e Encargos Sociais na Receita Corrente Liquida DPrcl 7
Capacidade de Geragao de Poupanca Propria CGPP 4
Participagéo dos Investimentos na Despesa Total Pldt 3
Participagao das Contribuigdes e Remuneragées do RPPS nas Despesas Previdenciarias | PCRdp 2
Receitas Tributarias nas Despesas de Custeio RTdc 1

Fonte: Brasil (2012, p. 17).

De posse desses oito indicadores — cujas variaveis sao todas encon-
tradas no Relatorio Resumido de Execucdo Orcamentaria e no Relatorio
de Gestao Fiscal publicados pela STN — e da metodologia de obtencao
do rating — exposta na prépria portaria n°® 306 da STN — obtém-se um
determinado nuimero, associado a uma situacao fiscal especifica, a um
determinado risco de crédito e também a uma classificacao da situacao
fiscal (rating), dispostos no Quadro 2.

Quadro 2: Classificagao da situacao fiscal (continua)

Classificacdo Intervalo Situagao Fiscal e Risco de Crédito
At 0,0 < Pontuagdo < 0,50 Situagéo Fl'sgal e’: excelente - risco
de crédito é quase nulo
0,50 < Pontuagao < 1,00 Situagéo Fiscal & muito forte - risco
A- 1,00 < Pontuago < 1,50 de crédito é muito baixo
B+ 1,50 < Pontuagéo < 2,00 Situagso Fiscal é forte - risco de
B 2,00 < Pontuagao < 2,50 credito € baixo
B- 2,50 < Pontuagao < 3,00 S't”a@a"cgjﬁz':rgzzig”sc° de
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Quadro 2: Classificacao da situacao fiscal (conclusao)

Classificagéo Intervalo Situagao fiscal e risco de crédito
ct 3,00 < Pontuagao < 3,50 S|tuagao’f|slca|’e fraca - risco de
crédito é relevante

3,50 < Pontuagéo < 4,00 Situagao fiscal & muito fraca - risco
C- 4,00 < Pontuag&o < 4,50 de crédito € muito alto
D+ 4,50 < Pontuagéo < 5,00

5,00 < Pontuag&o < 5,50 Situagao de desequilibrio fiscal
D- 5,50 < Pontuagéo < 6,00

Fonte: Brasil (2012, p. 17).

Vale destacar que o rating de determinado ano ¢é aferido de acordo
com os supramencionados oito indicadores econdémico-financeiros dos
ultimos trés anos, ponderando-se o Gltimo ano (t-1) por 0,5, o penultimo
ano (t-2) por 0,3 e o antepenultimo ano (t-3) por 0,2. Assim, o rating de
determinado ano (t) é um reflexo da situacao fiscal existente nos tltimos
trés anos (t-1, t-2 e t-3).

Outrossim, embora se saiba que o ideal seria ter uma métrica diferente
da exposta para estados e municipios para calcular o rating da Uniao,
calculou-se o supramencionado rating para o Governo Federal brasileiro,
considerando este como mais um ente federativo, como de fato é, mesmo
sabendo de suas idiossincrasias, a exemplo da competéncia exclusiva para
executaras politicas monetaria e cambial.

Considerando-se também que, conquanto imprecisa, serve como um
indicador para evidenciar a situacao fiscal do Governo Federal, senao
precisamente em um ano especifico, ao menos quando se considera
aevolucao do rating ao longo do tempo, fornecendo uma sintese qualitativa
a respeito de sua melhoria (ou piora).

Na obtencao do rating do Governo Federal por meio da férmula utili-
zada pela STN para calcular o rating dos Governos estaduais e municipais,
foram utilizados os dados fiscais do ano 2003 até o ano 2014, periodo
em que havia disponibilidade no sitio do Tesouro Nacional de todas as
variaveis componentes da medida.

Ao analisar a Tabela 1, elaborada a partir dos dados constantes dos
demonstrativos oficiais, depreende-se que tem havido uma acentuada piora
na situacao fiscal Federal no periodo recente, pois a pontuacao passou
de 4,39, em 2006, para 4,63, em 2015, com o rating oscilando entre C-
e D+, ao longo de todo o periodo analisado. Ao se comparar os ultimos
12 anos, verifica-se que, no triénio 2003-2005, refletido no rating de 2006,
o Governo Federal obteve a menor pontuacao em todo o periodo analisado.
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De 2006 em diante a situacao fiscal do Governo Federal piorou quase que
ininterruptamente, portanto.

Tabela 1: Classificacao da situagao fiscal do Governo Federal — sem ajustes

Ano
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nota 4,39 4,48 4,50 4,52 4,59 4,52 4,40 4,44 4,46 4,63
Rating C- C- D+ D+ D+ D+ C- C- C- D+

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Brasil (2012, 2015b).

As pioras fiscais mais intensas ocorreram nos periodos 2006-2009
e 2012-2014. De fato, houve alguma melhoria na situacao fiscal nos
anos 2010 e 2011, saindo de um rating 4,59 (D+), em 2010, chegando
a um rating 4,40 (C-), em 2012; reflexo da situacgao fiscal em 2009, 2010
e 2011, com maior ponderacao para o ano 2011, voltando a situacao fiscal
do Governo Federal a piorar novamente a partir de 2012 até 2014, ultimo
ano analisado neste trabalho, refletido no rating 4,63 (D +), em 2015.

De fato, de acordo com os ratings obtidos nos ultimos 10 anos,
a classificacao da situacao fiscal do Governo Federal oscilou entre D+ e
C-, os quais respectivamente indicam que a situacao fiscal do Governo
Federal é de desequilibrio ou é muito fraca, indicando também que o
risco associado a qualquer operacao de crédito feita por esse Governo é
muito alto.

Contudo, essa avaliacao da classificacao da situacao fiscal do Governo
Federal poderia ser ainda pior, se nao levasse em consideracao apenas
os demonstrativos contabeis oficiais divulgados. Dito de outra forma: se
parte da “contabilidade criativa” utilizada nos Gltimos anos fosse incluida
na apuracao das variaveis fiscais, a classificacdo fiscal do Governo Federal
pioraria.

Logo, a fim de incorporar parte da “contabilidade criativa” na obtencao
do rating do Governo Federal, acrescenta-se o total de float'? de restos a
pagar ao total das despesas e descontam-se as receitas com dividendos
pagas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) do total das receitas do Governo Federal.

Em relacao ao total de float de restos a pagar, considerou-se a soma
do float de restos a pagar nao processados com o float de restos a pagar

12 Para maiores detalhes sobre a importancia do float quando se deseja aferir com maior precisao
a situacao fiscal do Governo Federal, ver Angelo da Silva, Candido Junior, Gerardo (2007) e Gerardo
(2010). Almeida (2011) apresenta uma nota técnica precisa sobre os truques originados a partir do
float de restos a pagar.

30 | Nexos Econdmicos — CME-UFBA



processados. O total de float de restos a pagar foi obtido pela diferenca
entre o valor das despesas primarias inscritas em restos a pagar no final do
ano e a soma do montante dos restos a pagar que sao pagos no exercicio
financeiro com o montante de restos a pagar cancelados em relacao ao
ano do total de inscritos.

O total de float de restos a pagar aumentou ininterruptamente nos
ultimos 12 anos, passando de R$ 1,47 bilhdo, em 2003, para R$ 86,1
bilhoes, em 2014, como se observa na Tabela 2.

Tabela 2: Float de restos a pagar processados e nao processados (em milhées de reais)
no periodo 2003-2014

Ano
Situagao
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Float total 1.471 1.826 4178 4.839 9.846 20.319
Ano
Dados
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Float total 29.971 38.216 38.268 48.976 71.052 86.101

Fonte: Elaboragao prépria com base em Brasil (2015b).

Além de acrescentar o total de float de restos a pagar ao calculo da
despesa primaria, utilizou-se as receitas com dividendos pagas pelo BNDES
como proxy para captar a relacao entre a STN e as estatais nos ultimos
anos, periodo no qual de maneira recorrente aquela secretaria emprestava
recursos a estas, que pagavam vultosos dividendos, inflando artificialmente
o resultado primario.'

Nesse sentido, vale mencionar que, na afericao dos oito indicadores uti-
lizados na obtencao da classificacao da situacao fiscal (rating) do Governo
Federal, as receitas de dividendos pagas pelo BNDES foram excluidas do
calculo do resultado priméario somente a partir de 2008, considerando-se
apenas o periodo em que tais receitas de dividendos cresceram de maneira
acentuada, no qual elas sairam de 923 milhdes, em 2007 para mais de
9 bilhoes, em 2014. Na Tabela 3, evidenciam-se as receitas de dividendos
do BNDES no periodo analisado.

13 A fim de maiores detalhes sobre a importancia dos dividendos de empresas estatais federais no
resultado primario de 2007 em diante, ver a esclarecedora nota de Afonso e Barros (2013).
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Tabela 3: Receitas de dividendos (em milhdes de R$) do BNDES,
no periodo 2003-2014 (continua)

Ano
Dados
2003 2004 2005 2006 2007 2008
BNDES 606 264 1.428 3.041 923 6.016
Ano
Dados
2009 2010 2011 2012 2013 2014
BNDES 10.950 10.125 6.904 12.937 6.998 9.079

Fonte: Brasil (2015).

ApOs essas consideracoes sobre os dois ajustes feitos aos célculos
dos ratings expostos na Tabela 1, depreende-se, na Tabela 4, que haveria
uma piora na classificacao da situacao fiscal do Governo Federal, se
fosse considerada parte da “contabilidade criativa” utilizada nos altimos
anos — representada aqui pelos crescentes floats de restos a pagar e pelas
crescentes receitas de dividendos do BNDES.

De fato, em todos os anos, quando sao feitos os dois aludidos ajustes,
a pontuagao aumenta e consequentemente a classificacao da situacao fiscal
do Governo Federal piora. Ao se comparar ano a ano a Tabela 1 com a
Tabela 4, percebe-se que essa piora é linear, ndo havendo mudanca na
avaliacao qualitativa, quando se considera a tendéncia ao longo do tempo
das pontuacgoes obtidas.

Tabela 4: Classificacao da situacao fiscal do Governo Federal — com ajustes

Ano
Situagdo
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nota 4,41 4,50 4,54 4,59 4,69 4,67 4,60 4,64 4,72 4,76
Rating C- D+ D+ D+ D+ D+ D+ D+ D+ D+

Fonte: Elaboragao prépria com base em Brasil (2015b).

Conclui-se afirmando que, ao se fazer os dois mencionados ajustes,
a classificacao da situacao fiscal do Governo Federal passa a ser preponde-
rantemente D +, indicando uma situacao quase permanente de desequili-
brio fiscal. Apenas no triénio 2003-2005, refletido no rating C- de 2006,
indica-se que a situacao fiscal do Governo Federal foi muito fraca; assim,
por meio de um rating, evidencia-se a situacao fiscal do Governo Federal
como muito fraca ou em desequilibrio, no periodo recente.
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5 Auséncia de sustentabilidade fiscal do Governo Federal:
uma evidéncia estatistica

Nesta secao, mensura-se estatisticamente a reacao fiscal do Governo
Federal a variacoes em seu endividamento. O modelo estatistico adotado
e a estratégia de estimacao utilizada baseiam-se no constructo proposto
por Bohn (1998) para a analise da sustentabilidade fiscal do Governo dos
Estados Unidos da América. Nesse constructo, uma reacao positiva do SP
a aumento no endividamento — ambos mensurados como propor¢ao do
PIB — é uma condicao suficiente para sustentabilidade.

Outros trabalhos ja estimaram a funcao de reacao fiscal do Governo
brasileiro utilizando o constructo de Bohn, alguns concluiram pela susten-
tabilidade fiscal, outros pela auséncia de sustentabilidade, mas nenhum
deles considera o periodo mais recente, nem usa a divida bruta, nem
incorpora a “contabilidade criativa” em suas variaveis.

Outrossim, acredita-se que, ao considerar o periodo mais recente,
usar a divida bruta e incorporar a “contabilidade criativa” nas estima-
tivas, este trabalho contribui para a literatura de sustentabilidade fiscal no
Brasil. Nesta, entre os que concluem pela sustentabilidade, encontram-se:
I) Simonassi (2007) que estimou a funcao de reacao fiscal para o periodo
janeiro de 1991 a outubro de 2006, encontrando sustentabilidade de 1995
em diante; II) Almeida (2005) que a estimou para o periodo dezembro
de 1997 a junho de 2004, encontrando que o SP reagiu positivamente
ao aumento da divida publica liquida no periodo; e Ill) Mello (2008) que
estimou tal funcao para o periodo janeiro/1995 a julho/2004, também
encontrando reacao positiva do SP em todo o periodo.

Entre os que concluem pela auséncia de sustentabilidade, encontram-
-se: 1) Mendonca, Santos e Sachsida (2009) que estimaram a funcao de
reacao fiscal para o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2007,
caracterizando que, do ano 2000 até 2007, houve uma baixa ou até mesmo
nula reacao do SP a variacoes na divida liquida, embora tais autores tenham
encontrado sustentabilidade no periodo 1995-1999; Il) Caetano (2007)
que estima tal funcao para o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de
2005, encontrando que, entre marco de 1999 e dezembro de 2005, nao
ha significancia estatistica no coeficiente que mensura a reacao do SP
a variacoes na divida puablica, embora no periodo anterior (1995-1999)
tenha reacao positiva do SP a variacdes na divida liquida; e 1ll) Lopes (2007)
que a estimou para o periodo de agosto de 1994 a dezembro de 2006,
encontrando auséncia de sustentabilidade da politica fiscal no periodo.
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Por seu turno, este trabalho utilizou dados mensais, no periodo de
janeiro de 1998 a dezembro de 2014; devendo-se ressaltar a data inicial
da coleta de dados foi definida em conformidade com a disponibilidade
de dados para a divida bruta. Assim sendo, de igual forma a Bohn (1998),
a equacao empirica estimada — inferida a partir da restricio orcamentaria
intertemporal do Governo — que visa captar uma relagcao sistematica entre
a divida publica como proporcao do PIB nominal e o SP do Governo
Federal é a seguinte:

St _ pde —pl
. ﬂyt‘*‘)’zt"'st ﬁyt"'llt (1)

Em que s/y, se constitui na relagdo entre o SP e o PIB nominal no
instante t; d/y, é a divida publica como fracao do PIB nominal no instante
t; B e y sao parametros, sendo que S representa a reacao fiscal do Governo
perante aumento na divida; Z é um vetor de outros determinantes do SP;
¢, € um ruido branco; e y =7 +e,.

Em seu trabalho, Bohn (1998) discute a respeito da forma pela qual
deve se estimar a equacao (1), que é exatamente a mesma discussao feita
neste trabalho. Em geral, diz-se que a estimacao da equacao (1) depende
de quais variaveis compdem o vetor Z e das propriedades das séries tem-
porais s /y, e d/y, que sdo questdes interdependentes.

Se s /y, e d/y, sao ambas nao estaciondrias, enquanto u, é estaciondria,
pode-se interpretar a equagao (1) como uma regressao cointegrada de
s/y,em d/y sem a necessidade de ter um modelo do processo u, explici-
tamente. Todavia, se s/y, e d/y, ndo tém raiz unitdria, uma regressao de
s/y,em d/y, sem ter um modelo explicito do processo u,, omitindo outros
determinantes do SP, produziria estimativas inconsistentes devido ao viés
gerado pelas variaveis omitidas.

Dessa forma, em virtude dos potenciais problemas causados pela
omissdo de variaveis, tal como em Bohn (1998) este trabalho utiliza em
Z, variaveis descritas explicitamente em um modelo teérico de politica
fiscal proposto por Barro' (1979). Neste, explicita-se uma equacao para
a determinacao do SP, na qual se sugere que os outros determinantes do
SP (nao relacionados a divida publica) sao o nivel de gasto governamental

14 Considera um Governo otimizador que minimiza o custo de arrecadacao tributaria ao suavizar
as aliquotas marginais dos tributos ao longo do tempo. O resultado desse modelo de Barro sugere
que as aliquotas dos tributos deveriam depender apenas do gasto governamental obrigatério e do
nivel da divida.
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temporario GVAR e um indicador do ciclo de negécios, YVAR, ambos
descritos no Apéndice B.

Por conseguinte, essas duas varidveis sao postas em Z, de modo que
a equacao utilizada para estimar a relacao entre o SP e a divida publica
é a seguinte:

x= ﬁi—z + &y + agGVAR, + ayYVAR, + &, )

Uma vez determinada a equacao a ser estimada, apresentam-se os
dados referentes as variaveis nela inseridas, na Tabela 5. Nesta, sao descritas
trés medidas de posicao (média aritmética simples, minimo e maximo)
e uma medida de variabilidade (desvio padrao), em trés diferentes periodos
(janeiro de 1998 a marco de 2006; abril de 2006 a dezembro de 2014
e janeiro de 1998 a dezembro de 2014).

Tabela 5: Medidas de posicao e de variabilidade

Periodo Variavel Média Minimo Méximo Desvio Padrdo

s/y, 001834 0,00371 0,02992 0,00741

saj,/y, 001311 0,02095 0,02809 0,00996

e q/y 0,62706 0,40063 0,80898 0,06976
GVAR 0,00006 0,01345 0,01594 0,00483

YVAR 0,00015 0,03900 0,03591 001521

s/y, 001873 0,00164 0,02898 0,00796

saj/y, 001743 0,00164 0,02809 0,00751

J,?Ar;'rjgggea d/y, 063994 040063 080898 0,09690
GVAR 0,00028 0,01345 0,01252 0,00456

YVAR 0,00210 0,03660 0,03591 001519

s/, 001796 0,00371 0,02992 0,00688

saj/y, 0,00904 0,02095 0,02473 0,01030

Aor 20002 q/y 061491 0,57999 0,65009 0,01852
GVAR 000015 001213 0,01594 0,00508

YVAR 000169 0,03900 0,02525 0,01508

Fonte: Elaboragao prépria.

Estes trés cortes temporais coincidem com os periodos utilizados na
estimacao da equacao (2). Assim, a equacao (2) foi estimada para todo
o periodo da amostra (janeiro de 1998 a dezembro de 2014) e para dois
subperiodos: janeiro de 1998 a marco de 2006 — correspondente a era de
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politica econdmica gerenciada pelos ministros da Fazenda Pedro Malan
e Antonio Palocci, uma era de cunho preponderantemente ortodoxo;
e abril de 2006 a dezembro de 2014 — correspondente a era de politica
econdmica gerenciada pelo ministro da Fazenda Guido Mantega, de cunho
preponderantemente heterodoxo.

Visto que o SP foi considerado tanto no formato divulgado oficialmente
(s/y,) como no formato ajustado (saj/y). No Apéndice B, descreve-se alge-
bricamente como o SP foi ajustado para incorporar a contabilidade criativa
as estatisticas oficiais, descrevendo-se também como foram construidas as
variaveis GVAR e YVAR, tomando por base o trabalho de Barro (1986).

Em relacdo a analise da estimacao propriamente dita da equacao (2),
ressalta-se que Bohn (1998) ensinou o seguinte: caso as séries de tempo
relacionadas as razoes SP/PIB e divida bruta/PIB sejam estaciondrias, assim
como também seja estaciondrio o vetor Z, o modelo pode ser estimado
pelos métodos de minimos quadrados. Caso as duas primeiras variaveis
sejam integradas e o vetor Z, seja estaciondrio, a andlise da sustentabilidade
fiscal ocorre pela analise de cointegracao entre o superavit e a divida.

Fez-se, pois, necessario avaliar cada série de tempo para que fosse
definido qual método de estimacao deve ser adotado. Em consequéncia
disso, foram feitos testes de verificacao de existéncia de raiz unitaria em
cada variavel e em cada um dos trés periodos analisados. Foram empre-
gados os procedimentos Augmented Dickey-Fuller, Dickey Fuller-GLS
e Phillips-Perron, observando-se em todos eles a forma funcional envol-
vendo tendéncia e drift. O namero 6timo de defasagens foi obtido pelo
critério de Schwarz. Os resultados desses testes de raiz unitaria estao no
Apéndice C.

Em linhas gerais, de acordo com as hipoteses adotadas, as variaveis
sajly, s/y, e d/y caracterizaram-se por processos integrados de primeira
ordem, aqui descritos como do tipo | (1), em todos os periodos testados.
Por sua vez, as variaveis YVAR e GVAR podem ser descritas por processos
do tipo 1(0), exceto para GVAR no interregno correspondente ao exercicio
do ministro Guido Mantega no Ministério da Fazenda, no periodo de abril
de 2006 a dezembro de 2014, no qual a hipétese de existéncia de raiz
unitaria nao pode ser rejeitada.

Foram, pois, estimadas seis equacoes de cointegracao com as seguintes
distincdes: corte temporal e tipo de variavel utilizada para representar a
razao SP/PIB. Assim, foram estimadas trés equacodes (1, 2 e 3.1) para o
SP oficial, nos trés periodos; e trés outras equacgoes (4, 5 e 6.1) para o SP
ajustado no intuito de incorporar a contabilidade criativa, consoante a
Tabela 6.

36 | Nexos Econdmicos — CME-UFBA



Tabela 6: Equacdes estimadas, critérios de informagdo e niimero 6timo das defasagens

Equagéo Defasagem aceitavel por critério Nimero de
defasagens
Numero Variaveis Periodo LR AlC SC HQ escolhido
Endégenas: Jan. 1998 a
Y s/ydsy,  dez.2014 6 2 1 1 5
Exdgenas:
S A
GVAR '
(exceto  Abr. 2006 a
31 para3.1).  dez. 2014 7 7 1 1 12
Endogenas: Jan. 1998 a
4 saj/y, dez. 2014 6 1 1 1 5
d/y
5 Exégenas: J;’;r1§§g6a 5 1 1 1 5
YVAR, ’
GVAR
Abr. 2006 a
6.1 (exceto dez. 2014 7 7 1 1 12
para 6.1).

Fonte: Elaboragao prépria.

As equacoes “3.1” e “6.1” sao assim designadas para chamar atencao
para a variavel GVAR ser | (1) no periodo abril de 2006 a dezembro de
2014. Neste periodo, GVAR é endbdgena na estimacao da cointegracao,
portanto. Na Tabela 6, também sdo encontrados os critérios utilizados
para a escolha do niimero de defasagens empregadas na estimacao de
cointegracao e o numero de defasagens escolhidas, na tltima coluna, que
levou em consideracao a necessidade de os residuos serem ruido branco.

ApOs serem realizados os testes relativos a presenca de raiz unitaria e
descritas as equacoes com os respectivos nimeros de defasagens empre-
gadas nas relagoes de cointegracao, testou-se a possibilidade desta entre
as aludidas variaveis | (1) por meio do procedimento de Johansen descrito
em Enders (2004, p. 362-366), considerando-se as referidas variaveis 1(0)
como exdgenas. Neste caso, as estatisticas de traco e autovalor maximo
sdo reportadas na Tabela 7.

Tabela 7: Resultados do teste de cointegracao de Johansen

(continua)
Relagdes de
Modelo Num.  cointegragdo Autovalor Estat. Trago ~ Valor P Trago Estat. Valor P
. Autovalor Autovalor

(Hip. Nula)

Nenhuma 0,107 25,892 0,008 22,345 0,004

1 L
No T;Zlmo 0,018 3,547 0,484 3,547 0,484
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Tabela 7: Resultados do teste de cointegracao de Johansen

(conclusio)
Relagbes de
Modelo Num.  cointegragéo Autovalor Estat. Trago ~ Valor P Trago Estat Valor P
A Autovalor Autovalor
(Hip. Nula)
Nenhuma 0,233 20772 0,002 24,616 0,002
2 o
No maximo 0,054 5,156 0,267 5,156 0,267
uma
Nenhuma 0,105 17,979 0,100 11,637 0,208
No méximo 0,059 6,342 0,166 6,342 0,166
uma
Nenhuma 0,069 1448 0,258 0,069 0,095
4 iy
No méximo 0,002 0,427 0,997 0,002 0,997
uma
Nenhuma 0,226 28,103 0,003 23,850 0,002
5 L.
No maximo 0,045 4,253 0,376 4,253 0,376
uma
Nenhuma 0,110 18,410 0,088 1,229 0,170
6.1 "
No maximo 0,057 6,118 0,182 6,118 0,182
uma

Fonte: Elaboragao prépria.

Nas equacoes 3.1, 4 e 6.1, em um nivel de 5% de significancia estatis-
tica, ndo se rejeita a hipotese nula de auséncia de cointegracao, sugerindo
a inexisténcia de relacao de longo prazo tanto entre o superavit oficial e
a divida publica bruta quanto entre esta e o superavit ajustado durante o
periodo em que o ministro Guido Mantega esteve a frente do Ministério
da Fazenda, assim como também durante o periodo inteiro da amostra que
considera o SP ajustado pela contabilidade criativa. Nas outras equacoes,
foi indicada a presenca de um vetor de cointegracao.

Na Tabela 8, apresentam-se os valores das componentes dos vetores
de cointegracao relativos as equagoes em que foram apontadas a presenca
de cointegracao (1, 2 e 5). Nestas, conforme os coeficientes e os desvios
padrao (em parénteses), nao se observa significancia estatistica do coefi-
ciente associado a relacao divida bruta/PIB.

Isso evidencia que, no periodo janeiro de 1998 a marco de 2006, seja
considerando o SP divulgado oficialmente, seja considerando o SP ajustado
para incorporar a contabilidade criativa, ndo hd indicios de sustentabilidade
da politica fiscal do Governo Federal no longo prazo. Ademais, também
nao ha indicios de sustentabilidade da politica fiscal brasileira no longo
prazo, quando se leva em conta o periodo inteiro da amostra (janeiro de
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1998 a dezembro de 2014), considerando apenas os dados oficialmente
divulgados.

Depois da andlise de longo prazo, ainda na Tabela 8, sao mostradas as
estimativas do modelo de correcdo de erro Error Correction Model (ECM)
gue testa a equacao (2) para ajustes de curto prazo em direcao ao equilibrio
de longo prazo, investigando se existem indicios de sustentabilidade fiscal
no curto prazo. Outrossim, de acordo com os valores dos coeficientes e
de seus respectivos desvios padrao (em parénteses), ha indicios de sus-
tentabilidade fiscal da divida bruta no curto prazo, visto que a hipotese
de auséncia de significancia estatistica é rejeitada, em qualquer um dos
casos em que houve cointegracao.

Em outras palavras, ao se considerar o curto prazo, seja considerando
os dados oficialmente divulgados, seja considerando a “contabilidade
criativa”, foram encontrados indicios de sustentabilidade fiscal por meio
dos coeficientes de velocidade de ajustamento da divida bruta em direcao
ao equilibrio de longo prazo, no periodo em que a politica econémica
foi gerenciada por ministros da Fazenda de cunho preponderantemente
ortodoxo.

Além disso, também hd indicios de sustentabilidade da politica fiscal
brasileira no curto prazo, quando se leva em conta o periodo inteiro da
amostra (janeiro de 1998 a dezembro de 2014), considerando apenas os
dados oficialmente divulgados.

Tabela 8: Resultados dos vetores de cointegragcao e do ECM

Modelo Coeficientes normalizados de cointegragéo Coeficientes de ajustamento
. _ s/y,ou As,/y,ou
Nam. Estatistica sai/y, a/y, Intercepto Asaj )y, Ad/y,
’ Valor 1 0,026 -0,037 -0,028 -0,689
Erro Padrdo (0,023) (0,014) (0,021) (0,151)
) Valor 1 -0,009 -0,018 0,117 -1,030
Erro Padrdo (0,014) (0,009) (0,029) (0,320)
Valor
31 Variaveis ndo séo cointegradas
Erro Padréo
Valor
4 Variaveis ndo séo cointegradas
Erro Padréo
; Valor 1 0,014 -0,033 -0,092 -0,897
Erro Padrdo (0,017) (0,011) (0,025) (0,258)
Valor
6.1 Variaveis ndo séo cointegradas

Erro Padrdo

Fonte: Elaboragao prépria.
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E valido destacar que esses indicios de sustentabilidade da politica
fiscal no curto prazo podem ser decorrentes das medidas emergenciais
que sao tomadas recorrentemente pelo Governo Federal para incrementar
o SP, as quais nao sao sustentadas no longo prazo. Assim, neste artigo,
foram encontrados resultados em direcoes opostas no curto e no longo
prazo, uma vez que neste foram encontrados indicios de auséncia de sus-
tentabilidade fiscal; enquanto naquele, presenca de sustentabilidade fiscal.

Em suma, no longo prazo, nem pela metodologia oficial, nem pela
metodologia que ajusta o resultado primario para considerar a “contabili-
dade criativa”, ha indicios de sustentabilidade fiscal do Governo Federal,
seja considerando os subperiodos janeiro de 1998 a marco de 2006 e abril
de 2006 a dezembro de 2014, seja considerando o periodo dezembro de
1998 a dezembro de 2014, que coincide com a presenca do tripé — cambio
flutuante, metas de inflacao e de SP — na politica econémica brasileira,
evidenciando que a estabilizacao macroeconémica esta incompleta.

Todavia, ao se considerar o curto prazo, observando os dados oficial-
mente divulgados, foram encontrados indicios de sustentabilidade fiscal
por meio dos coeficientes de velocidade de ajustamento da divida bruta em
direcao ao equilibrio de longo prazo, tanto no periodo inteiro da amostra
guanto no periodo em que a politica econémica foi gerenciada por minis-
tros da Fazenda de cunho preponderantemente ortodoxo. Ademais, neste
periodo de gerenciamento ortodoxo, mesmo considerando a contabilidade
criativa, ha indicios da sustentabilidade fiscal no curto prazo.

Acredita-se que a falta de continuidade da sustentabilidade fiscal de
curto prazo no longo prazo retrata a auséncia de mecanismos institucionais
que criem incentivos para que medidas fiscais tomadas recorrentemente
pelo Governo Federal — com vistas a incrementar o SP no curto prazo —
sejam sustentadas no longo prazo.

6 Consideragoes finais

Com o tripé macroecondmico, em 1999, o Brasil deu um passo adiante
para estabilizacao macroecondmica, estabelecendo regras claras e criveis
de controle do processo inflaciondrio, todavia os recorrentes desequilibrios
fiscais e a consequente auséncia de sustentabilidade da politica fiscal
evidenciam que tal estabilizacao precisa se completar. De acordo com o
esquema delineado neste artigo, para completar essa estabilizacao, faz-se
necessario controlar o crescimento ininterrupto das despesas.
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Nesse sentido, a fim de evidenciar o descontrole fiscal como o pro-
blema da incompleta estabilizacao macroeconémica, além de esquematizar
como o crescimento ininterrupto do gasto publico deteriora o PIB, foram
apresentadas duas evidéncias da insustentabilidade da politica fiscal.

A primeira utilizou uma medida de rating definida pela Secretaria do
Tesouro Nacional para avaliar a capacidade de pagamento das unidades
subnacionais da Federacao. Aplicando-a a Uniao, utilizando os registros
contabeis oficiais divulgados, verificou-se que o indicador apresenta piora
para os anos recentes. Além disso, em todos os anos em que foram feitos
os ajustes para levar em consideracdo a contabilidade criativa, o rating
do Governo Federal apresentou niveis ainda piores em relacao a medida
anterior.

Em linhas gerais, esse rating evidenciou a situacgao fiscal do Governo
Federal como muito fraca ou em desequilibrio, no periodo 2003-2014.

A segunda utilizou o modelo e a estratégia delineada em Bohn (1998),
evidenciando que nao existem indicios de sustentabilidade da politica
fiscal do Governo Federal no longo prazo, seja utilizando o SP divulgado
oficialmente, seja ajustando o SP para considerar a “contabilidade criativa”,
no periodo de dezembro de 1998 a dezembro de 2014.

No curto prazo, no entanto, considerando os dados oficialmente
divulgados, foram encontrados indicios de sustentabilidade fiscal por meio
dos coeficientes de velocidade de ajustamento da divida bruta em direcao
ao equilibrio de longo prazo, tanto no periodo inteiro da amostra quanto
no periodo em que a politica econémica foi gerenciada por ministros da
Fazenda de cunho preponderantemente ortodoxo. Ademais, no periodo
ortodoxo, mesmo considerando a contabilidade criativa, ha indicios da
sustentabilidade fiscal no curto prazo.

Apesar do problema relativo ao crescimento ininterrupto das des-
pesas correntes, com suas evidéncias e consequéncias aqui delineadas,
destaque-se a evolucao institucional fiscal concomitante do Brasil nesses
Gltimos 30 anos, a exemplo da extincao da conta-movimento, criacao da
STN e publicacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, com varios outros
normativos legais importantes também implantados, a exemplo da portaria
306 da STN utilizada neste trabalho, que da transparéncia ao calculo da
capacidade de pagamento dos entes federativos.

De fato, o pais tem evoluido do ponto de vista fiscal, mas ainda detém
em suas entranhas a auséncia da capacidade de viver de acordo com suas
condicoes, tornando-se premente implantar um esquema institucional
que garanta essa capacidade de maneira duradoura, ao longo do tempo,
considerando tanto o curto quanto o longo prazo.
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Por fim, deve-se destacar o fato deste trabalho prover inferéncias
estatisticas sobre sustentabilidade fiscal considerando variaveis que incor-
poram a “contabilidade criativa”. Sugere-se, portanto, para futuros estudos
de financas publicas que utilizem dados do Brasil a atencao aos artificios
de “contabilidade criativa” frequentemente empregados na execugao finan-
ceira do Governo Federal, os quais foram utilizados de maneira acentuada
e crescente no interregno 2007 a 2014.
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APENDICE A — Razdes apresentadas para a escolha da
divida bruta do Governo geral na andlise de sustentabilidade

Neste apéndice, apresentam-se os argumentos que sustentam ser mais
apropriado — no uso de dados da economia brasileira — utilizar a divida
bruta do que a divida liquida nas analises de sustentabilidade fiscal, prin-
cipalmente quando se considera o periodo recente, no qual houve um
ascendente descasamento entre a divida bruta e a liquida.

Em uma nota técnica muito citada verbal ou nominalmente para
justificar o uso da divida liquida em estudos fiscais com dados do Brasil,
Goldfajn (2002) apontou a divida liquida como indicador adequado para
a avaliacao de solvéncia do setor publico, argumentando que as contas
associadas a rubrica “Crédito do Governo Geral” sao de alta liquidez
podendo, pois, fazer frente a exigéncias urgentes de pagamento.

Este trabalho discorda desse argumento, pois os “Investimentos
de Fundos Constitucionais”, os recursos do “Fundo de Assisténcia ao
Trabalhador (FAT)” e os “créditos concedidos a Instituicbes Financeiras
Oficiais” nao constituem fontes de uso imediato para pagamento de
obrigacdes, uma vez que os recursos da primeira normalmente estao
empregados em compromissos que exigem dispéndio continuo (exemplo:
obras), os da segunda sao destinados ao pagamento de seguro desemprego,
de abono salarial e de financiamento de programas de desenvolvimento
econoémico, dificultando seu uso para pagamento de divida nas épocas de
desemprego ascendente, e os da terceira sao convertidos em recebiveis
de longo prazo, nos casos envolvendo subsidios a setores econdmicos.

A Tabela 1 apresenta os valores e os percentuais em relacao ao PIB
dos componentes da divida do setor publico para os meses de maio dos
anos 2002 — considerado no argumento de Goldfajn (2002) — e 2015.

Ao comparar esses dois periodos, depreende-se que o aumento do
crédito do Governo geral de 21% do PIB, em maio de 2002, para 30,6%
do PIB, em maio de 2015, explicita um descasamento da trajetoria da divida
bruta em relacao a divida liquida. A situacao piora ao se comparar maio
de 2015 com maio de 2006 (crédito do Governo geral igual a 17,2% do
PIB — o menor valor para o més de maio desde o inicio da série histérica,
em dezembro de 2001). Esses fatos per se prejudicam a escolha da divida
liquida como indicador para a solvéncia fiscal do Brasil, considerando
a baixa liquidez dos mencionados créditos do Governo brasileiro.

Almeida (2013) evidencia, com exemplos, o descolamento das tra-
jetérias entre as duas medidas de divida por meio da analise das séries
temporais das taxas de juros implicitas da Divida Liquida do Setor Publico
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(DLSP) em relacao a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia
(SELIC). No periodo de 2002 a 2012, a primeira mantinha-se em uma tra-
jetéria constante (com valores entre 14,4% e 17,5%), enquanto a segunda
estava em decréscimo (com valores entre 7,3% e 25%), apontando para
um explicito descasamento entre a rentabilidade dos ativos com os dos
passivos do Governo nesse periodo.

Garcia (2013), por sua vez, apontou que os analistas de mercado ja
nao mais acreditam na fidedignidade do indicador divida liquida como
balizador da solvéncia fiscal do Governo, devido a truques contabeis e aos
repasses do Tesouro Nacional aos bancos publicos. Estes fatos contribuem
para a nao exatidao das estatisticas fiscais do déficit pablico.

Em suma, apds a analise da liquidez dos créditos do Governo geral
e dos argumentos dos especialistas supracitados, adotou-se neste trabalho
a divida bruta do Governo geral para as estimativas empiricas dos testes
de sustentabilidade fiscal.

Tabela 1: Divida bruta e liquida do setor piblico para o més de maio dos anos 2002 e
2015 em milhdes de R$ e em percentual do PIB (continua)

Maio de 2002 Maio de 2015
Discriminagao
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida
do setor publico 708.454 55,9 1.903.666 33,6
consolidado
Divida Liquida do 689.711 544 1.984.129 35,0
Governo Geral
Divida Bruta do 956.106 754 3.538.708 62,5
Governo Geral
Crédito do Governo 266.395 2 1732524 30,6
Geral
Disponibilidade
do sistema de 879 0,1 682 0,0
Previdéncia Social
Impostos coletados 4,001 03 16.461 03
e nao transferidos
Depésitos (todos
0s niveis de 122.101 8,6 786.541 13,9
Governo)***
Investimentos
de Fundos 34.676 2,7 135.484 2,4
Constitucionais
Fundo de
assisténcia ao 54.673 43 211.101 3,7
trabalhador (FAT)
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Tabela 1: Divida bruta e liquida do setor pablico para o més de maio dos anos 2002 e
2015 em milhdes de R$ e em percentual do PIB (conclusao)

o Maio de 2002 Maio de 2015
Discriminacéo
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Outros creditos 15174 22 14,507 03
governamentais
Créditos junto a 30892 24 7,505 01
empresas estatais
Créditos externos
do Governo Federal 3.999 03 392 00
Créditos concedidos
a Inst. Financ. Né&o Disponibilizado. 559.670 9,9
Oficiais

Fonte: Goldfajn (2002) para o més de maio de 2002 e Banco Central do Brasil (BCB)
para o més de maio de 2015.

*em 2015, dois componentes da formacao da Divida Liquida do Governo Geral nao
foram apresentados na tabela: Titulos livres na carteira do Banco Central (4,3% do PIB)
e Equalizagao Cambial (1,1% do PIB).

**em 2015, a componente do Crédito do Governo Geral, denominada Disponibilidades
do Governo Geral foi de 14,2% do PIB.

***em 2015, os depositos totais do Governo geral foram os depoésitos a vista somados
com as disponibilidades do Governo Federal no BCB e com as aplicagoes na
rede bancaria.

APENDICE B - Descricao das varidveis empregadas nos
modelos estatisticos.

Tabela 1: Descricao das variaveis

Variavel Descrigéo

Valor do SP do Governo Federal acumulado 12 meses, acrescido dos valores dos dividendos do
SP Ajustado ()  BNDES a partir do ano de 2008 e do float de restos a pagar obtidos ao final de cada exercicio
financeiro.

Componente ciclica do PIB mensal deflacionado pelo IGP-DI acumulado de 12 meses obtida

YVAR por meio do filtro de Hodrick-Prescott, dividida pelo PIB real mensal acumulado de 12 meses.

Componente ciclica das despesas primarias mensais acumuladas de 12 meses obtida por meio
GVAR do filtro de Hodrick-Prescott, dividida pela média geométrica dos estoques de divida bruta entre
o periodo t e t-1, deflacionada pelo IGP-DI no instante t.

Fonte: Elaboracao prépria.

v. 9, n. 2, jul-dez. 2015 | 47



APENDICE C — Resultados dos testes de raiz unitaria

Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Periodo
Variavel  Teste jan./98 a dez./14 jan./98 a mar./06 abr./06 a dez./14
Rej. Rej. Rej.
Estat.  Val.-P Ho? Estat.  Val.-P Ho? Estat. Val.-P Ho?
ADF -3.4 0,06 Nao -1,53 0,81 N&o -2,88 0,17 N&o
VB os 078 - N 2 - N A8 - Nao

PP -3,31 0,07 Néo -1,53 0,81 Néo -3,73 0,02 Sim
ADF 1,7 0,75 Nao -1,86 0,67 Néo -1,38 0,86 Néo

DF-
GLS

PP -1,94 0,63 Néao 112 0,92 Néo -1,15 0,92 Néo
ADF -1,15 0,92 Né&o -1,97 0,61 Néo -0,88 0,95 Néo

DF-
GLS

PP -1,35 0,87 Nao -1,89 0,65 Néo -1,35 0,87 Néo
ADF -5,21 0 Sim -4,15 0,01 Sim 3.5 0,05 Sim

0,4 - Nao -1,21 - Néo -1,39 - Néo

0,1 - Néao -1,29 - Néo -1,16 - Néo

DF- , ) )
YVAR GLS -4,58 - Sim -3,36 - Sim -3,42 - Sim
PP -3,48 0,04 Sim -2,83 0,19 Nao -2,25 0,46 N&o
ADF -4,37 0 Sim -4,03 0,01 Sim -3,14 0,1 Néo
DF- , ~ )
GVAR GLS -2,51 - Néo -2,93 - Nao =317 - Sim

PP 4,8 0 Sim -3,72 0,03 Sim -3,27 0,08 Néo

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Para o periodo de jan. 1998 a dez. 2014 o niimero maximo de defasagens
analisado foi de 14. Entre jan. 1998 e mar. 2006, o nimero de defasagens foi de 11 e,
entre abr. 2006 e dez. 2014, foi de 12 periodos. Os resultados apresentados foram os

que se adequaram ao critério de Schwarz. Todos os testes foram realizados a 5% de
significancia com intercepto e tendéncia. Estat. é a estatistica do teste; Val-P é o valor P
do teste; e Rej. Ho refere-se a rejeitar a hip6tese de existéncia de raiz unitaria.

ADF: Teste de Dickey-Fuller Aumentado;
DF-GLS: Dickey-Fuller com Minimos Quadrados Generalizados; e

PP: teste de Phillips-Perron.

48 | Nexos Econémicos — CME-UFBA



i PiR + L

|
spél . EI
S— &

p

L
;

~[

f

et

7

[

INDICADORES

Nomenclatura Sigla PESOS
Endividamento End 10
Servigo da Divida na Receita Corrente Liquida SDrcl 9
Resultado Primario Servindo a Divida RPsd 8
Despesa com Pessoal e Encargos Sociais na Receita Corrente Liquida DPrcl 7
Capacidade de Gerag&o de Poupanca Prépria CGPP 4
Participagao dos Investimentos na Despesa Total Pldt 3
Participagdo das Contribuicées e Remuneragdes do RPPS nas Despesas Previdenciarias | PCRdp 2
Receitas Tributarias nas Despesas de Custeio RTdc 1

Classificagdo Intervalo Situagdo fiscal e risco de crédito
« Situagéo fiscal é excelente - risco
<
A+ 0.0 < Pontuagdo < 0,50 de crédito é quase nulo
0,50 < Pontuagdo < 1,00 Situaggo fiscal & muito forte - risco
A- 1,00 < Pontuag&o < 1,50 de crédito é muito baixo
B+ 1,50 < Pontuaggo < 2,00 Situagao fiscal & forte - risco de
B 2,00 < Pontuagéo < 2,50 crédito € baixo
B- 2,50 < Pontuag&o < 3,00 Situagdo fiscal € boa - risco de
crédito € médio
o 300<Ponagiosggo | Sluesdoecaléfaca - o de
3,50 < Pontuagdo < 4,00 Situagzo fiscal é muito fraca - risco
C- 4,00 < Pontuaggo < 4,50 de crédito € muito alto
D+ 4,50 < Pontuagéo < 5,00
5,00 < Pontuag&o < 5,50 Situagao de desequilibrio fiscal
D- 5,50 < Pontuag&o < 6,00
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