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Resumo

O artigo contribui com o debate acerca da sustentabilidade da divida publica
brasileira, considerando a existéncia de “efeitos threshold” na série de déficit
orcamentario brasileira. A partir de dados para as financas publicas nacionais
compreendendo o periodo 1947-1999, constata-se, a partir de um modelo
autoregressivo com valor limite, a existéncia do fenébmeno da estabilizagdo fiscal
tardia. Como evidenciado por Alesina e Drazen (1991), a presenca de estabilizacdo
tardia reflete a existéncia de restricdes politicas de forma a impedir medidas que
viabilizem a reducédo do déficit, restricbes estas que sao relaxadas apenas quando o
déficit orcamentario atinge um patamar suficientemente elevado, a ponto de ser
considerado insustentavel. Em particular, os resultados encontrados sugerem que
apenas quando o aumento do déficit orcamentario atinge 1,74% do PIB as
autoridades intervém com medidas de austeridade fiscal, percentual este que sobe
para 2,2% do PIB quando se considera a possibilidade do uso da receita de
senhoriagem no computo do déficit publico, sugerindo que este instrumento
alternativo de financiamento do déficit torna o governo mais tolerante aos
desequilibrios fiscais.

Palavras-Chaves: Divida Publica, Modelos Autoregressivos com Valor Limite,

Estabilizacédo Fiscal Tardia.

Abstract

This paper contributes to the debate on whether the Brazilian public debt is
sustainable or not in the long run by considering threshold effects on the Brazilian
Budget Deficit. Using data from 1947 to 1999 and a threshold autoregressive model,
we find evidence of delays in fiscal stabilization. As suggested in Alesina and Drazen
(1991), delayed stabilizations reflect the existence of political constraints blocking
deficit cuts, which are relaxed only when the budget deficit reaches a sufficiently high
level, deemed to be unsustainable. In particular, our results suggest that, in the
absence of seignorage, only when the increase in the budget deficit reaches 1.74%
of the GDP will fiscal authorities intervene to reduce the deficit. If seignorage is
allowed, the threshold increases to 2.2%, suggesting that seignorage makes
government more tolerant to fiscal imbalances.
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1. Introducéo

Apbs o 1° choque do petréleo em meados da década de 70, varios paises da
OCDE passaram a acumular grandes déficits publicos. Em 1990, chegou-se a
verificar razdes divida/PIB superiores a 100%, como foi o caso de Bélgica, Itélia e
Irlanda (Alesina e Perotti, 1995). Esta tendéncia de agravamento das contas
publicas também foi verificada no Brasil. Com efeito, Luporini (2000) mostra que, até
1980, a divida publica brasileira como proporcdo do PIB cresceu de forma estavel,
contudo, apés 1981 esta razdo assumiu uma tendéncia crescente sem precedentes.
Dados? do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostram que a
despesa corrente do governo brasileiro passa de 22,54% do PIB em 1980, para mais
de 50% do PIB a partir de 1989. Somente a partir de 1995 esta rubrica passa a
representar um percentual inferior a 50% do PIB brasileiro. Concomitantemente, a
receita corrente do governo, que representava cerca de 23% do PIB em 1980,
apresentou uma evolucao modesta, de forma que até 1992 nédo ultrapassava 28%
do PIB do pais. Dois problemas associados a manutencdo de sucessivos déficits
viriam entéo a surgir: (i) elevagéo da vulnerabilidade econémica que trouxe consigo
altas taxas de inflacdo e; (i) aumento da divida do setor publico.
Consequentemente, consumo e investimento séo afetados e surge a duvida acerca
do fato se o governo é solvente ou pretende apenas realizar um esquema de Ponzi.

Neste contexto surge o conceito de sustentabilidade da divida, que implica na
impossibilidade de se usar um esquema Ponzi como uma opcéo de financiamento
das contas publicas. A classificacdo da divida em sustentavel ou ndo, dependera do
atendimento a Restricdo Orcamentaria Intertemporal do governo, de forma que esta
divida sera considerada sustentavel se o estoque da divida em uma determinada
data for compensado pelo valor esperado descontado dos superavits futuros em
valor presente.

Contudo, o atendimento a restricdo orcamentaria pode representar um custo
politico aos governos. Em um artigo seminal, Alesina e Drazen (1991) mostram
como disputas politicas podem dar origem a ajustes fiscais tardios (delayed
adjustment of fiscal imbalances). Em paises onde esse tipo disputa politica ocorre,
verifica-se que o ajuste fiscal s6 é implementado depois que o déficit orcamentério
atinge niveis extremamente elevados. O mesmo tipo de argumento também pode
ser achado em Bertola e Drazen (1993).

No tocante a sustentabilidade da divida interna brasileira, ndo encontramos
estudos sobre a existéncia de ajustes tardios no Brasil. Isto posto, 0 nosso objetivo
neste artigo € ndo apenas verificar se a condicdo de solvéncia da divida publica
brasileira é satisfeita, mas também procurar evidéncias que apontem para a
existéncia do fenbmeno de ajuste fiscal tardio no Brasil. Para isto, utilizaremos uma
metodologia inovadora, qual seja, testes de raiz unitaria na presenca de “threshold
effects”. O presente artigo organiza-se da seguinte forma: secdo 2 apresenta uma
revisdo da literatura sobre sustentabilidade da divida interna; secao 3 introduz o

modelo econométrico e discute as hipéteses a serem testadas; secdo 4 discute a

2 Ver dados em Estatisticas do Século XX do IBGE.



base de dados utilizada neste estudo; os resultados empiricos sdo apresentados e
discutidos na secdo 5. Finalmente, secdo 6 apresenta nossas conclusdes e
consideracodes finais.

2. Sustentabilidade da Divida Interna; Revisdo da L iteratura

Recentemente observamos um profundo debate sobre a sustentabilidade da
divida publica brasileira. Uma listagem parcial inclui Pastore (1995), Rocha (1997),
Issler e Lima (2000) e Rocha (2001). A literatura acerca da sustentabilidade da
divida publica se inicia com Hamilton e Flavin (1986). Seguindo estes autores,
Rocha (1997 e 2001) testa se o déficit orcamentario segue um processo estocastico
estacionario. Nesta analise, o critério para verificar se a divida é consistente com a
restricdo orcamentaria intertemporal do governo consiste na rejeicao da hip6tese de
nao-estacionaridade para o referido processo.

Pastore (1995) e Issler e Lima (2000) optam por direcionar a atencao na
dindmica de longo prazo entre a receita de impostos e 0 gasto do governo. Esses
trabalhos seguem as idéias de Hakkio e Rush (1991), Bohn (1991) e Trehan e Walsh
(1988): Hakkio e Rush (1991) fazem hipéteses sobre o processo estocastico seguido
pelas variaveis de gasto e receita publica e aplicam técnicas de cointegracdo como
forma de testar o atendimento a restricAo orgcamentéria intertemporal. Bohn (1991)
associa a sustentabilidade da divida a existéncia de cointegracdo entre as variaveis
divida, gasto e receita publica, enquanto Trehan e Walsh (1988) mostraram que o
gasto do governo, incluindo pagamento de juros, e as receitas governamentais
deveriam ser cointegradas com um vetor de cointegracdo [1,-1] e apresentaram
evidéncias que suportam tal condigéo.

Issler e Lima (2000) e Rocha (2001) apontam para a sustentabilidade da
divida publica brasileira quando senhoriagem € usada como fonte de receita do
governo, sendo que Rocha (2001) identifica diferentes periodos em que a divida
publica brasileira mostrou-se insustentavel. Além disso, Luporini (2000) analisa a
sustentabilidade da politica fiscal brasileira a partir da reforma financeira de 1965 e
constata que a divida publica brasileira seria sustentavel para a série como um todo,
mas verifica que a politica fiscal assume um padrao insustentavel apos 1981,
periodo que inicia uma sequéncia de déficits nas contas publicas nacionais.
Posteriormente, seguindo o modelo proposto por Bohn (1998), Luporini (2002)
analisa a sustentabilidade da politica fiscal do governo federal brasileiro examinando
as respostas dos superavits do governo a alteracbes na razdo divida/PIB
previamente observada. A partir de dados da divida mobilidria para o periodo 1966-
2000, infere que a politica fiscal do governo do governo federal ndo pode ser
considerada sustentavel durante o periodo analisado.

Um ponto em comum nesses estudos é a utilizacdo de técnicas lineares de
raiz unitaria e/ou cointegracdo. Como uma critica as técnicas até entdo utilizadas
para se investigar acerca da dinadmica do déficit publico, Alesina (1991) e Bertola e
Drazen (1993) alertam para o fato de que os requerimentos para solvéncia do
governo implicam que qualquer aumento no gasto publico corrente possui um efeito
nao-linear no valor esperado presente descontado do gasto publico futuro e, sob tais



circunstancias, técnicas lineares ndo seriam acuradas para caracterizar 0 processo
descrito pelo déficit publico.

Arestis e Cipollini (2004) investigam acerca da existéncia de dinamica nao-
linear na série do déficit americano argumentando que, para satisfazer restricbes
politicas, as autoridades fiscais poderiam intervir na economia apenas quando o
déficit publico estivesse muito elevado, indicando a existéncia de estabilizacéo fiscal
tardia. No modelo proposto, o limiar (threshold) que determina a intervencao
governamental € endbégeno e é considerada a possibilidade de a divida ser
parcialmente sustentavel, ou seja, a série de déficit publico possuir raiz unitaria em
um regime, mas ser estacionaria em um outro regime. Como sugerido em Alesina
(1991), sustentabilidade parcial € compativel com a presenca de estabilizacdo fiscal
tardia, que por sua vez reflete a existéncia de restricdes politicas que impedem uma
acdo rapida das autoridades fiscais na sua tarefa de eliminar trajetérias né&o
sustentaveis da série de déficit publico.

Isto posto, buscaremos no presente estudo responder as seguintes
perguntas: (i) ha evidéncia de dinamica nédo-linear na série de déficit publico
brasileiro?; (i) ha evidéncia de estabilizacdo fiscal tardia?; (iii) qual o nivel de
tolerancia do governo em relacdo as intervencdes para controle do déficit publico?
Busca-se, portanto, complementar os trabalhos de Issler e Lima (2000) e Rocha
(2001), utilizando-se, para tal, da mesma base de dados utilizada por estes autores.

3. O Modelo Econométrico

A fim de testar a existéncia de dinamica néo linear no déficit pablico brasileiro,
consideramos 0 seguinte modelo autoregressivo com valor limite (Threshold
Autoregressive Model) introduzido por Caner e Hansen (2001):

Ay, = el'xt—ll (Zia<A) + eéxt—ll (Zia27) T & (1)

com t=1.T eonde X_ = (Y., &Y, 1, --AY,)", 1(.) é uma funcdo indicador com

oy =1sexOA e I, =0sex0OA, & € um erro independente e identicamente

distribuido (i.id), Z,=y,-Vy,, para m=21, r, € um vetor de componentes

deterministicos incluindo a constante e possivelmente uma tendéncia lineare A é o
parametro que representa o valor limite (threshold). Tal parametro é desconhecido,
mas assume valores no intervalo A =[A,4,], onde A, e A,sdo escolhidos de forma

que ProlZ,<A)=m,m >0 e ProZ, <A,)=m,, m, <1l Assume-se que 7,e T,
sdo simétricos, ou seja, 7, =1-7m,, impondo, portanto, a restrigdo que nenhum
regime tera menos que 77,% das observacdes. Caner e Hansen (2001) sugerem que
71, = 015, o que implica que nenhum dos regimes tera& menos que 15% das
observacoes®.

® Note que a amostra utilizada no presente artigo possui 53 observacées, significando que nenhum
regime terd menos que 8 observacdes.



Por fim, definimos 6, =(p,,05,,a,)' e 6,=(p,,0,,a,)’, onde p, ep, sao
escalares, B, e 3, ttm a mesma dimenséo de r, e a, ea, séo vetores de dimenséo
k. Portanto, p, ep, séo coeficientes de vy,,, [ ,epf, sdo coeficientes dos
componentes deterministicos e a, ea,séo os coeficientes de (Ay,,,.. ..,Ay,,) nos
regimes 1 e 2, respectivamente.

O modelo 1 é estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para
implementar MQO em 1, Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da
concentracao, o qual consiste em executar as seguintes operagoes:

a) Para cada AOA o modelo 1 é estimado por MQO, ou seja, para cada
AOAN tem-se:

Ay, = él (A) X < T éz (A) X @2 T £ (A (2)
com

.
OB RSWAC)E
t=1
b) Estimar o valor limite, A, minimizando o?(A), ou seja;

A =argming?(A)
AOA

c) Estimar g, ed, utilizando a estimativa de A em (b), A, isto é:

By, = 0,(A) %1l ety + G (A) Xl 7oy + E(A) (3.1)
com

G2(1) :T-liét (1)? (3.2)

As estimativas nas equacdes (3.1) e (3.2) sdo de suma importancia para 0 NOsso
estudo, pois serdo utilizadas para conduzir inferéncia sobre os parametros do
modelo 1 atraves de estatisticas de teste, tais como a estatistica t e a de
Wald descritas a seguir.

3.1 Testando a Presenca de Dinamica nao-linear:

Testar a hipétese de sustentabilidade da divida publica brasileira equivale a
testar a hipétese de raiz unitaria na série de déficit publico (Rocha, 2001 e Issler e
Lima, 2000). Note que na auséncia de dinamica nao-linear temos
6,(1) = (01, 5.,6,)'= 6,(A) = (p,, 5,,0,)'=0(A) = (p,5,4)'. Em outras palavras, na
presenca de linearidade, a regressdo 3.1 torna-se igual a famosa regressdao ADF



(Augmented Dickey-Fuller). Isto implica que se a série de déficit publico possuir
dindmica néo-linear, testar a sustentabilidade da divida interna brasileira via teste
tradicional de raiz unitaria ADF pode nos levar a resultados imprecisos. Isto posto,
torna-se indispensavel testar a hipotese nula de dinamica linear, H,:6, =6,, antes

de implementar os testes de raiz unitaria.

Caner e Hansen (2001) propuseram entdo a seguinte estatistica de teste:

W, =W, (1) = supw; (1)

gl o ] :
onde W, (A1) =T[ ~ OA) —1J e oZ representa a variancia do residuo obtido quando se
o

estima o modelo 1 impondo H,:6, =6,, com &%(A) calculado de acordo com (3.2).

A distribuicdo assintética de W, sob estacionaridade, p <0, foi investigada
por Davies (1987), Chan (1991), Andrews e Ploberger (1994) e Hansen (1996).
Caner e Hansen (2001) mostram que, sob a presenca de raiz unitaria, a distribuicdo
assintotica de W, depende da estrutura dos dados, significando que os valores
criticos ndo podem ser tabulados. Desta forma, os autores sugerem dois métodos de
bootstrap para aproximar a distribuicdo assintotica de W, : o primeiro € apropriado
para o caso estacionario, p <0, enquanto o segundo é mais adequado para 0 caso
com raiz unitaria, p =0. Dado que a ordem de integracao € desconhecida a priori,
Caner e Hansen sugerem calcular os valores criticos por bootstrap assumindo o =0
e p<0 e usar o valor critico mais conservador, ou seja, 0 maior p-value. Portanto,
esta serd a estratégia utilizada neste artigo para testar a hipdétese nula de
linearidade; H,:6, =6,.

3.2 Testando a Hipétese de Raiz Unitaria em Modelo s N&o-Lineares

No modelo 1, os parametros p, e p, controlam a estacionaridade do processo
y,. Assim, y, sera integrado de ordem 1, 1(1), se a hipdtese nula, H,: p, = p, =0,
for verdadeira. Uma hipoGtese alternativa natural seria H,: p, <0Oe p, <0, sugerindo
que O processo Yy, € estacionario nos dois regimes. Contudo, existe ainda uma
possibilidade intermediaria chamada de raiz unitaria parcial:

p <0ep,=0
H,: ou
p=0ep, <0

Se H, for verdadeira, o0 processo Y, tera raiz unitaria em um dos regimes, mas sera
estacionario no outro.



Neste artigo, estudamos se o déficit pablico brasileiro é estacionario, H, é
verdadeira, ou possui raiz unitaria parcial, H, € verdadeira. A distincdo entre
H,,H, eH, é feita via uso das seguintes estatisticas de teste propostas por Caner e
Hansen (2001):

a) Uma estatistica t para p,, t,, utilizada para testar a hipétese nula de raiz
unitaria, H,: p, = p, =0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no
regime 1, isto é; H,: p, <0ep, =0.

b) Uma estatistica t para p,, t,, utilizada para testar a hipotese nula de raiz
unitaria, H,: p, = p, =0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no
regime 2, isto é; H,: p, =0e p, <0.

c) Uma estatistica de Wald unicaudal, Rj; :tfl(;,l<o)+t22|(ﬁ2<0),
testar a hipotese nula de raiz unitaria, H,: p, = p, =0, contra a alternativa
H,:p, <0ep,<0.

utilizada para

Os valores criticos para as estatisticas R, t, e t, encontram-se tabulados

em Caner e Hansen (2001). Foram tabulados valores criticos assintéticos e, para
melhorar a inferéncia em amostras pequenas, valores criticos por “bootstrap”.

E importante mencionar que simulacdes de monte carlo realizadas por Caner
e Hansen (2001) mostram que, na presenca de raiz unitaria parcial, os testes
baseados nas estatisticas t tém muito mais poténcia (e melhor tamanho) que o
tradicional teste ADF e que o teste baseado na estatistica R,. Na presenca de

estacionaridade pura (estacionaridade nos dois regimes), os testes t ainda
possuem mais poténcia que o teste ADF quando existem efeitos de “threshold” nos
outros parametros do modelo (1). Isto levou Caner e Hansen a concluir que os testes
t sdo capazes de discriminar corretamente os casos de raiz unitaria pura, raiz
unitaria parcial e estacionaridade pura. Tal discriminacédo é extremamente importante
pois nos permite examinar se o déficit publico brasileiro segue uma dindmica
diferente (de estacionario para ndo estacionario ou vice-versa) depois que ele atinge
um certo valor limite, A. Este pode ser o0 caso se as autoridades fiscais do Brasil
intervirem para garantir sustentabilidade da divida publica apenas quando o
aumento do déficit atingir um valor intoleravel politicamente.

4 Base de Dados

A partir de dados para o Produto Interno Bruto (PIB) nacional e para as
receitas e despesas publicas obtidas nas Estatisticas do Século XX, do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), calculou-se o déficit publico como
proporcao do PIB nacional para o periodo 1947-1999. Ressalta-se que Rocha (2001)



e Issler e Lima (2000) utilizaram esta mesma base de dados e que para o cOmputo
do referido déficit foram considerados os gastos com juros nominais da divida
interna®. Os resultados obtidos seguem no grafico 1 abaixo:

Grafico 1: Evoluc&o do Déficit Publico Brasileiro ¢ omo
proporcéo do PIB Nacional, 1947-1999
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Constata-se no grafico 1 que, a excec¢do do triénio 1962-64 do governo Jodo
Goulart, as contas do setor publico brasileiro sdo caracterizadas por sucessivos
superavits até 1982, a partir de quando predomina uma situacéo de déficits publicos,
cuja causa primordial reside no pagamento de juros da divida interna.

Resta-nos entdo, a partir da estrutura descrita na secdo anterior, conduzir a
inferéncia acerca do processo descrito pelo déficit publico considerando, além da
analise da estacionaridade, a possibilidade de né&o-linearidade para a dinamica
descrita pelo referido processo.

5 Resultados Empiricos.
A partir da metodologia descrita na sec¢éo 3, as tabelas 1 e 2 sumarizam o0s

resultados para os testes de linearidade e para igualdade dos coeficientes, bem
como explicitam os resultados das estimaces para os modelos irrestrito e restrito®

* O déficit nominal esta sujeito a sofrer fortes distorcdes durante periodos de alta inflagdo. Tais
distor¢bes podem influenciar, entre outras coisas, a estimacdo do parametro de threshold A. Estudos
adicionais tornam-se, portanto, necessarios para averiguar tal possibilidade.

® O modelo restrito assume a presenca de raiz unitaria na equacao (1).



nos dois regimes®, o limiar para os regimes, A, o nimero de observagdes, o nimero
de defasagens 6timo’ (m) para a variavel Z =Yy, - yt_m,8 0 numero 6timo de
defasagens, k, na regressdo ADF® (equacdo 1), e os valores criticos'® para os testes

de linearidade. Todo o processo de estimacdo e computacdo de testes de hipéteses
foi implementado usando um programa escrito em GAUSS.

Tabela 1: Resultados do Modelo Irrestrito e Teste de Linearidade

Estimativas, m=1, A=00174 Teste para Igualdade
dos Coeficientes

Z_, <A Z_, =21 Estatistica Bootstrap

Estimativa o Estimativa o de Wald  P-value
Intercepto 0,011 0,006 -0,118 0,026 24,0 0,010
Yo 0,133* 0,087 -1,090 0,260 19,8 0,000
Ay, , 0,631 0,141 4,170 0,858 16,6 0,020
Ay, -0,220 0,116 0,287 0,405 1,45 0,490
Observacgoes 39 11
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 49,1** 0,000
N°. de Observacgoes: 50

Nota: (*) N&o significante a 5%.
(**) Valor Critico a 5% = 18,3.

Observando os resultados da tabela 1, destaca-se a rejeicdo da hipétese nula
de linearidade em todos os coeficientes exceto no coeficiente de Ay, ,. O teste
conjunto de linearidade rejeita a hipétese nula de dindmica linear para o déficit
publico. Para verificar a robustez dos resultados, estimamos um outro modelo no
qual se impde a restricdo sugerida na tabela 1, ou seja, linearidade no coeficiente de
Ay,_,. Os resultados para esse modelo restrito seguem na tabela 2, onde novamente

rejeitamos a hipotese nula de linearidade conjunta.

® Regime 1 consiste em Z,; <A, enquanto o regime 2 consiste em Z,_; 2 A.

" A escolha de “m” é realizada a partir do valor que maximiza W; . Mais detalhes sobre estimag&o de

“m” estdo em Caner e Hansen (2001).

SE importante observar que a variavel limiar ndo precisa ser apenas a variacdo do déficit publico. De
fato, o modelo tedrico de Alesina e Drazen (1993) sugere o valor defasado do nivel do déficit como
variavel limiar. Contudo, em nossa analise empirica ndo achamos evidéncia de n&o linearidade
guando usamos o nivel do déficit como variavel limiar. Sabemos que a néao rejeicdo da hipotese de
linearidade pode ser causada pelo uso de uma variavel limiar que ndo seja estritamente estacionaria
sob Ho. Por esta razdo, optamos em usar a variacdo do déficit como variavel limiar.

® Calculado de acordo com o critério GS (do geral para o especifico — “general to specific”).

1% Ver valor em (**) na nota abaixo de cada tabela.
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Tabela 2: Resultados do Modelo Restrito e Teste de Linearidade

Estimativas, m=1, A =00174 Teste para Igualdade
dos Coeficientes

Z_, <A Z_,2A Estatistica Bootstrap

Estimativa o Estimativa o de Wald  P-value
Intercepto 0,011 0,006 -0,099 0,026 26,9 0,010
Yo 0,122* 0,087 -0,822 0,260 33,1 0,000
Ay, , 0,612 0,141 3,370 0,548 23,9 0,010
Ay, -0,181 0,112 -0,181 0,112
Observacgoes 39 11
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 47,1** 0,010
N°. de Observacoes: 50

Nota: (*) N&o significante a 10%.
(**) Valor Critico a 5% = 12,4.

Conclui-se, portanto, que a dindmica da variavel déficit/PIB é ndo-linear.
Ademais, as tabelas 1 e 2 indicam um numero 6timo de defasagens (m) iguala l e
um valor limite, A, de 0,0174. Conseqlentemente, na equacdo 1 obtém-se
Z =y, —Y,, e verificamos que variagdes inferiores a 1,74% na razdo déficit/PIB

caracterizam as observagfes incluidas no regime 1, conquanto variagées superiores
a este percentual definem as observacgdes do regime 2.

Uma vez rejeitada a hipotese nula de linearidade, nosso segundo interesse é
investigar a presenca de raiz unitaria na série de déficit publico. Calculamos as
estatisticas R;, t, e t, para m=1 e reportamos tanto os p-valores assintoticos

como também os p-valores calculados pelo método “bootstrap”. Dado que nossa
amostra é muito pequena, 53 observacdes, p-valores calculados pelo método
“bootstrap” sdo particularmente importantes para garantir a robustez dos resultados
gue séo apresentados na tabela 3 a sequir.

Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria para os dois Regimes
p-valor
Assintotico Bootstrap

Testes Estatistica

R, 17,50 0,007 0,090
t, -1,53 0,682 0,940
t, 4,18 0,003 0,020

Note que o resultado para estatistica R, € significante a 10% (5%) quando
valores criticos assintéticos (calculados por bootstrap) sdo utilizados. Os resultados
das estatisticas t, e t, indicam que podemos rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria
no regime 2, mas somos incapazes de rejeitad-la no regime 1. Em outras palavras, 0s
resultados na tabela 3 nos dizem que a hip6tese nula da existéncia de raiz unitaria
nao é sustentada para a série como um todo e nem para o regime 2, conquanto para
o regime 1 tal hipotese ndo pode ser rejeitada. Por conseguinte, enquanto a variacao
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da razéo défcit/PIB for inferior a 1.74%, valor limite para o regime 1, esta variavel
segue um processo ndo estacionario indicando que a divida publica ndo seria
sustentavel no longo prazo, caracterizando portanto um periodo de despreocupacéo
fiscal. Nao obstante, para variagcdes superiores a 1,74% o processo descrito pelo
déficit € estacionario e, conseqiientemente, a divida publica é sustentavel.

Os resultados acima condizem com os obtidos por Bertola e Drazen (1993) e
Alesina e Drazen (1991). Estes autores desenvolvem um modelo no qual redugdes
significativas no déficit pablico ocorrem apenas apds a razao déficit/PIB atingir um
valor suficientemente alto (um valor limiar). Este fendbmeno é conhecido na literatura
como “delayed adjustments of fiscal imbalances”. De acordo com Alesina e Drazen
(1991), exemplos de ajuste fiscal tardio podem ser encontrados em paises da OCDE
como Bélgica, Irlanda e Italia. Cossio (2000) mostra que alguns periodos de ajuste
fiscal sdo precedidos por periodos de grande aumento na razao déficit/PIB. Portanto,
usando um modelo econométrico recente, nés confirmamos a presenca de dinamica
nao linear na série de déficit publico do Brasil e a existéncia de ajustes fiscais
tardios.

O gréfico 2 a seguir explicita a série de déficit publico utilizada no modelo,
classificando as observacdes nos regimes 1 e 2 de acordo com o “threshold”
estimado™.

Note que a analise do grafico 2 nos fornece um resultado interessante: as
observacdes que compreendem o regime 2 (ajuste fiscal) sdo periodos de inicio de
governo, fato que evidencia que ao longo da historia brasileira medidas
governamentais que propunham maior austeridade fiscal foram adotadas apenas em
periodos em que o poder politico do governante era bastante forte. Alesina e Drazen
(1991) mostram que um ajuste fiscal ocorre apenas quando 0 governo consegue
agrupar forca politica suficiente para implementar as medidas fiscais necessarias
(reducdo de despesas ou aumento de impostos). Portanto, nossos resultados
parecem confirmar fatos jA& documentados na literatura de economia politica da
divida publica.

' Note que para este grafico a série inicia em 1950 devido as duas defasagens utilizadas no modelo.
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Grafico 2: Classificagio do Déficit Publico Brasileiro como
proporgio do PIB Nacional de acordo com o "Threshold”
Estimado, 1950-1999
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Uma andlise mais detalhada do grafico 2 nos permite constatar que a maioria
das observacbes pertence ao regime 1, periodo no qual a divida publica néo
representava um objeto de preocupacao fiscal para o governo. Ja para o regime 2,
destacam-se inicialmente as observagdes de 1954 no governo de Getulio Vargas e
do conservador Café Filho, de 1956 no inicio do governo JK e em 1962, durante o
regime parlamentar apos a eleicdo de Janio Quadros, eleicdo esta que foi marcada
por uma disputa em que derrotara o candidato do PSD, partido governante e
responsavel pelo crescimento do déficit publico e a consequiente espiral inflacionaria
causada pela construcdo de Brasilia.

No inicio da ditadura militar, os periodos de intervencéo governamental*? s&o
observados nos governos Costa e Silva (1968), quando se observa o efeito do ajuste
iniciado por Roberto Campos e Bulhdes em 1964-65, no inicio do governo Médici
(1970) e no inicio do governo Geisel (1975).

Para a nova republica, observa-se que os anos de acdao fiscal coincidem com
0os anos em que foram realizados planos econémicos: em 1986, periodo
correspondente ao Plano Cruzado, em 1989 (Plano Verdo), no periodo
correspondente ao Plano Collor em 1990 e nos dois Ultimos anos do governo Itamar
(1993 e 1994) com a implementacdo do Plano Real. Ou seja, todos os planos
econdmicos no Brasil durante a nova republica foram precedidos por variagdes no
déficit que superaram o limite politicamente aceitavel (valor limiar). Em particular, em
margo de 1993 o entdo ministro da fazenda, Fernando Henrique Cardoso, inicia um

'2 Considerando novamente que o regime 2 compreende os periodos em que 0 governo teve que agir
para que a divida viesse a ser sustentavel.
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novo esforgco de ajuste fiscal que culminou com a criacdo do Fundo de Estabilizacao
Social em fevereiro de 1994, que por sua vez consistiu ha ancora fiscal do Plano
Real.

Finalmente, dado o contexto acima, resta-nos investigar acerca do nivel de
tolerancia do governo quando este dispde de senhoriagem como uma fonte extra de
receita.

5.1 Resultados dos Modelos na Presenca de Senhoria gem

Uma caracteristica impar da Economia Brasileira diz respeito a utilizacao da
receita de senhoriagem como mecanismo de financiamento do déficit publico. Neste
contexto, e como evidencia o grafico 3 a seguir, uma analise do histérico da divida
publica no Brasil permite-nos constatar periodos de elevada inflacdo, com
respectivos elevados valores de senhoriagem que eram usados para O
financiamento do déficit publico.

Grafico 3: Representacdo da Senhoriagem no Total de Receitas
Publicas Brasileiras, 1947-1999
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Este fator de distincdo entre a literatura brasileira e a internacional e a sua
importancia para solvéncia do governo é consensual nas discussdes acerca da
sustentabilidade da politica fiscal brasileira no periodo que antecede a estabilizacao.

A exemplo das tabelas 1 a 3, as tabelas 4 a 6 descrevem os resultados e
testes para os modelos irrestrito e restrito quando incorporamos a receita de
senhoriagem no cémputo do déficit publico. Novamente, o teste de Wald sera usado
para se testar a hipotese de linearidade, enquanto a partir das estatisticas R, t, e

t, conduzir-se-a a inferéncia acerca da estacionaridade do processo descrito pelo
déficit publico.
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Tabela 4: Resultados do Modelo Irrestrito e Teste de Linearidade

Estimativas, m=1, A'=0,0219 Teste para Igualdade
dos Coeficientes

Z,_, <A Z_, 2N Estatistica Bootstrap

Estimativa o Estimativa o de Wald  P-value
Intercepto 0,015 0,006 -0,212 0,039 32,6 0,010
Yo 0,135* 0,078 -1,460 0,330 22,1 0,010
Ay, , 0,508 0,124 5,700 1,100 22,1 0,010
Ay, _, -0,053 0,100 0,832 0,541 2,59 0,320
Observacgoes 39 11
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 70,2** 0,010
N°. de Observacoes: 50

Nota: (**) N&o significante a 5%.
Valor Critico a 5% = 26,2.

Tabela 5: Resultados do Modelo Restrito e Teste de Linearidade

Estimativas, m=1, A'=0,0219 Teste para Igualdade
dos Coeficientes

Z_, <A Z_, 2N Estatistica Bootstrap

Estimativa o Estimativa o de Wald  P-value
Intercepto 0,015 0,006 -0,161 0,024 50,1 0,000
Yo 0,131* 0,087 -0,971 0,134 50,2 0,000
Ay, 0,501 0,141 4,190 0,576 39,0 0,000
Ay, -0,023 0,100 -0,023 0,100
Observacgoes 39 11
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 65,2** 0,000
N°. de Observacoes: 50

Nota: (**) N&o significante a 5%.
Valor Critico a 5% = 16,1.

Tabela 6: Testes de Raiz Unitaria para os dois Regimes
p-valor
Assintotico Bootstrap

Teste Estatistica

R, 19,5 0,003 0,030
t, 1,73 0,590 0,960
t, 4,42 0,001 0,010

A andlise das tabelas 4 a 6 permite inferir que, em sua esséncia, 0 processo
descrito pelo déficit publico na presenca de senhoriagem é o mesmo: segue uma
dindmica nao-linear com raiz unitaria parcial.
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Neste novo contexto, o novo limiar estimado corresponde a 0,0219 e,
portanto, variacdes do déficit publico inferiores a 2,2% do PIB caracterizariam as
observacbes pertencentes ao regime 1, conquanto o regime 2 englobaria as
observacbes onde a variacdo da razdo déficit/PIB superasse este percentual. A

elevacdo no valor limite estimado, A, de 0,0174 para 0,0219 é o efeito relevante da

utilizacdo da senhoriagem como mecanismo alternativo de financiamento do déficit
publico.

Seguindo a andlise realizada anteriormente para os dois regimes, este
fendbmeno, aliado a rejeicdo da hipbétese de ndo estacionaridade para o regime 2,
permite-nos inferir que a tolerancia do governo aos desequilibrios fiscais aumenta
guando se considera a possibilidade de financiamento do déficit via emissdo de
moeda. Em outras palavras, a disputa politica que define quem pagara o custo do
ajuste fiscal torna-se mais demorada quando a senhoriagem € usada para financiar
os desequilibrios fiscais no Brasil. Isto pode ser explicado pela baixa
representatividade politica da populacdo de baixa renda, dado que este € grupo que
mais perde com a inflacdo, e pelos mecanismos de indexacdo monetaria
desenvolvidos no Brasil, os quais certamente ajudaram a diminuir o custos da classe
média de convivéncia com a inflagdo. O gréafico 4 a seqguir repete a classificacdo nos
regimes 1 e 2 apresentada no grafico 2, com a inclusdo da receita de senhoriagem
no cémputo do déficit publico.

Grafico 4: Classificagio do Déficit Publico Brasileiro, incluindo
Receita de Senhoriagem, de acordo com o "Threshold”
Estimado, 1950-1999
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Note que, em relacdo ao grafico 2, os resultados do grafico 4 sédo
essencialmente os mesmos, exceto para 1962 e 1981: a maior benevoléncia do
governo diante do mecanismo alternativo para financiar o déficit publico faria com
gue 1962, que antes seria caracterizado como periodo de intervencéo por parte do
governo, fosse classificado no regime 1, onde inferimos que a magnitude do déficit
publico ndo consiste em um elemento de preocupacéo fiscal para o governo'®. Ja
em 1981, ocorre o inverso, a presenca da senhoriagem no cobmputo do déficit
enquadraria o referido periodo no regime 2, onde a variacdo da razao déficit
incluindo senhoriagem/PIB supera 2,2%. Tal resultado € justificado da seguinte
forma: de 1979 para 1980 o percentual de senhoriagem em relacdo ao PIB
decresceu de 3.4% para apenas 1.1% fato que, aliado a uma elevacéao de 0,8% na
razdo despesa/PIB, fez com que a variacdo na razdo déficit/PIB incluindo
senhoriagem atingisse 3.8%.

6 Conclusdes e Consideragdes Finais.

Este estudo investigou a sustentabilidade da divida publica no Brasil,
considerando a possibilidade de néo linearidade para o processo descrito pelo déficit
publico, bem como a importancia da receita de senhoriagem para consecucdo do
equilibrio fiscal nacional. Os resultados apontam para a existéncia de estabilizacéo
fiscal tardia: na auséncia de senhoriagem, o governo intervém para tornar o déficit
estacionario apenas quando a variacdo da relacao déficit/PIB supera 1,74%. Este
valor limite sobe para 2,2% quando se permite a possibilidade do governo usar a
senhoriagem para financiar o déficit.

Constatamos ainda que ao longo da histéria brasileira, medidas
governamentais que propunham maior austeridade fiscal foram adotadas nos
primeiros anos de novos governos coincidindo, portanto, com o periodo em que o
poder politica era bastante elevado.

De acordo com Alesina e Drazen (1991), estabilizacao fiscal tardia ocorre em
paises onde grupos de interesses, que diferem uns dos outros na perda de bem-
estar resultante dos métodos governamentais utilizados na estabilizacdo fiscal,
brigam entre si para obter a menor perda durante o periodo de ajuste fiscal. A
estabilizacdo s6 ocorre depois que um dos grupos € derrotado. Assim, a
estabilizacdo fiscal tardia reflete a existéncia de restricdes politicas que impedem
uma acdo rapida das autoridades fiscais na sua tarefa de eliminar trajetérias nao
sustentaveis da série de déficit pablico. Dispositivos de grande importancia como a
Lei de Responsabilidade Fiscal, implementada em maio de 2000, tém como objetivo
principal reduzir a tolerancia do governo com o crescimento do déficit publico.
Espera-se que esta lei seja integralmente cumprida e que, no futuro, dados pés-Lei
de Responsabilidade Fiscal possam revelar niveis de tolerancia bem menores do
gue os obtidos com os dados de 1947-1999.

3 De 1960 para 1961 as razdes receita/PIB e receita incluindo senhoriagem/PIB decresceram e o
percentual de senhoriagem em relacdo ao PIB subiu de 3,2% para 4,7%, o que fez com que a
variacdo na razao déficit/PIB incluindo senhoriagem fosse de apenas 1,22%. A mudanca nos valores
da senhoriagem utilizada (elevacdo de 60 para 1961 e reducdo de 1979 para 1980) podem ser
verificadas a partir da andlise do gréfico 3.
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