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Divida publica, poupanca em conta corrente
do governo e superavit primario:
uma analise de sustentabilidade
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Public debt, government current account saving and primary surplus: analysis
of sustainability. On this paper, we propose a change in the primary surplus’ target
by the government current account saving. That concept excludes public invest-
ment from primary surplus. However, of that change has raised a question about if
government current account saving represents a sustainable fiscal policy. Thus, this
paper analyses if the change in the primary surplus’ target by the government cur-
rent account saving implies a meaning modification on the debt-to-GDP ratio path.
The empirical analysis, which is based on Brazilian monthly data for the period
1999-2003, suggests that the change in fiscal target does not mean a lack of sustain-
ability.
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INTRODUCAO

No periodo anterior a implementacdo do Plano Real, periodo marcado por
elevadas taxas de inflagdo, a literatura economica aplicada aponta que as receitas
com senhoriagem sido fundamentais para manter a sustentabilidade da divida pu-
blica brasileira (Rocha, 1997); Issler & Lima 2000). Durante um curto periodo,
apds a implementac¢do do Plano Real e o consequiente declinio das taxas de infla-
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¢do, as receitas com as privatiza¢des compensaram as receitas originadas nas altas
taxas de inflagdo (Gremaud, Vasconcelos & Toneto Jr., 2005).

Em seguida a substancial diminui¢ido nas receitas oriundas de privatizagoes
e ao inicio do regime de cambio flutuante,! o governo brasileiro for¢osamente
iniciou seu ajuste fiscal. Nesse sentido, nos tltimos anos, percebe-se uma elevagio
na rigidez or¢amentaria® e uma deteriora¢do no volume de investimento publico,?
o qual diminuiu em prol da obten¢io dos maiores niveis de superavits primarios.*
Diante desse arcabouco institucional, varios testes tém sido aplicados para anali-
sar a sustentabilidade da divida publica brasileira.

Ao aplicar o teste proposto por Wilcox (1989), na anilise do periodo entre
janeiro de 1995 e dezembro 2002, Giambiagi & Ronci (2004) indicaram que a
divida liquida real do setor publico consolidado brasileiro é insustentavel. Ao
inspecionar o periodo compreendido entre dezembro de 1997 e junho de 2004
e utilizar trés outros testes (Hakkio & Rush, 1991; Bohn, 1991 e Bohn (1998),
Bicalho (2005) aponta sustentabilidade da razio divida publica/PIB e infere a ca-
racteristica spend-and-tax da politica fiscal no Brasil, i.e., mostra uma expansio
simultanea do gasto e da receita no setor publico brasileiro.

Ao estimar fungdes de reagdo fiscal, com base em Bohn (1998), no periodo
de janeiro de 1995 a julho de 2004, e realizar testes de co-integracdo, no periodo
de janeiro de 1998 a julho de 2004, Mello (2005) confirma as andlises de sus-
tentabilidade da divida publica e spend-and-tax encontradas em Bicalho (20035).
Desse modo, na literatura econdémica aplicada ao Brasil, parece iniciar-se um con-
senso na dire¢do da sustentabilidade da divida publica no periodo posterior a
implementa¢io do Plano Real.

Entretanto, até mesmo economistas preocupados com a sustentabilidade da
divida publica brasileira, como Afonso, Amorim & Biasoto Jr. (2005), sugerem
que a politica fiscal de maiores superavits primarios obtidos por meio da redug¢do
do investimento publico representa um 6bice ao crescimento econémico, impli-
cando, pois, a necessidade de equacionar-se a manutencdo da vigente austeridade
fiscal com o aumento dos investimentos publicos.’

1 Os dados do BCB mostram que, em 1997, a divida liquida do setor publico consolidado foi de 34,3%
do PIB, enquanto, em maio de 1999, quatro meses depois da implementagio do regime de cAmbio
flutuante, passou para 50,1% do PIB.

2 Segundo estudo técnico do MP/SOF (2003) em 1997, as despesas de livre alocagio (discricionarias)
da Unido representavam aproximadamente 22%, enquanto, em 2003, somente cerca de 11% das
despesas da Unido eram discriciondrias.

3 Conforme os dados do MF/STN, em 1998, acumulado em 12 meses, o investimento do setor publico
consolidado foi de 4,22% do PIB, enquanto, em 2004, esse investimento foi de 3,54% do PIB.

*De acordo com os dados do BCB, em 1998, acumulado em 12 meses, o déficit primario do setor
publico consolidado foi de 0,01% do PIB, enquanto, em 2004, esse setor publico obteve um superavit
primario de 4,59% do PIB.

5 Almeida & Pessoa (2006) sugerem, ainda, que, em virtude de comprometer o crescimento do PIB, a
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Nesse sentido, em vez de testes de sustentabilidade da divida publica no pre-
sente arcabougo institucional, propoe-se, neste estudo, uma alteracdo na atual po-
litica fiscal, de modo a manter a austeridade fiscal e elevar o nivel de investimento
publico, ou seja, em consonancia com Blanchard & Giavazzi (2004), propoe-se
permutar a meta fiscal embasada no superavit primario pela meta de poupanga em
conta corrente do governo. O conceito de poupanga em conta corrente do governo
consiste na retirada dos investimentos publicos do calculo do superavit primario.
Em virtude de ndo penalizar a elevacdo do estoque de capital, um dos determi-
nantes do crescimento econémico, o conceito de poupanga em conta corrente do
governo mostra-se economicamente mais adequado do que o superavit primdrio.

De maneira precisa, conceitua-se poupanga em conta corrente do governo da
seguinte forma: total de tributos subtraidos dos gastos correntes (custeio, transfe-
réncias correntes/capital e inversdes financeiras). Esse conceito difere do resultado
primdrio tio-somente porque exclui o investimento publico liquido de seu célculo.
Ou seja, ao ndo se considerar o investimento publico liquido no calculo do resul-
tado primdrio, obtém-se a poupanca em conta corrente do governo. Dessa forma,
quando o investimento é realizado por critérios econdmicos, os investimentos das
estatais e das administracdes diretas e indiretas federal, estadual e municipal de-
vem ser excluidos do cédlculo do resultado primério, pois o fluxo dos rendimentos
dos ativos adquiridos é superior ao fluxo de pagamentos derivados do financia-
mento desses ativos.

Cabe, portanto, a seguinte pergunta no Brasil por que é importante estabe-
lecer a poupanga em conta corrente do governo em vez do superdvit primario
como meta fiscal? Em primeiro lugar, no Brasil, o superdvit primario é obtido por
meio de aumento da carga tributdria e do represamento do investimento publico.
Ademais, é consensual entre os economistas que os investimentos publicos, so-
bretudo em infra-estrutura,® nio podem ser adiados indefinidamente sob pena de
representar um gargalo para o crescimento econdmico. Nesse sentido, em virtude
de o superdvit primdrio criar os incentivos para que os gestores publicos cortem
os investimentos’ nas consecugdes das limitacbes de movimentagao financeira para
alcangar a meta fiscal e por acreditar em que os investimentos publicos, sobretudo
em infra-estrutura, realizados por critérios econdmicos nao € igual a zero, viabili-
za-se a utiliza¢do do conceito de poupanga em conta corrente do governo.

Em segundo lugar, a poupanca em conta corrente do governo gera os incen-
tivos corretos para que se eleve a atual taxa de investimento, pois alguns estudos
empiricos realizados para o Brasil mostram uma complementaridade positiva en-
tre investimento publico e privado.

elevagdo de superdvit primario com redugdo de investimento publico possui, no médio prazo, impacto
ambiguo sobre a relagio divida publica/PIB.

¢ Afonso, Amorim & Biasoto Jr. (2005).

7 Segundo estudo técnico do MP/SOF (2003), em 2003 apenas aproximadamente 11% das despesas da
Unido eram discriciondrias, as quais, em sua maioria, eram constituidas de investimentos.
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Apesar dos ganhos citados, uma questdo que circunda a permuta do supera-
vit primario pela poupanga em conta corrente do governo é se a utilizagdo dessa
poupanca nio significa muito mais um relaxamento fiscal do que propriamente
uma mudanga de politica justificada pela teoria econémica. Assim, torna-se valido
avaliar essa proposta do ponto de vista da sustentabilidade fiscal.

Nesse intuito, além desta introducido, o artigo estd estruturado em quatro se-
¢oes. Na proxima se¢io, a fim de evidenciar a proposi¢ao tedrica de permuta da me-
ta de superavit primario pela de poupanca em conta corrente do governo, introduz-
se 0 modelo proposto por Blanchard & Giavazzi (2004). Na se¢ido 3, constroem-se,
a partir da andlise econométrica, cendrios que sugerem que a implementacdo dessa
permuta pode elevar a taxa real de crescimento do PIB, sem prejudicar a austeridade
fiscal implementada pelo governo brasileiro desde 1999. Na secdo 4, discutem-se
duas questoes praticas referentes a implementa¢do do conceito de poupanga em
conta corrente do governo. Por fim, na se¢do 5, apresentam-se algumas conclusdes.

SUPERAVIT PRIMARIO VERSUS POUPANCA
EM CONTA CORRENTE DO GOVERNO

Em uma anlise da politica fiscal, um dos indicadores utilizados para verificar
a sustentabilidade do endividamento publico é a razdo divida publica/PIB ao lon-
go do tempo [%f%] Em tese, ao supor-se que o déficit primdrio (G,-7,) seja nulo,
a evolugdo intertemporal dessa razdo é equivalente a diferenca entre a taxa real de
juros (r) e a taxa real de crescimento do PIB® (n).

B, B, =(r—n) B, _GI_T;

PIB, PIB, PIB,_,  PIB, (1)

Caso a taxa real de juros seja menor que a taxa real de crescimento do PIB,
a razdo divida publica/PIB é declinante ao longo do tempo. Nesse cendrio, nao ha
espaco para problematizar a questdo da sustentabilidade do endividamento pu-
blico. Se a taxa real de juros for maior que a taxa real de crescimento econdmico,
tem-se uma razdo divida publica/PIB crescente ao longo do tempo. Nesse caso, a
fim de evitar uma explosdo nessa razao, torna-se necessario implementar superavit
primdrio (G, <T, ), o qual possui sua magnitude definida em fun¢do do tamanho
que se objetiva para a relagdo divida puablica/PIB.

Ao observar a economia brasileira, percebe-se que a diferenca entre a taxa
real de juros e a taxa real de crescimento do PIB correlaciona-se positivamente
com a magnitude da razdo divida publica/PIB. Uma possivel conjectura para a
causalidade dessa correlagdo é a seguinte: quanto maior é a razdo divida publica/

8 Na equacio 1, assim como nas outras equacdes derivadas nesta secio, utiliza-se a seguinte proposicio:
Lor . . : . R )
[-=(+r-n) € ignora-se a receita com senhoriagem, em virtude de sua substancial diminui¢do no periodo
pés-Plano Real.
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PIB, maior é a taxa real de juros exigida pelos rentistas’. Por sua vez, quanto
maior € a taxa real de juros, menor é o incentivo ao investimento privado, dete-
riorando, assim, o crescimento do PIB. Além disso, como a estrutura orcamentaria
do setor publico brasileiro é bastante rigida, os maiores superavits primarios sao
construidos também as expensas do investimento publico, o que deteriora ainda
mais a taxa real de crescimento do PIB.

Em se tratando de analise da sustentabilidade intertemporal da trajetéria da
razdo divida/PIB, o superdvit primdrio mostra-se substancialmente um conceito
contabil, de modo que, neste artigo, defende-se 0 mesmo ponto de vista de Blan-
chard & Giavazzi (2004),'° os quais sustentam ser mais apropriado excluir o in-
vestimento publico liquido do cédlculo do superavit primdrio, a fim de alcancar
melhorias na estabilidade e no pacto de crescimento da Unido Européia.

Em consonincia com Blanchard & Giavazzi (2004), ao considerar-se o inves-
timento publico (I,), os gastos correntes (GC,), a taxa bruta financeira de retorno
do capital publico (9) e o estoque de capital publico (K), tem-se a seguinte restri-
¢do orcamentdria do governo:

B B

t -1

B, GC,-T 1 K
— =(r—n) L S Wt Wt At SR Wl (2)
PIB, PIB,_, PIB, PIB, PIB, PIB,

E vilido destacar que, de forma geral, ¥ < 7. Ou seja, geralmente a taxa de
retorno financeiro é menor do que o custo de financiamento do projeto. No en-
tanto, nos casos em que a externalidade social é superior a externalidade privada,
diz-se que a taxa de retorno social do projeto governamental é superior ao custo
de financiamento. Nesse caso, apesar de os cilculos financeiros nio recomenda-
rem o investimento publico, este deve ser realizado, pois os ganhos de eficiéncia
sdo evidentes.

A fim de retirar algumas relacdes da equacdo (2), adota-se a regra de orca-
mento equilibrado. Em outras palavras, quando o PIB estiver préoximo ao valor do
PIB potencial, tem-se

B -7, 1 K
r =1 + GCI t + r_ 19 ro— 0 (3)
PIB,, PIB, PIB,  PIB,
tal que
B B B

t =1

— =1
PIB, PIB_, PIB (4)

=1

% Ao utilizarem uma amostra de 50 paises, incluindo o Brasil, Gongalves, Holland & Spacov (2005)
concluem que, em vez do binémio incerteza jurisdicional-inconvertibilidade do cambio sugerido por
Arida, Bacha & Lara-Resende (2004), o que se correlaciona positiva e estatisticamente de forma sig-
nificativa com a taxa real de juros é a razao divida publica/PIB.

10 A proposta desses autores baseia-se em uma antiga proposicdo de finangas publicas, a qual sugere a
separa¢do do or¢amento em or¢camento corrente e or¢amento de capital. Ver Musgrave (1939).
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Como € usual no calculo dos custos econdmicos das firmas, suponha que se
incluam entre os gastos governamentais apenas os referentes 3 manutengio e ao
funcionamento da mdquina administrativa, os quais podem ser evidenciados por
meio dos gastos correntes (GC,), da depreciacdo e dos custos de manutengao do
capital publico, que sdo representados pela taxa de manutengio do capital publico
(8), € que nio se incluam os investimentos publicos nesses gastos. Ao utilizar-se
mais uma vez a regra de or¢amento equilibrado, obtém-se:

B,  GC-T,
.

PIB,_, PIB, PIB

t

(5)

I

-1 i

. K, K K, . .
Ao considerar' 7~z ~pp "pp € substituir (5) em (2), encontra-se:

Br _ Bl*l _ Ki _ thl =—n Br _ Kt (6)
piB, PiB_ | \ PIB, PIB_, PIB, PIB,

Isso indica que, independentemente do nivel inicial da razao divida publica/

B, K

PIB (), eventualmente (ﬁ—ﬁ] . Assim, ao excluir-se o investimento publico

liquido do célculo do gasto governamental determinante da meta fiscal, é possivel
obter um crescimento na divida publica que convirja para o crescimento do es-
toque de capital. Em outras palavras, desde que a variagido do estoque de capital
¢ um dos principais determinantes do crescimento do PIB, é possivel elevar-se o
nivel do estoque de capital como propor¢do do PIB e nio se prejudicar a estabili-
dade da relacdo divida publica/PIB.

Nesse modelo, uma caracteristica importante é que a divida publica passa a
ter lastro. A emissdo de uma nova divida é acompanhada por um aumento equiva-
lente do estoque de capital. Assim, a trajetéria da divida publica é sempre susten-
tavel, pois um aumento na divida (passivo) gera um aumento de igual magnitude
no estoque de capital (ativo).

Ainda que o modelo apresentado seja bastante intuitivo e consiga captar os
principais aspectos da proposta de poupanga em conta corrente do governo, pos-
sui pouca possibilidade de aplicagdo ou teste empirico para o Brasil, pois sua hi-
pétese € que, ao se excluirem os investimentos publicos, o governo apresente o
or¢amento equilibrado periodo a periodo, que pode ser considerada uma hipétese
muito forte. Portanto, deve-se trabalhar com um modelo mais flexivel.

METODOLOGIA
A equagdo (1) mostra como a divida publica varia de acordo com variagdes

na taxa de juros, na taxa de crescimento econdmico e no superdvit primario.

" Esta consideragdo pode ser obtida a partir da equacdo-chave do modelo de crescimento econdémico de
Solow, ressaltando-se que, em equilibrio, a poupanca se iguala ao investimento. Além disso, na obten-
¢do dessa equagdo, consideram-se nulas as taxas de crescimento populacional e a taxa de depreciacio.
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Entretanto, ela nio diz nada sobre como se relacionam essas trés varidveis. Por
exemplo, se aumentos na taxa de juros reduzem a taxa de crescimento econémico.
Se comprovada essa hipotese, a taxa de juros tem dois efeitos sobre a divida publi-
ca. O primeiro dado pelo aumento dos juros pagos sobre o estoque da divida e o
segundo dado pelo efeito sobre o crescimento econdmico.

No caso do investimento publico, essa questdo é particularmente importante,
pois, se esse ndo se relaciona com as demais varidveis, a proposta de poupanga em
conta corrente do governo perde sentido, sendo o investimento publico um gasto
como qualquer outro.

Com o intuito de verificar as principais relagdes entre as variaveis, utiliza-
se a metodologia VAR, que, segundo Enders (2003), tem por objetivo captar as
relagdes entre as varidveis. Dai essa metodologia ficar conhecida como ateérica,
pois seu objetivo € tentar captar o relacionamento entre as varidveis impondo o
minimo possivel de restricdes.

Dessa forma, a avaliagio da proposta consiste na consideracio das relagoes
entre as varidveis, com o objetivo de usar esses resultados em proje¢oes sobre a
divida publica, quando a meta de politica fiscal é o superdvit primario ou a pou-
panca em conta corrente do governo, comparando os resultados diante dessas
alternativas.

Ademais, nas projecdes da razdo divida publica/PIB, tanto o superdvit pri-
mdrio quanto a poupanga em conta corrente do governo sio exogenamente esta-
belecidos conforme a vigente meta de politica fiscal: 4,25% do PIB. As projecoes
seguem a equacdo (1), conforme Burnside (2004).12

Analise VAR

Nesta se¢do, estudam-se dois modelos de vetores auto-regressivos (VAR). Es-
ses dois modelos contém dados mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2005.
O primeiro modelo contempla a dindmica entre a taxa real de juros Selic (r), su-
perdavit primdrio do setor publico consolidado em percentual do PIB (sp), divida
liquida do setor publico consolidado em percentual do PIB (div) e taxa real de
crescimento do PIB (n) calculada pelo Banco Central do Brasil. O segundo mo-
delo, além de utilizar as varidveis 7, div e n, separa o superavit primario em dois
componentes: investimento publico em percentual do PIB (inv) e poupanga em
conta corrente do governo em percentual do PIB (poup).

O objetivo de efetuar esta analise VAR em dois modelos deve-se a necessidade
de captarem-se as diferencas dos efeitos do investimento publico e da poupanga
em conta corrente do governo sobre a economia brasileira, quando comparados
aos efeitos do superavit primdrio.

12 A equagdo (1) refere-se ao superdvit primario. Para a andlise da poupanca em conta corrente do
governo, decompde-se o superdvit primdrio, aproximando-se da equacgdo (2), e avalia-se o efeito do
investimento sobre a divida de acordo com as relagGes obtidas pelo VAR.
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Para que a analise VAR seja efetuada, é necessirio testar a presenga de raiz
unitaria nas varidveis do modelo. Nesse sentido, implementa-se o teste ampliado
de Dickey-Fuller (ADF). De acordo com esse teste, a taxa real de juros e a taxa
real de crescimento do PIB devem ser utilizadas em nivel, enquanto as demais va-
ridveis em primeira diferenca (Apéndice 1).

Primeiro modelo

A partir dos critérios de Akaike (AIC), Schwarcz (SIC) e Hanna-Quin (HQ),
determina-se o numero de defasagens utilizadas no primeiro modelo. Os critérios
AIC e HQ indicam que o uso de duas defasagens no modelo é o mais adequado,
contudo o critério SIC indica a utilizagdo de apenas uma defasagem. Dessa forma,
em virtude de um maior nimero de critérios indicar duas defasagens, optou-se por
essa especificagio. O modelo estimado utiliza uma constante.

No que concerne a funcio de resposta a impulso,'® nota-se que o efeito dos
choques das varidveis sobre si proprias é positivo e temporario. As respostas da
divida publica a choques no superavit primdrio, na taxa real de juros e na taxa real
de crescimento economico sdo despreziveis. As respostas do superdvit primdrio a
choques na divida publica e na taxa real de crescimento econdmico nio sdo signifi-
cativas, ndo obstante, entre o primeiro e o oitavo més, o superavit primario respon-
de levemente de forma positiva a um impulso na taxa real de juros (Apéndice 2).

Entre o primeiro e 0 nono més, a taxa real de juros responde positivamente
a choques na divida publica e na taxa real de crescimento econdmico, todavia,
em relagdo a um choque no superavit primdrio, a resposta da taxa real de juros é
desprezivel. Apds o quinto més, as respostas do crescimento econdémico a choques
na divida publica e na taxa de juros sio significativas e negativas. Por sua vez, a
resposta do crescimento econémico a um impulso no superdvit primario nio é
significativa (Apéndice 2).

Conclui-se que, em termos de contribui¢do para as proje¢des da razio divida/
PIB, o VAR sugere que a taxa real de crescimento econémico responde negativa-
mente A taxa real de juros.

Segundo modelo

Na escolha das defasagens, os critérios SIC e HQ indicam que o modelo mais
adequado contém uma defasagem. Entretanto, o critério de AIC indica que o modelo
adequado possui duas defasagens. Em virtude de um maior nimero de critérios indi-
car uma defasagem, ao seguir-se o critério adotado no primeiro modelo, opta-se por
utilizar uma defasagem. A estimac¢io do segundo modelo utiliza uma constante.

13 A fim de efetuar a analise da funcio de resposta a impulso, utiliza-se o ordenamento d(div) — d(sp)
—>r—n.
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No que tange a funcdo de resposta a impulso,'* observa-se que o efeito dos cho-
ques das varidveis sobre si proprias € positivo e tempordrio. As respostas da divida
publica a choques na taxa real de crescimento econdomico, na taxa real de juros, na
poupanga em conta corrente do governo e no investimento publico sdo despreziveis.
As respostas da poupanga em conta corrente do governo a choques na divida publi-
ca, na taxa real de crescimento econémico e no investimento publico nio sdo signifi-
cativas, conquanto, entre o primeiro € 0 quinto mes, a poupanga em conta corrente
do governo responder positivamente a taxa real de juros (Apéndice 3).

As respostas do investimento publico a choques na divida puablica, na taxa
real de juros e na taxa real de crescimento econémico siao despreziveis. Por sua
vez, entre o primeiro e o segundo més, a resposta do investimento publico a um
choque na poupanca em conta corrente do governo é positiva. Do primeiro ao
nono més, a taxa real de juros responde de forma positiva a choques na divida
publica e na taxa real de crescimento econémico, porém as respostas da taxa real
de juros a choques na poupanca em conta corrente do governo e no investimento
publico sao despreziveis (Apéndice 3).

Entre o quinto e o décimo segundo més, choques na divida publica e na taxa
real de juros afetam negativamente a taxa real de crescimento econdémico. Em
relagdo a um impulso no investimento publico, a resposta da taxa real de cresci-
mento econdmico é positiva do quarto ao oitavo més. A resposta da taxa real de
crescimento econdmico a um impulso na poupanga em conta corrente do governo
¢ desprezivel (Apéndice 3).

Conclui-se que, em termos de contribui¢do para as proje¢des da razdo divida/
PIB, o VAR indica que a taxa real de crescimento econémico responde negativa-
mente A taxa real de juros e positivamente ao investimento publico.

Analise de cenarios

No intuito de efetuar-se uma andlise de sustentabilidade em cenarios de meta
fiscal com superavit primario ou poupanga em conta corrente do governo, mostram-
se evolugoes da razao divida publica/PIB ao longo dos préximos 10 anos utilizando
as relacoes sugeridas pelas fungoes de resposta a impulso da se¢ao anterior

Cenario basico®®

Neste cendrio, adota-se como hipdtese a manuten¢io de um superdvit prima-

14 Com vistas a analisar a funcio de resposta a impulso, utiliza-se o ordenamento d(div) — d(poup) —
d(inv) = r = n.

15 A terminologia “cenério bésico” refere-se a hipotese de que a politica fiscal baseada em metas de
superavit primdrio serd mantida, enquanto, nos “cendrios alternativos”, a hipdtese subjacente é de
politica fiscal baseada em metas de poupanga em conta corrente do governo.
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rio da ordem de 4,25% do PIB e efetuam-se as simula¢des com base na equacdo!®
(1). Com relacdo a taxa real de juros, desde que se observam patamares muito
elevados (em torno de 12%) nos ultimos anos, adotam-se quatro hipdteses: 12 %,
11%, 10% e 9% e, em conseqiiéncia disso, quatro hipGteses de taxa real de cres-
cimento economico: 2,5%, 2,7%, 3% e 3,2%, respectivamente.

A Tabela 1 apresenta os resultados das simula¢ées embasadas no cendrio ba-
sico, sugerindo que apenas nos estados da natureza mais pessimistas, com taxas
reais de juros de 13% e 12% e taxas reais de crescimento econdémico de 2,3% e
2,5%, respectivamente, obtém-se uma acelera¢do da divida publica. No terceiro
estado da natureza, no decorrer dos proximos 10 anos, com taxa real de juros de
11% e taxa real de crescimento econdmico de 2,7%, ha uma estabilizacdo da re-
lacdo divida publica/PIB em torno de 50%. No quarto, com taxa real de juros de
10% e taxa real de crescimento econdmico de 3%, a relagdo divida/PIB alcanca o
nivel de 48% nos préximos trés anos e atinge o nivel de aproximadamente 44%
daqui a 10 anos. Por fim, no sexto estado da natureza, com taxa real de juros de
8% e taxa real de crescimento econdmico de 3,5%, a relagdo divida publica/PIB
entra em sua trajetoria mais descendente e, em 10 anos, aproxima-se dos 31%.

Tabela 1: Simulagcdes para a divida publica

T+1 T+3 T+6 T+10
r=13%; n=2,3% 52,20% 54,62% 58,24% 63,07%
r=12%; n=2,5% 51,69% 52,78% 54,57% 56,95%
r=11%; n=2,7% 50,98% 50,94% 50,89% 50,83%
r=10%; n=3,0% 50,32% 48,96 % 46,92% 44,20%
r=9%; n=3,2% 49,70% 47,12% 43,24% 38,08%
r=8%; n=3,5% 49,04% 45,13% 39,27% 31,45%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Cenarios alternativos

A fim de separar o investimento publico do superdvit primdrio e verificar a
evolucdo da divida publica de acordo com o conceito de poupanga em conta cor-
rente do governo, constroem-se seis cendrios alternativos com diferentes estados
da natureza em cada um deles.

A primeira consideragio refere-se as receitas financeiras oriundas do retorno
do investimento, representada pelo termo vk na equacdo (2). Para efeitos de si-

16 Em uma breve comparacdo com os célculos apresentados por Goldfajn (2002), cabe destacar que
nio se considera o ajuste patrimonial no célculo da trajetéria da razdo divida publica/PIB. Assim, por
exemplo, ndo se leva em consideragdo o possivel aparecimento de “esqueletos” ao longo do tempo.
Contudo, caso seja considerado o aparecimento de “esqueletos”, a tnica diferenca encontra-se nos
niveis dos resultados apresentados, i.e., ndo ha alteragdes das trajetérias da razdo divida publica/PIB.
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mulagdo, adota-se que v é igual a zero, i.e., o termo vk é nulo. Duas s3o as justi-
ficativas para a nulidade desse termo: em primeiro lugar, é valido mencionar que,
diferentemente do setor privado, a grande maioria dos investimentos publicos nio
gera receita financeira direta ao governo; em segundo, as receitas oriundas do re-
torno dos investimentos, quando existem, ja sio contabilizadas como receita nio
financeira e, portanto, contabilizadas no calculo do superavit primdrio.'”

Com relacdo as simulagdes da equacdo (2), a segunda consideracio refere-se
ao termo investimento. De acordo com a Lei 4.320/64, o investimento realizado
com o intuito de repor o estoque de capital é contabilizado na rubrica inversio
financeira, podendo até mesmo ser contabilizado como despesa de custeio. Dessa
forma, a depreciacio do capital publico esta incluida no gasto corrente, ou seja, o
volume de investimento refere-se, em sua totalidade, a investimentos liquidos.

Na construcdo dos seis cendrios alternativos, definem-se como ponto de par-
tida seis hipoteses para a taxa real de juros (r ): 13%, 12%, 11%, 10%, 9% e
8%. Nesses cendrios, a suposi¢ao bdsica é que a implementac¢io do conceito de
poupanca em conta corrente do governo ndo implique qualquer reducdo na auste-
ridade fiscal perseguida pelo governo brasileiro nos tltimos anos.

Essa manutencdo da vigente austeridade fiscal pode ser feita da seguinte for-
ma: desde que, de janeiro de 1999 a junho de 2005, a média de investimento do
setor publico consolidado é aproximadamente 3,40% do PIB, ao excluir esse in-
vestimento da meta de superavit primdrio do setor publico consolidado obtém-se
uma poupanga em conta corrente do governo de 7,65% do PIB, que serd a propo-
sicao de meta de politica fiscal, pois equivale a um esforco fiscal de um superavit
primadrio igual a 4,25% do PIB. Dessa forma, a implementa¢do de uma meta fiscal
embasada no conceito de poupanca em conta corrente do governo nio implica
qualquer diminui¢io na austeridade fiscal.

Assim, no decorrer dos proximos 10 anos, a partir da implementacao dessa
meta de poupanca em conta corrente do governo, consideram-se para cada um dos
seis cendrios alternativos quatro distintos estados da natureza para o investimento
publico: o primeiro considera um volume de investimento publico de 3,80% do
PIB; o segundo, 4,20% do PIB; o terceiro, 4,60% do PIB; o ultimo, 5% do PIB.
E valido repisar que, conforme as previsdes das funcdes de resposta a impulso,
eleva¢do no investimento publico implica aumento na taxa real de crescimento
econdmico, de modo que, a partir da hipétese inicial para a taxa real de juros
(r,), a taxa real de crescimento econémico eleva-se simultaneamente a elevagao do
investimento.

No primeiro cendrio alternativo (Tabela 2), adota-se a hipdtese inicial de taxa
real de juros de 13% ao ano, de modo que, a partir das sucessivas elevag¢oes dos
investimentos publicos situados em 3,80% do PIB até 5% do PIB, obtém-se eleva-

17 Por exemplo, na construgio de estradas, ndo hé receita financeira. No entanto, caso o governo faga
um determinado tipo de concessdo ao setor privado, essa estrada pode até gerar uma receita nio-
financeira para o governo, a qual sera contabilizada no superavit primario.
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¢Oes na taxa real de crescimento econémico de 2,2% até 3,0%, respectivamente.
Em conformidade com os aumentos do investimento publico e da taxa real de
crescimento econdmico, supdem-se sucessivas reducdes nas taxas reais de juros de
12,38% até 10,55 %, respectivamente.

Nesse caso, os resultados indicam que divida publica nio é sustentdvel e que
aumentos no investimento publico podem elevar a divida publica. Em outras pa-
lavras, o efeito benéfico sobre o investimento publico ndo compensa a pressio que
ele exerce sobre as financas do setor piblico. E vélido ressaltar que, com taxas
reais de juros de 13%, mesmo no caso do superavit primario, conforme exposto
na Tabela 1, a divida publica é explosiva ao longo do tempo. De forma similar,
ocorre no cendrio em que a taxa de juros inicia em 12% (Tabela 3)

Tabela 2: Simulacdes para a divida publica em um cendrio de
implementacdo de meta fiscal baseada na poupanga em conta corrente
do governo, com sucessivas elevacdes do investimento publico

r,=13% T+1 T+3 T+6 T+10
r=12,38%; n=2,2% 52,34% 55,03% 59,07% 64,46%
r=11,77%; n=2,4% 52,33% 54,99% 58,99% 64,32%
r=11,16%; n=2,6% 52,31% 54,95% 58,90% 64,18%
R=10,55%; n=3,0% 52,20% 54,60% 58,21% 63,02%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 3: simulacdes para a divida publica em um cendrio
de implementacao de meta fiscal baseada na poupanca em conta corrente
do governo, com sucessivas elevacdes do investimento publico

r=12% T+1 T+3 T+6 T+10
r=11,43%; n=2,5% 51,70 53,11 55,22 58,04
r=10,87%; n=2,7% 51,71 53,15 55,30 58,16
r=10,30%; n=3,0% 51,63 53,01 55,03 57,73
r=9,74%; n=3,2% 51,68 53,05 55,11 57,85

Fonte: Elaborada pelos autores.

No terceiro cendrio alternativo (Tabela 4), a hipdtese inicial é de taxa real
de juros de 11%, caso nao haja elevacdo nos investimentos publicos. Com as
sucessivas elevagoes dos investimentos publicos de 3,8%, 4,2%, 4,6% até 5,0%,
obtém-se taxas reais de crescimento econémico: 2,7%, 3,0%, 3,2% e 3,5%, res-
pectivamente. Em conformidade com esses valores maiores para a taxa real de
crescimento econdmico, realizam-se ajustes (para baixo) nas taxas reais de juros
de 10,48%, 9,96 %, 9,44% até 8,92%, respectivamente.

Nesse caso, nos quatro estados da natureza, os resultados indicam que hd uma
estabilizagdo na razdo divida publica/PIB ao longo do tempo. Nos préximos 10 anos,
em qualquer um dos estados da natureza, a divida publica se eleva em cerca de 1%.
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Tabela 4: Simulacdes para a divida publica em um cenério de
implementacdo de meta fiscal baseada na poupanga em conta corrente
do governo, com sucessivas elevagdes do investimento publico

r=11% T+1 T+3 T+6 T+10
r=10,48%; n=2,7% 51,11 51,35 51,70 52,17
R=9,96%; n=3,0% 51,09 51,29 51,59 51,99
R=9,44%; n=3,2% 51,13 51,39 51,79 52,32
R=8,92%; n=3,5% 51,11 51,34 51,68 52,14

Fonte: Elaborada pelos autores.

No quarto cendrio alternativo (Tabela 5), a hip6tese inicial é de taxa real de
juros de 10%, caso ndo haja eleva¢do nos investimentos publicos. Isso significa
que, caso o investimento publico eleve-se para 3,8%, 4,2%, 4,6% até 5%, obtém-
se taxas reais de crescimento do PIB de 3%, 3,2%, 3,5% até 3,7%, respectiva-
mente. Novamente, em virtude das maiores taxas reais de crescimento econdmico,
implementam-se ajustes (para baixo) nas taxas reais de juros de 9,52%, 9,05%,
8,58% até 8,11%, respectivamente.

Na Tabela 5, nos quatro estados da natureza, nos préximos 10 anos, os re-
sultados mostram que a divida publica reduz-se e atinge entre 45% e 47% do PIB,
dependendo da taxa de crescimento do PIB e do volume de investimento publico
a ser realizado. De igual forma, no quinto e no sexto cendrio alternativo, a divida
publica continua em trajetdria descendente (Tabelas 6 e 7).

Tabela 5: Simulagdes para a divida publica em um cendrio
de implementacao de meta fiscal baseada na poupanca em conta corrente
do governo, com sucessivas elevagdes do investimento publico

r0=10% T+1 T+3 T+6 T+10
r=9,562%; n=3,0% 50,47 49,42 47,85 45,75
r=9,05%; n=3,2% 50,53 49,60 48,20 46,35
r=8,568%; n=3,5% 50,54 49,62 48,24 46,40
r=8,11%; n=3,7% 50,59 49,79 48,59 46,99

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 6: Simulagdes para a divida publica em um cenério de
implementacédo de meta fiscal baseada na poupanca em conta corrente
do governo, com sucessivas elevagdes do investimento publico

r0=9% T+1 T+3 T+6 T+10
r=8,57%; n=3,2% 49,89% 47,67% 44,35% 39,92%
r=8,15%; n=3,7% 49,82% 47,46% 45,10% 39,21%
r=7,72%; n=3,9% 49,90% 47,70% 44,41% 40,03%
r=7,30%; n=4,1% 49,98% 47,95% 44,91% 40,85%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 7: Simulagdes para a divida publica em um cendrio de
implementacédo de meta fiscal baseada na poupanca em conta corrente
do governo, com sucessivas elevagdes do investimento publico

r,=8% T+1 T+3 T+6 T+10
r=7,62%; n=3,9% 49,04% 45,14% 39,29% 31,49%
r=7,24%; n=4,1% 49,15% 45,46% 39,93% 32,55%
r=6,87%; n=4,3% 49,26% 45,78% 40,56% 33,61%
r=6,49%; n=4,5% 49,37% 46,10% 41,20% 34,67%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nesta secdo, os resultados apresentados sugerem que a implementacdo de
uma meta fiscal embasada na poupanga em conta corrente do governo, com suces-
sivas elevacdes no investimento publico, ndo torna a politica fiscal irresponsavel
nem coloca a relagio divida publica/PIB em uma trajetoria explosiva.

E valido ressaltar que, com taxas reais de juros maiores ou iguais a 12% ao
ano, tanto o superdvit primario de 4,25% do PIB quanto a poupanga em corrente
do governo de 7,65% do PIB coloca a razdo divida ptblica/PIB em uma trajetéria
explosiva. De forma andloga, com taxas reais de juros menores ou iguais a 10%
a0 ano, nos proximos 10 anos, tanto o superdvit primario de 4,25% do PIB quan-
to a poupanga em conta corrente do governo de 7,65% do PIB torna a relagio
divida publica/PIB descendente.

Assim, a elevacdo propiciada no volume de investimento publico implica au-
mento na taxa real de crescimento da economia, indicando, portanto, um poten-
cial aumento no bem-estar da populagio brasileira.

IMPLEMENTACAO DA POUPANCA EM
CONTA CORRENTE DO GOVERNO

Para que se implemente uma meta fiscal baseada na poupanga em conta cor-
rente do governo, cabe desmistificar duas questdes. A primeira questio que deve
ser desmistificada refere-se ao fato de essa politica significar ou ndo um relaxa-
mento fiscal. A pergunta objetiva é: ao adotar-se meta fiscal baseada na poupanca
em conta corrente do governo, em vez de meta de superdvit primario, a relagio
divida publica/PIB entra em uma trajetoria explosiva?

Em um primeiro momento, pode-se ter a impressao de que o objetivo da im-
plementa¢do da poupanga em conta corrente do governo é relaxar a politica fiscal
e retomar a antiga trajetoria de instabilidade. No entanto, no decorrer da tultima
se¢do, mostra-se que, com relacdo a sustentabilidade da relagio divida publica/
PIB, no caso da implementac¢do da meta fiscal baseada na poupanga em conta cor-
rente do governo, a trajetdria da relagio divida publica/PIB é basicamente idéntica
a obtida com a meta fiscal baseada no superavit primario.
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A segunda questdo a ser desmistificada refere-se aos procedimentos operacio-
nais para que a proposta de meta fiscal baseada na poupanga em conta corrente
do governo seja factivel e implementdvel. A pergunta objetiva é: com relacdo a
equacdo 2, na operacionalizagdo do conceito de poupanga em conta corrente do
governo, como impedir a confusdo burocratica entre gastos correntes G, e inves-
timentos I,> Haja vista alguém sugerir que a operacionalizag¢do do conceito de
poupanca em corrente do governo significa uma janela de oportunidades para os
gestores transformarem gastos correntes em investimento, burlando, pois, a meta
fiscal.

Entende-se, contudo, que essa janela de oportunidades pode ser exaurida com
relativa facilidade. Em primeiro lugar, no governo federal, no Ministério da Fazen-
da, a Secretaria do Tesouro Nacional (MF/STN) possui uma Coordenacdo Geral
de Analise Economico-Fiscal de Projetos de Investimento Publico que, entre ou-
tras atribuicoes, dedica-se a avaliar e acompanhar os investimentos realizados por
meio de Parceria Publico-Privada. Ora, de posse dessa atribui¢dao, nota-se que essa
Coordenacio é plenamente capaz de avaliar ou diferenciar quais se enquadram co-
mo gastos correntes e quais despesas devem ser enquadradas como investimento.

Desde que esse arcabouco institucional se situa dentro do préprio governo
federal, um outro possivel argumento é que esse 6rgdo tende a sofrer pressoes
“politicas”. Dessa maneira, o processo de decisio do que é investimento pode
ndo ser suficientemente transparente, de modo a basear-se em critérios exclusiva-
mente econdmicos. Duas solug¢oes simples apresentam-se para essa possibilidade:
1) incluir na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) penalidades severas para o ges-
tor que propositadamente indicar gasto corrente como investimento; ii) na LRE,
com relacdo ao acompanhamento e fiscalizagio da implementa¢io da poupanca
em conta corrente do governo, incluir recomendacdes ao Tribunal de Contas da
Unido (TCU), 6rgao externo ao poder executivo e responsavel pela fiscalizacao do
gasto federal.

No que concerne aos governos estaduais e municipais, estruturas similares a
Coordenagio Geral instituida no MF/STN podem ser implementadas. Além disso,
as fiscalizagdes externas devem ser atribuidas aos Tribunais de Contas responsa-
veis pelos gastos estaduais e municipais, respectivamente. E claro que a inclusio
dos normativos de punices na LRF é valida para todos os entes da Federagao.

Assim sendo, ndo existem empecilhos praticos que possam comprometer a
adogio do conceito de poupanga em conta corrente do governo como instrumento
de politica fiscal.

CONCLUSOES

Ao longo deste artigo, objetiva-se avaliar os impactos na sustentabilidade da
relacdo divida publica/PIB de uma eventual mudanga na prética da politica fiscal
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adotada no Brasil. Em termos préticos, essa mudanga significa implementar uma
meta fiscal que exclua os investimentos publicos do cdlculo do superdvit primdrio.
Em teoria, isso implica uma alteragdo na meta fiscal a ser perseguida pelo governo
brasileiro, ou seja, acarreta a permuta do conceito de superavit primdrio pelo con-
ceito de poupanga em conta corrente do governo.

Os resultados indicam que essa permuta ndo resulta em qualquer alteracao
substancial na trajetdria intertemporal da relacio divida publica/PIB. De acordo
com os cendrios tragados, construidos a partir das relaces obtidas em funcoes de
resposta a impulso, a trajetoria de sustentabilidade da relacdo divida publica/PIB
¢ similar tanto no uso do conceito de superavit primario quanto na utilizacdo do
conceito de poupanca em conta corrente do governo.

Além disso, evidencia-se que, em nivel federal, a implementa¢do da poupanca
em conta corrente do governo nao traz quaisquer problemas operacionais. Haja
vista que existe uma Coordena¢io no MF/STN que ji contém suficiente conheci-
mento para diferenciar de forma precisa os investimentos publicos dos gastos cor-
rentes. Nos niveis estaduais e municipais, estruturas similares a instituida no MF/
STN devem ser implementadas. Ademais, de forma similar as fung¢des atribuidas
ao TCU na implementacdo da poupanca em conta corrente do governo em nivel
federal, a fiscalizagdo e 0 acompanhamento da implementa¢io da poupanga em
conta corrente do governo nos niveis estaduais e municipais devem ser atribuidos
aos Tribunais de Contas responsaveis pelos respectivos entes da federagio.

Por fim, vale mencionar que, apesar de a implementacdo da poupanga em
conta corrente do governo nio trazer substancial alteracdo na trajetéria da re-
lagdo divida publica/PIB, esse novo conceito pode contribuir para o aumento da
taxa real de crescimento da economia brasileira, elevando, pois, o bem-estar da
sociedade brasileira.
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APENDICE 1

Teste de raiz unitaria ampliado de Dickey-Fuller

Hipdtese nula Lags SIC Estatisticat | Probabilidade
r possuUi raiz unitaria 0 3,17 -2,95 0,00
div possui raiz unitdria 1 3,39 0,01 0,68
d(div) possui raiz unitéria 0 3,34 -11,64 0,00
Sp pOSSuUiI raiz unitaria 0 -0,21 1,29 0,94
d(sp) possui raiz unitaria 0 -0,23 -7,27 0,00
inv ndo possui raiz unitaria 0 -1,54 -1,71 0,41
dlinv) ndo possui raiz unitaria 0 -1,71 -5,80 0,00
poup NAo PossUi raiz unitaria 0 -0,19 -2,15 0,22
d(poup) nao possui raiz unitaria 0 -0,12 -8,02 0,00
N Nao possui raiz unitaria 1 1,83 -1,61 0,09

Fonte: Elaborado pelos autores.
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APENDICE 2

Funcédo Resposta a Impulso: d(div) — d(sp) = r—n

Resposta a Inovacao de +2 D.P.

Resposta de d(div) para d(div) Resposta de d(div) para d(sp) Resposta de d(div) para r Resposta de d(div) para n
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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APENDICE 3

Funcéo Resposta a Impulso: d(div) — d(poup) — d(inv) > r —n

Resposta a Inovacao de +2 D.P.

Resposta de d(div) para d(div)] ~ Resposta de d(div) para d(poup) ~ Resposta de d(div) para d(inv) Resposta de d(div) para r Resposta de d(div) para n
1l A o .
o N ~ S =

iv) Resposta de dipoup) para dipoup) Resposta de dipoup) para d(inv) Resposta de d(poup) para r Resposta de d(poup) para n
\
o 3 » =
= . s 5
0\
oI\ o o “
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s\ s ol o
[\Ip=S ——— P i T O ——
o i~ w S
a1\ = = .
Resposta de d(inv) para d(div)  Resposta de df(inv) para d(poup) Resposta de dfinv) para d(inv) Resposta de d(inv) para r Resposta de d(inv) para n

Resposta de r para d(div) Resposta de r para d{poup) Resposta de r para d(inv) Resposta de r para r Resposta de r para n

Fonte: Elaborado pelos autores.
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