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Introdugiao

O instrumento de politica fiscal tem varios objetivos e nao ¢é surpreendente que, ao se
determinar uma meta de superavit primario, aparecam distintos grupos de interesse em
discordancia com o patamar estipulado. Em geral, o superavit primario deve atender
interesses de curto e longo prazo. Muitas vezes os interesses de curto prazo sao contraditorios
entre si. Por exemplo, o superavit primario efetuado para o pagamento de juros da divida
concorre com a necessidade de melhoria dos servigos de saude. Este conflito pode ser ainda
mais problematico quando, a forma com a qual o superavit primario é gerado, implica
reducdo dos investimentos publicos, o que cria conflito entre os objetivos de curto prazo
(estabilidade) e os objetivos de longo prazo (crescimento econémico). O argumento ¢ valido
quando se nota que os testes de sustentabilidade da divida publica mostram, em geral, que a
divida pablica em relagio ao PIB ¢ sustentavel no Brasil”. Entretanto, dado o atual baixo
nivel de investimento publico, a economia brasileira tem obtido taxas de crescimento muito
baixas quando comparadas com paises emergentes™.

O artigo tem por objetivo avaliar o conceito de poupanga em conta corrente do
governo que se contrapde ao conceito de superavit primario, pela exclusao dos investimentos
publicos do calculo deste ultimo. Assim, objetiva-se obter niveis mais elevados de
investimento publico sem comprometer a estabilidade da divida publica.

A idéia é despojada de originalidade e foi proposta por Musgrave (1939). De forma
equivalente, Keynes propos a separagao do orgamento corrente e de capital conforme discutiu
Kregel (1983). Mais recentemente, Blanchard & Giavazzi (2004) defenderam esta mudanca de
politica para os paises da Unido Européia como forma de obter taxas de crescimento mais
elevadas para este conjunto de paises.

Este artigo conta com mais trés segoes além desta breve introducao. A se¢ao a seguir

apresenta uma aplicagado do modelo AK ao conceito de poupan¢a em conta corrente do

* Técnico do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada IPEA) e doutorando em Economia pela Universidade
de Brasilia (UnB). Endereco eletronico: manocl.pires@ipea.gov.br. O autor reconhece a contribuicio de
Alexandre Manoel Angelo da Silva. Entretanto, erros e omissoes sio de inteira responsabilidade do autor.

23 Sobre a analise de sustentabilidade para o Brasil, ver Bicalho (2005) e de Mello (2005) que verificam que a
divida publica brasileira pode ser considerada sustentavel.

24 Esta observagdo tem levado a necessidade de maior espago fiscal para aumento dos investimentos publicos,
conforme discutido em Afonso & Biasoto (2005).
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governo como forma de tornar o crescimento endogeno ao investimento publico. A terceira
se¢do apresenta uma aplicagio do modelo a economia brasileira e, em seguida, seguem as

principais conclusoes do artigo.

Modelo
O modelo conta com uma func¢do de producao Y,=AK, e com uma equacgio de

dinamica para a divida publica comum nos estudos de sustentabilidade:

b=s+i%+(r—n)b 1)

que afirma que a variagao da divida publica (b) ¢é funcio da poupanca em conta corrente do
governo sobre o PIB (s = gastos correntes — receitas), do investimento publico em relagiao ao
PIB e da diferenca entre taxa real de juros (7) e taxa real de crescimento econémico (#) que
incide sobre o estoque da divida publica em relagao ao PIB ().

Uma primeira avaliagao da equacao (1) indica que o impacto do investimento publico
sobre o endividamento publico ¢ um, ou seja, 0 aumento de uma unidade no investimento
publico eleva a divida em uma unidade.

Esta abordagem ignora os efeitos benéficos do investimento publico sobre o
crescimento econémico. Com efeito, suponha que o PIB (Y) possa ser descrito por um
processo do tipo AK, onde K ¢é o estoque de capital da economia e 4 é o fator que mantém a

relagao produto-capital constante. Entdo, desconsiderando a depreciagao, obtém-se:

n:%:(lG+IP)K=A(iG+iP) )

que mostra que o investimento publico é uma das variaveis que determinam o crescimento

economico. Assim, ao substituir (2) em (1), tém-se:

l;=s+iG+(r—A(iG+iP))b 3)

De acordo com a equagdo (3), o efeito do investimento publico sobre o
endividamento é dado por (1—A4b). Neste caso, se este termo for positivo, o investimento
publico contribui de forma positiva para a aceleragao da divida puablica. Caso contrario, o
investimento publico desacelera a divida publica.

Uma consideragao que deve ser feita refere-se a0 modo como o investimento privado
¢ modelado. A equagdo (3) trata do investimento privado de forma exdgena, contudo, existe
relagdo entre o investimento publico e privado. A teoria econdmica afirma que se estes

investimentos sao realizados de forma complementar, o investimento privado reage de forma
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positiva a0 investimento publico e, se sao concorrentes, o investimento privado reage de

forma negativa ao investimento publico. Desta forma, a equagido (3) pode ser reescrita:

b=s+i%+(r—AG° +ai®)b 4)
com a podendo ser negativo ou positivo.

Para avaliar o efeito do investimento publico sobre a divida publica, deve-se

reescrever o modelo em tempo discreto e resolvé-lo recursivamente:

b —b,_, =s,+if +(r—n)b, 5)
obtendo no tempo t:

b, =+ Aif + Ai" —r)" (b, , +s, +i) 6)
em t-1:

b, =+ Ai° + Ai" —r) " (b_, +s,, +i%) @)

Ao realizar este procedimento s vezes e substituindo em (6) obtém-se:

b, =TI,_,(1+ Aig‘ + Aitjii - 7’)71 (by)+ 2(1 + Aizcjt + Ai;: -r)” (S, + izcjm) ®)
i1

Assumindo s—0, e observando que 4,=0, o primeiro termo pode ser desconsiderado
e, obtém-se:
oo
b, = Z(l + AizG—i + Ait}ii —7) (S + izG—Hl) )
t=1
que mostra que a divida publica ¢ fungdo da poupan¢a em conta corrente do governo e do
investimento publico, ambos descontados pela produtividade do investimento publico e
privado dos periodos passados e pela taxa de juros, ou seja, descontada pela produtividade
liquida do capital.
Assumindo que o investimento privado é fun¢do do investimento publico, a equagao
(9) ¢ alterada para:
o
b= (1+Aif + Aaif, —r)" (s, +il ) (10)

i=1

que contém implicacdes equivalentes a equacio (9)”.

As equagdes (9) e (10) mostram que a divida publica é afetada pelo investimento
publico e este efeito pode ser positivo ou negativo dependendo da combinagao dos
parametros. Entretanto, observa-se que este efeito deve ser positivo para uma ampla

combinagdo de parametros.

%5 A literatura que estuda a relacfio entre investimento puiblico e privado tem sugerido que a relagéo ¢ positiva, ou
seja, o investimento publico cria externalidades positivas para o investimento privado. Para esta relacio na
economia americana, ver: Erenburg (1993) e para o Brasil, ver: Ribeiro e Teixeira (2001).
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Anailise Empirica

A avaliagao da equagdo (3) depende fundamentalmente do calculo da variavel A, que
corresponde a relagdo produto-capital da economia brasileira. Os dados de PIB e formacio
bruta de capital fixo indicam que nos ultimos quatro anos (Tabela 1) esta relagio se situou em
torno de 4,4 (média do periodo). Além disto, observando que a divida liquida do setor publico
em 2005 se aproximou de 50% do PIB, calcula-se que a acelera¢ao da divida publica ao
investimento publico é negativa e igual a -1,2 (1-A45).

Tabela 1. Calculo da relagio produto-capital - A

Ano Y (em milhdes de R$) K (em milhées de R$) A
2002 1.199.144,87 265.953,46 4,5
2003 1.395.604, 38 307.491,07 4,53
2004 1.581.501,25 376.573,31 4,19
2005 1.728.518,16 398.597,80 4,33

Fonte: Ipeadata.

Para uma avaliacao dos resultados obtidos a partir da equagao (10), nota-se que dada a
presenca de inumeras quebras estruturais na politica econdmica brasileira, ndo é adequado
utilizar a equacgao (10) que supde s—0, e, portanto, é¢ mais adequado trabalhar com (8) a qual
supoe que a divida em algum momento 7 também explica o comportamento da préopria divida
em periodos futuros.

Desta forma, a aplicacio da metodologia de vetores auto-regressivos ¢ adequada para
a avaliacdo do modelo. A série de divida liquida do setor publico em relagiao ao PIB (div) foi
obtida no sitio do Banco Central do Brasil. A série de investimento publico do setor puiblico
consolidado (inv) tem como fonte o Tesouro Nacional, e a série de poupanca em conta
corrente do governo (poup) consiste da exclusio dos investimentos do superavit primario,
tendo como fonte o Banco Central do Brasil. A periodicidade dos dados é de junho de 1999 a
junho de 2005.

Para a aplicacdo empirica, é necessario testar a estacionariedade das séries. Conforme a
tabela 2 que apresenta o teste ADF de raiz unitaria das séries de investimento publico, divida
e poupanca em conta corrente do governo, nota-se que ambas sao estacionarias em primeira

diferenca (I(1)).
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Tabela 2. Teste ADF de raiz unitaria

Hipo6tese Nula Lag  Estatisticat Nivel critico 5% Probabilidade
poup possui raiz unitaria 0 -2,15 -2,89 0,22
d(poup) possui raiz unitaria 0 -8,41 -2,9 0
div possuli raiz unitaria 1 -0,01 -1,94 0,67
d(div) possui raiz unitaria 0 -11,25 -1,94 0
1nv possul raiz unitaria 0 -0,98 -1,94 0,29
d(inv) possui raiz unitaria 0 -5,8 -1,94 0

: Elaborado pelo autor.
Nota: A variavel ‘poup’ foi estimada com constante; a variavel divida sem constante e sem tendéncia; e a variavel
‘inv’ sem constante e sem tendéncia. Para esta selecdo foi utilizado o critério SIC.

Os critérios de sele¢io do modelo (Tabela 3) indicam que o modelo mais adequado
possui uma defasagem. Nota-se que os critérios de Schwarz (SIC), Akaike (AIC) e Hanna-
Quinn (HQ) indicam o mesmo numero de defasagens.

Tabela 3. Selecio do nimero de defasagens

SIC AIC HQ
1 1,65% 1,27% 1,43%
2 1,97 1,3 1,57
3 2,28 1,34 1,71
4 2,6 1,37 1,86

Com o intuito de avaliar se existe uma relagio de longo prazo entre as variaveis,
procedeu-se o teste de cointegracao de Johansen (Tabela 4). O teste de cointegracao indica
que ndo se pode rejeitar a hipdtese alternativa de auséncia de relagdo de cointegragdo entre as

variaveis. O teste nao rejeita a hipétese nula de que existe ao menos uma relagdo de

cointegragao.
Tabela 4. Teste de Cointegragio de Johansen*
Hipétese Nula: N'de — \ vator  ESTHSHCA ) critico 5% Valor critico 1%
vetores de cointegragao de Trago
Nenhuma** 0,26 29,01 2431 29,75
No maximo 1 0,05 4,94 12,53 13,31

* Sem intercepto ou tendéncia no vetor de cointegragao.

Apesar de existir uma relacao de longo prazo entre as variaveis, alguns desequilibrios
de curto prazo podem ocorrer e, portanto, a estima¢ao do VAR deve conter um mecanismo
de correcdo de erro com o intuito de corrigir estes desvios do equilibrio de longo prazo.
Portanto, o modelo avaliado consiste em um modelo VEC (vector ervor correction).

A tabela 5 mostra que a decomposi¢iao da variancia indica que erros de previsio na

divida publica se devem em 99% a prépria divida publica, sendo as demais variaveis nao
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A

significativas. No caso de erros de previsio do investimento publico, 68% se devem ao
proprio investimento publico e 31% a poupanga em conta corrente do governo, sendo 0s
erros devido a divida publica, nao significativos. Os erros de previsao da poupanga em conta
corrente do governo devem-se em 2% ao superavit primario, 6% aos investimentos publicos e
90% a poupanga em conta corrente.

Tabela 5. Decomposigio da varidncia

div inv poup

div | inv | poup div | inv | poup div | inv | poup

1 100 000 000 000 8304 1695 041 000 99,58
2 9952 022 024 004 8420 1575 157 0,10 9832
3 9940 033 026 0,08 8351 1640 1,80 039 97,79
4 9931 039 028 011 8213 17,74 200 082 9717
5 9928 043 028 0,14 8046 1939 214 136 96,48
6 9926 045 027 0,16 78,65 21,18 226 199 9573
7 9926 045 027 0,17 7679 2302 236 2,69 9493
8 9927 046 027 0,19 7493 2486 245 343 9411
9 9928 045 026 020 7311 2667 253 419 9326
10 9929 045 025 022 7134 2843 261 497 9241
11 9931 044 024 023 69,63 30,12 267 575 91,56
12 9932 043 023 024 6800 31,75 273 653 90,72

Fonte: elaboracio a partir dos dados da pesquisa.

As fung¢oes de impulso resposta (Figura 1) mostram que choques transmitidos sobre
as proprias variaveis possuem efeitos positivos e nao se dispersam ao longo de dez meses. A
divida publica responde de forma positiva e permanente ao impulso no investimento publico,
e de forma negativa e permanente ao impulso na poupanga em conta corrente do governo.

A resposta do investimento publico ao impulso na divida puablica é negativa e nao se
dissipa ao longo de dez meses. Em relagdo ao impulso na poupanca em conta corrente do
governo, o investimento publico reage de forma positiva e permanente. A resposta da
poupanca em conta corrente do governo ¢é positiva ao impulso na divida publica e nao se
dissipa ao longo de dez meses. A poupanca em conta corrente do governo reage de forma

positiva e permanente ao impulso no investimento publico.
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Figura 1. Fungdes de impulso resposta
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O artigo teve como objetivo avaliar a proposta de ado¢do da poupanga em conta

corrente do governo como meta de politica fiscal. A poupanga em conta corrente do governo

difere do conceito de superavit primario pela exclusao dos investimentos publicos.

Os resultados do artigo mostraram que a adogao da poupanga em conta corrente pode

contribuir para a desaceleragao da divida publica em relagiao ao PIB, devido ao efeito positivo

que possui sobre o crescimento economico. Assim, esta ¢ uma estratégia que pode contribuir

na estabilizacdo macroeconomica, pois pode reduzir a aceleracao da divida, ao passo que eleva

o crescimento econdmico aumentando o bem-estar social.

O impacto desta estratégia sobre o nivel da divida foi avaliado a partir de um modelo

de corre¢io de erro (VEC) que indicou um pequeno efeito positivo do aumento do
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investimento publico sobre a divida e um pequeno efeito negativo da poupanga em conta
corrente sobre a divida, o que sugere uma estratégia adequada do ponto de vista de
sustentabilidade da divida. Ressalta-se que, além de ndo implicar elevagao substancial na
relacio divida-PIB, obtém-se elevacao da taxa de crescimento econé6mico aumentando o bem-

estar social.

Referéncias Bibliograficas

AFONSO, J. R, AMORIM, E., BIASOTO JR., G. “Fiscal space and public sector
investments in infrastructure: a Brazilian case-study”. Ipea, 2005 (Texto para Discussio,
1.141).

BICALHO, A. (2005). “Teste de Sustentabilidade e Ajuste Fiscal no Brasil Pés-Real.”
Fundagao Getilio 1 argas, EPGE, dissertacao de mestrado.

BLANCHARD, O. J. & GIAVAZZI, F. (2004). “Improving the SGP through a proper
accounting of public investment.” Discussion Paper Series, n° 4.220, Centre for Economic Policy
Research.

DE MELLO, L. (2005). “Estimating a Fiscal Reaction Function: The Case of Debt
Sustainability in Brazil.” OECD Economics Department Working Paper, n. 423, OECD, Paris.

ERENBURG, S. J. (1993). “The Real Effects of Public Investment on Private Investment”.
Applied Economics, vol. 25, 831-837.

KREGEL, J. (1983). “Budget Deficits, Stabilisation Policy and Liquidity Preference: Keynes’s
Post-War Policy Proposals.” In: F. Vicarelli (ed.), Keynes’s Relevance Today. The Macmillan
Press: London.

MUSGRAVE, R. A. (1939). “The nature of budgetary balance and the case for the capital
budget”. Awmerican Economic Review, 29, 260-271.

RIBEIRO, M. B. & TEIXEIRA, J. R. (2001). “An Econometric Analysis of Private Sector
Investment in Brazil”. Cepal Review, vol. 74, august.

76

Economia & Tecnologia - Ano 02, Vol. 05 — Abr./Jun. de 2006



