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SINOPSE

Neste trabalho, propoe-se uma troca da meta de superdvit primdrio pela meta de pou-
panga em conta corrente do governo. Esse conceito exclui o investimento publico do
superdvit primdrio. Entretanto, essa mudanca faria surgir uma questio sobre se a
poupanga em conta corrente do governo mantém a politica fiscal sustentdvel. Portan-
to, este trabalho analisa se a permuta da meta de superdvit primdrio pela meta de
poupanga em conta corrente do governo implica significativa modificagao na trajetd-
ria da razdo divida/Produto Interno Bruto (PIB). A andlise empirica, baseada nos da-
dos mensais para o perfodo 1999-2005, sugere que a mudanga na meta fiscal nao
apresenta falha na sustentabilidade fiscal.

ABSTRACT

On this paper, we propose a change in the primary surplus’ target by the government
current account saving. This concept excludes public investment from primary
surplus. However, of this change has raised a question about if government current
account saving represents a sustainable fiscal policy. Therefore, this paper has
analysed if the change in the primary surplus’ target by the government current
account saving implies a meaning modification on the debt-to-GDP ratio path. The
empirical analysis, based on Brazilian monthly data for the period 1999-2005,
suggests that the change in fiscal target has not meant a lack of sustainability.






1 INTRODUCAO

Sobre o periodo anterior & implementagao do Plano Real — periodo marcado por ta-
xas de inflagdo elevadas —, a literatura econémica aplicada aponta que as receitas com
senhoriagem sio fundamentais para se manter a sustentabilidade da divida publica
brasileira (Rocha, 1997 e Issler e Lima, 2000). Durante um curto periodo, apds a im-
plementa¢io do Plano Real e o conseqiiente declinio das taxas de inflagao, as receitas
com as privatiza¢bes compensaram as receitas originadas nas altas taxas de inflagao
(Gremaud, Vasconcelos e Toneto Jr., 2005).

Em seguida a substancial diminui¢do nas receitas oriundas de privatiza¢oes e ao
inicio do regime de cAmbio flutuante,' o governo brasileiro for¢osamente iniciou seu
ajuste fiscal. Nesse sentido, nos dltimos anos, percebe-se uma elevagao da rigidez
orgamentdria’ e uma deterioragio do volume de investimento puiblico,” o qual dimi-
nuiu em prol da obten¢do dos maiores niveis de superdvits primdrios.’ Diante desse
arcabougo institucional, vdrios testes tém sido aplicados para analisar a sustentabili-

dade da divida publica brasileira.

Ao aplicar o teste proposto por Wilcox (1989), na andlise do periodo entre janei-
ro de 1995 e dezembro 2002, Giambiagi e Ronci (2004) indicam que a divida liqui-
da real do setor publico consolidado brasileiro é insustentdvel. Ao inspecionar o
periodo compreendido entre dezembro de 1997 e junho de 2004, e utilizar trés
outros testes (Hakkio e Rush, 1991; Bohn, 1991, 1998), Bicalho (2005) aponta a
sustentabilidade da razao divida publica/Produto Interno Bruto (PIB) e infere a ca-
racteristica spend-and-tax da politica fiscal no Brasil, 7.e, mostra uma expansao simul-

tinea do gasto e da receita no setor publico brasileiro.

Ao estimar fungdes de reacio fiscal, com base em Bohn (1998), no periodo
de janeiro de 1995 a julho de 2004, e realizar testes de co-integragdo, entre janeiro de
1998 e julho de 2004, Mello (2005) confirma as andlises de sustentabilidade da divi-
da publica e spend-and-tax encontradas em Bicalho (2005). Desse modo, na literatura
econdmica aplicada ao Brasil, parece iniciar-se um consenso na dire¢io da sustentabi-
lidade da divida publica no periodo posterior a implementa¢ao do Plano Real.

Entretanto, até mesmo economistas preocupados com a sustentabilidade da
divida publica brasileira, como Afonso, Amorim e Biasoto Jr. (2005), sugerem que a
politica fiscal de maiores superdvits primdrios, obtidos por meio da redugao do inves-
timento publico, representa um dbice ao crescimento econémico, implicando, pois,

1. Os dados do Banco Central do Brasil (BCB) mostram que, em 1997, a divida liquida do setor publico consolidado foi de
34,5% do PIB, enquanto em maio de 1999, quatro meses depois da implementacéo do regime de cambio flutuante, passou
para 49,6% do PIB.

2. Segundo estudo técnico do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo/Secretaria de Orcamento Federal
(MP/SOF) (Brasil, 2003), em 1997, as despesas de livre alocacdo (discriciondrias) da Unido representavam aproximada-
mente 22%, enquanto, em 2003, somente cerca de 11% das despesas da Unido eram discricionarias.

3. Conforme os dados do Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional (MF/STN), em 1998, acumulado em 12
meses, 0 investimento do setor publico consolidado foi de 4,22% do PIB, enquanto, em 2004, esse investimento foi de
3,54% do PIB.

4. 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 superdvit primério de 4,59% do PIB.
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a necessidade de equacionar-se a manutengio da vigente austeridade fiscal com o
. . ’ . 5
aumento dos investimentos publicos.

Nesse sentido, em vez de testes de sustentabilidade da divida pudblica no presente
arcabougo institucional, propde-se, neste trabalho, uma alteracao na atual politica
fiscal, de modo que seja mantida a austeridade fiscal e seja elevado o nivel de investi-
mento publico; ou seja, em consonincia com Blanchard e Giavazzi (2004), propoe-se
trocar a meta fiscal embasada no superdvit primdrio pela meta de poupanca em conta
corrente do governo. O conceito de poupanga em conta corrente do governo consiste
na retirada dos investimentos publicos do cdlculo do superdvit primdrio. Em virtude
de ndo penalizar a elevagio do estoque de capital — um dos determinantes do cresci-
mento econémico —, o conceito de poupanga em conta corrente do governo mostra-
se economicamente mais adequado que o de superdvit primdrio.

Contudo, uma questao que circunda essa permuta ¢ se a utilizagdo da poupanga
em conta corrente do governo nio significa muito mais um relaxamento fiscal que
propriamente uma mudanca de politica justificada pela teoria econdmica. Assim,
torna-se vélido avaliar essa proposta do ponto de vista da sustentabilidade fiscal, ou
seja, avaliar se a troca da meta fiscal baseada no superdvit primdrio pela de poupanca
em conta corrente do governo implica alteragao na trajetdria da relagao divida publi-
ca/PIB. A andlise de sustentabilidade fiscal dessa proposta é embasada na restri¢ao
orcamentdria intertemporal, conforme Burnside (2004).

Com esse intuito, além desta Introdugio, o artigo estd estruturado em quatro
secoes. Na préxima secdo, a fim de evidenciar a proposi¢io tedrica de permuta da me-
ta de superdvit primdrio pela de poupanca em conta corrente do governo, introduz-se
o modelo proposto por Blanchard e Giavazzi (2004). Na se¢ao 3, mostra-se, respecti-
vamente, por meio das estimagdes de fun¢des resposta a impulso e da andlise de cend-
rios,” que a implementagio dessa permuta pode reduzir a taxa real de juros e elevar a
taxa real de crescimento do PIB, sem prejudicar a austeridade fiscal implementada
pelo governo brasileiro desde 1999. Na se¢ao 4, discutem-se duas questdes priticas
referentes 2 implementagao do conceito de poupanga em conta corrente do governo.
Por fim, na se¢do 5, apresentam-se algumas conclusoes.

2 SUPERAVIT PRIMARIO VERSUS POUPANCA EM CONTA
CORRENTE DO GOVERNO

Em uma andlise da politica fiscal, um dos indicadores utilizados para verificar a
sustentabilidade do endividamento publico ¢ a razao divida publica/PIB ao longo do

B B
tempo (————"-). Em tese, ao supor-se que o déficit primdrio (G, —T,) seja

PIB, PIB_,

5. Almeida e Pessoa (2006) sugerem, ainda, que, em virtude de comprometer o crescimento do PIB, a elevacdo de superavit
primério com redugao de investimento publico possui, no médio prazo, impacto ambiguo sobre a relacdo divida publica/PIB.
6. Mencione-se que os parametros utilizados na construcdo desses cendrios sao retirados das relagdes obtidas nas funges
resposta a impulso, estimadas por meio de modelos de Vetores Auto-Regressivos (VAR).
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nulo, a evolugdo intertemporal dessa razao seria equivalente a diferenga entre a taxa

real de juros (7) e a taxa real de crescimento do PIB’ (n).

B B B G, -T,
[ -1 —(V—l’l) L L

PIB, PIB,, PIB,, PIB

(1)

t

Caso essa diferenca seja negativa, 7.¢, a taxa real de juros seja menor que a taxa
real de crescimento do PIB, a razao divida pdblica/PIB ¢ declinante ao longo do tem-
po. Em tal cendrio, nao hd espago para problematizar a questdo da sustentabilidade
do endividamento publico. Se essa diferenga for positiva, hd uma razao divida pabli-
ca/PIB crescente ao longo do tempo. Nesse caso, a fim de evitar-se uma explosio nes-

sa razao, na auséncia de arrecada¢io de vultosos montantes de receitas com
senhoriagem, torna-se necessdrio implementar superdvit primdrio (G, <T,), o qual

possui sua magnitude definida em fung¢ao do tamanho que se tem como objetivo para

a relagio divida publica/PIB. Ou seja, em um determinado momento, quanto maior

~ y , . Bt—l N 7 7t . 7. .
a relagao divida publica/PIB| ——— |, maior é o superdvit primdrio exigido para
t-1

contemplar a estabilizagdo dessa relagio.

Ao observar a economia brasileira, percebe-se que a diferenga entre a taxa real de
juros e a taxa real de crescimento do PIB correlaciona-se positivamente com a magni-
tude da razdo divida publica/PIB. Uma possivel conjectura para a causalidade dessa
correlagio € a seguinte: quanto maior ¢ a razao divida publica/PIB, maior ¢ a taxa real
de juros exigida pelos rentistas.” Por sua vez, quanto maior ¢ a taxa real de juros,
menor ¢ o incentivo ao investimento privado, deteriorando, assim, o crescimento do
PIB. Além disso, como a estrutura or¢amentdria do setor publico brasileiro é bastante
rigida, os maiores superdvits primdrios sao construidos também as expensas do inves-
timento publico, o que deteriora ainda mais a taxa real de crescimento do PIB.

Em se tratando de andlise da sustentabilidade intertemporal da trajetéria da
razao divida/PIB, nao obstante seja notdria a importincia do conceito de superdvit
primdrio, este se mostra substancialmente como um conceito contdbil, de modo que,
neste trabalho, defende-se o mesmo ponto de vista de Blanchard e Giavazzi (2004),’
os quais sustentam ser mais apropriado excluir o investimento publico liquido do

7. Na equacdo 1, assim como nas outras equacdes derivadas nesta secdo, utiliza-se a seguinte proposicao:

1+r . . . . e ]
—— ~ (1+r—n) e ignora-se a receita com senhoriagem, em virtude de sua substancial diminuicdo no periodo

1+n
pos-Plano Real.

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

9. A proposta desses autores baseia-se em uma antiga proposicao de finangas publicas, a qual sugere a separagdo do
orgamento em orcamento corrente e orcamento de capital. Ver Musgrave (1939).
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cdlculo do superdvit primdrio, a fim de alcancar melhorias na estabilidade e no pacto
de crescimento da Unido Européia.

Em consonincia com Blanchard e Giavazzi (2004), ao considerar o investimento
publico (/,), os gastos correntes (GC,), a taxa bruta financeira de retorno do capital
publico () e o estoque de capital publico (K), tem-se a seguinte restriao orgamen-
tdria do governo:

Bt . Bt—l =(7"—l’l) Bt—l + t ty_ Tt g Kt ) (2)
PIB, PIB,, PIB,,  PIB PIB

t t

E vilido destacar que, de uma forma geral, $< 7. Ou seja, geralmente, a taxa de
retorno financeiro é menor que o custo de financiamento do projeto. No entanto,
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 financiamen-
to. Nesse caso, apesar de os cdlculos financeiros nao recomendarem o investimento
publico, este deve ser realizado, pois os ganhos de eficiéncia sio evidentes.

A fim de retirar algumas relagées da equagdo 2, adota-se a regra de orgamento
equilibrado. Em outras palavras, quando o PIB estiver préximo ao valor do PIB
potencial, i.e, quando a taxa real de crescimento do PIB estiver em estado estaciond-
rio, tem-se:

B GC -T I K
Pty —L L4 L gL =0. (3)
PIB_,  PIB,  PIB, ' PIB,
tal que:
Bt Bt—l =—n Bt—l . (4)

PIB, PIB,,  PIB,,

Como ¢ usual no célculo dos custos econémicos das firmas, suponha-se que se
inclua entre os gastos governamentais apenas os referentes 8 manutengio e ao funcio-
namento da mdquina administrativa, os quais podem ser evidenciados por meio dos
gastos correntes (GC,), da depreciagdo e dos custos de manutengao do capital publico,
que sio representados pela taxa de manutengio do capital puiblico (&)," e que ndo se
inclua os investimentos publicos nesses gastos. Ao se utilizar mais uma vez da regra de
orcamento equilibrado, obtém-se:

B GC, -T K
2oL L4 (5-9)—-=0. (5)
PIB_,  PIB, PIB,
Ao considerar' Lo K = L -n K, e substituir 5 em 2, encontra-se:
PIB, PIB,_, PIB,  PIB,

10. De acordo com a Lei n® 4.320/64, a depreciagdo e os custos de manutencdo do capital pdblico estdo inclusos nas
inversdes financeiras e nas despesas de custeio, as quais se incluem na varidvel gastos correntes ( GC, ).

11. Essa consideracdo pode ser obtida a partir da equagdo-chave do modelo de crescimento econdmico de Solow, ressal-
tando-se que, em equilibrio, a poupanca se iguala ao investimento. Além disso, na obtencdo dessa equagdo, para o
beneficio da clareza, consideram-se nulas as taxas de crescimento populacional e a taxa de depreciagéo.
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Bt Bt—l _ Kt Kt—l =—n Bt Kt . (6)

PIB, PIB_, ) \PIB, PIB,, PIB, PIB,

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

Bt Kt

—L— |, eventualmente = 0. Assim, ao excluir-se o investimento

PIB, PIB, PIB,

publico liquido do cdlculo do gasto governamental determinante da meta fiscal, é
possivel obter um crescimento na divida publica que convirja para o crescimento do
estoque de capital. Em outras palavras, desde que a varia¢ao do estoque de capital é
um dos principais determinantes do crescimento do PIB, é possivel elevar o nivel do
estoque de capital como propor¢ao do PIB e nio prejudicar a estabilidade da relagao
divida publica/PIB. Para o beneficio do entendimento dos cdlculos econdémicos ex-

postos, ¢ vélido intuir sobre o porqué desse resultado.

Ao considerar a contabilidade publica do ponto de vista intertemporal, o
aumento da divida relacionado ao aumento do investimento publico pautado por
critério econdmico provoca a elevagao da renda permanente disponivel do setor pri-
vado tanto quanto o préprio fluxo de investimento privado. Por sua vez, o maior
endividamento publico, associado ao aumento dos gastos correntes (custeio, transfe-
réncias correntes, inversoes financeiras e transferéncias de capital)” do governo, im-
plica uma futura elevagao da carga tributdria, diminuindo, pois, a renda permanente
em idéntica propor¢io. Em outras palavras, do ponto de vista da demanda agregada e
da absor¢ao doméstica, o investimento publico ¢ indiferenciado dos gastos correntes.
Entretanto, do ponto de vista da avaliagdo sobre a sustentabilidade no tempo da traje-
téria da razao divida publica/PIB, torna-se mais apropriado excluir do célculo do su-
perdvit primdrio os investimentos publicos, pois, conforme verificado na equagao 6,
torna-se possivel obter varia¢oes na divida publica equivalentes a variagao no estoque
de capital, de modo que a relagao divida pablica/PIB nio se altere.

Conceitua-se poupanga em conta corrente do governo da seguinte forma: total
de tributos subtraidos dos gastos correntes (custeio, transferéncias correntes/capital e
inversoes financeiras). Esse conceito difere do resultado primdrio tdo-somente porque
exclui o investimento publico liquido de seu cdlculo. Ou seja, ao nao se considerar o
investimento publico liquido no cdlculo do resultado primdrio, obtém-se a poupanga
em conta corrente do governo.

3

Dessa forma, quando o investimento ¢ realizado por critérios econémicos, os
investimentos das estatais e das administragoes diretas e indiretas federal, estadual e
municipal devem ser excluidos do cdlculo do resultado primdrio, pois o fluxo dos
rendimentos dos ativos adquiridos é superior ao fluxo de pagamentos derivados

12. Consideram-se transferéncias de capital como gasto corrente porque, do ponto de vista do ente transferidor, ndo hé
indicacdo de aumento do estoque de capital. No entanto, segundo a Lei n® 4.320/64, do ponto de vista do ente receptor,
sera um investimento, de modo que, em termos agregados, ndo se esta ferindo o calculo dos investimentos.
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do financiamento desses ativos. Cabe, portanto, a seguinte pergunta: quais s2o os in-
vestimentos publicos que se baseiam em critérios econémicos? No caso brasileiro, a
resposta a essa pergunta pauta a viabilidade da permuta do conceito de superdvit pri-
midrio pelo conceito de poupanga em conta corrente do governo.

3 RESULTADOS EMPIRICOS

A fim de verificar se o resultado sugerido pela equagdo 6 ¢ vdlido, realizam-se alguns
exercicios de sustentabilidade da relagio divida publica/PIB. Esses exercicios sio feitos
em duas etapas. Em um primeiro momento, analisam-se fungoes de resposta a impulso
e captam-se relagbes entre as varidveis macroecondmicas estabelecidas nas equagoes
1 e 2. No momento seguinte, com base nessas relagdes, constroem-se cendrios em
conformidade com a andlise de sustentabilidade sugerida por Burnside (2004).

3.1 ANALISE VAR

Nesta subsego, estudam-se dois modelos de Vetores Auto-Regressivos (VAR). Esses
dois modelos contém dados™ mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2005.
O primeiro modelo contempla a dinimica entre taxa real de juros (7), superdvit
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 (7). O segundo modelo, além de utilizar as varidveis 7, div e n, separa o supe-
rdvit primdrio 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 essa andlise VAR em dois modelos deve-se & necessidade
de captar as diferencas dos efeitos do investimento publico e da poupanga em conta
corrente do governo sobre a economia brasileira, quando comparados aos efeitos do
superdvit primdrio.

Para que a andlise VAR seja efetuada, é necessdrio testar a presenca de raiz unitd-
ria 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 varidveis, em
primeira diferenca (Apéndice 2).

3.1.1 Primeiro modelo
A partir dos critérios de Akaike (AIC), Schwarcz (SIC) e Hanna-Quin (HQ), deter-

mina-se o nimero 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 (Apéndice 3). Dessa forma,
em virtude de um maior ndmero de critérios indicar duas defasagens, optou-se por
essa especificagio. E valido destacar que, além das duas defasagens, o modelo estima-
do utiliza uma constante.

13. No Brasil, diante da auséncia de infra-estrutura adequada, acredita-se que o investimento pUblico realizado por critérios
econdmicos ndo é igual a zero, viabilizando a utilizacdo do conceito de poupanga em conta corrente do governo.
14. No Apéndice 2, definem-se as varidveis utilizadas tanto na analise VAR quanto na analise de cenarios.
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A fim de efetuar a andlise da fung¢io de resposta a impulso, utiliza-se o ordena-
mento d(div)— d(sp) > r— n, que é consistente com as relagdes exploradas na se¢ao
anterior, quais sejam: aumento na divida puablica implica elevagbes no superdvit
primdrio e na taxa real de juros, as quais deterioram o crescimento econdmico.

No que concerne a fungio de resposta a impulso, nota-se que o efeito dos
choques das varidveis sobre si préprias é positivo e tempordrio. As respostas da divida
publica a choques no superdvit primdrio, na taxa real de juros e na taxa real de
crescimento econdémico sao despreziveis. As respostas do superdvit primdrio a choques
na divida publica e na taxa real de crescimento econdmico nio sao significativas, nao
obstante, entre o primeiro e o oitavo més, o superdvit primdrio reponde levemente
de forma positiva a um impulso na taxa real de juros (Apéndice 5).

Entre o primeiro € o nono més, a taxa real de juros responde positivamente a
choques na divida publica e na taxa real de crescimento econdmico, todavia, em relagao
a um choque no superdvit primdrio, a resposta da taxa real de juros é desprezivel.
Apés o quinto més, as respostas do crescimento econdmico a choques na divida
publica e na taxa de juros s3o significativas e negativas. Por sua vez, a resposta do
crescimento econdémico a um impulso no superdvit primdrio nio ¢ significativa

(Apéndice 5).

3.1.2 Segundo modelo

Na escolha das defasagens, os critérios SIC e HQ indicam que o modelo mais ade-
quado contém uma defasagem. Entretanto, o critério de AIC indica que o modelo
adequado possui duas defasagens (Apéndice 6). Em virtude de um maior nimero de
critérios indicar uma defasagem, ao seguir o critério adotado no primeiro modelo,
opta-se por utilizar uma defasagem. E vilido destacar que, além de uma defasagem, a
estimagio do segundo modelo utiliza uma constante.

Com o objetivo de analisar a fung¢do de resposta a impulso, utiliza-se o ordena-
mento d(div)— d(poup) — d(inv) = r— n, que é consistente com as relagoes explo-
radas na se¢io 2, quais sejam: aumento na divida puablica implica eleva¢des na
poupanga em conta corrente do governo e na taxa real de juros, todavia, a implemen-
tagao dessa poupanga com meta fiscal permite uma elevagao do investimento pubico,
com seus supostos efeitos benéficos sobre o crescimento econémico.

No que tange a fun¢ao de resposta a impulso, observa-se que o efeito dos
choques das varidveis sobre si préprias é positivo e tempordrio. As respostas da divida
publica a choques na taxa real de crescimento econdmico, na taxa real de juros, na
poupanga em conta corrente do governo e no investimento publico sao despreziveis.
As respostas da poupanga em conta corrente do governo a choques na divida publica,
na taxa real de crescimento econémico e no investimento publico nao sao significati-
vas, conquanto, entre o primeiro e o quinto més, a poupanga em conta corrente do
governo responde positivamente  taxa real de juros (Apéndice 8).

15. A decomposico da variancia encontra-se no Apéndice 4.
16. A decomposicdo da variancia encontra-se no Apéndice 7.
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As respostas do investimento publico a choques na divida publica, na taxa real
de juros e na taxa real de crescimento econémico sio despreziveis. Por sua vez, entre o
primeiro e o segundo més, a resposta do investimento puablico a um choque na
poupanga em conta corrente do governo ¢ 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 econdmico, porém, as respostas da taxa real de juros a choques na
poupanga em conta corrente do governo e no investimento publico sao despreziveis

(Apéndice 8).

Entre o quinto e o décimo segundo més, choques na divida pudblica e na taxa
real de juros afetam negativamente a taxa real de crescimento econémico. Em re-
lagao a um impulso no investimento publico, a resposta da taxa real de crescimen-
to 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 8).

3.2 ANALISE DE CENARIOS

No intuito de efetuar uma andlise de sustentabilidade em cendrios de meta fiscal com
superdvit primdrio ou poupanga em conta corrente do governo, mostram-se evolu-
¢oes da razao divida publica/PIB ao longo dos préximos dez anos, a partir dos seguin-
tes cendrios expostos com base nas equagbes 1 e 2, conforme Burnside (2004).
E vélido ressaltar que as construgdes dos cendrios sio obtidas por meio das relagdes
sugeridas pelas funcoes de resposta a impulso da subsecao 3.1.

3.2.1 Cenario basico"’

Nesse cendrio, adota-se como hipdtese a manuten¢io de um superdvit primdrio da
ordem de 4,25% do PIB e efetuam-se as simulagdes com base na equagio 1." Em
relagdo a taxa real de juros, desde que se observam patamares muito elevados (em tor-
no de 12%) nos dltimos anos, adotam-se quatro hipdteses: 12%, 11%, 10% e 9% e,
em conseqiiéncia disso, quatro hipdteses de taxa real de crescimento econdmico:
2,5%, 2,7%, 3% e 3,2%, respectivamente.

A tabela 1 apresenta os resultados das simula¢des embasadas no cendrio bdsico,
sugerindo que, apenas no estado da natureza mais pessimista, com taxa real de juros de
12% e taxa real de crescimento econémico de 2,5%, obtém-se uma aceleracao da divi-
da publica. No segundo estado da natureza, no decorrer dos préximos dez anos, com
taxa real de juros de 11% e taxa real de crescimento econémico de 2,7%, hd uma esta-
bilizagao da relagao divida publica/PIB em torno de 50%. No terceiro, com taxa real de
juros de 10% e taxa real de crescimento econémico de 3%, a relacao divida/PIB

17. A terminologia “cendrio bésico” refere-se a hipétese de que a politica fiscal baseada em metas de superavit primario
seja mantida, enquanto nos “cendrios alternativos”, a hipétese subjacente é de politica fiscal baseada em metas de pou-
panca em conta corrente do governo.

18. Em uma breve comparagdo com os calculos apresentados por Goldfajn (2002), cabe destacar que ndo se considera o
ajuste patrimonial no célculo da trajetéria da razdo divida publica/PIB. Assim, por exemplo, n&o se leva em consideracdo
0 possivel aparecimento de “esqueletos” ao longo do tempo. Contudo, é vélido mencionar que, caso seja considerado o
aparecimento de “esqueletos, a Unica diferenca encontra-se nos niveis dos resultados apresentados, /e, ndo hé altera-
¢des nas simulacdes das trajetdrias da razao divida publica/PIB.
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alcanga o nivel de cerca de 48% nos préximos trés anos e chega ao nivel de aproxima-
damente 44% em dez anos. Por fim, no quarto estado da natureza, com taxa real de ju-
ros de 9% e taxa real de crescimento econdmico de 3,2%, a relagao divida pdblica/PIB
entra em sua trajetéria mais descendente e, em dez anos, aproxima-se dos 38%.

TABELA 1
Simulagdes para a divida publica
(Em %)

T+1 T+3 T+6 T+10
r=12%; n=2,5 51,59 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

Elaboracdo dos autores.

3.2.2 Cenarios alternativos

A fim de separar o investimento publico do superdvit primdrio e verificar a evolugao
da divida publica de acordo com o conceito de poupanga em conta corrente do
governo, constroem-se trés cendrios alternativos com diferentes estados da natureza
em cada um deles. As constru¢des desses cendrios sao baseadas na equagao 2, a partir
das relagoes obtidas por meio das fungdes resposta a impulso delineadas na subsegao
3.1, de modo que duas consideragdes devem ser feitas.

A primeira consideragao refere-se as receitas financeiras oriundas do retorno do
investimento, representada pelo termo vk na equagao 2. Para efeitos de simulagio,
adota-se que v ¢ igual a zero, i.e, 0 termo vk é nulo. Duas so as justificativas para a
nulidade desse termo: em primeiro lugar, ¢ vdlido 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 retorno dos investimentos,
quando existem, j4 sio contabilizadas como receita nio financeira e, portanto, conta-
bilizadas no cilculo do superdvit primdrio.”

Em relagio as simulagdes da equagdo 2, a segunda consideragio refere-se ao
termo investimento. De acordo com a Lei n* 4.320/64, o investimento realizado com
o intuito de repor o estoque de capital ¢ contabilizado na rubrica inversao financeira,
podendo até mesmo ser contabilizado como despesa de custeio. Dessa forma,
conforme o modelo exposto na se¢ao 2, a depreciagao do capital publico estd incluida
no gasto corrente,” de modo que o volume de recursos contabilizados como investi-
mento refere-se, em sua totalidade, a investimentos liquidos.

Na constru¢ao dos trés cendrios alternativos, definem-se, como ponto de partida,
trés hipGSteses para a taxa real de juros (ro): 12%, 11% e 10%. Nesses cendrios, a
suposi¢ao bdsica ¢ que a implementagao do conceito de poupanga em conta corrente

19. Por exemplo, na construcdo de estradas, ndo ha receita financeira. No entanto, caso o governo faca um determinado
tipo de concessdo ao setor privado, essa estrada pode até gerar uma receita ndo financeira para o governo, a qual sera
contabilizada no superavit primario.

20. A hipétese adotada é de legalidade estrita, /e, os gestores dos entes federativos contabilizam as despesas em
conformidade com o que a lei impde.
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do governo nio implica qualquer redugao na austeridade fiscal perseguida pelo go-
verno brasileiro nos tltimos anos.

Essa manutengio da vigente austeridade fiscal pode ser feita da seguinte forma: de
janeiro de 1999 a junho de 2005, a média de investimento do setor puiblico consolida-
do ¢ aproximadamente 3,40% do PIB. Ao se excluir esse investimento da meta de
superdvit primdrio do setor publico consolidado, obtém-se uma poupanga em conta
corrente do governo de 7,65% do PIB, que serd a proposi¢io de meta de politica fiscal,
pois equivale a um esforgo fiscal de um superdvit primdrio igual a 4,25% do PIB. Dessa
forma, a implementagao de uma meta fiscal embasada no conceito de poupanga em
conta corrente do governo nio implica qualquer diminui¢do na austeridade fiscal.
Ademais, além de n3o diminuir a vigente austeridade fiscal, no minimo, a poupanga
em conta corrente do governo protege a participagio do investimento publico na com-
posigao das despesas governamentais. E vilido mencionar que, com essa nova politica,
hd possibilidade de aumentar-se o investimento publico por meio de ganhos de
eficiéncia nas despesas ou de aumento das receitas puiblicas.

Assim, no decorrer dos préximos dez anos, a partir da implementagio dessa
meta de poupanga em conta corrente do governo, consideram-se para cada um dos
trés 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 dltimo, 5% do PIB. E vilido
repisar que, conforme as previsoes das fun¢des resposta a impulso, eleva¢o no inves-
timento publico implica aumento na taxa real de crescimento econémico, de forma
que, a partir da hipdtese inicial para a taxa real de juros (rp), a taxa real de crescimen-
to econdmico eleva-se simultaneamente a elevacao do investimento.

No primeiro cendrio alternativo (tabela 2), adota-se a hipétese inicial de taxa real
de juros de 12% ao ano, de maneira que, a partir das sucessivas eleva¢des dos inves-
timentos publicos situados de 3,80% do PIB até 5% do PIB, conforme explicitado
no pardgrafo anterior, obtém-se eleva¢des na taxa real de crescimento econémico de
2,5% até 3,2%, respectivamente. Em conformidade com os aumentos do investimen-
to publico e da taxa real de crescimento econémico, supéem-se sucessivas redugoes
nas taxas reais de juros de 11,43% até 9,74%, respectivamente.

Nesse caso, os resultados indicam que a divida pudblica nao ¢ sustentdvel e que
aumentos no investimento publico podem elevar a divida publica. Em outras palavras,
o efeito benéfico sobre o investimento publico ndo compensa a pressio que esse exer-
ce sobre as finangas do setor publico. E vélido ressaltar que, com taxas reais de juros de
12%, mesmo no caso do superdvit primdrio, conforme exposto na tabela 1, a divida
publica ¢ explosiva ao longo do tempo.

TABELA 2

Simulacdes para a divida publica em um cenario de implementacdo de meta fiscal

baseada na poupanca em conta corrente do governo, com sucessivas elevacées do
investimento publico

=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

Elaboracao dos autores.
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No segundo cendrio alternativo (tabela 3), a hipétese inicial é de taxa real de
juros de 11%, caso nio haja elevagio 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 econdmico: 2,7%, 3,0%, 3,2% e 3,5%, respectivamente. 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
estabilizagao na razao divida publica/PIB ao longo do tempo. Nos préximos dez anos,
em qualquer um dos estados da natureza, a divida publica eleva-se em cerca de 1%.

TABELA 3
Simulacdes para a divida publica em um cenario de implementacdo de meta fiscal

baseada na poupanca em conta corrente do governo, com sucessivas elevacées 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

Elaboracdo dos autores.

No terceiro cendrio alternativo (tabela 4), a hipétese inicial ¢ de taxa real de juros
de 10%, caso ndo haja elevagao 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%, respectivamente. Novamente, em
virtude das maiores taxas reais de crescimento econdmico, implementam-se ajustes (pa-
ra baixo) nas taxas reais de juros de 9,52%, 9,05%, 8,58% até 8,11%, respectivamente.

Na tabela 4, nos quatro estados da natureza, nos préximos dez anos, os resultados

mostram que a divida publica ¢ significativamente reduzida e atinge, aproximada-
mente, entre 45% e 47% do PIB, dependendo da taxa de crescimento do PIB e do

volume de investimento publico a ser realizado.

TABELA 4
Simulacdes para a divida publica em um cenario de implementacdo de meta fiscal

baseada na poupanca em conta corrente do governo, com sucessivas elevacdes do
investimento publico

r,=10% T+1 T+3 T+6 T+10
r=9,52%; 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=8,58%; 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

Elaboracao dos autores.

Na tabela 4, em um cendrio de taxa real de juros de 10%, mostra-se que a imple-
mentagao da poupanga em conta corrente do governo, com elevagao dos investimentos
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publicos para cerca de 5% do PIB, contribui para a redugio” de aproximadamente 3,5%
na relagio divida publica/PIB. Isso se deve tanto pelo efeito do aumento do investimento
publico sobre 0 aumento da taxa real de crescimento econémico quanto pela redugao da
taxa real de juros.

Nesta subse¢ao, os resultados apresentados sugerem que a implementagio de
uma meta fiscal embasada na poupanga em conta corrente do governo, com sucessi-
vas elevagdes no investimento publico, nio tornaria a politica fiscal irresponsdvel nem
colocaria a relagao divida publica/PIB em uma trajetdria explosiva.

E vilido ressaltar que, com taxas reais de juros de 12% ao ano, tanto o superdvit
primdrio de 4,25% do PIB quanto a poupanga em corrente do governo de 7,65% do
PIB colocam a razao divida publica/PIB em uma trajetdria explosiva. De forma ani-
loga, com taxas reais de juros de 11% ao ano, nos préximos dez anos, o superdvit
primdrio de 4,25% do PIB torna a relacao divida puablica/PIB estdvel; e a poupanga
em conta corrente do governo de 7,65% do PIB torna essa relagio praticamente estd-
vel, pois, nesse caso, obtém-se um pequeno aumento de 1% na relagao divida/PIB.

No cendrio menos conservador, com taxas reais de juros de 10% ao ano, nos pro-
ximos dez anos, mesmo reconhecendo-se que a implementagio da poupanca em conta
corrente do governo de 7,65% nao faz a relagao divida publica/PIB reduzir-se tao rapi-
damente quanto o superdvit primdrio de 4,25% do PIB. Vale salientar que a elevacio
propiciada no volume de investimento publico implica aumento na taxa real de cresci-
mento da economia, indicando, portanto, um potencial aumento no bem-estar da
populagio brasileira.

4 IMPLEMENTACAO DA POUPANCA EM CONTA CORRENTE
DO GOVERNO

Para que se implemente uma meta fiscal baseada na poupanca em conta corrente do go-
verno, cabe desmistificar duas questdes. A primeira questao que deve ser desmistificada
refere-se ao fato de essa politica significar ou nio um relaxamento fiscal. A pergunta
objetiva é: ao adotar-se meta fiscal baseada na poupanga em conta corrente do gover-
no em vez de meta de superdvit primdrio, a relagao divida publica/PIB entra em uma
trajetdria explosiva?

Inicialmente, pode-se ter a impressio de que o objetivo da implementagao da
poupanga em conta corrente do governo ¢ relaxar a politica fiscal e retomar a antiga
trajetdria de instabilidade. No entanto, no decorrer da tltima se¢ao, mostra-se que,
em relagao a sustentabilidade da relagao divida pudblica/PIB, no caso da implemen-
tagdo da meta fiscal baseada na poupanga em corrente do governo, a trajetdria
da relagao divida puablica/PIB é basicamente idéntica a obtida com a meta fiscal
baseada no superdvit primdrio.

Ressalta-se, ainda, que, além de ser praticamente neutra do ponto de vista da
sustentabilidade da divida publica, essa permuta no conceito da meta fiscal ¢ capaz

21. Nesse contexto, supde-se que se manterd o padrdo atual de coordenagdo entre a politica monetaria e a politica
fiscal. Ou seja, imagina-se que os efeitos sobre a redugdo da relagdo divida publica/PIB seriam bem maiores se houvesse
uma melhor coordenagdo entre a politica monetéria e a politica fiscal. Ver Tobin (1987).
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de reduzir a taxa real de juro e elevar a taxa real de crescimento da economia. Ou seja,
efetuando a permuta no conceito da meta fiscal, a relagio divida publica/PIB mantém
sua trajetdria e os beneficios da permuta surgem por meio de redugbes nas taxas reais
de juro e elevagdes nas taxas reais crescimento econémico.

A segunda questdo a ser desmistificada refere-se aos procedimentos operacionais
necessdrios para que a proposta de meta fiscal baseada na poupanga em conta corrente
do governo seja factivel e implementdvel. A pergunta objetiva é: em relagio a equagao
2, na operacionalizagao do conceito de poupanga em conta corrente do governo,
como impedir a confusio burocrdtica entre gastos correntes GC, e investimentos /, ?
Haja vista alguém sugerir que, no Brasil, a operacionalizagao do conceito de poupanga
em conta 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 Fazenda,
a Secretaria do Tesouro Nacional (MF/STN) possui uma Coordenagao-Geral de
Andlise Econémico-Fiscal de Projetos de Investimento Publico que, entre outras atri-
bui¢bes, dedica-se a avaliar e acompanhar os investimentos realizados por meio de
Parceria Publico-Privada (PPP). Ora, de posse dessa atribui¢io, nota-se que essa
coordenagdo ¢ plenamente capaz de avaliar ou diferenciar quais despesas se enqua-
dram como gastos correntes e quais despesas devem ser enquadradas como investi-
mento.

Uma vez que esse arcabougo institucional se situa dentro do préprio governo
federal, um outro argumento possivel é que esse érgao tende a sofrer pressdes “poli-
ticas”. Dessa maneira, o processo de decisao do que ¢ investimento pode nio ser su-
ficientemente transparente, de modo a basear-se em critérios exclusivamente
econdmicos. Duas solugdes simples apresentam-se para essa possibilidade: 7) incluir
na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) penalidades severas para o gestor que pro-
positadamente indicar gasto corrente como investimento; e i) na LRF, em relagio
a0 acompanhamento e 2 fiscalizagio da implementagio da poupanga em corrente
do governo, incluir recomendagdes ao Tribunal de Contas da Uniao (TCU), érgao
externo ao Poder Executivo e responsdvel pela fiscaliza¢ao do gasto federal.

No que concerne aos governos estaduais e municipais, estruturas similares 4 coor-
denagao-geral instituida no MF/STN podem ser implementadas. Além disso, as fiscali-
zagoes externas devem ser atribuidas aos tribunais de contas responsdveis pelos gastos
estaduais e municipais, respectivamente. E claro que a inclusio dos normativos de
puni¢oes na LRF ¢ vdlida para todos os entes da Federagao.

Assim sendo, nao existem empecilhos priticos que possam comprometer a ado-
¢do do conceito de poupanga em conta corrente do governo como instrumento de
politica fiscal. Ademais, salienta-se que, além dos possiveis ganhos de crescimento
econdmico, a implementagdo desse conceito nio sugere qualquer relaxamento na aus-
teridade fiscal perseguida pelos entes da Federagao brasileira nos dltimos anos.
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5 CONCLUSOES

Ao longo deste trabalho, o objetivo foi avaliar os impactos na sustentabilidade da
relagdo divida puablica/PIB de uma eventual mudanga na prdtica da politica fiscal ado-
tada no Brasil. Em termos prdticos, essa mudanga significa implementar uma meta
fiscal que exclua os investimentos publicos do cdlculo do superdvit primdrio. Em teo-
ria, isso implica uma alteragio na meta fiscal a ser perseguida pelo governo brasileiro,
ou seja, acarreta a permuta do conceito de superdvit primdrio pelo conceito de
poupanga em conta corrente do governo.

Os resultados indicam que essa permuta nao resulta em qualquer alteragio subs-
tancial na trajetdria intertemporal da relagao divida puablica/PIB. De acordo com os
cendrios tragados, construidos a partir das relagoes obtidas em fungées de resposta a
impulso, a trajetdria de sustentabilidade da relagao divida puablica/PIB ¢ similar tanto
no uso do conceito de superdvit primdrio quanto na utilizagdo do conceito de
poupanga em conta corrente do governo.

Além disso, evidencia-se que, em nivel federal, a implementa¢ao da poupanga
em conta corrente do governo nio traz quaisquer problemas operacionais. Haja vista
que exista uma coordenac¢ao no MF/STN que j4 possui suficiente conhecimento para
diferenciar de forma precisa os investimentos publicos dos gastos correntes. Nos
niveis estaduais e municipais, estruturas similares a instituida no MF/STN devem ser
implementadas. Ademais, de forma similar as fun¢oes atribuidas ao TCU na imple-
mentagao da poupanga em conta corrente do governo em nivel federal, a fiscalizagao
e 0 acompanhamento da implementagao da poupanga em conta corrente do governo
nos niveis estaduais e municipais devem ser atribuidos aos tribunais de contas respon-
sdveis pelos respectivos entes da Federagao.

Por fim, vale mencionar que, apesar de a implementagao da poupanga em conta
corrente do governo ndo trazer substancial alteragao na trajetéria da relagao divida
publica/PIB, esse novo conceito pode contribuir para o aumento da taxa real de cres-
cimento da economia brasileira, elevando, pois, o bem-estar da sociedade brasileira.
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APENDICES

APENDICE 1

Neste apéndice, inicialmente, vale destacar que as estimagdes deste trabalho utilizam
dados mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2005. Logo, nem todas as varidveis
da se¢do 2 estao disponiveis em termos mensais, de modo que algumas proxies sao
utlizadas.

div= divida liquida do setor publico consolidado em percentual do PIB, dispo-
nivel no sitio do BCB.

n=taxa real de crescimento econdmico mensal, calculada a partir do PIB real
mensal disponibilizado no sitio do BCB.

r=  taxa real de juros mensal calculada a partir da taxa de juros Selic do BCB e o
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), disponiveis no si-
tio do BCB.

sp= necessidade de financiamento do setor publico consolidado (NESP), em
termos primdrios, em percentual do PIB, calculada pelo BCB. Essa série ¢
multiplicada por -1.

inv= investimento mensal do setor publico consolidado, calculado pelo

ME/STN. Essa varidvel ¢ divida pelo PIB mensal calculado pelo BCB.

poup: nessa varidvel, alguns comentdrios sao vélidos. O ideal ¢ calcular a poupan-
¢a em conta corrente do governo acima da linha. No entanto, desde que os G, e os
T, nio sio disponiveis mensalmente por todos os entes da Federagio, isso nio ¢
possivel. Assim, a fim de obter uma proxy da poupanga em conta corrente do gover-
no, misturam-se conceitos abaixo da linha e acima da linha, ou seja, poup = inv -
NESP. A varidvel poup em percentual do PIB é calculada e colocada a disposigao
mensalmente, pela Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda.

APENDICE 2
Teste de raiz unitaria ampliado de Dickey Fuller
Hipdtese nula Lags SIC Estatistica t Probabilidade

/pOssUi raiz unitaria 0 3,17 -2,95 0,00
div possui raiz unitaria 1 3,39 0,01 0,68
d(div) possui raiz unitaria 0 3,34 -11,64 0,00
Sp possui raiz unitéria 0 -0,21 1,29 0,94
d(sp) possui raiz unitéria 0 -0,23 -1,27 0,00
inv ndo possui raiz unitaria 0 -1,54 -1,71 0,41
d(inv) ndo possui raiz unitaria 0 -1,71 -5,80 0,00
poup n&o possui raiz unitaria 0 -0,19 -2,15 0,22
d(poup) ndo possui raiz unitaria 0 -0,12 -8,02 0,00
N nao possui raiz unitaria 1 1,83 -1,61 0,09

Elaboracdo dos autores.
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APENDICE 3

Primeiro modelo: escolha de defasagens a partir dos critérios AIC, SIC e HQ

Lags AlC SIC HQ
1 7,80 8,44* 8,05
2 7,54* 8,70 8,00*
3 7,78 9,45 8,44
4 7,95 10,14 8,82
5 8,10 10,80 9,17
6 8,15 11,36 9,42

Elaboracao dos autores.

APENDICE 4
Primeiro modelo, decomposicao da variancia: ordenamento d(div)— d(sp)—> r—>n
d(div) d(sp) r n

aldiv) d(sp) r n d(div) d(sp) r n d(div) d(sp) r n d(div) d(sp) r n
1 100,0 0,00 0,00 0,00 1,38 98,61 0,00 0,00 32,50 2,89 64,60 0,00 0,12 0,27 7,53 92,0
2 99,45 0,22 0,25 0,06 4,41 94,61 0,95 0,02 31,51 4,34 63,94 0,19 0,33 0,37 4,69 94,5
3 9931 0,22 0,35 0,10 444 9389 1,63 0,03 3139 464 6335 0,60 057 0,74 3,49 951
4 99,16 0,22 0,44 0,16 4,81 92,89 2,24 0,03 31,1 4,1 62,96 1,19 1,39 1,22 3,94 93,4
5 99,06 0,22 0,49 0,21 5,03 92,15 2,77 0,03 30,82 4,69 62,53 1,94 2,83 1,78 575 89,6
6 9898 0,22 0,52 026 522 91,51 3,21 0,04 3049 4,63 62,04 2,82 464 233 851 844
7 98,91 0,22 0,53 0,31 538 90,98 3,57 0,06 30,13 4,55 61,50 3,80 6,61 2,85 1,7 78,7
8 98,86 0,22 0,54 0,35 5,49 90,55 3,85 0,08 29,77 4,46 60,91 4,84 8,58 331 15,2 72,8
9 9882 0,22 0,54 040 558 90,22 4,06 0,12 2940 437 60,30 5,91 10,42 369 186 67,2
10 98,79 0,23 0,54 0,43 5,65 89,95 4,22 0,16 29,05 4,29 59,67 6,97 12,09 4,00 21,7 62,1
" 98,76 0,23 0,54 0,46 5,69 89,75 4,33 0,21 28,71 4,23 59,05 8,00 13,54 4,25 24,5 57,6
12 9873 0,23 0,54 048 571 89,60 4,40 027 2839 4,17 58,47 895 1479 444 269 53,7

Elaboracao dos autores.
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APENDICE 5

Funcao resposta a impulso: d(div)—> d(sp) > r—n

Resposta de d(div) para d(div)

Resposta de d(div) para d(sp)

Resposta de d(div) para r

Resposta de d(div) paran

16 16 16 1.6

12 124 - 124 - - - ] 124 -
0.8 08 0.8 0.8

[ i 04 0.4 0.4

0 1\~ 0 0 0
04 + v oo 044 -~ 04 f - - - -] B
0.8 -0.8 -0.8 0.8

Resposta de d(sp) para d(div)

Resposta de d(sp) para d(sp)

Resposta de d(sp) paran

025 025 0.25 025
0.2 0.2 02 | 0.2
015 015 0.15 015
[T A oat\ o] S 01
0.05 0.05 0.05 1 0.05
o N [ S EE——— 0 0
005 f ——mmm e ] 005 -] 005 L - 005 f -
0.1 0.1 0.1 0.1

Resposta de r parar

12 12 12
1 1 1
0.8 0.8 0.8
0.6 064+ -————————————— 06f-————————————
04—~ — 044 ———————— =~~~ 0.4
0.2 0.2 0.2
0+ 0 0 =
-0.2 -0.2 -0.2
1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 1 1 3 5 7 9 1
Resposta de n para d(div) Resposta de n para d(sp) Resposta de n parar Resposta de n paran
0.8 0.8 0.8 0.8
0.4 0.4 0.4 0.4 \
-0.4 -0.4 -0.4 -0.4
-0.8 -0.8 -0.8 -0.8

1 3 5 7 9 11

Elaboracao dos autores.

APENDICE 6

Segundo modelo: escolha de defasagens a partir dos critérios AIC, SIC e HQ

Lags AlC SIC HQ
1 6,05 7,02* 6,44*
2 5.90% 7,66 6,60
3 6,13 8,70 7,15
4 6,34 9,71 7,67
5 6,52 10,70 8,18
6 6,46 11,44 8,44

Elaboracao dos autores.
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APENDICE 7

Segundo modelo, decomposicio da variancia: ordenamento d(div)— d(poup) — d(inv)

=r-n
s — ddy . dpoup) . ding

d(div)  d(poup) d(inv) r n d(div) d(poup) d(inv) r n d(div) d(poup) d(inv) r n
1 100,0 0,00 000 0,00 000 136 9863 000 000 000 000 1469 8530 00 0,0
2 99,31 0,05 029 025 0,08 351 9574 003 068 001 015 1368 8597 00 01
3 99,17 0,05 029 035 012 350 9535 003 105 004 026 1351 8572 01 03
4 99,03 0,06 029 043 017 371 9480 003 135 008 036 1343 8537 02 05
5 98,92 0,06 029 048 022 379 9445 004 157 0,13 048 1336 8498 04 06
6 98,84 0,06 029 051 027 386 9416 004 1,73 0,19 0,61 13,30 84,59 06 0,7
7 98,78 0,06 030 052 032 38 9395 004 18 0206 075 1324 8421 09 08
8 98,73 0,06 030 053 036 392 9380 004 19 032 08 13,19 8383 1,1 08
9 98,69 0,06 030 053 040 393 9368 004 194 038 102 1314 8348 14 09
10 98,65 0,06 030 053 043 393 9360 004 19 044 1,15 1309 8315 16 09
" 98,62 0,06 031 053 046 393 9353 004 197 050 1,26 1306 8285 19 09
12 98,59 0,06 031 053 048 393 9348 004 197 055 136 1302 8259 20 09

Elaboracao dos autores.

Segundo modelo, decomposicdo da variancia: ordenamento d(div)— d(poup) — d(inv)

—>r—->n

Més [ n
d(div)  d(poup) d(inv) r n d(div) d(poup) d(inv) r n

1 32,73 1,99 0,68 64,57 0,00 0,10 1,34 0,54 7,84 90,16
2 31,77 2,87 1,23 63,91 0,20 0,27 0,88 2,46 4,90 91,45
3 31,62 3,04 1,42 63,28 0,61 0,56 0,65 4,25 3,59 90,93
4 31,32 3,14 1,44 62,88 1,21 1,43 0,51 5,61 3,90 88,52
5 31,01 3,19 1,38 62,44 1,95 2,92 0,46 6,61 5,56 84,44
6 30,67 3,22 1,31 61,97 2,81 4,74 0,47 7,29 8,14 79,33
7 30,30 3,24 1,23 61,44 3,75 6,71 0,54 7,71 11,25 73,77
8 29,92 3,25 1,17 60,87 4,76 8,67 0,64 7,93 14,53 68,21
9 29,55 3,24 1,13 60,27 5,78 10,50 0,75 8,00 17,76 62,96
10 29,18 3,23 1,12 59,65 6,80 12,15 0,88 7,97 20,77 58,20
" 28,83 3,22 1,12 59,03 7,78 13,59 1,00 7,87 23,49 54,02
12 28,50 3,20 1,15 58,44 8,68 14,82 1,11 7,73 25,87 50,44

Elaboracdo dos autores.
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APENDICE 8

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

Resposta de d(div) parad(div) Resposta de d(div) para Resposta de d(div) parad(inv) Resposta de d(div) parar Respostade d(div) paran
d(poup)
16 16 16 16 16
12 12 12 12 12
08 0.8 0.8 08 08
R S 04+ ———————— — — 04t —————————— 04t ———— - ————— 04t —— - — — - — — — —
0 0 0 0 0
04 V 0.4 0.4 0.4 0.4
08 0.8 08 08 -08
13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 1234567891011
Resposta de d(poup) para Resposta de d(poup) para Resposta de d(poup) para Resposta de d(poup) parar Resposta de d(poup) paran
d(div) d(poup) d(inv)
0.25 0.25 025 0.25 0.25
0.2 0.2 0.2 0.2 02
0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
01 — — — — — — — — — — oat\-----——-—-—-—4 01t ———————— — - 0lf — ——— — — — — — 01t —————— — — —
0.05 005 +-F ———————— - 005+ — — — — — — — — — 005+ — ——— — — — — — - 0054 — — — — — — — — —
0 0 i 0 0 0
005 f — — — — — — — — — - 0051 — — —— — — — — — o 005+ — ——— — — — — — 0051 — — — — — — — — — 005f+ — — — — — — — — —
01 0.1 0.1 0.1 01
123456789111 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1
Resposta de d(inv) parad(div) Respostade d(inv) para Resposta de d(inv) para d(inv) Respostade d(inv) parar Respostade d(inv) paran
120E-01 d(poup)
0.12 012 0.12 0.12
8.00E-02 008 0.08 0.08 0.08
400E02 - — — — — — — — — — 0y ———————— — — 004\ — — — - _ _ _ 0.04 ooaft — — —— — —— — — —
0.00E+00 (1] o o o
-4.00E-02 0.04 -0.04 -0.04 0.04
123456789111 123 45678910112 123 456 7 89 101 12 1234567891011 123 456 789 101 12
Respostader parad(div) Respostader parad(poup) Respostader parad(inv) Respostader parar Respostader paran
12 12 12 12 12
0.8 08 08 08
041 — = ——————— — 04 0.4 0.4
IS e — ° 0 o
0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
08 0.8 08 0.8 08
13 5 7 9 1 18 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1
Resposta de nparad(div) Resposta de n parad(poup) Respostade nparad(inv) Respostadenparar Respostadenparan
08 08 08 08
044 ——— ————— — — 04 04 0.4
0 0 0 o 0
04 04 0.4 04 0.4
08 08 08 08 08
13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1 13 5 7 9 1

Elaboracao dos autores.
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