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RESUMO

O propésito fundamental deste artigo é desenvolver uma metodologia de avaliacdo por meio da
analise de componentes principais. Além disso, este estudo busca conduzir uma revisao
abrangente dos indicadores atualmente disponiveis e das respectivas metodologias empregadas
para a avaliacdo da vulnerabilidade fiscal. No ambito das financas publicas e da estabilidade
econdmica, este artigo aborda a questdo da vulnerabilidade fiscal como um tépico relevante. A
vulnerabilidade fiscal é caracterizada pela limitacdo da utilizacdo de instrumentos de politica
fiscal para reagir a alguma fragilidade, externa ou interna & economia. Utilizou-se para cria¢do
do indicador, 0 método de analise de componentes principais, com indicadores para 42 paises,
utilizando-se bases publicas e transparentes. A literatura existente sobre analise de
vulnerabilidade fiscal, at¢é o momento, tem se concentrado em avaliacbes especificas e
circunscritas a contextos particulares. Neste estudo é concebido um indicador com critérios
meticulosamente definidos, possibilitando uma comunicacdo direta e de facil compreenséo
acerca do panorama de vulnerabilidade fiscal em relacdo a um grupo diversificado de nacdes.
A concepgéo do indicador aponta, eliminando arbitrariedades, para uma situacéo fiscal mundial
que requer atencdo e deteriora-se nos ultimos anos, ndo apenas no Brasil. A aplicagédo
metodoldgica permitiu a criacdo de indicadores, que pdem ser replicados, atualizados e
ampliados, que capacitam a classificacdo e avaliacdo das condigdes fiscais, comparaveis, de um
conjunto representativo de 42 paises.
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El propdsito fundamental de este articulo es desarrollar una metodologia de evaluacion a través
del analisis de componentes principales. Ademas, este estudio busca realizar una revision
integral de los indicadores actualmente disponibles y las respectivas metodologias utilizadas
para evaluar la vulnerabilidad fiscal. En el contexto de las finanzas publicas y la estabilidad
econdmica, este articulo aborda el tema de la vulnerabilidad fiscal como un tema relevante. La
vulnerabilidad fiscal se caracteriza por la limitacion del uso de instrumentos de politica fiscal
para reaccionar ante alguna fragilidad, externa o interna, de la economia. Para la creacion del
indicador se utilizé el método de analisis de componentes principales, con indicadores para 42
paises, utilizando bases publicas y transparentes.La literatura existente sobre analisis de
vulnerabilidad fiscal, hasta la fecha, se ha centrado en evaluaciones especificas limitadas a
contextos particulares. En este estudio se disefia un indicador con criterios minuciosamente
definidos, que permiten una comunicacion directa y de facil comprension sobre el panorama de
vulnerabilidad fiscal en relacién a un grupo diverso de naciones. El disefio del indicador apunta,
eliminando arbitrariedades, a una situacion fiscal global que requiere atencion y se ha
deteriorado en los ultimos afios, no solo en Brasil. La aplicacion metodoldgica permitié la
creacion de indicadores, replicables, actualizados y ampliados, que permiten clasificar y evaluar
condiciones fiscales comparables en un conjunto representativo de 42 paises.

Palabras clave: Finanzas publicas, Economia Mundial, Indicadores, Gestion Publica

ABSTRACT

The fundamental purpose of this article is to develop an assessment methodology through
principal component analysis. Furthermore, this study seeks to conduct a comprehensive review
of currently available indicators and the respective methodologies used to assess fiscal
vulnerability. In the context of public finances and economic stability, this article addresses the
issue of fiscal vulnerability as a relevant topic. Fiscal vulnerability is characterized by the
limitation of the use of fiscal policy instruments to react to some fragility, external or internal
to the economy. The main components analysis method was used to create the indicator, with
indicators for 42 countries, using public and transparent bases. The existing literature on fiscal
vulnerability analysis, to date, has focused on specific assessments limited to particular
contexts. In this study, an indicator is designed with meticulously defined criteria, enabling
direct and easy-to-understand communication about the panorama of fiscal vulnerability in
relation to a diverse group of nations. The design of the indicator points, eliminating
arbitrariness, to a global fiscal situation that requires attention and has deteriorated in recent
years, not only Brazil. The methodological application allowed the creation of indicators, which
can be replicated, updated and expanded, which enable the classification and assessment of
comparable fiscal conditions in a representative set of 42 countries.

Keywords: Public Finance, World Economy, Indicators, Public Management

1 INTRODUCAO

Nas Gltimas décadas, ha crescentes debates sobre o papel governamental em escala
global. Existe uma notavel divergéncia em relagdo ao nivel 6timo de intervengéo estatal na
economia e, inclusive, quanto as implicacGes e aos alcances dessas intervencdes. Na literatura,
é perceptivel uma crescente inclinacdo em dire¢éo a politicas fiscais expansionistas em periodos
recentes. Além disso, contribuindo para essa discussdo, Adema, Fron e Ladaique (2011)
destacam que, no contexto dos paises pertencentes a Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), ocorreu um aumento de 20% nos gastos publicos
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voltados para a esfera social. Concomitantemente, conforme apontado por Reinhart e Rogoff
(2009), nos ultimos vinte anos, constatou-se um aumento nos déficits primarios e nos niveis de
endividamento publico, atribuiveis a diminuicdo das receitas e ao aumento dos gastos
governamentais. (Adema et al., 2011).

No ambito da Unido Europeia, por exemplo, foi implementada uma reforma no
arcabouco orcamentario com o propésito de mitigar a vulnerabilidade das finangas publicas, ao
mesmo tempo em que se busca fortalecer uma gestéo direcionada a sustentabilidade das contas
plblicas, por parte das autoridades governamentais. E perceptivel a existéncia de uma
apreensao a respeito das politicas fiscais, uma vez que suas ramificagdes podem acarretar
diversos desafios a economia.

Quando as despesas ultrapassam as receitas em uma economia, e essa circunstancia
perdura por um periodo prolongado, o desfecho pode ser uma crise fiscal e econdmica. Tal
cenario poderia compelir a economia a recorrer a crescentes endividamentos, utilizar reservas
nacionais, deflagrar uma crise no segmento de crédito, engendrar um déficit na balanca
comercial e culminar em uma situacdo de insustentabilidade econdmica de modo global.
Contrariamente ao intuito de promover o bem-estar social por meio dos gastos governamentais,
a realidade que emerge € uma condi¢éo economicamente adversa para a populagdo. (Rajaguru,
2021).

Essas estratégias foram ainda mais alavancadas em decorréncia da pandemia de
COVID-19, quando diversos paises implementaram interven¢fes econdmicas com o intuito de
preservar a renda, 0 emprego e o bem-estar social. Estes exemplos concretos impulsionam e
reforcam a relevancia de conduzir investigac@es aprofundadas acerca da vulnerabilidade fiscal.
Esse empenho se justifica, a medida que se delineiam desafios politicos e fiscais de grande
complexidade para 0s governos que ndo conseguem aderir a um patamar minimo desejavel de
despesas. A importdncia de monitorar indicadores relacionados aos contextos fiscais é
ressaltada por Hemming e Petrie (2000), o que destaca a urgéncia de analises em torno deste
campo em constante evolucdo. (Magkonis, 2016; Hemming e Petrie, 2000).

O principal objetivo deste artigo é propor um indice que possa medir a vulnerabilidade
fiscal, de maneira concreta, tendo como perspectiva as economias nacionais, ao longo do tempo.
Os objetivos especificos sdo: (i) realizar uma revisdo acerca das propostas existentes e suas
metodologias, para contribuir na formulacdo de hipotese, utilizando as ideias e os resultados de
autores que ja investigaram o tema anteriormente, e (ii) construir, a partir da metodologia
proposta, a série de resultados para 0s anos recentes, 2010 em diante, validando a percepc¢éo
sobre evolug6es nas condigdes fiscais.

Este artigo esta organizado por uma introducéo, a qual contém elementos que embasam
e justificam o referido estudo. Na segunda se¢do, aborda-se uma revisdo da literatura ja
existente acerca do tema em questdo, visando compilar e contextualizar o estudo. Na terceira
secdo, explanam-se a proposta de metodologia e as bases de dados para a construgéo do indice
de vulnerabilidade fiscal, em face das propostas anteriores. Na quarta se¢do, sdo apresentados
resultados e discussdo dos mesmos. Por fim, uma secdo contendo a conclusdo, trazendo 0s
principais achados e contribui¢des do trabalho.

2 Revisao de literatura

2.1 Contextualizacéo
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A revisdo da literatura preexistente abarca uma compilacdo de estudos ja conduzidos
sobre o topico da vulnerabilidade fiscal em distintos espacos de analise. Dessa forma, foram
agregadas as principais pesquisas e descobertas relacionadas a esse tema. Compreender e
conceituar a vulnerabilidade fiscal representa uma tarefa de complexidade consideravel,
demandando um rigoroso discernimento.

Dessa maneira, com objetivo de entender e compreender o conceito de vulnerabilidade
fiscal, realizou-se uma revisdo na literatura ja existente a respeito do tema. Portanto, pode-se
definir que a vulnerabilidade fiscal é a limitacdo da utilizacdo dos instrumentos de politicas
fiscais para reagir a condigdes desfavoraveis, como choques, crises ou instabilidades. Quanto
maior o nivel de vulnerabilidade, menor sera a capacidade de reagdo do governo para lidar com
adversidades internas e/ou externas. (Hemming Petrie, 2000; Cottarelli, 2011; Greene, 2011,
Hayes, 2011).

A vulnerabilidade fiscal pode ser originada principalmente de duas maneiras. Em
primeiro lugar, pode ser causada por fatores intrinsecos, como o tamanho e a ma composi¢do
das receitas e/ou despesas governamentais, a estrutura inadequada da divida publica, decorrente
de prazos e/ou indexadores, e/ou instituicbes fiscais frageis. Além disso, processos
orcamentarios deficientes e a gestdo inadequada dos ativos e passivos do governo também
podem contribuir para essa vulnerabilidade intrinseca na politica fiscal. Se essas fraquezas
forem perpetuadas ao longo do tempo por motivos eleitorais ou politicos, elas podem,
eventualmente, desencadear uma crise fiscal. Por outro lado, existem fatores externos, que ndo
estdo diretamente relacionados a politica fiscal, como méas condi¢6es econémicas, impactos do
setor financeiro, mudancas demogréficas, politicas ou ambientais. Esses fatores externos podem
criar vulnerabilidades exdgenas, que afetam o tamanho e a dindmica das variéveis fiscais. Por
exemplo, durante a crise financeira de 2007-2008, alguns governos tiveram que fornecer um
suporte financeiro substancial, o que resultou em um aumento significativo da divida publica.
Isso expds a politica fiscal a um grau maior de vulnerabilidade. (Stoian; Brasoveanu;
Brasoveanu e Dumitrescu, 2018).

Além disso, fatores como evasdo fiscal, desaceleracdo da atividade econémica e
diminuicdo na arrecadacdo de impostos podem reduzir a capacidade de arrecadacdo do Estado,
exigindo intervengdes para corrigir o desequilibrio fiscal. Ainda assim, a ma gestdo e a
corrupc¢do tém o potencial de deteriorar as contas publicas e levar a insustentabilidade fiscal.
(Giambiagi, 2003)

Outro elemento que contribui para a vulnerabilidade fiscal dos governos séo os choques
e instabilidades econdmicas. A crise financeira global de 2007-2009 e a pandemia de COVID-
19 exigiram de governos do mundo inteiro implementacdo de politicas fiscais de estimulos
prolongados, trazendo como resultado, na maioria dos casos, déficits orcamentarios. Ainda
mais recente, a pandemia de COVID-19; exigiu de muitos paises 0 uso acelerado e decisivo do
orcamento fiscal. Para responder aos desafios impostos pela pandemia, a preocupagdo com
endividamento foi temporariamente esquecida pelos paises. Esse conjunto de a¢Bes, em muitos
paises no mundo, trouxe novamente a discussao sobre os limites da politica fiscal. (Martins e
Busato, 2023).

A politica fiscal, enquanto ferramenta governamental, é empregada com o propdsito de
exercer influéncia direta ou indireta sobre a economia. Existem trés ferramentas principais para
a politica fiscal: receitas, despesas e gestdo do endividamento. Além disso, pode ser desdobrada
em expansiva, contracionista e neutra. A abordagem expansionista indica uma disposi¢ao
governamental para ampliar seus gastos, reduzir tributos ou expandir o endividamento, o que
geralmente se correlaciona com a ocorréncia de um déficit orcamentario. Em contrapartida, a
politica fiscal contracionista envolve a reducdo do gasto publico, alcangada por meio do
aumento da receita, da diminuicdo das despesas, do aumento dos tributos ou da contracdo do
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endividamento. Por fim, o cenario de politica fiscal neutra implica a manutencdo de um
equilibrio no orgcamento, no qual as receitas e despesas sdéo mantidas em niveis equivalentes.
(Abdullah, 2012).

Hemming e Petrie (2000) apresentam uma abordagem tridimensional para a analise da
politica fiscal. Ela se desdobra em trés niveis distintos: o nivel agregado, o nivel setorial e 0
nivel do programa. No nivel agregado, o foco recai sobre indicadores macroeconémicos, como
tributacdo, saldo fiscal, gasto total, déficit ou superdvit. No nivel setorial, as analises se voltam
para questdes mais estratégicas relacionadas a estrutura e as receitas e despesas de setores
especificos. Por fim, no nivel do programa, a énfase esta nos gastos individuais e programas
tributarios. E notavel que a vulnerabilidade fiscal pode ser examinada sob qualquer uma das
trés perspectivas delineadas por esses autores. (Hemming e Petrie, 2000).

E imperativo salientar a distincio entre sustentabilidade e vulnerabilidade fiscal.
Conforme Stoian et al. (2018) ressalta, embora esses conceitos guardem notavel semelhanca, a
vulnerabilidade fiscal esta intrinsecamente vinculada ao comportamento passado do governo
em relagdo aos gastos fiscais. Em contrapartida, a sustentabilidade fiscal abarca uma
perspectiva voltada para o horizonte futuro, considerando os impactos das decisdes tomadas no
médio e longo prazo. Apesar da diferenca conceitual, é crucial observar que tanto a
sustentabilidade quanto a vulnerabilidade devem seguir uma trajetdria congruente, uma vez que
existe uma relacdo direta e interdependente entre esses dois dominios. (Stoian et al., 2018).

Né&o existe uma tendéncia de pensamento homogénea no que diz respeito as causas que
podem desencadear um elevado nivel de vulnerabilidade fiscal. No entanto, é consenso que
qualquer politica fiscal, que seja implementada sem a devida responsabilidade de garantir a
cobertura dos gastos, respaldada por uma diretriz de arrecadagdo confiavel e vidvel, pode
contribuir para o aumento da vulnerabilidade. Ademais, os choques econémicos, quando
exigem intervencdes econémicas e fiscais ndo planejadas e inesperadas, podem resultar na
deterioracdo das finangas publicas, agravando o impacto do choque. No entanto, quando essas
intervencdes sdo realizadas de maneira ordenada, podem ndo apenas mitigar os efeitos de um
choque, mas também estimular o crescimento econdémico. (Abdullah, 2012; Rial, 2007;
Rajaguru, 2021).

E relevante que, antes de tomar qualquer decisdo, o governo identifique com precisdo
o0s problemas a serem enfrentados e avalie sua magnitude. Alesina e Perotti (1996) enfatizam
que o reconhecimento de uma situacdo de vulnerabilidade fiscal é crucial para prevenir a
ocorréncia de crises financeiras e garantir a estabilidade econémica. Além disso, eles ressaltam
que politicas fiscais sustentaveis podem servir como instrumentos para promover o crescimento
econémico. (Alesina e Perotti 1996).

Para acrescentar ao debate, Reinhart e Rogoff (2009) destacam que, em muitos casos,
as crises financeiras resultam de desequilibrios fiscais, caracterizados por déficits excessivos e
altos niveis de endividamento. Portanto, a capacidade de antecipar ou identificar esses
desequilibrios desempenha um papel fundamental na prevengdo ou mitigacdo de choques
econémicos e financeiros. Além disso, Bluedorn et al. (2013) enfatizam a importancia da
identificacdo de situagOes de vulnerabilidade fiscal. 1sso permite o desenvolvimento de um
planejamento fiscal sélido e sustentavel. As politicas fiscais, como aponta o autor,
desempenham um papel crucial ao equilibrar os gastos e as receitas, mantendo a estabilidade
econdmica e proporcionando suporte social as camadas mais vulneraveis da sociedade. (Reinhrt
e Rogoff, 2009; Bluedorn et al., 2013).

Dessa forma, a politica fiscal e a condi¢éo de vulnerabilidade desempenham um papel
significativo nas decisdes dos estados nacionais. No entanto, é essencial investigar mais a fundo
na literatura para compreender a relagdo entre as condigdes de vulnerabilidade e a estabilidade
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econdmica. Isso permitird uma analise mais aprofundada sobre se essas politicas sdo benéficas
ou prejudiciais a estabilidade das economias.

Alesina e Ardagna (1998) enfatizam que a implementacdo de politicas fiscais
responsaveis pode contribuir para a estabilidade econdmica. A reducdo do endividamento e dos
déficits fiscais pode aumentar a confianga na economia, atraindo investimentos e estimulando
o desenvolvimento econdmico. Portanto, a vulnerabilidade fiscal pode aumentar a volatilidade
e 0 risco na economia, afastando investimentos e desestimulando a atividade econdmica.
(Alesina e Ardagna, 1998).

Em consonancia com essa visdo, Blanchard e Leigh (2013) ressaltam que a politica
fiscal desempenha um papel fundamental na promoc¢do da estabilidade macroecondmica,
principalmente atraveés do controle dos gastos e das despesas do governo. Quando essas
politicas sdo implementadas de maneira sustentavel, criam um ambiente favoravel ao
crescimento econdmico. No entanto, é importante observar que paises com fragilidades fiscais
podem enfrentar desafios significativos na adocdo de politicas fiscais que estimulem o
crescimento econémico. (Blanchard e Leigh, 2013).

Barro e Ursua (2017) conduziram uma investigacdo que explorou a relacdo entre
vulnerabilidade fiscal e aspectos relacionados ao crescimento econémico em paises emergentes.
Em seus achados, os autores enfatizam que a vulnerabilidade das financas publicas pode ter um
impacto negativo significativo no crescimento econdémico, especialmente em nagdes com niveis
elevados de divida publica. Por outro lado, Bird (2003) conclui seu trabalho destacando a
necessidade de desenvolver métodos e indicadores que possam oferecer informac@es relevantes
sobre a saude fiscal. A literatura atual ndo oferece um indicador ideal para medir ou explicar 0s
efeitos das politicas fiscais. Portanto, é essencial aprofundar a pesquisa e avaliar os métodos
existentes na literatura, bem como seus resultados, para entender melhor essa relagcdo complexa.
(Barro e Ursua, 2017; Bird, 2003).

2.2 Indices e modelos

Baldacci, McHugh e Petrova (2011) reunirdo esforgos para contribuir com a literatura
sobre vulnerabilidade fiscal. Os autores contribuiram para a formacdo de uma estrutura de
monitoramento fiscal, utilizando variaveis como indicadores de alerta de um possivel estresse
fiscal. Foram construidos dois indices, um de vulnerabilidade fiscal e outro de estresse fiscal.
Para construcdo dos indices, foram utilizados trés grupos de varidveis: fiscais basicas,
tendéncias fiscais de longo prazo e gestdo de ativos e passivos. Dentro do grupo de variaveis
fiscais bésicas, utilizaram-se divida bruta e liquida, saldo primario e taxa de juros. No grupo de
tendéncias fiscais, foram utilizados envelhecimento da populacéo, gastos com aposentadoria,
taxa de fertilidade e proporcéo demografica dependéncia de idosos. Por fim, no grupo de gestédo
de ativos e passivos, os autores utilizaram necessidade bruta de financiamentos, divida publica
de curto prazo, prazo medio ponderado do saldo de divida publica e diferenca entre divida
externa de curto prazo e reservas internacionais brutas. (Baldacci; Mchugh e Petrova, 2011).

Seguidamente Baldacci, Petrova, Belhocine, Dobrescu e Mazraani (2011) realizam uma
investigacdo mais aprofundada do trabalho e produziram indices de estresse para economias
avancgas e emergentes, utilizando a mesma metodologia e dados anuais de 1970 a 2010. Para
economias avancadas, destaca-se que as necessidades brutas de financiamento e variaveis de
risco de solvéncia fiscal; sd&o os melhores instrumentos para identificar antecipadamente
desequilibrios fiscais. Para paises emergentes, destaca-se a importancia de observar a estrutura
da divida publica e riscos de transbordamento do mercado financeiro internacional. Os autores
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forneceram evidéncias de aumento de estresse fiscal para ambos 0s grupos de paises, porém,
paises da Europa e América do Norte lideram esse aumento. (Baldacci et al., 2011).

Ghezzi, Keller e Wynne (2010) apresentam um indice de vulnerabilidade fiscal,
considerando os seguintes fatores: solvéncia (comportamento do indice de divida, podendo ser
estavel ou crescente), composicdo da divida, necessidade de financiamento fiscal, dependéncia
de financiamento externo, saude do setor financeiro e, por ultimo, forca institucional.
Schaechter; Alper; Arbatli; Caceres; Callegari Gerard;Jonas; Kinda; Shabunina & Weber
(2012) desenvolve uma metodologia mais complexa para avaliar a vulnerabilidade fiscal. Ao
todo, ele apresenta seis instrumentos: indicadores para medir pressdes no curto prazo, medidas
de inadimpléncia de risco soberano, medidas de potenciais estresses de risco soberano,
indicadores de vulnerabilidade fiscal de médio e longo prazo, uma métrica de avaliagdo de
impacto do crescimento, choque de juros e trajetéria da divida e, por fim, uma medida das
perspectivas da divida refletindo riscos associados as projecdes de referéncia. (Ghezzi, Keller
e Wynne, 2010; Schaechter et al., 2012).

Hayes (2011) contribuiu desenvolvendo um indice de vulnerabilidade fiscal, baseando-
se em 16 indicadores em 57 paises. Para avaliar a vulnerabilidade, foi utilizado o custo do
seguro para inadimpléncia de um governo e seus titulos, medido pelas taxas CDS. Neste caso,
guanto maior for a taxa, maior é a probabilidade de calote daquele governo. Os indicadores
utilizados para medir a vulnerabilidade, bem como seus pesos, sdo determinados pelo nivel de
explicacdo da variacdo entre paises nas taxas CDS. Os indicadores sao agrupados em cinco
grupos: solvéncia, necessidades de financiamento do governo, dependéncia de financiamento
externo, saude do setor financeiro e forca institucional, muito semelhante ao que propde Ghezzi,
et al. (2010). Neste caso, o indice cria uma pontuacdo z para cada pais. Essa pontuacdo mede a
distancia entre a vulnerabilidade de um pais em relacdo a média de todos os outros. O problema
é que essa medida traz uma visao relativa e determinada pela escolha dos paises, ndo uma visao
absoluta da realidade. (Hayes, 2011; Ghezzi et al., 2010).

Foi desenvolvido por Berti, Salto e Lequien (2012) um indice de alerta antecipado de
estresse fiscal, denominado SO. Realizou-se o estudo acerca das principais variaveis e seu
comportamento antes de um ciclo de crise fiscal. Foi escolhida uma janela de sinalizacéo,
determinando os limites de risco fiscal para cada variavel e para o indice composto, utilizando
um critério de otimizacdo. Como principal contribuicdo, o trabalho sinaliza que as variaveis
financeiras, parecem ter desempenho melhor que as variaveis fiscais na deteccdo precoce de
estresse financeiro. Foram utilizadas pelos autores variaveis macrofinanceiras e fiscais. Podem
ser destacadas, entre elas, as seguintes variaveis: taxa de crescimento real do PIB, PIB per
capita, divida das familias, equilibrio primario, divida bruta, divida liquida, necessidade de
financiamento e indicadores de demografia. (Berti; Salto e Lequien, 2012).

Magnkois e Tsopanakis realizam estudo utilizando a andlise de transbordamento
desenvolvida por Diebold e Yilmaz, que é baseada na modelagem VAR e na estimativa
correspondente das decomposi¢Oes de variancia para analisar estresse financeiro e fiscal para
as economias: Canada, Alemanha, Japao, Reino Unido e Estados Unidos. Os achados indicaram
uma relacdo de que ha transbordamentos e estresse fiscal para condi¢des financeiras e vice-
versa. O trabalho reforca a necessidade de politicas para limitar condi¢Ges de estresses ficais e
financeiros, bem como instrumentos de monitoramento dos indicadores. Utilizaram-se as
seguintes varidveis para analisar o estresse financeiro e fiscal: diferenca entre pagamento da
divida e crescimento da economia, saldo primario corrigido do ciclo, divida liquida, nimero de
filhos por mulheres, dependéncia de idosos e, por fim, uma medida de pessoas economicamente
ativas das economias. (Magnkois e Tsopanakis, 2016; Diebold e Yilmaz, 2009).

A forma como a sociedade evolui também pode causar pressdes ou alivios na trajetoria
da salde fiscal. Dessa forma, justificando o uso de variaveis socioeconémicas e demogréficas,
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como filhos por mulher e dependéncia de idosos. A importancia da incluséo desse tipo de
varidvel foi observada por diversos autores em suas analises sobre indicadores fiscais.
(Magnkois e Tsopanakis, 2016; Diebold e Yilmaz, 2009; Berti et al., 2012; Baldacci et al.,
2011).

Stoian et al. (2018) contribui ao desenvolver uma medida (VLD) para avaliar a
vulnerabilidade fiscal mesmo em periodos de equilibrios econémicos. Diferente de grande parte
dos estudos, que busca desenvolver e criar métodos a partir de periodos de estresses econémicos
e fiscais. Essa medida pode classificar a vulnerabilidade fiscal em cinco categorias, sendo 0
sem vulnerabilidade fiscal e 4 extrema vulnerabilidade fiscal. Foram utilizados dados de 1990
a 2013 para 28 paises da unido europeia. Foi identificado que, no periodo, Grécia, Portugal,
Roménia, Reino Unido, Irlanda, Espanha e Eslovénia foram os paises com maior nivel de
vulnerabilidade fiscal. Utilizaram-se, para calcular o indicador, as variaveis de equilibrio
ajustado ciclicamente e o saldo or¢camentario geral, que inclui pagamentos de juros da divida
publica; e a influéncia dos déficits passados na politica atual. (Stoian et al., 2018).

Rajaguru (2021) realizou uma investigacdo sobre a vulnerabilidade fiscal da Australia
através da divida publica bruta, divida publica liquida e passivos financeiros liquidos. O estudo
realizado em 2021, sobre a vulnerabilidade fiscal da Australia, ressalta que, caso nao seja
controlada, pode ameacar o setor financeiro e até mesmo causar inadimpléncia de titulos
soberanos. Como contribui¢do, o estudo informa que a economia em questdo € fiscalmente
sustentavel e que, mesmo com aumento nos niveis de divida do pais, 0 superavit permanece
inalterado. Contudo, além disso, informa que esse aumento na divida; correu o superavit
primario abaixo do limite de 30,89% da divida publica em relacdo ao Produto Interno Bruto.
(Rajaguru, 2021).

Em estudo realizado por Rossi Junior e Vasconcelos (2007), utilizando dados de 110
paises, sobre os determinantes da classificacdo de riscos de paises, sdo apresentados como
principais determinantes os indicadores de renda per capita, inflacdo, situacdo fiscal e
vulnerabilidade externa.

Aristovnik et al. (2007) realizou uma revisdo de literatura acerca do tema de
sustentabilidade fiscal, com énfase em paises de transicdo, ou seja, paises ndo industrializados.
Verifica-se que grande parte dos estudos sobre o tema é voltada a paises de industrializacdo
mais avangada. O objetivo foi avaliar os cenarios de curto, médio e longo prazo de trés grupos
de paises: Europa central, oriental e meridional. Com base nos indicadores de divida publica,
taxa de crescimento do produto interno bruto, aumento real da divida publica, aumento real da
divida direcionada, taxa de juros e saldo priméario do setor publico, os resultados indicam que a
sustentabilidade fiscal aparenta ser uma adversidade em muitos paises de transicdo,
especialmente nos paises da Europa Oriental. (Aristovnik e Bercik 2007).

O estudo proposto por Rial (2007), analisando a vulnerabilidade do Uruguai, com dados
de 1976 a 2006, trouxe diversas contribuicOes a literatura. Utilizando conceitos ja explorados
por Hemming e Petrie (2000), criaram-se indicadores para capturar e entender as fontes de
vulnerabilidade fiscal. S&o eles: posicéo fiscal inicial, exposicao ao risco de curto prazo, prazos
derivados do ambiente macrofinanceiro, riscos inerentes a sustentabilidade da politica fiscal no
médio e longo prazo e fragilidades estruturais que afetam a politica fiscal. Esses indicadores
foram utilizados para criar um indice de vulnerabilidade fiscal para avaliar as financgas do pais.
Identificou-se que a vulnerabilidade fiscal foi reduzindo nos Gltimos anos, devido a influéncia
favoravel de economias proximas e medidas politicas. O indice criado € um indicador de risco
fiscal, sendo uma ferramenta vélida para formulacdo de estratégias de politica fiscal. (Rial,
2007; Hemming e Petrie, 2000).

Utilizando uma abordagem de regressédo, Logit, Manasse, Roubini e Schimmelpfennig
(2003) realizaram um trabalho; com foco em crises de divida soberana. Consideram um
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conjunto amplo de variaveis, divididas em grupos: variaveis da divida externa, variaveis da
divida publica, variaveis do sistema de alerta precoce de crise cambial do FMI e outras variaveis
macroecondmicas e de fluxo fiscal. Constatou-se que paises com alto saldo em conta corrente;
tém probabilidade reduzida de entrar em crise da divida soberana. (Manasse et al., 2003).
Hemming, Kell e Schimmelpfennig (2003) trazem que, em pelo menos seis dos onze
casos investigados, a vulnerabilidade fiscal desempenhou um papel central durante as crises.
Tanto o default da divida soberana na Russia e no Equador quanto as reestruturagdes negociadas
sob a sombra do calote, no caso da Ucrania e do Paquistdo, foram resultado dos problemas de
solvéncia e liquidez do setor pablico. Ja na Bulgéria e no Brasil, os déficits fiscais persistentes
e crescentes foram as causas centrais que exerceram pressao sobre as moedas nacionais.

(Hemming e Petrie, 2003).

Quadro 1 — Resumo das propostas de avaliacdo de vulnerabilidade fiscal

Autor Objetivo Contribuigdo
Baldacci, Criacdo de indices de estresse | Economias avancadas: Necessidades brutas de financiamento e
Petrova, para economias avangas e | varidveis de risco de solvéncia fiscal, sdo os melhores instrumentos
Belhocine, emergentes para identificar antecipadamente desequilibrios fiscais. Economias
Dobrescu Emergentes: estrutura da divida publica e riscos de

Mazraani (2011)

transbordamento do mercado financeiro internacional.

Ghezzi, Keller e
Wynne (2010)

Criacdo de um indice de
vulnerabilidade fiscal

Criaram um indice de vulnerabilidade fiscal que considera divida,
financiamento, salde financeira e institucional.

Schaechter et al.
(2012)

Desenvolver uma
metodologia para avaliar a
vulnerabilidade fiscal

Apresentacdo de seis instrumentos para avaliar riscos e
vulnerabilidades fiscais, incluindo indicadores de inadimpléncia e
perspectivas da divida.

Hayes (2011) Criacdo de indice para avaliar | Criagdo de uma pontuacdo z para cada pais de analise, utilizando
a vulnerabilidade fiscal como critério os grupos: solvéncia, necessidades de financiamento
do governo, dependéncia de financiamento externo, salde do setor
financeiro e forca institucional
Berti, Salto e | Criagdo de um indice de alerta | Apresentacdo de um indice de alerta precoce de estresse fiscal

Lequien (2012)

antecipado de estresse fiscal

chamado 'S0, que leva em conta variaveis competitivas-financeiras
e utiliza uma abordagem de sinais ndo paramétricos para determinar
os limites de risco fiscal.

Stoian et
al.(2018)

Criacdo de uma Medida
(VLD) para avaliar a
vulnerabilidade fiscal mesmo
em periodos de equilibrios
econdmicos

Foi identificado que no periodo, Grécia, Portugal, Roménia, Reino
Unido, Irlanda, Espanha e Eslovénia foram os paises com maior
nivel de vulnerabilidade fiscal.

Rajaguru (2021)

Investigar a vulnerabilidade
fiscal da Australia

O estudo informa que a economia em questdo, é fiscalmente
sustentavel e que mesmo com aumento nos niveis de divida do pais,
0 superavit permanece inalterado. Contudo, além disso, informa que
esse aumento na divida, corroeu o superavit primario abaixo do
limite de 30,89% da divida publica em relagdo ao PIB

Avristovnik et al.
(2007)

Reviséo de literatura acerca do
tema de sustentabilidade fiscal
com énfase em paises ndo
industrializados.

Os resultados indicam que a sustentabilidade fiscal apresenta ser
uma adversidade em muitos paises de transi¢ao, especialmente nos
paises da Europa Oriental.

Rial (2007) Analisar a vulnerabilidade do | Identificou-se que o a vulnerabilidade fiscal, foi reduzindo nos
Uruguai com dados de 1976 a | Gltimos anos, devido influéncia favoravel de economias proximas e
2006 medidas politicas.

Manasse, Investigagdo com foco em | Constatou-se que paises com alto saldo em conta corrente, tem

Roubini e | dividas soberanas probabilidade reduzida de entrar em crise de divida soberana.

Schimmelpfennig
(2003)

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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3 Metodologia

Essa se¢do ird esclarecer a metodologia que foi empregada para construcdo do indice de
vulnerabilidade fiscal proposto. Para a construcdo da base de dados, foram utilizados como
fonte o Fundo Monetério Internacional (FMI), o Banco Mundial e a Bloomberg. A amostra
abrangente de 42 paises, ao longo de um periodo de 11 anos, de 2010 a 2020, oferece uma base
solida para a analise comparativa das politicas fiscais e a criacdo do indice de vulnerabilidade
fiscal. A limitacdo de paises utilizados é causada pela auséncia de dados disponiveis para o
conjunto. Trabalhou-se com uma amostra de 11 anos e 16 variaveis, tornando o critério de
selecdo dos paises restrito aqueles que possuem as informacdes disponiveis. Para realizar a
extracdo dos dados, organizacdo e geracdo de resultados, utilizou-se o ambiente de
desenvolvimento integrado Rstudio, que utiliza a linguagem R para desenvolvimento.

A base de dados empregada na presente pesquisa engloba um conjunto abrangente de
variaveis, que refletem diferentes aspectos das condicGes fiscais e econdmicas dos 42 paises
analisados. As variaveis selecionadas a partir da base de dados do Fundo Monetério
internacional; - FMI (varios anos) sdo: divida liquida (% do PIB) e divida bruta (% do PIB). A
partir da base do Banco Mundial, Word Bank Data (varios anos) coletou-se: PIB per capita,
taxa de crescimento real do PIB, inflacdo, ensino obrigatorio (anos), indicador da populacéo
com 65 anos ou mais, taxa de desemprego, quantidade média de filhos por mulher, remuneragéo
de funcionarios publicos (% da despesa), despesa do governo (% do PIB), receita do governo
(% do PIB), indice de controle de corrupgdo, deflator do PIB e carga Tributaria (% do PIB) e,
por fim, a taxa de juros, coletada utilizando a Bloomberg (varios anos).

A andlise de fator busca identificar as origens subjacentes da variagdo compartilhada.
Isso significa que a variacdo presente em cada variavel observada é explicada tanto por fatores
ocultos compartilhados quanto por fatores especificos (que podem ser interpretados como erros
de medicdo). A andlise se apoia nas correlacdes entre as variaveis, e os fatores sdo definidos
pela correlacdo que é compartilhada entre um grupo de observacdes. A extracao dos fatores foi
conduzida utilizando o Método de Analise dos Componentes Principais (ACP), seguindo a
definicdo de Favero e Belfiore (2009), no qual o componente principal é obtido através da
combinagc&o linear das variaveis originais, buscando maximizar a variancia. (FAVERO et al.,
2009).

Inicialmente, a ACP resultou na identificacdo de 6 fatores principais. Em seguida,
utilizando os pesos atribuidos a cada fator, foi possivel calcular um Unico indice composto, que
reflete o nivel de vulnerabilidade fiscal de cada pais. Para garantir a comparabilidade dos paises,
o indice foi padronizado, sendo possivel; eliminar efeitos resultantes da diferenca de escala.

z = ; €Y)

Buscando a adequacao da analise, realizou-se o teste de Bartlett, que verifica se a matriz
de correlagdo é igual & matriz de identidade, ou seja, se ha correlages no modelo e se ele pode
ser utilizado. O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) varia de 0 a 1, sendo valores mais
proximos de 1, indicios de adequacdo na utilizacdo da técnica de andlise de componentes
principais.

Ap0s a criagdo do indice de vulnerabilidade fiscal, foi necessario proceder a ajustes com
base em determinadas especificacbes. A amplitude da Estatistica Z, cobrindo o intervalo de -
3,9 a+3,9 (abrangendo 100% das observages), serviu como ponto de referéncia. Considerando
que o indice representa uma pontuacdo associada ao nivel de vulnerabilidade fiscal, variando
de 0 a 10, o valor do indice foi adaptado para se ajustar a escala da Estatistica Z.
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Para realizar essa adaptacao, o fator de escalonamento da pontuacéo foi calculado como
1,282051, proporcionando uma sincronizacao entre a escala do indice e a escala da Estatistica
Z. 1sso permitiu que a menor distancia possivel em termos estatisticos, representando o cenario
de pior resultado para a vulnerabilidade fiscal (nota zero), fosse -3,9. Da mesma forma, a maior
distancia possivel em termos estatisticos, representando o cenario de melhor resultado para a
vulnerabilidade fiscal (nota dez), correspondeu a +3,9, indicando a auséncia de risco percebido
em um pais.

Esse processo de ajuste assegurou que o indice de vulnerabilidade fiscal fosse calibrado
em uma escala compreensivel, de modo a refletir de maneira coerente as avaliagdes tanto
estatisticas quanto de vulnerabilidade fiscal, garantindo uma interpretacdo coerente e
significativa das pontuacGes obtidas. Assim, o indice de Vulnerabilidade Fiscal é calculado:

) IVF =10 — (3.9 4+ Z) % 1,282051; (2)
Onde Z = Indice padronizado;
IVF = Indice de Vulnerabilidade Fiscal.

A sequir, na Figura 1, observa-se o caminho percorrido até a criagdo do IRF (indice de
Vulnerabilidade Fiscal), bem como o detalhamento das técnicas que foram utilizadas durante o
processo de elaboracéo:

Figura 1 - Elaboracio do indice de Vulnerabilidade Fiscal

FMI ; Banco Mundial ; Bloomberg

-Extragio e Pl . . ,
organizagio do D eeltena L Criagio dos fatores: Agrupamento dos

fatores:
dados
—
-Atualizagdo do PIB V=l & fatores .
per capita a pregos Teste de Bartlett Indicador agregado
de 2020 Extragdo dos fatores

Padronizagio:

IRF =10 - (3.9 + Z) * 1,282051 indicspacraizado Lot
a

IRF:

iNDICE DE RISCO
FISCAL

Fonte: Elaboracao Propria
4 Resultados e discussio
4.1 Resultados
A seqguir, s&o exibidos os resultados da analise, bem como os testes realizados. Observa-

se na Tabela 1 o Teste de KMO, o qual indica adequacdo do uso da técnica de analise fatorial,
com valor de 0.715. O Teste de Bartlett, com p-value 0.000 indica que a matriz identidade é
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igual a matriz de correlagdo. Portanto, ha correlagdo entre as variaveis, novamente,
corroborando com a adequacéo da analise realizada.

Tabela 1 - Teste de KMO e Teste de Bartlett

Teste de KMO e Teste de Bartlett

Teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 0.715

Teste de Bartlett K-squared 94599
df 15

p-value 0.000

Fonte: Resultados da Pesquisa

Na Tabela 2, encontram-se os resultados da analise de componentes principais realizada,
que expressa 0s 6 fatores extraidos, explicando 84.49% da variancia das variaveis utilizadas.

Tabela 2 - Resultados da Analise de Componentes Principais

Eigenvalues
Fatores Total % of Variance Cumulative%
1 5.038 31.492 31.492
2 3.08 19.268 50.760
3 2.08 13.048 63.808
4 1.33 8.370 72.179
5 1.153 7.207 79.387
6 0.818 5.112 84.499

Fonte: Resultados da Pesquisa

Na Tabela 3, exibem-se os resultados dos valores correspondentes a cada variavel e seu
componente principal correspondente. Cada componente possui um percentual de variancia
explicada, tendo mais peso no fator 1 e reduzindo até o fator 6. O fator 1 estd associado a
varaveis econdmicas e sociais, além da remuneracdo dos funcionarios como % da despesa total
e o indice de controle de corrupgdo. Ja o fator 2 esta inteiramente associado a variaveis de gastos
e arrecadacéo de tributos. O fator 3 expressa a divida como % do PIB, seja ela bruta ou liquida.
O fator 4, apesar de explicar 8,37% da variancia, traz uma associagdo pouco expressiva com
variaveis econémicas e de despesa. O fator 5 esta relacionado a variaveis de ensino e taxa de
desemprego e, por fim, o fator 6 indica associagdo com crescimento do PIB.
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Tabela 3 - Resultados dos componentes gerados

Variaveis Componentes
1 2 3 4 5 6

PIB Per Capita -0.570 | -0.516 | -0.230 | 0.238 0.343 | 0.031

Taxa de Juros 0.828 0.241 0.036 0.365 0.044 | 0.029

Divida Liquida % do PIB -0.143 | 0.359 0.813 | -0.200 | 0.163 | 0.268

Divida Bruta % do PIB -0.384 | 0.218 0.777 | -0.029 | 0.249 | 0.254

Taxa de Crescimento Real do PIB 0.381 -0.115 | -0.397 | -0.185 | -0.005 | 0.663

Inflacéo 0.735 0.224 0.065 0.529 0.199 | 0.041

Ensino Obrigatdrio (anos) 0.284 | -0.220 | 0.328 | -0.226 | 0.496 | -0.442
Indicador da Populagdo com 65 anos ou

mais -0.858 | -0.058 | 0.169 0.179 0.033 | 0.081

Quantidade média de filhos por mulher | 0.706 0.048 -0.129 | -0.294 0.295 0.092

Taxa de Desemprego 0.089 0.445 0.327 0.148 -0.573 | -0.076
Remuneragdo de Funcionérios Publicos

% da Despesa 0.565 0.154 -0.158 | -0.493 0.178 | -0.017

Despesa do Governo % do PIB -0.438 0.836 -0.265 0.002 0.158 | -0.052

Receita do Governo % do PIB -0.453 0.810 -0.320 0.000 0.164 | -0.035

indice de Controle de Corrupgéo -0.661 | -0.455 | -0.141 0.311 0.272 0.125

Deflator do PIB 0.712 0.215 0.073 0.513 0.231 | 0.040

Carga Tributaria % do PIB -0.439 0.797 -0.352 | -0.016 0.178 | -0.019

Fonte: Resultados da Pesquisa

Finalmente, apresenta-se na Tabela 4 o indice de VVulnerabilidade Fiscal criado a partir
da metodologia mencionada. O indice relativo vai de 8.53 a 3.59, sendo valores altos para paises
com menor vulnerabilidade fiscal e valores menores para paises com alta vulnerabilidade fiscal.
A grade de cores foi definida segundo um critério arbitrario, no qual notas acima de sete
enguadram-se em uma sinalizacdo de auséncia de vulnerabilidade, enquanto notas entre cinco
e abaixo de sete sinalizam vulnerabilidade ou estado de atengéo. Finalmente, notas inferiores a
cinco indicam vulnerabilidade elevada.

O indice criado, ndo sé € capaz de informar de forma simples uma condicéo estatica da
vulnerabilidade fiscal de um determinado pais, como também de apresentar uma evolucao ao
longo de tempo do comportamento do indice, de cada pais pertencente a analise.

Ainda assim, seguindo o conceito de vulnerabilidade fiscal, sendo a limitacdo da
utilizacdo de instrumentos de politicas fiscais para reagir a condi¢cGes desfavoraveis, como
choques, crises ou instabilidades, pode-se observar que os paises com maior indicador possuem
mais capacidade de reacdo para lidar com adversidades, enquanto os paises com menor indice
possuem uma menor capacidade de reagir a esses efeitos.

Além disso, observa-se também que os paises com menor vulnerabilidade, ou seja, que
possuem um indicador maior, sdo também o0s paises que mais tiveram variagdes em seus
indicadores ao longo do periodo analisado, enquanto os paises com menor indice demonstram
0S menores niveis de variagao.
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Tabela 4 - indice de Vulnerabilidade Fiscal

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Luxembourg
Switzerland
Norway
United States 6.51 6.44 6.43 6.42 6.41 6.47 6.46 6.44 6.44 6.44 6.30
Australia 6.55 6.49 6.49 6.47 6.45 6.47 6.47 6.42 6.39 6.35 6.28
Denmark 6.41 6.35 6.28 6.26 6.24 6.29 6.32 6.32 6.29 6.27 6.18
Iceland 6.23 6.19 6.15 6.20 6.18 6.27 6.37 6.36 6.35 6.28 6.00
Sweden 6.25 6.23 6.14 6.11 6.11 6.19 6.18 6.16 6.11 6.09 5.98
Netherlands 6.02 5.96 5.88 5.83 5.82 5.85 5.86 5.87 5.85 5.84 5.71
Finland 5.97 5.94 5.85 5.78 5.72 5.73 5.76 5.77 5.74 5.73 5.64
Austria 5.96 5.94 5.90 5.85 5.81 5.80 5.79 5.78 5.77 5.75 5.57
Canada 5.83 5.81 5.77 5.77 5.77 5.77 5.74 5.73 5.70 5.67 5.51
United Kingdom 5.90 5.83 5.80 5.79 5.81 5.85 5.85 5.84 5.81 5.79 5.50
Germany 5.63 5.69 5.65 5.62 5.62 5.64 5.64 5.64 5.60 5.58 5.48
Belgium 5.75 5.69 5.64 5.61 5.60 5.63 5.62 5.60 5.58 5.57 5.43
New Zealand 5.49 5.46 5.45 5.46 5.47 5.50 5.51 5.49 5.48 5.46 5.38
Israel 5.36 5.37 5.34 5.36 5.37 5.37 5.40 5.40 5.39 5.40 5.31
France 5.51 5.48 5.43 5.41 5.38 5.40 5.39 5.39 5.37 5.36 5.19

Korea,Rep.  [[[482 491 491 493 | 4%4 | 488 50 501 501 501

Italy b 3 . X 5.04
Spain
Slovenia
Portugal
Czechia
Uruguay
Poland
Hungary
Croatia
Turkiye
Romania
Mexico
Brazil
Dominican Republic
Serbia
Paraguay
Colombia
Peru
South Africa
North Macedonia
Indonesia
Egypt, Arab Rep.
Morocco

Fonte: Resultados da Pesquisa

4.2 Discussao dos resultados

Stoian et al. (2018) avaliam o panorama fiscal de paises da Unido Europeia, usando
dados de 1990 a 2013. A metodologia utilizada difere-se da expressa neste trabalho. S&o
utilizados dois indicadores: o primeiro refere-se a vulnerabilidades indicadas pelo nivel do saldo
orcamental corrigido do ciclo e da distancia até a estabilidade, e o segundo mostra as
vulnerabilidades apontadas através das alteraces do saldo or¢camental corrigido do ciclo e da
divida puablica. Como resultados, o indicador aponta 0s seguintes paises com menor
vulnerabilidade fiscal: Suécia, Luxemburgo, Austria, Dinamarca, Alemanha, Polonia e Bélgica.
Os paises com maior vulnerabilidade fiscal sdo: Espanha, Irlanda, Chipre, Roménia e
Eslovaquia. (Stoian et al., 2018).

Novamente, Zahariev, Radulova, Aleksandrova e Petrova (2020) realizaram um estudo
para medir o risco fiscal de paises, ainda no contexto da Unido Europeia, em uma janela de 5
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anos (2015-2019). Como resultados, os paises com menor risco fiscal sdo Dinamarca,
Luxemburgo, Austria, Finlandia e Suécia. Apresentaram-se paises com maior risco fiscal, como
Bélgica, Espanha, Franga, Italia e Portugal. Para chegar aos resultados, utilizaram-se trés grupos
de variaveis, sendo risco de curto prazo, risco geral e risco de longo prazo. (Zahariev et al.,
2020).

Em um contexto ainda mais abrangente, Hayes (2011) desenvolve um indicador para
avaliar o risco fiscal e criar um indicador para 57 paises. Ap0s a realizacdo da anélise, baseada
nos indicadores de solvéncia, necessidades de financiamento do governo, dependéncia de
financiamento externo, saude do setor financeiro e forga institucional, foi criado um score z
para classificar os paises dentro do mesmo contexto. Obteve-se como resultado que Suica,
Noruega, Austrdlia e Canada sdo os paises com menor risco e que Egito, Italia, Portugal,
Romeénia, os paises com maior risco. (Hayes, 2011).

Em relacdo aos resultados obtidos nessa pesquisa, observa-se, ao longo do tempo, o
comportamento diferente em alguns paises presentes na analise. Luxemburgo, Suica, Noruega,
Itdlia e Reino Unido foram os paises que apresentaram a maior queda no indicador de
vulnerabilidade fiscal, na janela de 2010-2020, todos pertencentes a regido da Europa. Dentre
esses cinco paises, Luxemburgo, Suica e Noruega destacam-se por serem 0s paises com menor
vulnerabilidade fiscal observada. Além disso, destacam-se Turquia, Roménia, Poldnia, Hungria
e Coreia, como sendo o0s paises que apresentam maior alta no indicador.

Ha ainda paises que mantiveram seus niveis de vulnerabilidade fiscal em estabilidade
ao longo do periodo, comparando 2010-2020. Egito, Maced6nia do Norte, Paraguai e Marrocos
obtiveram a menor variacao do indicador. Destaca-se que esses paises ja possuem um nivel alto
de vulnerabilidade fiscal. Portanto, acabam possuindo uma condigdo de reacéo inferior para
resistir a impactos de qualquer natureza.

Os resultados encontrados nesse trabalho assemelham-se aos achados por outros
autores. Foram encontrados 0s seguintes paises com menor indice de vulnerabilidade fiscal:
Luxemburgo, Suica e Noruega. Stoian et al. (2018) contribuem com resultados similares,
encontrando também Luxemburgo e Suica como sendo paises com menor vulnerabilidade
fiscal. Zahariev et al. (2020) corroboram trazendo resultados proximos, destacando-se também
Luxemburgo como pais com menor risco fiscal. Por fim, Hayes (2011), com uma analise
abrangente, trouxe como resultados os paises com menor vulnerabilidade, a saber, Suica e
Noruega. Portanto, ha alguma homogeneidade dentre os resultados obtidos para paises com
menor vulnerabilidade em diferentes trabalhos a respeito do tema. (Stoian et al., 2018; Zahariev
et al., 2020; Hayes, 2011).

Em relacdo aos indicadores de maior vulnerabilidade fiscal, destacam-se 0s paises
Indonésia, Egito e Marrocos. Hayes (2011) encontrou como resultado também o Egito dentro
do grupo de paises com maior vulnerabilidade fiscal. Stoian et al. (2018) e Zahariev et al. (2020)
tambem trazem resultados similares, ainda que menos proximos em relacdo aos paises com
maior vulnerabilidade fiscal. (Stoian et al., 2018; Zahariev et al., 2020; Hayes, 2011).

Dessa forma, os resultados mencionados, ainda que em contextos diferentes, convergem
para dar significancia ao indicador criado neste presente trabalho. Por um lado, Stoian et al.
(2018) e Zahariev et al. (2020) apresentam resultados relativos ao contexto da Uni&o Europeia.
Hayes (2011) consegue trazer uma visao, ainda que relativa, mais abrangente para avaliar a
vulnerabilidade fiscal em diferentes contextos. (Stoian et al., 2018; Zahariev et al., 2020;
Hayes, 2011).
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5 Conclusdo

Esse trabalho se propds a criar um indice para medir a vulnerabilidade fiscal em
diferentes contextos. O objetivo é comunicar, de forma simples e clara, o contexto de
vulnerabilidade fiscal para diversos paises, sendo sua principal contribuicdo; trazer essa
informacdo sintetizada através de um indicador. Foi possivel trazer uma visdo, ainda que
relativa, mas com uma abrangéncia grande de contextos. O IVF (indice de Vulnerabilidade
Fiscal) traz uma medida para cada um dos 42 paises presentes no estudo.

Foi possivel perceber que paises, como Luxemburgo, Suica, Noruega, Estados Unidos
e Australia possuem um menor risco de vulnerabilidade, conforme apresentado pelo indicador,
assim como apontado em estudos anteriores, portanto, esses paises tém uma capacidade maior
para resistir a choques, crises ou instabilidades, caso seja necessario o uso de instrumentos de
politica fiscal.

Em contraponto, paises como Africa, Macedénia do Norte, Indonésia, Egito e Marrocos
possuem um maior risco de vulnerabilidade, novamente, como apontado em estudos anteriores,
ainda que sejam realizados em contextos diferentes, dessa forma, esses paises ndo possuem uma
capacidade de reacdo a choques, crises ou instabilidades que exijam do governo, capacidade de
uso de politicas fiscais.

Assim, o presente artigo cumpre com seu proposito de criar o indicador capaz de medir
a vulnerabilidade fiscal em diferentes contextos e realizar uma reviséo de literatura acerca dos
indicadores presentes. O indicador criado no presente trabalho possui uma abrangéncia maior
do que a maioria dos trabalhos presentes na literatura e é de facil reproducéo a partir dos dados
disponibilizados. Cumpre-se, assim, a possibilidade de as avaliages de vulnerabilidade fiscal
tornarem-se mais objetivas.

Para o Brasil, encontraram-se resultados de vulnerabilidade fiscal elevada. Essa
condig&o piorou, na comparacao da janela de 2010-2020. Inicialmente, o indicador para o Brasil
ficou em 3.94 (2010) e terminou em 3.84 (2020). Resultados que se assemelham a paises como
México e Republica Dominicana. Os resultados ficaram préoximos de paises da América Latina,
como Paraguai, Coldmbia e Peru, mas ficaram distantes do Uruguai, que trouxe condi¢cdes de
menor vulnerabilidade, se comparado com paises da América Latina.

Ainda assim, mesmo com uma abrangéncia em diversos contextos, a visao ainda é
relativa ao conjunto de dados e variaveis. Portanto, o indicador pode ndo ter conseguido
capturar outros elementos, em virtude até mesmo de uma limitacdo na disponibilizacdo dos
dados. Além disso, pode existir assimetria nas informac6es prestadas pelas fontes utilizadas na
construcdo do indicador.

Para estudos futuros, podem ser ampliadas as variaveis utilizadas, com objetivo de
capturar ainda mais assertividade na criagéo do indicador, bem como; utilizar uma amostra de
paises maior, a fim de atingir resultados com maior grau de confiabilidade.
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