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RESUMO

Um evento econdmico que os formuladores de politica tém enfrentado nas Ultimas décadas na
América Latina € a questdo do comportamento fiscal dos governos e a conseqlente
(in)sustentabilidade da divida publica e os seus efeitos sobre a economia. O fato é que a
divida dos governos aumentou exponencialmente em inimeros paises latino-americanos,
tornando-se algumas vezes insustentdvel no curto prazo e conduzindo-os a uma série de
defaults. Portanto, a politica fiscal desempenha um papel relevante no processo de
estabilizagdo macroecondmica e nos ciclos econdomicos. Dentro desse contexto, 0 presente
estudo tem como objetivo geral avaliar a sustentabilidade da politica fiscal para sete paises
latino-americanos utilizando um modelo de multicointegracéo, primeiramente apresentado por
Granger e Lee (1989 e 1990) e, posteriormente, desenvolvido por Engsted, Gonzalo e Haldrup
(1997), Haldrup (1998) e Leachman et al. (2005). O modelo apresenta uma série de critérios
para verificar a existéncia de umarelacdo de multicointegracéo entre as receitas, as despesas e
a divida do governo. Os resultados demonstram que o Brasil e a Venezuela apresentaram
politicas fiscais sustentéveis e consistentes com o modelo de co-integracdo, respeitando a
restricdo orcamentaria intertempora. O modelo de correcéo de erros demonstra que os gjustes
de curto prazo sdo realizados nos fluxos de despesa, o Brasil apresentou uma velocidade de
auste maior do que a Venezuda A Argenting, o0 México e o Urugua ndo cumprem a
restricdo orcamentéria intertemporal, apresentando politicas fiscais ndo sustentéveis, com as
guais os déficits ttm sido a regra. O Chile e 0 Peru ndo cumprem a restricdo orcamentaria
intertemporal, demonstrando que a geragcdo de superdvits orcamentérios é a regra. Destaca-se
que parte do superdvit, no caso do Chile, origina-se do aumento do preco internacional do
cobre.

Palavras-chave: Multicointegracdo. Restricdo orcamentaria intertemporal. Sustentabilidade
fiscal.



ABSTRACT

An economical event that the policymakers have been facing in the last decades, in Latin
America, is the subject of the government's fiscal behavior and the consequent
(un)sustainability of the public debt and your effects about the economy. The fact is that the
government's debt increased exponentially at countless American Latin countries, becoming
sometimes unsustainable in the short period, leading them to a defaults series. Therefore, the
fisca policy plays an important rule on the macroeconomic stabilization and on the
economical cycles. Inside of this context, the present study has as general objective to
evauate the sustainability of fiscal policy of seven Latin America countries using the
multicointegration methodology first apresented in Granger and Lee (1989, 1990) and,
further, developed by Engsted, Gonzalo and Haldrup (1997) and Haldrup (1998) and
Leachman et a (2005). The model presents a series of criterions to verify the existence of a
multicointegration relationship among the receipts, spending and government's debt. The
results demonstrate that Brazil and Venezuela display a sustainable fiscal policy consistent
with the cointegration model, satisfying an intertemporal budget constraint. The error
correction model demonstrates that the fittings of short period are accomplished in the
spending flows, Brazil presented a larger speed of adjustment than Venezuela. Argentina,
Meéxico and Uruguay do not satisfy an intertemporal budget constraint, displaying
unsustainable fiscal policy, over the period deficits have been the rule. Chile and Peru do not
satisfy an intertemporal budget constraint as well and demonstrating that budget surplus have
been the rule. Stands out that part of the surplus, in case of Chile, originates from the increase
of the international price of the copper.

K ey-words. Multicointegration. Intertemporal budget constraint. Fiscal sustainability.
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1INTRODUCAO

A politica fisca desempenha um papel relevante no processo de estabilizagdo
macroecondmica e nos ciclos econdmicos. Em periodos de crescimento econdémico as
autoridades fiscais deveriam moderar o ritmo da atividade econdmica por meio da retracéo
fiscal, ao passo que em periodos de queda da atividade produtiva ou de efetiva recessdo a
politica fiscal gjuda a amenizar os seus impactos, estimulardo a economia. Dentro dessas
circunstancias, a politica fiscal apresenta um comportamento contraciclico, porém, em
particular para a América Latina, as evidéncias empiricas demonstram que a politica fiscal
praticada apresenta uma caracteristica pro-ciclica’. Observa-se que esse comportamento fiscal
€ uma fonte geradora de instabilidade econbmica e de graves crises financeiras nas Ultimas
décadas.

A teoria neocléssica, conforme Barro (1979), pressupde 0 nivelamento dos tributos
como uma forma de acomodar os choques transitorios sobre a atividade econdémica, ao
mesmo tempo em que a restricdo orcamentaria intertemporal € cumprida. Nesse sentido, 0
cumprimento da restri¢céo or¢camentéria intertemporal permitiria aliviar os choques negativos
de periodos recessivos. Por outro lado, seu ndo-cumprimento geraria insustentabilidade da
divida publica, agravando ainda mais as condic¢fes econdmicas. Esse parece ser 0 cen&rio das
economias latino-americanas, que sempre foram dependentes de crédito externo para financiar
as suas despesas orcament&rias. Assm, num contexto de recessdo e piora das condicOes
econémicas as restricdes ao crédito levariam ao ndo-cumprimento da restricdo orcamentaria
intertemporal e a consequente insustentabilidade da politica fiscal e da divida publica.

A dependéncia da Ameérica Latina de fontes externas de financiamento e os freqiientes
episddios de stop-and-go da atividade econémica em razdo das crises de financiamento
externo, como, por exemplo, as crises do México, da Asia, da Russia, do Brasl e da
Argentina ocorridas a partir de 1994, geraram a perda, ndo desprezivel, do acesso ao mercado
financeiro internacional e uma elevada volatilidade dos indicadores fiscais. Como resultado
houve um significativo crescimento do servico e do estoque da divida publica. Além disso,
periodos com restricdo ao crédito internacional induzem a politicas macroeconémicas

restritivas, geramente com reversdes significativas dos saldos em conta corrente e com o

! Riascos e Vegh (2003) argumentam que, para paises em desenvolvimento, mercados financeiros incompletos
poderiam explicar as politicas fiscais pro-ciclicas.
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agravamento da solvéncia fiscal em virtude da queda da taxa de crescimento e da piora dos
indicadores fiscais (superdvit primario, proporcéo divida e produto, entre outros).

Um evento econdémico de significativo destagque que os formuladores de politicas
enfrentam nas Ultimas décadas, na América Latina, é a questdo do comportamento fiscal dos
governos e a consequente (in)sustentabilidade da divida publica, com os seus efeitos sobre a
economia. O fato € que a divida dos governos aumentou exponencialmente em indmeros
paises latino-americanos, tornando-se algumas vezes insustentavel no curto prazo e
conduzindo-os a uma série de defaults. Na América Latina, no periodo de 1824 a 2001, a
Argentina, o Brasil, o Chile, 0 México e a Venezuela foram responsaveis por 32 episodios de
falta de pagamento ou renegociacdo de divida, sendo classificados internacionalmente como
serial defaulters, pois protagonizaram, em média, um episodio a cada seis anos?.

Em 1970 a divida consolidada dos paises da América Latina representava cerca de
20% do PIB desta regido; em 1982 estava em 40% do PIB; em 1991, representava 116% do
PIB e, em 2005, cerca de 45% do PIB3. Os motivos da explosdo da divida e seus efeitos sobre
a economia dos paises recebem atencdo especial nas andlises e estudos nas Ultimas duas
décadas. Argentina, Brasil, Chile, México, Peru, Uruguai e Venezuela apresentaram, em
média, um significativo aumento da relacdo divida produto, passando de 62% do PIB em
1991 para 71% em 2004, segundo Cowan et d. (2006). Destaca-se que Argentina, Brasil e
Uruguai apresentaram significativo aumento na relacdo divida-produto, ao passo que 0s
demais paises tiveram reducéo.

Nesse contexto, 0 presente estudo tem como objetivo geral investigar a
sustentabilidade da politica fiscal para os paises latino-americanos. Utiliza-se um modelo de
multicointegracéo para testar a sustentabilidade fiscal do processo orcamentario por meio dos
Seus varios estados da natureza, sejam periodos de déficits, sgjam de superdvits ou equilibrio
orcamentério. O modelo proposto por Leachman et al. (2005) avalia a co-integragdo como um
dos critérios para determinar se 0 processo fiscal é reamente sustentével, implicando uma
aproximagdo para testar se 0 governo segue a restricao orcamentéria intertemporal. Assim, a
utilizacdo de uma metodologia com multicointegracdo permitiu o desenvolvimento de um
modelo mais completo para determinar se 0s paises apresentam um processo de equilibrio
orcamentério intertemporal nos diversos cendrios macroecondmicos, ou sgja, de crescimento

econdmiCo OuU recessao.

2 Para esse tema vejam-se Reinhart et al. (2003).
3 Conforme Cowan et al. (2006).
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O teste pode ser descrito como uma combinacéo ch proposta de Ahmed e Rogers
(1995) com aidéia de regra fiscal (ou funcéo reacéo) apresentada por Bohn (1998). O modelo
consiste na verificagdo da existéncia de uma relacdo de multicointegracéo entre as receitas, as
despesas e a divida do goverro. As politicas orcamentérias de sete paises da América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, México, Peru, Uruguai e Venezuela) sdo avaliadas nos termos do
modelo de multicointegracdo. A amostra baseou-se em dados do periodo de 1961 a 2007, com
periodicidade anual e trimestral, conforme a disponibilidade de dados de cada pais avaliado.

De forma mais especifica, procurase ainda: (i) realizar uma reviso tedrica do déficit
publico e dos aspectos gerais sobre a politica fisca e a divida publica; (ii) apresentar a
evolucdo das principais teorias e modelos de testes aplicados na andlise da sustentabilidade
fiscal e dadivida publica; (iii) descrever e analisar os resultados do teste de multicointegracéo
para 0s paises investigados no presente estudo.

A relevancia do tema justifica-se pelo fato de que o crescimento da divida publica
afeta, no curto prazo, a composi¢do da producdo na economia, uma vez que 0S empréstimos
governamentais adicionam-se a demanda total por crédito e tendem a gerar uma elevacéo das
taxas de juros. Essas taxas mais elevadas aumentam o custo de financiamento de novas
plantas de investimentos e equipamentos o que pode conduzir a reducéo do estoque de capital
produtivo da economia; podem implicar, ainda, numa troca ha composi¢ado do produto em
relagdo ao aumento do consumo presente e uma reducdo do investimento para a formagéo de
capital no futuro.

No longo prazo, a relacéo entre o crescimento da divida publica federal e da taxa de
crescimento da economia € crucial para a estabilidade financeira. No momento em que a
divida cresce mais apidamente do que a producdo, a razéo entre a divida e o produto da
economia aumenta. Um crescimento continuo da divida acima da taxa de crescimento da
economia gera uma situacdo insustentavel. Portanto, a razéo entre divida e produto total da
economia depende da taxa de juros, do déficit orcament&rio e da taxa de crescimento da
economia.

As implicac6es econdmicas do déficit do governo e das flutuagdes do seu montante de
endividamento dependem da sua transitoriedade, sustentabilidade e persisténcia. A
preocupacdo central sustenta-se na tipica implicacdo que os déficits e a divida tém sobre a
formacdo de capital numa economia aberta, com empréstimos estrangeiros liquidos.

Em suma, segundo Friedman (2005), o0 que importa para consideracdes sobre a politica
econdmica ndo é o déficit e a divida do governo em seu estado natural, mas as consequéncias

a atividade econdmica quando os déficits se tornam persistentes e a politica fiscal e a divida,
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insustentavels. Ainda para o autor, alguns aspectos essenciais ja comprovados sao 0s impactos
sobre taxas de juros, investimento produtivo e formagdo de capital em casos de néo-
sustentabilidade da divida publica federal. Portanto, existe uma relacéo entre a postura fiscal
do governo (déficit e divida), estabilidade econémica e o processo de formacéo de capital
numa economia.

Um dos fatores cruciais no processo de estabilidade financeira de uma nacéo € a
preocupacdo dos investidores com a capacidade financeira do agente governo conseguir
manter uma politica fiscal sustentavel. Ao longo dos Ultimos anos € acentuadamente, no
inicio do século XXI os paises latino-americanos apresentaram déficits orcamentarios
persistentes, gerando, assim, um aumento do estoque de divida publica. Nesse sentido,
procura-se contribuir com o debate fiscal a respeito da sustentabilidade da politica fiscal para
0s principais paises da América Latina. Observa-se na literatura praticamente a inexisténcia
de estudos que levem em consideracdo 0s expressivos superdvits ou déficits fiscais e o
aumento ou reducdo do endividamento publico ocorrido neste inicio de século para o grupo de
paises referido.

A estrutura do presente estudo € composta, além desta introdugdo, por trés capitul os.
No primeiro é apresentado uma reviséo tedrica relacionada a aspectos macroecondémicos da
politica fiscal e da divida publica. Na revisdo de literatura descreve-se a evolucéo das
principais teorias utilizadas para testar a sustentabilidade da politica fisca para paises
desenvolvidos. S&o, portanto, delineados o quadro tedrico e a estruturagdo conceitual que
dardo sustentacdo ao desenvolvimento da pesquisa.

No segundo capitulo apresentase o método de pesquisa, sendo derivadas as
caracteristicas do modelo econométrico de multicointegracdo que serd utilizado na avaliacao
darestricdo orcamentéria intertemporal.

O terceiro capitulo traz a andlise e a descricdo dos resultados do teste de

multicointegragdo para os paises investigados no estudo. Por fim, expdem: se as conclusdes.



2 REVISAO TEORICA E EMPIRICA DA POLITICA FISCAL E DA DIiVIDA
PUBLICA

O presente capitulo objetiva, em primeiro lugar, fazer uma revisdo do déficit publico e
dos aspectos gerais sobre a politica fiscal e a divida publica, abordando questdes como
evolucdo tedrica, financiamerto dos déficits orcamentérios e seus custos, a dinamica da
divida, sustentabilidade dos déficits, relacdo entre déficits, inflacdo e sistema cambial. Trata
também de aspectos conceituais de solvéncia, liquidez, sustentabilidade fisca e
vulnerabilidade e o modelo da restricdo orcamentaria intertemporal do governo. Esta
abordagem tedrica é de fundamental importancia para a contextualizacéo e compreensdo do
tema proposto.

Em segundo lugar, descreve-se a evolugdo das principais teorias € modelos de testes
aplicados na andlise da sustentabilidade fiscal e da divida publica dos governos. Busca-se,
portanto, apresentar os principais modelos utilizados para testar a sustentabilidade fiscal e da

divida em diversos paises.

2.1 A macroeconomia do déficit e da divida publica

2.1.1 Aspectosgerais

Um dos aspectos econdémicos com gue os formuladores das politicas econdbmicas se
defrontaram durante as Ultimas trés décadas foram os efeitos dos déficits publicos, com o
consequente aumento do estoque de divida. Atualmerte, € reconhecido na literatura que o
crescimento econdmico sustentavel somente serd possivel num ambiente macroecondmico
estavel e equilibrado, no qual a politica fisca desempenha um papel de significativa
importancia.

A avaliacéo do comportamento fiscal das nagles, em especial dos déficits gerados e da
forma de seu financiamento, ao longo do tempo, pode expressar as origens e as causas dos
desequilibrios macroecondmicos, como: a) a excessiva emissdo de moeda e 0 seu efeito

inflacionario; b) 0 uso excessivo das reservas internacionais e as crises nos balango de
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pagamentos; c) elevados empréstimos externos e a crise de divida; d) o excessivo
endividamento interno e as elevadas taxas reais de juros, com a consequente reducéo dos
investimentos privados.

Antes das contribuicdes de Keynes, o equilibrio orcamentério era a posicdo dominante
em matéria fisca®. De fato, a nogdo do orcamento equilibrado foi defendida com certa
veeméncia na plataforma dos candidatos a elei¢éo presidencial norte-americana no periodo da
grande depressdo econdmica da década de 1930. A proposta keynesiana, surgida nessa
ocasido, de usar os gastos publicos para ativar a economia revolucionou 0 pensamento
econdmico da época. Mais especificamente, Keynes propunha essencialmente o equilibrio
fiscal apenas em média, com déficits (elevacdo dos gastos) nos anos de recessdo e superavits
Nnos anos de prosperidade.

Os refinamentos posteriores, de acordo com Fischer e Easterly (1990), demonstraram
qgue o cificit do governo ndo € um indicador seguro do efeito da politica fiscal sobre a
demanda agregada. As revisdes desse conceito indicaram que o déficit seria um indicador
ambiguo do efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada. Sendo o multiplicador do
orcamento equilibrado unitério, partir de um dado déficit inicial, um aumento na despesa e na
receita do governo de mesma magnitude, aumenta a demanda agregada na mesma proporgao.

Ainda, o déficit orcamentario é endogenamente determinado, visto que tanto pode
afetar ou ser afetado pelas condicbes da atividade econdmica. Nesse sentido, com o
desenvolvimento da nocdo de déficit de pleno emprego ou déficit estrutural pode-se
identificar qual serd o déficit caso a economia estivesse no pleno emprego. (FISCHER,
EASTERLY, 1990).

Superados os impactos da aise de 1929 sobre a taxa de desemprego da década de
1930, a énfase da macroeconomia voltouse para os efeitos da politica fiscal, principamente
dos déficits orcamentarios sobre os componentes da demanda agregada. A énfase passou a ser

sobre arazdo dos trés déficits, definida por Fischer e Easterly (1990) como:

D, @S- 1)+ Dy D)

onde, D, representa o déficit orcamentario do setor publico consolidado; S, a poupanca

privada; |, o investimento privado e D,., o déficit na balanca de transagbes correntes.

4 Recomendava-se, fregiientemente, até o superdvit fiscal nos anos de paz para compensar os inevitaveis déficits
durante os periodos de guerra, conforme Fischer e Easterly (1990).
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Assim, quando a economia se encontra no pleno emprego, com um dado nivel de poupanca e
com uma funcdo de poupanca do tipo keynesiana, a qual € afetada apenas pelo nivel darenda,
um aumento no déficit orcamentério ira resultar numa reducdo no investimento (problema do
crowding-out) e/ou hum aumento no déficit em transagBes correntes.

Destaca-se que a identidade contébil descrita em (1) ndo indica a direcdo da relacéo de
causalidade entre as variaveis dos trés déficits, mas apenas as varias possibilidades quanto a
essas relagdes. Geralmente, os livros textos tendem a enfatizar a relagdo (inversa) entre o
déficit orcamentério e o nivel de investimento. Fischer e Easterly (1990) destacam que seria
um erro assumir uma relacdo de um para um entre o déficit orcamentario e o déficit
comercial. Nesse contexto, o efeito de uma reducéo no déficit publico sobre o déficit
comercia dependera da politica monetéria praticada pelo banco central, bem como do seu
efeito sobre a taxa real de cambio e de juros. Uma contragdo fisca acompanhada de uma
politica monetéria expansionista poderia reduzir a taxa de juros, conduzindo a uma
depreciacdo da taxa de cambio e, portanto, grando um aumento do investimento e uma
reducdo no déficit comercial.

A andlise padréo keynesiana sobre os efeitos da politica fiscal, com base no pleno
emprego e na taxa de poupanca dada pela renda disponivel de pleno emprego, foi modificada
por dois importantes desenvolvimentos tedricos, segundo Fischer e Easterly (1990), ou sgja,
as teorias do ciclo da vida e da renda permanente de Franco Modigliani e Milton Friedman,
respectivamente. Estas teorias destacam que 0 consumo corrente € por consequéncia, a
poupanca corrente, s8o0 uma medida da renda permanente ou da renda pessoal disponivel ao
longo da vida. Portanto, uma mudanca corrente e temporaria nos impostos pouco afetaria o
valor presente do consumo e da poupancacoeteris paribus ndo havendo reducdo no consumo
corrente; logo, uma mudanca temporaria nos impostos teria um efeito menor sobre o consumo
do gque mudancas permanentes. 1sso implica que o efeito dos déficits sobre os dispéndios €
determinado pelas expectativas quanto a permanéncia ou ndo do déficit orcamentério.

Barro (1974), diante desses argumentos propde que, sob certas condicdes, uma
mudanca dos impostos do tipo lump-sum ndo afeta os gastos com consumo. Afirma ainda que
um corte nos impostos que aumentam a renda disponivel seria acompanhado por um aumento
na poupanca na mesma magnitude. E essa a esséncia da chamada “equivaléncia ricardiana’, a
qual propde que déficits e impostos sao equivalentes quanto aos seus respectivos efeitos sobre

0 consumo®.

® Maioresinformagdes sobre o tema ver Sachs e Larain (2000, p.219).
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Como os consumidores véem o futuro com certa clareza, reconhecem que a divida
gerada no presente pelo governo, através de seus déficits, tera de ser resgatada no futuro; para
iISSO 0 governo teria de aumentar os impostos no futuro. O valor presente desses impostos
futuros € exatamente igual ao valor presente da reducéo de impostos que resultou no déficit;
portanto, para fazer frente a esse aumento de impostos poupa se mais no presente. Assim, se a
hip6tese vigorar, os déficits orcamenté&rios ndo afetam a poupanca nacional, nem a taxa de
juros ou a balanca em transagdes correntes. Portanto, segundo essa hipotese, os aumentos dos
déficits orcamentérios seriam, sob certas circunstancias, acompanhados por um aumento na
poupanca privada, de modo que 0s investimentos e as transagfes correntes ndo seriam
afetadas. (FISCHER; EASTERLY,, 1990).

Barro (1979) avalia o comportamento contra ciclico do déficit fiscal como o resultado
de tax-smoothing. Com gastos constantes ou contra ciclicos, Barro sugere gue politica étima
de impostos pode ser vista como um processo estocastico do tipo martingale®. Toda vez que o
gasto do governo tem de crescer ou que a taxa de crescimento da produtividade cai de forma
inesperada, € preciso gjustar 0s impostos para que o seu valor esperado permanega constante.
Assim, ao invés de perseguir o orcamento equilibrado a cada momento do tempo, os impostos
devem seguir uma trgjetdria de gjustamento para equilibrar o orgamento ao longo do tempo.
Quando o produto é transitoriamente elevado, as receitas de impostos ficardo acima da média,
h& superavit fiscal e reducdo da divida publica; ao contrério, quando o produto estiver
transitoriamente baixo, as receitas ficardo abaixo da média, havera déficit fiscal e expansdo da
divida publica.

Segundo Sachs e Larrain (2000), o caso de nivelamento dos impostos indica que as
perdas decorrentes das distorcdes dos impostos podem ser reduzidas ao minimo possivel
escol hendo-se cuidadosamente 0s impostos no tempo certo. Para evitar os custos de elevados
impostos € ideal utilizar um sistema de taxas marginais constantes ao longo do tempo, ndo um
sistema errético, que oscila entre taxas atas e baixas.

Uma série de trabalhos apontam evidéncias para 0 emprego de politicas fiscais contra
ciclicas nos EUA e nos paises da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Nestes ultimos destaca-se o fato de que os déficits or¢camentarios que se
formaram desde o inicio ch década de 1970 eram de tal magnitude que ndo podiam ser

explicados pelo enfoque keynesiano ou pela abordagem de tax-smoothing de Barro (1979).

® Hall e Heyde (1980) destacam que a teoria de martingale, como as demais teorias de probabilidade, tem parte
de sua origem na teoria da aposta, sendo uma forma de soma consecutiva com o objetivo de gerar resultados
limites para a somade variaveis al eatdrias e independentes.
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Por sua vez, para os paises da América Latina obtém-se um comportamento acentuadamente
pré-ciclico para o déficit do governo; parte deste comportamento explica o rapido crescimento

do endividamento publico na década de 1980 e 1990 nos paises desta regido.

2.1.2 O financiamento e os custos do déficit or camentario

Num primeiro momento destaca-se que a analise keynesiana € essencialmente de curto
prazo; nesse sentido, o estoque dos ativos € dado, ndo havendo necessidade de tratar do
financiamento do déficit. Numa analise de longo prazo, segundo Fischer e Easterly (1990), ha

guatro formas de financiamento do déficit do setor publico:
D, =m+(R+E, )+E, @

onde D, representa o déficit orgamentario; m, a emissdo de moeds K, 0 uso de reservas
internacionais, E,, 0os empréstimos externos e E,, 0s empréstimos domesticos. O setor

publico, nesse caso, exclui o banco central. Nas equactes (1) e (2) os recursos obtidos com a
emissdo de moeda sdo tratados como fontes de financiamento, uma vez que na equagdo (1)
define-se a poupanca privada, de modo gque nela se incluem os encaixes monetarios em poder
dos agentes econdmicos. Por defini¢éo, os parénteses nos componentes externos da equacéo
(2) enfatizam a ligacéo entre o déficit orcamentério e a conta corrente.

Fischer e Easterly (1990) destacam que as diferentes formas de financiamento do
déficit podem gerar diferentes tipos de desequilibrios macroecondmicos. A primeiraformade
financiamento poder ser feita pela emissdo de moeda, a qual esta correlacionada a questéo
inflaciondria, ou segja, segundo o ponto de vista monetarista, a emissdo de moeda a uma taxa
acima do que é demandado gera inflagdo, uma vez que para se livrar do excesso de encaixes
monetarios 0s agentes econdmicos gastam mais, aumentando, assim, 0S precos e restaurando
o equilibrio.

A segunda forma de financiamento ocorre pelo uso das reservas internacionais, sendo
gue, esta relacionada a possiveis crises cambiais. O uso das reservas para financiar o déficit
orcamentario é uma alternativa a emissdo de moeda, podendo, neste caso, eliminar os efeitos
inflacionarios, como no caso da emissdo de moeda. Esta politica aprecia a taxa de cambio,

gerando uma desacel eracdo inflacionéria (conduzida ndo somente pela utilizacdo da reservas
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internacionais, mas também por meio de empréstimos externos), contudo essa forma de
financiamento ndo se sustentara sem a manutencdo de uma politica fiscal responsavel, que
segja compativel com baixas taxas de inflacgo. O uso das reservas internacionais para financiar
os déficits é limitado, sendo avaliado pela reducéo, ou pela possibilidade de esgotamento, das
reservas internacionais.

A terceira forma de financiamento dase por meio de empréstimos externos e da sua
relacdo com a crise da divida externa. Nesse sentido, 0 uso do financiamento externo tende a
provocar apreciacdo cambia e dificuldades no balanco de pagamentos em virtude dos
servicos da divida. Muitos paises que utilizaram este mecanismo passavam por dificuldades
fiscais, com elevados déficits orcamentarios, gerando uma série de interrupgdes no pagamento
da divida externa’; assim, reduziu-se significativamente a utilizagdo desse mecanismo como
fonte de financiamento dos déficits orcamentérios em periodos recentes.

A quarta maneira de financiamento sdo os empréstimos domésticos e a sua relagao
com elevadas taxas de juros reais; logo, la 0 consegiente aumento do estogue de divida. Os
empréstimos internos em excesso reduzem a quantidade de recursos emprestaveis ao setor
privado, pressionando a taxa de juros doméstica e retraindo os investimentos privados.

No que se refere aos custos dos déficits fiscais, Romer (2006) destaca que sdo
parcialmente conhecidos ou entendidos. Para isso, 0 autor considera duas andlises dos efeitos
dos déficits. Na primeira, se os déficits sGo0 excessivos e sustentavels o efeito mais dbvio
implicara no a&andono da tax-smoothing; se o nivel de impostos esta abaixo do necessario
para satisfazer as expectativas da restricdo orcamentéria do governo, os niveis de impostos
futuros ir8o superar os niveis correntes. Na segunda, para 0s casos em que os déficits sdo
insustentaveis, pela prética de politicas que aumentam permanentemente a razdo divida
produto e que violam a restricdo orcamentaria intertemporal, geralmente a forca da mudanca
da trgjetoria da politica fiscal vem por meio de uma profunda crise envolvendo forte
contracdo da politica fiscal, uma grande reducdo na demanda agregada, graves impactos nas
taxas de cambio e no fluxo de capitais e, provavelmente, falta de pagamento da divida do
governo.

Observe-se que 0 ndo-cumprimento dos pagamentos do servico da divida ndo €,
necessariamente, um custo, ou sga, representa domesticamente uma transferéncia dos
titulares das dividas para os contribuintes ou, ainda, no caso da divida externa, uma

transferéncia dos estrangeiros para os residentes. Finamente, a falta de pagamento dos

" Paramaior aprofundamento ver Reinhart et al. (2003) e Eichengreen et al. (2003).
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servicos da divida reduz o montante de receita que o governo pode obter no futuro.

Ainda segundo Romer (2006), um dos principais custos da crise da divida origina-se
da quebra do mercado de capitais. A falta de pagamento da divida governamental reduz o
preco dos ativos e a producdo, causando faléncias de muitas firmas e intermediérios
financeiros. Adicionalmente, a depreciacdo da moeda piora a sSituacdo dos agentes
endividados em moeda estrangeira, levando ao aumento do nimero de faléncias em virtude do

aumento do custo financeiro.

2.1.3 A dindmica da divida

Para examinar as consequéncias de longo prazo dos déficits correntes, Fischer e
Easterly (1990) utilizam a seguinte identidade:

Db=d+(r-r)b-1Im 3

onde b representa a razéo divida-produto; d, o déficit primario em razéo do produto; r, a
taxa rea de juros da divida; r , a taxa real de crescimento do produto; m, a razéo base
monetaria e produto e | € a variagdo da base monetaria nominal, a qual se pressupde ser
igua a taxa de variagdo do produto nominal.

A equacdo (3) demonstra os determinantes das mudancas na divida governamental. A
divida, portanto, é composta pelas suas parcelas externa e interna. Nesse sentido, os gastos
com juros nominais e o déficit primario teréo de ser refinanciados com nova divida, ou sgja,
se o0 déficit primario exceder a emissdo de moeda relativa a soma do imposto inflacionério e
da senhoriagem, | m, essa diferenca terd de ser financiada com o aumento da divida publica.

A dinamica da divida e a sustentabilidade dos déficits sdo particularmente afetados
pela diferenca entre a taxa real de juros e a taxa real de crescimento da economia. Segundo
Fischer e Easterly (1990), se ataxa real de juros da divida exceder a taxa real de crescimento
da economia, a dindmica da divida sera insustentavel, sendo impossivel incorrer em déficits
primarios que excedam o montante de receita que 0 governo possa obter por meio da
senhoriagem. Nesse contexto, arazéo entre divida e produto ira crescer sem limite, até que em

certo momento sera impossivel para o governo vender novos titulos da divida entdo, esse
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processo terade ser corrigido pelo corte do déficit orcamentario. A questéo-chave é quando o
processo termina, ou sgja, os déficits irdo persistir enquanto as expectativas dos agentes forem
favoraveis, visto que, quando os agentes identificam a possibilidade de insustentabilidade da
politica fiscal do governo, ser@o cessadas as compras de titulos da divida do governo,
forcando-0 a mudar a sua politica.

A dindmica da divida expressa na equagdo (3) apresenta vérias implicacles, conforme
apontam Sargent e Wallace (1981). Assim, se 0 governo praticar uma politica monetaria
restritiva por meio da reducdo da taxa de emissdo de moeda e do aumento dos seus
empréstimos, a divida aumentarg, gerando déficits maiores no futuro. Conseqlientemente, 0
governo terd de emitir mais moeda no futuro para manter o déficit constarte; se os déficits
futuros forem mantidos constantes, 0 aumento da emissdo de moeda no futuro ira implicar
também uma taxa de inflacdo maior. Geramente, a expectativa de inflagdo maior no futuro
aumenta a inflagdo corrente; portanto, mesmo com a contragdo monetaria no presente, em
certas circunstancias a inflagdo corrente aumentara.

Ainda, na equacdo (3) a trgjetdria da razdo dividaproduto pode apresentar uma
situacdo na qual ataxa real de juros € menor do que ataxa rea de crescimento da economia.
Nesse contexto, a razdo entre divida e produto se reduz ao longo do tempo; portanto, 0s
déficits primérios poderiam ser permanentes e acima do excesso de receitas com senhoriagem,
mantendo-se sustentaveis. Surge, assim, o chamado esquema Ponzi de empréstimo para pagar
juros, ou sgja, neste esquema de financiamento sdo tomados novos empréstimos para pagar oS
juros da divida. Essa situacdo pode acontecer em paises com elevadas taxas de crescimento,
porém questbes de eficiéncia dinamica da economia requerem que a taxa real de juros sga
maior do que ataxa de expansio do produto®.

Por fim, o limite de crescimento do déficit publico e a escolha 6tima de politica fiscal
expressos na equacdo (3) sdo explicados por politicas keynesianas ou monetaristas. Essa
guestdo remete a resposta de andlise dinamica da restricdo orcamentaria do governo, expressa

de forma ssimplificada neste ponto do estudo, uma vez gque sera aprofundada posteriormente.

8 Para maiores detal hamentos sobre a relagdo taxa de juro real e taxa de emprego do produto, vejam-se Fischer e
Easterly (1990).
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2.1.4 Sustentabilidade dos déficits, divida publica e politica fiscal

As restri¢es impostas aos paises que acangcaram nos Ultimos anos nivels elevados de
déficit orcamentario e, conseqientemente, do endividamento pablico originaram uma série de
estudos sobre o tema. Atualmente a abordagem dos déficits fiscais € uma das questBes
centrais na conducdo da politica macroeconémica nos paises em desenvolvimento. Nesse
sentido, em maio de 2002 o Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou Assessing
Sustainability, numa tentativa de apresentar de forma sucinta a estrutura sob a qual o tema é
tratado no ambito do fundo. Nos trabalhos do FMI estdo presentes quatro conceitos
importantes: solvéncia, liquidez sustentabilidade e vulnerabilidade externa.

O primeiro conceito, que esta relacionado a discussdo da dindmica da divida publica, €
0 de solvéncia. Segundo a definicdo dada pelo IMF (2002), uma instituicdo qualquer é dita
“solvente” se o valor presente descontado de seus gastos primérios (exclusive encargos
financeiros) correntes e futuros ndo é maior que o valor presente descontado de sua renda
corrente e futura, liquida de qualquer endividamento inicial. Na andlise da divida publica a
condic&o de solvéncia exige o cumprimento do valor presente da restricdo orcamentaria.

Essa definicao de solvéncia refere-se ndo apenas a trajetoria dos ajustes necessarios do
ponto de vista econdmico; mais do que isso, a relagcdo refere-se & necessidade de considerar
também o guste (ou a trgetéria de guste) politicamente possivel, ou sgja, aém de
economicamente viavel, € preciso que a trgetoria de gjustes seja politica e socialmente
aceitavel, de modo que o custo do default supere o do guste. A despeito disso, o FMI
reconhece o carater subjetivo do que pode ser considerado um gjuste demasiado, o que ira
depender da histéria e da conjuntura de cada pais.

Outro conceito € o de liquidez Ainda seguindo as defini¢des apresentadas em IMF
(2002), uma instituicdo é caracterizada como liquida se seus ativos liquidos e o financiamento
disponibilizado pelo mercado sdo suficientes para honrar o pagamento e/ou a rolagem do
servico e das amortizages de suas dividas. IMF (2002) ressalta ainda que a distin¢éo entre os
conceitos de solvéncia e liquidez algumas vezes pode se tornar pouco clara, porque uma
situacdo de iliquidez tem como conseqiiéncia a elevacdo do custo de financiamento da divida.
No caso limite, em que nenhum financiamento esteja disponivel, a taxa de juros margina
pode se tornar infinita fato que pode levar a insolvéncia da instituicdo, especialmente se

situagdo persistir por um tempo prolongado.
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Sendo a politica fisca definida como um conjunto de regras que resultam num
determinado nivel de divida publica, conforme Blanchard et a. (1990), uma politica fiscal
sustentavel é definida como aquela que implica a convergéncia da razéo divida-produto a um
vaor constante ou a0 seu nivel inicia. Nesse contexto, ndo faz sentido considerar
insustentavel uma politica fiscal que implica um pequeno e temporario aumento na razéo
divida-produto®.

Para determinar se a politica fiscal ou a divida de um pais € sustentavel é necessario
projetar o curso futuro da razdo divida-produto. A equacdo (3) apresenta 0s aspectos
essenciais de andlise, uma vez que fatores como a funcéo de demanda por moeda, a taxa de
inflagdo desgjada, a taxa real de juros e a taxa de crescimento da economia influenciam nos
resultados. Se a andlise evidenciar que a razdo divida-produto esta aumentando
continuamente, a politicafiscal tera de ser alterada.

De acordo com Dornbusch e Fischer (1991), os déficits sdo considerados
“insustentaveis” se sobre a trajetdria corrente e futura da politica fiscal arazéo entre adivida e
0 produto aumentam de forma permanente. O termo “insustentével” significa que em algum
momento a politica fiscal deve mudar para evitar esse aumento continuo da razdo divida
produto. Portanto, a equacéo (3) demonstra como varia a divida publica quando o governo
incorre em déficits ou superavits.

O conceito de sustentabilidade da politica fiscal pode ser avaliado de duas maneiras: a
primeira implica a convergéncia para um vaor de divida em razédo do produto que sga
constante; a segunda considera que a politica fiscal sustentavel implica que o valor presente
darazéo divida-produto convirjam para zero no futuro. Nesse sentido, a primeira definicéo é a
mais utilizada para testes de sustentabilidade da politica fiscal, sendo equivalente ao conceito
utilizado por Blanchard et al. (1990).

Portanto, a posicdo de endividamento de uma ingtituicdo é sustentavel se satisfaz a
condicdo de solvéncia sem que sejam necessarias maiores corregdes em suas receitas e/ou
gastos dados os custos de financiamento em gue ela incorre no mercado. Assim, o conceito de
sustentabilidade engloba conjuntamente os conceitos de solvéncia e liquidez, sem fazer uma

delimitacéo clara entre eles. Nesses termos, a sustentabilidade da divida de um pais é dada por

9 Conforme Fischer e Easterly (1990), a sustentabilidade dos déficits depende do tamanho e do ritmo de
crescimento da economia. A equacéo (3) demonstra que uma taxa de crescimento devada permite ao governo
receitas maiores por meio da emissao de moeda e do aumento dos déficits. 1sso explica por que paises como
india, Malésia, Paquistdo e Tailandia, nos quais a taxa de crescimento estava acima dos 5% entre 1980-86,
tiveram condicdes de incorrer em déficits domésticos enquanto a inflagdo estava na casa de um digito, ao passo
que Brasil e Argentina, sem taxas elevadas de crescimento, apresentaram déficits ajustados pela inflagdo com
quatro digitos.
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sua capacidade de pagar o servigo de sua divida sem que no futuro se faca necessario recorrer
a profundos gjustes no saldo entre suas receitas e gastos.

Nesse sentido, a nocdo de sustentabilidade, segundo IMF (2002), admite que
determinado pais recorra a futuros gjustes desde que estes se déem de modo suave, sem
mudancas abruptas na conducdo da politica econémica. Um endividamento € dito
“sustentével” quando permite uma projecdo acerca de seu comportamento futuro.

O conceito de sustentabilidade, necessariamente, exclui situagcBes nas quais. i) uma
reestruturacdo da divida sgja dada como necessaria; ii) um pais acumule divida numa
velocidade maior que sua capacidade de gerar 0S recursos Necessarios a0 Seu Servico
(esquema Ponz); iii) que o pais tomador se endivide acima de sua capacidade de tomar
empréstimos, aumentando o endividamento mesmo que um significativo gjuste econbémico
Sgja hecessario para pagar o servigo da divida (@nda que, ndo haja mudancas no ambiente
internacional). Portanto, o custo de financiamento € um fator que influencia a acumulacdo da
divida (restricdo orcamentaria do valor presente) e, portanto, a sustentabilidade.

Outro conceito que merece destague € o de vulnerabilidade, que, de acordo com o IMF
(2002), expressa o risco de determinados paises violarem as condic¢des de solvéncia e liquidez
a gue estdo sujeitos. Pode-se, pois, dizer que € simplesmente o risco de que as condi¢des de

solvéncia e/ou liquidez sgjam violadas e a instituicdo devedora entre em crise ou default.

2.1.5 Déficits, cambio e inflacéo

Segundo Fischer e Easterly (1990), com o0s grandes episodios de processos
hiperinflacionarios, no mundo, em geral aconteceram elevados e sucessivos déficits
orcamentarios Esses processos inflacionarios e os déficits se auto-alimentavam através do
efeito Keynes-Olivera-Tanzi, ou sgja, quanto mais elevadas as taxas de inflacdo, mais se
reduzem as receitas de tributos e a receita de senhoriagem (menor demanda por encaixes
monetarios reais). Assim, o crescimento do déficit conduz a emisséo de moeda para aumentar
areceita, 0 que gera um crescimento maior dainflacdo, aumentando novamente o déficit.

Ainda segundo Dornbusch e Fischer (1991), a inflagdo pode gudar a resolver o
problema do déficit, ou sgja, 0 imposto inflacionario pode fazer uma peguena contribuicéo

para financiar o déficit, uma inflacdo ndo antecipada reduzira o vaor real do estoque de
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despesas da divida do governo. Como o estoque da divida é medido em termos hominais, uma
politica que aumente os niveis de precos reduz o valor do pagamento nominal da divida.

Sachs e Larrain (2000) demonstram a relagdo entre taxas de cambio fixas e flexiveis,
os déficits orcamentérios e a inflagdo. Em primeiro lugar, considera-se uma economia com
déficit orcamentario, em que as taxas de cambio sfo fixas e 0 governo ndo tem acesso a
empreéstimos diretos do publico do pais nem do exterior. Portanto, a Unica aternativa é tomar
um empréstimo do banco central. Com taxas de cambio fixas, o estoque de moeda é
determinado unicamente pela demanda de moeda e, sendo as variaveis mundiais como preco e
juros constantes, obtém se a equacao:

-E"(B,-B.,)=P" (DEF) 4

onde E representa a taxa cambia; B, o estoque de reserva estrangeira do banco central; P,

o nivel de pregos e DEF , o déficit orcamentario nominal.

A equacdo (4) demonstra que, se a demanda por moeda for constante e se 0 governo
tomar empréstimo no exterior ou do banco central, o resultado serd um aumento da base
monetaria, o que resulta em reducéo das reservas e na posterior inversao do aumento da oferta
de moeda. Neste caso, a cobertura do déficit orcamentario sera realizada de forma indireta
pela reducdo das reservas internacionais. Assim, enquanto o banco central possuir reservas, a
inflacdo estar4 sob controle e a taxa de cAmbio permanecera fixa;, contudo, se os déficits
fiscais persistirem o banco central ficara sem reservas, sendo obrigado a depreciar a moeda,
ocasionando a chamada “crise do balanco de pagamentos’.

Em segundo lugar, Sachs e Larrain (2000) apresentam uma economia com taxa de
cambio flutuante e déficits orcamentarios; neste caso a Unica forma de financiar o déficit é
através da emissdo de moeda. O governo ndo pode tomar empréstimos e Ndo possui reservas
internacionais. A relacéo entre o déficit orcamentério e ataxa de inflagdo passa a ser expressa

pela equacdo’® (5):

e . U
e u "
¢ p U
DEF =6 (@10 )
gai+ Pgue Pg
ot

10 para derivagdes do model o vejam-se Sachs e Larrain (2000, p. 355-356).
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onde IAD:(P- P,)/ P, representa a taxa de inflagio, e g‘%g o nivel de saldos monetérios
reais. A equacdo (5) demonstra que no sistema de taxas de cambio flutuante o déficit causa
inflaco e h&d um elo definido entre o tamanho do déficit e a taxa de inflag&o.

O déficit fiscal gera uma certa taxa de inflacdo e, deperdendo das condicdes, déficits
mais altos sdo seguidos por taxas de inflagdo mais atas. Nesse contexto, pode-se dizer que o
déficit orcamentério esta sendo financiado por meio de um imposto inflacionario sobre os
saldos monetéarios reais. O produto da aliquota do imposto pela base do imposto € a receita
tributéria total, usada para financiar o déficit orcamentario. Em esséncia, 0 governo esta
pagando as suas despesas emitindo dinheiro, e 0 aumento da oferta monetaria gera inflacéo.

Sachs e Larrain (2000) demonstram que h&a uma importante ligacdo entre os déficits
orcamentarios, a escolha de um sistema cambial e a inflacdo. As nagdes com déficits
orcamentarios expressivos e crénicos €m dificuldades para manter a taxa cambia fixa e
precisam passar para regimes flutuantes ou gjustar freqientemente a paridade. Essa situacéo
foi evidenciada em varias nagdes da América Lating, tornando impossivel a manutencéo de

uma moeda estavel.

2.2 A restricao orcamentéria intertemporal do governo

O ponto de partida para se determinar a solvéncia do setor publico € o equacionamento
da suarestricdo orcamentaria, como mostram Rogoff e Obstfeld (1996), Buiter e Patel (1992)
e Buiter (1984). Assim, considere-se, iniciamente, a restricdo or¢camentaria do governo em

termos nominais para um horizonte de tempo de dois periodos discretos e consecutivos, como

expressa a equagao (6):

Bt :(1+ it)Bt-l +Gt - Tt - DMt (6)

onde B, € o vaor nominal do estoque da divida publica no mercado no periodo t; i, €ataxa

de juros nominal incidente sobre a divida publica no periodo anterior; G, sdo o0s gstos
nominais correntes do governo em bens e servicos (exclusive despesas financeiras, como

pagamento de juros sobre a divida) no periodo t; T, € a arrecadagdo nominal corrente do
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governo de impostos, contribuicdes e outras receitas no periodo t e DM, =M,- M, éa

receita nomina corrente do governo com a emissdo de moeda no periodo t. A receita com
senhoriagem ndo deixa de ser uma receita tributaria, cuja base de incidéncia é o estoque de
moeda em poder do publico e a aiguota é a taxa de inflacdo (chamado de “imposto
inflacionario”).

Dividindo-se a equacéo (6) pelo nivel gera de pregos da economia, P, do periodo t,
obtém-se a restri¢do orcamentaria em termos reais, expressa pela equagéo (7):

B B G T, DM

L =(1+j, )L+t _t._ 7
p ( t)R P P P ()

. . ~ P
multiplicando-se os termos que aparecem com subscrito t- 1 da equagdo (2) por - e
t-1
rearranjando esses termos, chega-se a equacdo (8):
B aipBuRa, G T M MR, ®
t

t wwhR R R R R.R

: P . . ~ .
Denominando-se —— como (1+p,), onde p, é ataxa de inflagdo entre os periodos t e
t-1

t- 1, aequagdo (3) torna-se:

B:(:|.+it-pt)h+&_ T_t_ Mt_ 1 M, )
R R R R R @@+p) R,
@+i)

onde (1+i, - p,) € aproximadamente igual a e (i, - p,) nadamais é do que ataxade

@+p,)

juros real, que sera denominada daqui em diante como (r ,). Além de expressar as variavels
em termos reais, também é importante expressé|as em termos do produto real (Y, ), umavez
que o produto apresenta variagdo ao longo do tempo. Assim, a equacdo (9) dividida por (Y,)
resulta na equacédo (10):
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By S L M1 My (10)
RY: R RY. RY. RY. (1+p,) P.Y,

. . A\ : f
Multiplicando-se os termos com subscrito t- 1 por — e denominando-se como

t-1 t-1

(+m) , onde m éataxade crescimento real do produto entre os periodos t e t- 1, obtém+

seaequacdo (11):

B, :(1+rt_m) B +Gt T, M, 1 My

S S (12)
RY, F..Ye: RY. RY, RY, @Q+p,+m) R.Y.,

(L+r )
(1+m)

ajustada pelo crescimento real da economia, que sera denominada como g, . Além disso,

: . 1+ . . :
(1+p,+m) é aproximadamente igual a m Denominando-se as variaveis reais e em

(1+m)

propor¢do do produto pelas respectivas letras minusculas, a equacdo (11) pode ser reescrita

onde (1+r,- m)é aproximadamente igual a e (r,- m) éataxade juros real

cOMo Ssegue:

1

- m, 12
p +m) (12

bt :(1+qt)h-l +0 - tt -m-

Definindo-se r, como a receita total do governo (tributos mais senhoriagem), chega-se a

equacdo (13):

bt :(1+qt)bt-l+gt - I (13)

Alterando recursivamente para frente a equacdo (13), chega-se a Restricdo

Orcamentaria Intertemporal do governo (ROI):

¥
by =lim Q(t,t+T) by + & Qtt +9) ™ (Quvs - fivs) (14)
s=0
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onde Q(t,t+s) = 6 (L+0ew) -

Ainda, segundo Rogoff e Obstfeld (1996), num modelo de horizonte infinito a
restricdo orcamentéria imposta ao governo implica impedir que ele se financie dravés de um
esquema Ponz, ou sga, refinancie eternamente o principal e o servico da divida emitindo
nova divida'!. Para tanto, a equacdo (15) apresenta um esquema no-Ponzi-game, a qual segue

uma condi¢do de ndo-transversalidade.

P& Q(t7t+T)_1bt+T+1 =0 (15

Aplicando a condicdo de no-Ponzi-game (15) na equacdo (14), chega-se a restricdo

orcamentéria de valor presente do governo:

b, =8 Qt,t+9)  (Grrs - fvs) (16)

s=0

Segundo Romer (2006), quando as taxas de juros reais s80 menores que a taxa de
crescimento real da economia, surgem as condi¢des especificas para 0 governo incorrer num
esquema Ponz. Nesta situacdo, 0 governo emite uma pequena quantidade de titulos da divida
para pagar o principal e os juros da divida ja existente, resultando em uma diminuicdo da
razéo do valor da divida em relagéo ao tamanho do produto da economia.

Portanto, condicdo ndo satisfaz a restricdo orcamentéria intertemporal do governo
uma vez gue o vaor do débito descontado para o periodo inicia ndo € constante e ndo se
aproxima de zero. A restricdo or¢camentaria intertemporal do governo condiciona que deveréo
existir superavits primérios suficientes para, em valor presente, compensar o estoque de
divida inicia (ROMER, 2006). Por fim, a restricdo orcamentaria intertemporal do governo
estabel ece que a divida publica corrente em mercado é igual ao somatorio dos fluxos futuros,

descontados os resultados primérios do governo.

1 Charles Ponzi, também conhecido como Carlo Ponzi, Chareles Ponei e Carl, era um comerciante italiano que
imigrou para os Estados Unidos em 1903, onde se tornou um dos maiores trapaceiros de toda a histéria dos
EUA. No comego do século inventou o esquema que atualmente leva o seu nome, também conhecido como
esguema de piramide. O esquema inicia com a promessa de dobrar o montante aplicado em apenas trés meses,
gerando devados rendimentos, as custas do dinheiro pago pela entrada de novos investidores. O pagamento das
€levadas taxa de retorno dependia da entrada de capital de novos investidores, o qual é utilizado para pagar os
juros aos aplicadores mais antigos. No auge de sucesso, 0 esquema captava $ 2 bilhGes por semana. O esquema
finaliza quando a entrada de dinheiro dos novos participantes ndo € mais suficiente para pagar 0s juros e o
principal aos investidores que estéo no esquema (ZUCKOFF, 2005).
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2.3 Revisao tedrica e empirica dos testes de sustentabilidade fiscal e da divida publica

Esta secdo apresenta uma revisdo dos estudos existentes a respeito dos principais testes
de sustentabilidade da politica fiscal e da divida publica aplicados & economia de paises
desenvolvidos ao longo do tempo e aborda as principais caracteristicas de cada modelo e os

resultados obtidos.

2.3.1 As condigdes par a a sustentabilidade fiscal e ostestes de abordagem tedrica

A literatura dos modelos tedricos sobre a sustentabilidade da divida publica do
governo mostra que uma das primeiras abordagens foi desenvolvida por Domar (1944),
considerado o primeiro autor a mencionar a condicdo de sustentabilidade para os titulos da
divida governamenta. Assim, a sustentabilidade fisca € mantida quando a taxa de
crescimento nominal da economia é maior do que a taxa de crescimento do estoque nominal
dos titulos do governo. A condicdo é que a razéo entre titulos do governo e produto ndo sgja
divergente a0 longo do tempo, o que implica que a divida do governo ndo sera
necessariamente sustentavel se o resultado primario continuar a ser igual a zero e o estoque de
divida for crescente. A restricdo orcamentaria do governo no periodo t € expressa, para este

modelo, como:

Gt + (1+ rt )Dt = Rl + Dt+l (17)

onde G,,R,r, e D, denotam, respectivamente, os gastos reais agregados do governo

(excluindo pagamentos de juros), a receita tributaria real agregada, a taxa de juros reais e 0
estoque real agregado de divida no periodo t, respectivamente. Em particular, o superévit
priméario € S ° R, - G,. Seo resultado do superdvit primario € nulo e, logo, (1+r1,)D, =D,,,,
isto € a emissdo liquida de titulos do governo € igua ao pagamento de juros, a taxa de
crescimento do estoque nomina de titulos do governo se iguala a taxa nominal de juros.

Nesse caso, a condicdo de Domar implica que o governo pode sustentar o aumento de divida
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guando ataxarea de crescimento da economiafor maior do que ataxa de juros nominais, em
outras palavras, 0 crescimento nomina tem de ser maior do que a taxa nominal de juros para
manter a sustentabilidade fiscal, mesmo se o resultado primario continuar a ser igual a zero.

Por outro lado, quando a taxa de crescimento da economia se mantém constante e o
governo continua a financiar-se a uma taxa constante de endividamento em relacdo ao
produto, a divida aumentara a razéo dessa taxa constante, gerando um aumento sem limites da
razéo divida-produto.

Nesse contexto, 0 custo da divida, medido pela carga tributéria, esta relacionado
diretamente com o nivel de endividamento do governo em relacdo ao produto da economia e
com o0 nivel da taxa de juros e inversamente relacionado a taxa de crescimento anual do
produto da economia. Segundo Domar (1944), o peso da divida € um problema relacionado a
expansdo do produto da economia; a questéo-chave é como sera possivel aumentar o produto
nacional. Assim, 0 governo poderia adotar uma politica que privilegiasse uma situagdo de
crescimento nominal do produto maior do que a taxa de aumento do estoque nomina de
divida; porém, o governo ndo pode controlar diretamente a expansdo da taxa rea de
crescimento do produto e a taxa de inflag&o.

Portanto, a promessa de sustentabilidade da divida por meio do crescimento nominal
do produto maior do que a taxa de aumento do estoque nomina de divida ndo garante a
sustentabilidade fiscal, tornando-se necessario analisar a politica fiscal intertemporalmente.

Nesse contexto, surgiram diversos estudos académicos que objetivaram avaliar a
sustentabilidade do endividamento publico norte-americano, entre 0s quais um de
consideravel relevancia foi o de Sargent e Wallace (1981). Os autores demonstraram,
teoricamente, que os déficits persistentes e crescentes do governo poderiam suscitar davidas
aos detentores de titulos publicos com relagdo a capacidade de financiamento do governo.
Isso significa que, se 0 governo utilizasse a senhoriagem para equilibrar as suas contas, ou
sgja, se a demanda por moeda dependesse da taxa de inflac@o esperada e o nivel de preco
corrente dependesse do seu nivel corrente e da antecipacéo pelos agentes do nivel futuro da
guantidade de moeda em circulagéo, poderia elevar a inflacdo acima do valor esperado
pel os agentes, depreciando o valor real dos titulos prefixados e impondo uma perda de capital
para seus detentores. Os agentes, racionalmente, antecipariam esse fato, e a inflacéo ja se
elevaria imediatamente, mesmo sem nenhuma alteracéo corrente na base monetéria.

Outro trabaho, de McCallum (1984), mostra que os déficits poderiam ser sustentados
persistentemente pelos governos sem causar inflagdo se fossem financiados pela emissdo de

titulos da divida em lugar da emisséo de moeda. O autor refere também que o estoque de
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divida poderia crescer indefinidamente a uma taxa mais elevada que a taxa de crescimento da
producdo, contanto que a diferenca fosse menor que a taxa de desconto intertemporal.
Conclui, entdo, que é possivel criar um modelo de maximizacdo de utilidade que permita ao
governo financiar os déficits publicos por melo da emissdo de titulos da divida sem gerar
inflac8o; para tanto, o estoque de divida deveria aumentar lentamente ao longo do tempo, ndo

podendo assumir uma trajetoria explosiva de crescimento.

2.3.2 Testesdarestricdo orcamentéaria intertemporal e de co-integracéo

O primeiro teste empirico de sustentabilidade do endividamento publico foi
desenvolvido por Hamilton e Flavin (1986), os quais buscaram distinguir empiricamente duas
visdes da limitacdo dos empréstimos governamentais, ou sga: (i) nada impede que o governo
incorra em déficits orcamenté&rios permanentes pagando os juros devidos pelo aumento da
divida simplesmente emitindo nova divida; (ii) como alternativa, os credores estariam pouco
dispostos a comprar titulos da divida publica, a0 menos que 0s governos demonstrassem ou
assumissem um compromisso de equilibrar seu orcamento em termos de seu valor presente.
Portanto, o pressuposto basico do teste era avaliar a restricdo orcamentéria intertemporal do
governo, que @mo qualquer agente do mercado, também estaria sujeito a essa restricao.
Assim, o0 gue deveria ser testado pelo modelo é se o governo realmente obedece a tal
restricdo. Em outra perspectiva, 0s autores asseguravam que os credores ndo estariam
dispostos a comprar titulos da divida do governo a menos que este se comprometesse em
equilibrar o seu orcamento a termos de valor presente.

Hamilton e Flavin (1986) redlizaram dois tipos de testes para verificar a
sustentabilidade do endividamento publico norte-americano no periodo 1962-1984. O
primeiro consistia em testar, utilizando o teste de raiz unitéria, a hipotese de estacionariedade
tanto da divida como dos déficits (exclusive juros). Segundo os autores, a estacionariedade de
ambas as séries seria compativel com a asser¢céo de que os detentores de titulos publicos
racional mente esperariam que a condic¢ao da restri¢do orcamentaria de valor presente (PVBC)
fosse cumprida. O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) aplicado em ambas as séries rejeitou
a hipétese nula de raiz unitaria, resultado que validaria a hipétese de sustentabilidade da

divida publica dos Estados Unidos.
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O outro teste proposto visava testar a condicéo de no-Ponz -game propriamente dita.
Hamilton e Flavin (1986) utilizaramse do arcabougo do teste de bolhas especulativas
desenvolvido por Flood e Garber (1980), o qual mostrou que néo se poderiarejeitar a hipétese
da condicéo de cumprimento da no-Ponzi-game, também dando suporte a sustentabilidade da
divida

Nesse sentido, Hamilton e Flavin (1986) concluiram que os déficits correntes
deveriam ser corrigidos para serem transformedos em superavits e o governo deveria
demonstrar aos credores que iria equilibrar o orgamento em termos do seu valor presente. O
resultado dessa proposicéo foi consistente dentro do periodo avaliado. Os testes aplicados
utilizavam varidveis apenas em termos reais, sem considerar o crescimento do produto, o que
se apresentou como uma deficiéncia da andlise, uma vez que as economias apresentam
variagbes no produto ao longo do tempo.

De fato, os testes para a sustentabilidade da divida tém sido abordados de formas
digtintas na literatura. Muitos outros trabalhos se seguiram ao de Hamilton e Flavin, também
tentando avaliar a sustentabilidade com base na observagéo da no-Ponzi-game e/ou da PVBC,
introduzindo algumas mudancas e aperfeicoamentos em relacdo ao teste inicial. De forma
geral, a maior parte deles utilizou testes de estacionariedade (raiz unitaria) e/ou co- integracéo
aplicados as séries de receita, despesa, resultado primério e da divida publica para avaliar a
sustentabilidade.

O estudo de Hamilton e Flavin (1986) adotou a seguinte estratégia: primeiramente, 0s
autores notaram que, uma vez atendida a condiczo da solvéncia®?, ou seja, a estacionariedade
da varidvel do superavit primario, implicaria que também a série para o estoque da divida
devesse ser estacionaria. Com os dados norte-americanos rejeitava-se o teste de raiz unitaria
para as séries da divida e do superavit; logo, os autores concluiram que a sustentabilidade da
divida ndo era violada. Todavia, o fato de essas séries ndo serem estaciondrias ndo €
inconsistente com a condi¢&o da solvéncia da divida

Nesse contexto em particular, no qual a solvéncia € também obtida caso as séries néo
estacion&rias se co-integrem, ressalta-se o procedimento adotado por Trehan e Walsh (1988).
Estes autores utilizaram uma amostra de dados maior do que a de Hamilton e Flavin (1986),
compreendendo o periodo de 1890 a 1986, e mostraram que, na hipétese de taxa de juros real
constante, o teste de sustentabilidade da divida poderia ser feito de duas maneiras. i) testando

12 A existéncia de um estoque positivo de divida exige que sejam aumentados os superavits primérios futuros, ea
solvéncia implica que a divida ndo pode aumentar a uma taxa maior do que a taxa de juros que 0 governo paga.
Ver Hamilton e Flavin (1986) para maiores discussdes e derivacdes do model os.
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se a primeira diferenca da divida € estacionaria (ou sgja, se 0 déficit nominal é estacionario);
elou, ii) testando a co-integracdo entre receitas e despesas do governo (inclusive pagamento
dejuros).

No estudo de Trehan e Walsh (1988) s testes de raiz unité&ria e de co-integracdo
apontaram para conclusdes diferentes acerca da sustentabilidade da divida publica dos
Estados Unidos. Os autores atribuiram tal feito ao baixo poder dos testes ou a possibilidade de
ndo-estacionariedade da taxa de juros real'®, porém demonstraram que a exigéncia de
equilibrio, em valor presente, do or¢camento do governo é equivalente a condicdo em que as
despesas de governo (incluido os juros), receitas de imposto e senhoriagem sgam co-
integradas.

Esse teste apresenta uma melhor interpretacdo das relagdes entre as variaveis, pois
requer que o déficit (incluido os juros) segja estacionario. A estacionariedade do déficit é
necessaria, mas nao suficiente, para o equilibrio orcamentério intertemporal, porém os dados
s80 consistentes com o equilibrio orcamentério intertemporal. Em suma, a solvéncia é testada
pela estacionariedade do superavit total (incluindo o pagamento com 0s juros), que, no caso, €
equivalente ao teste da co- integracdo entre o estoque da divida e do superavit.

Wilcox (1989) estendeu o trabalho de Hamilton e Flavin (1986) apresentando trés
aspectos distintos: (i) permitiu que a taxa de juro real fosse aleatéria, ao passo que Hamilton e
Flavin assumiram taxa de juro real fixa; (ii) assumiu a ndo estacionariedade dos superavits
sem juros (superavit primario), ao passo que Hamilton e Flavin exigiam que fosse
estaciondrio; (iii) permitiu a possibilidade de violacBes estocasticas da restricdo orcamentaria
intertemporal, ao passo que Hamilton e Flavin assumiam que qualquer violagdo da restricéo
orcamentaria intertemporal seria ndo estacionaria. Utilizando um modelo ARIMA, o qua
estima o estoque de divida em mercado ap0s a utilizagdo fator de desconto correto da série, a
sustentabilidade da politica fiscal seria dada pela previsdo da trajetéria da divida'®. Wilcox
(1989) afirmou, portanto, que o periodo de 1960-1984 ndo poderia ser tratado como um todo,
pois exigiriam fortes evidéncias de mudancgas estruturais da politica fiscal.

O estudo de Wilcox (1989) encontrou evidéncias de insustentabilidade do
endividamento publico norte-americano no periodo pos-1974 e gque a restricdo orcamentaria

parecia ndo ser satisfeita. A conclusdo de que a politica fiscal ndo seria sustentével foi

13 Maiores definicdes sobre ndo estacionariedade da taxa de juros real, vejamrse Trehan e Walsh (1988).
14 Caso a projecso da trajetdria da série de divida descontada convergisse para zero, sob a politica corrente, a

politica seria sustentdvel. Portanto, supds que Bt seguisse um processo ARIMA com o seguinte

equacionamento: (1- r (L))((l L)X, - ao) = (1- q(L))e, testando-se posteriormente a estacionariedade. Para
mai ores especificacdes ver Wilcox (1989).
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contraria a de Hamilton e Flavin (1986), em outras palavras, afirmou que o vaor de mercado
da divida do governo era maior do que a soma dos superavits que seriam gerados no futuro,
ou sgja, pos-1974.

Kremers (1989) examinou se a conducdo da politica fiscal dos Estados Unidos desde
1920 fai influenciada pelo aumento do estoque da divida publica federal. A suposi¢éo era que
o equilibrio da razdo entre divida e produto da economia seria suficiente para manter a
sustentabilidade da divida, sendo condicdo garantida pela existéncia de superavits
primérios ao longo do tempo.

No modelo de Kremers (1989) o teste de co-integracdo das variaveis é o ponto de
equilibrio, uma vez que busca avaliar 0 comportamento das variaveis no curto prazo, mas
também reunindo a politica governamental e as forcas de mercado para avaliar o equilibrio de
longo prazo®®. Assim, com a utilizagdo de um mecanismo de corregdo de erros o modelo fez
uma ligacdo entre os acontecimentos de curto prazo e os seus efeitos no equilibrio
orcamentario intertemporal de longo prazo, mostrando a ligacéo entre a politica fiscal e 0 seu
comportamento diante da presenca de choques aleatérios.

Por fim, na andlise de Kremers (1989) as restricbes de longo prazo, causadas pelo
aumento do estoque de divida, influenciaram a conduta anual da politica fiscal desde 1920.
Ao longo do periodo, antes e pds-Segunda Guerra Mundial, a politica fiscal teve um efeito
estabilizador sobre a razdo divida-produto. Porém, o estudo encontrou sinais de que a politica
fiscal mudou apos 1981, ou sgja, 0 aumento do servico e do estoque da divida gerou déficits
ndo consistentes com os das décadas anteriores.

Seguindo a metodologia de testes de co-integracdo, Hakkio e Rush (1991) propdem
um teste alternativo para a solvéncia da divida. Os autores focam diretamente os gastos do
governo e as receitas e utilizam os novos testes desenvolvidos para co-integracdo,
diferenciando-se dos demais model os nos seguintes aspectos: (i) assumem gue a taxa de juros
real (esperada) é ndo constante e estacionaria; (ii) utilizam amostras de periodos diferentes
(1964:1 a 1988: IV e 1976:111 a 1988:1V) para testar se os déficits eram sustentavels; (iii)

normalizam as varidvels de receita e despesa utilizando o crescimento real e a popul acéo.

15 Uma varidvel é co-integrada de ordem um, 1(1), se a primeira diferenca for estacionaria, ou segja, 1(0).Um
conjunto de variaveis | (1) sera co-integrado se a combinagéo linear entre elasfor | (O) , gerando um vetor de co-
integracdo, isto &, se elas se movem juntas ao longo do tempo ha um vetor de co-integracdo. Ainda, segundo
Kremers (1989), o logaritmo natural da razéo divida-produto e taxa juros sobre o produto sdo representados pela
identidade: (b- y), =(i - y),- In(r,,)+ Db, nesse caso, se hé I() de forma que Db é 1(0), fica
demonstrado que a estacionariedade da razéo divida-produto é equivalente a estacionariedade da razéo taxa de

juros e produto se a taxa de juros for também estaciondria. Para maiores definicdes ver Kremers (1989), Engle e
Granger (1987).
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Primeiramente, Hakkio e Rush (1991) uilizaram a restricdo orcamentaria em termos
reais, ja que numa das etapas das suas derivacdes ha a exigércia de que a taxa de juros sgja
estaciondria. No julgamento dos autores seria menos provavel gque a série da taxa de juros

nominal fosse estaciondria; assim, expressam a restricdo orcamentaria através da equacédo

G, +iB,=R+ab J"1(DR1+J. - DEHJ.)+I im b "B,,,, naqual o termo do lado esquerdo
J

da igualdade representa os gastos totais do governo, definido como GG,. Em seguida,
supdem que as séries R e E, =G, +(i, - i)B., sdjam ndo estaciondrias, onde ié a taxa
média dos juros reais, ao passo que DR, e DE, sdo estacionarias. Isso permite que a
sustentabilidade da divida sgja testada pela co-integracdo entre as séries de receita (R) e
gastos totais do governo (isto &, GG, =G, +i,B, ;).

Nesse sentido, se na regressio R =a+bGG, +e, as varidveis R e GG, a
sustentabilidade da divida sera atendida se O<b£1; entretanto, se b>1, o vaor ndo-
descontado da divida tenderia ao infinito'®. Neste caso, mesmo sendo atendida a restricéo
orcamentaria intertemporal, haveria incompatibilidade com uma razéo divida-produto finita,
circunstanciasem que o governo seria incapaz de vender novos titulos da divida®’.

Hakkio e Rush (1991) relataram que a politica de gastos e receitas do governo
continuava a violar a sua restricdo orcamentéria intertemporal com elevados déficits
orcament&rios. Como resultado, afirmaram que 0s gastos governamentais deveriam ser
reduzidos e os impostos, aumentados. As conclusdes dos testes foram sustentadas pelo teste
de raiz unitéria e pela co-integracdo entre despesas e receitas do governo. Os autores
avaliaram ainda as despesas e as receitas em valores reais, em razédo do produto real e em
relagdo ao produto per capita.

Os testes aplicados por Hakkio e Rush (1991) sugeriram que, para o periodo de

1950:11 a 1988:1V, as receitas e despesas em termos reais e per capita seriam co-integradas.

Para o periodo de 1964:1 a 1988:1V, amaior parte dos testes sugeriu que as séries ndo sao Co-

16 Se as variaveis GG; e R ndo séo co-integradas, a restricdo orgamentaria intertemporal do governo seria
violada. Por exemplo, se asérie R € estacionariae GG, € ndo-estaciondria, isto €, GG, tenderia a crescer, mas
ndo R, odéficit total aumentariacom o tempo. A regressdo gerariaum coeficiente b= 0.

17 Observe-se que a diferenca entre GG, e R ¢€ o deficit total, que inclui as despesas de juros um valor
constante para tal déficit poderia ser permanentemente financiado com a colocacdo de novos titulos da divida, o
que néo seria 0 caso com um déficit primério constante (isto € G, - R =k ), ou sgja, o equilibrio intertemporal
do orgamento é compativel com o primeiro, mas ndo com o segundo desses conceitos de déficit.

Nesse sentido, o teste de co-integragéo entre as séries GG, e R seriaum procedimento adequado, emboranéo o

fosse o teste de co-integracéo entre as séries G, e R .
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integradas. Por fim, todos os testes rejeitaram a co-integracéo para o periodo de 1976:111 a
1988:1V. Esse resultado demonstra que o comportamento fiscal do governo mudou no ultimo
periodo, gerando preocupacdo com o déficit orcament&rio e indicando que o processo de
receita e despesa viola a restricdo or¢camentaria intertemporal do governo para o periodo
demonstrado.

Nesse contexto, Hakkio e Rush (1991), com base no trabalho de Trehan e Walsh
(1988), mostraram que a hipotese de taxa de juros real constante ndo € necess&ria para a
aplicacdo dos dois testes propostos por estes, bastando que seja estacionaria. Ao contrério de
Trehan e Walsh (1988), Hakkio e Rush (1991) utilizaram dados trimestrais de 1950 até 1988 e
chamaram a atencdo que a andlise de sustentabilidade deveria ser realizada em subamostras,
em razéo da possibilidade de existéncia de quebras estruturais. Desse modo, Hakkio e Rush
(1991) encontraram evidéncias de insustentabilidade da divida publica dos Estados Unidos no
periodo de 1975 a 1988.

Trehan e Walsh (1991) destacaram que os testes desenvolvidos'® até ent&o para avaliar
arestricdo orcamentaria intertemporal do governo foram construidos dentro de uma variedade
de diferentes contextos. A excegdo de Hamilton e Flavin (1986) e Wilcox (1989), todos os
estudos citados desenvolvem seus testes explorando a presenca, sob equilibrio orgamentario
intertemporal, de co-integracdo entre despesas (liquidas de juros), receitas, pagamento ce
juros e estogue de divida. Esses testes, geramente, requerem a premissa de uma taxa de juros
real esperada constante e da estacionariedade (em diferenca) das séries de receita e despesa.

Ainda, Trehan e Walsh (1991) estendem o seu modelo em duas diregdes: (i) relaxaram
a hipétese de que areceita e a despesa sejam estacionarias (em diferenca), porém mantiveram
asuposicéo de que ataxa de juros real esperada seja constante. Os resultados comprovam que
os testes de co-integracdo continuam vaidos, uma vez que a série de despesa (liquida de
juros) segja estacionaria. Essa formulacdo tem uma vantagem por utilizar a especificacéo de
um mecanismo de correcdo de erros para gjustar 0 processo orcamentdrio (receita e despesa).
Especificamente, se o déficit (incluido os juros) € estacionario, o equilibrio orcamentério
intertemporal é assegurado. Essa medida de déficit € o termo de correcéo de erro apropriado;
(i) examinaram 0 que aconteceria se a taxa de juros real esperada ndo fosse constante,
mostrando que os testes de co-integragdo ndo teriam mais validade, porém o teste

desenvolvido por Trehan e Walsh (1988) ainda seria aplicavel. Especificamente, os autores

18 Hamilton e Flavin (1986); Hansen, Roberds e Sargent (1987) apud Trehan e Walsh (1991); Trehan e Walsh
(1988); Wilcox (1989); Hakkio e Rush (1991); Haug apud Trehan e Walsh (1991).
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comprovaram gue, se ataxa de juros real esperada é positiva, ao longo do tempo, o equilibrio
orcamentério intertemporal € assegurado se o déficit (inclusive) juros € estacionério.

Tendo em vista os diversos testes ja aplicados e os diferentes resultados obtidos pelos
autores anteriormente citados, Trehan e Walsh (1991) desenvolveram os testes com dados do
periodo pds-Segunda Guerra Mundial para possivel comparacdo com os demais modelos até
entdo existentes. Nesse sentido, apresentaram as circunstancias em que muitas dessas formas
aternativas do teste de solvéncia se aplicam, derivando a condicdo suficiente e necessaria
para que o equilibrio orcamentario intertemporal vigore, sob a condic¢&o de que ataxade juros
real esperada sgja constante ou, ndo constante com inclusdo de juros no déficit orcamentario.
Sendo:

(i) Proposico 1: se § tem trgetéria dada por'® §-s,=rs,-d,, com
E(r.,/1,,)=r paratodo t3 0, e (1- | L)d, é um processo estocastico estacionario com média
zero, sendo 0£1 <R, obtémse, entdo, o equilibrio orcamentério intertemporal somente se
houver uma combinagdo linear estacionéria entre d, e 5, sendo R o vaor esperado de

R =1+r;er,, ataxadejurosrea descritapor um processo estocastico estacionario.

Quando o valor esperado da taxa de juros real é constante e (1- L)d, é estaciondrio, a

estacionariedade do déficit total (inclusive os gastos com os juros da divida) é uma condicao
necessaria e suficiente para o equilibrio orcamentério intertemporal. Ainda com as taxas de
juros tendo essas mesmas caracteristicas, a co-integragdo entre s , e d, serd condigdo
necessaria e suficiente para o equilibrio orgamentdrio intertemporal se (1- L)d, for
estacion&rio, para O£1 <R. Ocorre que tal pressuposto para a taxa de juros parece pouco
realista. Cabe indagar, pois, como mudam os testes da solvéncia da divida, como, por
exemplo, com a ndo-estacionariedade da taxa de juros real. Trehan e Walsh (1991) respondem
a essa indagacéo com a seguinte proposi ¢ao:

(if) Proposicdo: "Se o valor esperado da taxa de juros real ndo for constante, sendo
ainda estritamente positivo, e (1- L)s, for um processo estaciondio serd atendida entdo a

condigdo do equilibrio orgamentério intertempora." Note-se que (1- L)s, equivale ao déficit

19 Sendo: S ., o estoque real de dividano fim do periodo t; I, , ataxareal dejuros no final do periodo t; dt ,€0
déficit liquido de juros no final do periodo t. O resultado basico que prova essa proposicdo é dado por
s.,=nd, +B'(L)e, onde m=1/R- | e B(L)e, B(L) é um processo estacionrio de média mével; ou seja,
S., © Sco-integram, pois a combinagdo linear s - 1- mil, € estacionaria. Note-se que, caso | =1, isto & a
primeira diferenca de d, sendo estacionaria, essa equagdo tornase rs_; =-d, + rB'(L)et. Para maiores
especificagdes do modelo ver Trehan e Walsh (1991).



41

total. Assim, o teste do equilibrio orcamentario intertemporal com base na estacionariedade
do déficit total é valido nas duas hipdteses alternativas para o valor esperado da taxa rea de
juros, ou sgja, independe de essa variavel ser constante?.

As consideracBes anteriores tém importantes implicacBes empiricas. Trehan e Walsh
(1991) constataram, por exemplo, que com o pressuposto da taxa de juros constante os testes
realizados com dados para os Estados Unidos rejeitam, em geral, a hipotese do equilibrio
orcamentario intertemporal. De fato, resultados conflitantes foram obtidos pelos autores com
tais dados quando sdo considerados os dois pressupostos para a taxa de juros (isto €, constante
ou variavel). Mais especificamente, com um dos pressupostos aceitam a ndo-estacionariedade
do processo que gera 0 estogue da divida, a0 passo que com O outro rejeitam a nao-
estacionariedade do processo que gera o déficit primario. 1sso € inconsistente com o equilibrio
orcamentério intertemporal huma situacdo em que o valor esperado da taxa de juros real €
constante. Por outro lado, com 0 segundo pressuposto para a taxa de juros, rejeitam a nédo-

estacionariedade de (1- L)s,, que, de acordo com a Proposi¢do 2, garante o equilibrio

orcamentario intertemporal.

Os autores encontraram duas diferentes aplicacdes para os testes propostos. Primeiro,
constataram que os dados orcament&rios do governo federal dos Estados Unidos néo
apresentam uma combinagdo linear e estaciondria entre 0 estoque de divida e os déficits
liquidos de juros; porém, a primeira diferenca do estoque da divida € estacionaria, podendo
ser interpretado que o déficit € sustentavel, mas a premissa de uma taxa de juros constantes
ndo é uma aproximagdo razodvel da realidade dos dados. Segundo, os autores evidenciaram
gue os ativos externos em maos dos investidores ndo eram considerados insustentaveis,
rejeitando a hip6tese de insustentabilidade.

Trehan e Walsh (1991) testaram o equilibrio orcamentario intertemporal do governo
pela utilizacdo de um modelo de mecanismo de correcéo de erros. Os déficits (inclusive juros)
foram incluidos como um termo de correcdo de erros. Desse modo, 0 modelo permite impor
um equilibrio orcamentario intertemporal do governo.

Tanner e Liu (1994), observando o tamanho do déficit do orcamento federal,

examinaram a solvéncia de longo prazo do governo dos Estados Unidos. Testaram a co-

20 Com o valor esperado da taxa real de juros varidvel ndo é mais possivel, porém, testar a solvéncia da divida
através da co-integragéo entre o estoque da divida s, e o superavit primério dt como feito antes. De fato, essas
variaveis podem agora até ter distintas ordens de integracdo. Basta verificar que na relacdo
S..- d = (1- L)§ o lado direito pode ser estacionario mesmo que d,e s_; nd sgjam integraveis de
mesma ordem, pois nessarelacéo temseavariavel composta r,s;_, -
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integracéo das despesas e das receitas incluindo um termo de quebra na co- integracéo para o
periodo de recessdo em 1981, com a finalidade de capturar a troca no processo de gestéo
fisca na primeira administragdo Reagan. Na redlidade, os autores replicaram os testes
realizados por Hakkio e Rush (1991), mas permitiram explicitamente a presenca de quebras
estruturais no teste de co-integracdo, ao invés de fazer os testes em subamostras. O teste
demonstrou que a quebra foi significante, sendo as despesas e receitas co-integradas com
coeficiente um, portanto, em contraste com trabalhos anteriores. Dessa forma, o estudo
evidenciou que os déficits sdo estacionérios e potenciamente sustentaveis; em conclusdo a
divida publica norte-americana mostrou-se sustentavel entre 1950 e 1989.

Em sintese, 0s estudos descritos apresentaram formas ou critérios diferentes para
avaliar a sustentabilidade da politica fiscal e do endividamento publico, obtendo resultados
contrastantes ao avaliar a sustentabilidade do endividamento publico dos Estados Unidos. A
maior parte dos trabalhos evidenciou a sustentabilidade da divida nos diversos periodos
analisados.

O presente capitulo apresentou a evolugdo das principais teorias relativas a politica
fiscal e 0s seus efeitos sobre a economia e os model os aplicados para testar a sustentabilidade
das préaticas fiscais e da divida publica, bem como os resultados gerados. No capitulo seguinte
serdo apresentados os resultados dos testes de equilibrio geral estocastico e os novos testes
empiricos desenvolvidos para avaiar a sustentabilidade da politica fiscal. Também réo
discutidos os testes aplicados para paises em desenvolvimento, bem como os aspectos

metodol 6gicos a serem abordados no desenvolvimento da presente pesquisa.



3 ASPECTOSMETODOLOGICOS E OS TESTES ECONOMETRICOS

Com o avanco dos estudos referentes a restricéo orcamentéria intertemporal surgiram
novas derivacOes de modelos econométricos para avaliar a sustentabilidade das politicas
fiscais e da divida publica. Nesse contexto, 0 presente capitulo objetiva, primeiramente,
apresentar o modelo de equilibrio geral estocéastico e os novos testes empiricos desenvolvidos
para avaiar a sustentabilidade da politica fiscal; em seguida, descreve os testes econométricos
aplicados para os paises em desenvolvimento e os resultados obtidos para as nagdes que sdo
objeto de estudo da presente pesquisa; por fim, sdo derivados os aspectos tedricos e

metodol 6gicos do modelo de multicointegragdo utilizado na presente pesquisa.

3.1 O modelo de equilibrio geral estocastico e os novos testes empiricos

Novos modelos e testes s80 propostos para avaliar a sustentabilidade da divida publica
e das paliticas fiscais. Bohn (1995) faz uma série de criticas aos modelos empiricos até entéo
apresentados para testar se a politica fiscal do governo tem sido consistente com a restri¢éo
orcamentaria intertemporal. Evidéncias empiricas mostraram controvérsias entre os testes ja
apresentados para os Estados Unidos, ou sgja, Kremers (1989) e Wilcox (1989) concluiram
gue a politica fiscal ndo € sustentavel, descumprindo arestricao orcamentéria intertemporal do
governo, ao passo que outros autores discordaram, afirmando serem sustentéveis®..

Bohn (1995) derivou um modelo de equilibrio gera para avdiar a restricdo
intertemporal da politica governamental num ambiente estocastico e dinamicamente eficiente,
assumindo também que os individuos sdo avessos ao risco. O modelo apontou que as taxas de
juros dos titulos governamentais (no caso dos Estados Unidos) s&o historicamente menores do
gue a média do crescimento econdmico. Num modelo deterministico de estado estacion&rio, a
baixa taxa de juros indicaria uma ineficiéncia dindmica, ao passo que hum modelo estocastico
a eficiéncia dindmica depende da relagdo entre a taxa de crescimento e a taxa de risco do

retorno do capital .

21 Hamilton e Flavin (1986), Hakkio e Rush (1991), Trehan e Walsh (1988) e Ahmed e Rogers (1995).
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O estudo desenvolvido por Bohn (1995) revelou ainda que o governo deve satisfazer a
restricéo orcamentériaintertemporal e, associado aisso, a uma condicao de transversalidade®
indiferentemerte do nivel de taxa de juros. As politicas que satisfacam a essas condicoes
serdo consideradas sustentaveis. Contrariamente a outros trabalhos, o autor considera que as
restricdes ndo podem ser baseadas em variaveis fiscais descontadas a uma taxa de juros fixa,
exceto em casos especiais.

Portanto, as classes de testes anteriores apresentam uma série de problemas. Em
primeiro lugar, sdo testes baseados em condic¢les assintéticas. Assim, por exemplo, ndo se
pode afirmar que um pais que esteja incorrendo em déficits primarios expressivos nos Ultimos
anos esteja descumprindo o valor presente da restricdo orcamentaria intertemporal. 1sso
porque, no futuro, nada impede que esse mesmo governo obtenha superavits primarios
consideraveis e por tempo suficiente para garantir a validade da restricdo orcamentéria e,
portanto, a sustentabilidade de sua divida. Esta constatacdo torna as conclusdes dos testes
guestionaveis.

Ademais, todos os testes previamente discutidos foram desenvolvidos com base num
arcabouco tedrico de um ambiente deterministico. Em geral, estes testes sGo sustentados pela
hipGtese de que as economias dos diversos paises sdo dinamicamente eficientes, fato que
implica um mundo deterministico, no qual a taxa de juros rea livre de risco da economia é
sempre maior do que ataxarea de crescimento do produto.

Bohn (1995) evidenciou que nos Estados Unidos a taxa de juros sobre a divida pablica
tem se revelado menor do que a média da taxa de crescimento da economia, 0 que permitiria
concluir que a economia seria dinamicamente ineficiente. Abel et a. (1989), por sua vez,
demonstraram que a economia horte-americana apresenta fortes evidéncias de eficiéncia
dindmica; logo, ndo é possivel admitir que o governo se utilize de um esquema Ponz.

A digtincdo-chave entre transversalidade e restricdo orcamentaria € que as taxas de
desconto sdo expressas em taxas marginais de substitui¢cdo ao invés de taxas de juros. Logo, a
utilizacdo da taxa de desconto correta permite testar a sustentabilidade do endividamento
publico mesmo com a ocorréncia de distintos estados da natureza, ou sgja, 0s testes de

sustentabilidade séo validos em periodos de baixo crescimento econdmico em que a taxa de

22 A principal suposicio do modelo é que a condic&o de transversalidade representa a ocorréncia de um jogo
Ponzi, ou sga, é uma estratégia financeira que objetiva a rolagem da dividainicial e dos juros para sempre. Em
economias deterministicas (sem governo), a condicéo padréo de transversalidade exige que o valor presente dos
ativos liquidos convirja, no futuro, para zero, sendo descontados a uma taxa que depende de uma distribuicéo de
probabilidade da divida futura. A incerteza e a existéncia do governo tornam esse argumento (deterministico)
mais complicado. O principal problema é que as agfes do governo podem n&o ser resultantes de um problema de
otimizagdo. (BOHN, 1995).
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juros esta acima da taxa de crescimento do produto, ou quando o crescimento econémico é
maior, situando-se acima da taxa de juros®. Portanto, os testes anteriormente propostos, que
haviam se sustentado em hipo6teses advindas de um aparato tedrico deterministico esem
incerteza, poderiam levar a conclusdes equivocadas.

Na pratica, entretanto, testar empiricamente a sustentabilidade tornou-se uma tarefa
complexa, em razéo da dificuldade de serem conhecidas e estimadas tanto as distribuic¢des de
probabilidades da divida e dos componentes do resultado priméario no futuro, os quais podem
se aterar deperdendo do conjunto de politicas definidas no presente (no contexto de
racionalidade dos agentes), quanto os parametros e a especificacdo da funcdo utilidade e, a
taxa de desconto intertemporal.

Ahmed e Rogers (1995) avaliaram se as economias dos Estados Unidos e da Inglaterra
estavam obedecendo a regra da restricdo do valor presente, isto €, se o valor presente liquido
do orcamento do governo e dos empréstimos externos seriam igual a zero. Testando ambos
individualmente e simultaneamente, buscaram evidenciar 0 curso esperado da politica
governamental. Para isso, uilizaram dados que cobriram um horizonte temporal relativamente
longo, desde 1692, para algumas variaveis®.

Os autores relatam trés contribuicdes importantes: (i) consideraram dados de longo
prazo, avaliando as quebras estruturais; (ii) enfatizaram que a ROI ndo implicava somente a
existéncia numa relacdo de longo prazo entre gastos e receitas do governo, mas, sim,
especificos vetores de co-integracdo; (iii) examinaram as restricdes de vaor presente do
orcamento do governo e externas g também, as implicacdes de longo prazo que surgem
guando ambas as restri¢des sdo satisfeitas.

Portanto, Ahmed e Rogers (1995) mostraram que os testes de co-integracdo
permaneciam apropriados para se testar a sustentabilidade, sob certas condigbes: i) as

expectativas sdo racionais; ii) a utilidade marginal do consumo segue um passeio aleatério, o

22 Para Bohn (1995), a restricio orcamentdria intertemporal poderia Sser escrita como:

D,=Q {(1+ r () "E [T, - G, )+ Cov, [rr}’n.Tt+n - G,,, |, onde, m = b”.MU‘ representa o
n 0 U (Yt - GI)

valor de equilibrio dataxa marginal de substituic¢&o entre o consumo do periodo t e o periodo; E,, a expectativa

condicional em um estado h, . Como a divida segura (livre de risco) do governo néo € a condicdo suficiente para

utilizar a taxa de retorno na restricdo, observe-se que a taxa marginal de substituicdo esta relacionada com o

retorno de n -periodos, r, (n) do desconto de umtitulo livre de risco por E; [m,n] = (1+ r (n) ”). Nesse sentido,

o termo de covariancia sera excluido num ambiente livre de risco (deterministico). Com aversdo ao risco o termo
de covariancia ira desaparecer se 0s superavits primarios futuros ndo forem correlacionados com a utilidade
marginal futura, o que seria, naprética, muito raro.

24 Utilizaram como base o modelo de Hamilton e Flavin (1986), considerando ainda a critica de Bohn (1995).
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gue é uma implicacdo da hipétese da renda permanente dos consumidores; iii) a covariancia
entre a taxa margina de preferéncia entre consumo futuro e consumo presente do agente
representativo e o vetor de variaveis contendo 0s gastos e as receitas do governo € invariavel
no tempo?>.

Em ambos os paises os autores encontraram evidéncias de que o equilibrio
intertemporal orcamentario e externo ndo poderia ser rejeitado a0 nivel de 5% de
significancia, para amostras bastante extensas, de 1792 a 1994, para os Estados Unidos, e de
1692 a 1992, para 0 Reino Unido. Desse modo, a restricdo orcamentéria foi satisfeita e,
portanto, a divida publica interna e os empréstimos internacionais destes paises poderiam ser
denominados como “sustentaveis’. Porém, as evidéncias de longo prazo ndo foram téo fortes
guanto as de curto prazo. No que se refere a andlise de periodos de chogues, como guerras,
observouse que a restricdo poderia ndo ser satisfeita em razdo b aumento das despesas
governamentais, porém os testes ndo rejeitaram o equilibrio intertemporal. Por fim, os
resultados apontaram que, apesar do problema dos déficits gémeos nos Estados Unidos,
espera-se que a politica fiscal sgja plausivel para garantir a sustentabilidade no longo prazo.

Bohn (1998) propds-se a avaliar se 0s governos tomam medidas corretivas ao
observarem o crescimento do estoque da divida. O autor tentou demonstrar que as evidéncias
nas acoes de correcdo podem ser diretamente observadas no comportamento ou na resposta do
resultado primério do governo em relagdo a mudancgas na razéo entre divida e produto. Uma
resposta positiva significa que o governo esta tomando a decisdo de reduzir os gastos ou
aumentando as receitas, ambos sem juros, que reduzem a divida.

O estudo verificou que, no periodo de 1916 a 1995 e em outros subperiodos, 0
superavit primério foi uma funcéo crescente da razéo entre divida e produto. Demonstrou,
também, que a relagdo entre divida e resultado primério pode ser facilmente ocultada em
periodos de guerras ou de flutuacfes ciclicas. Para tanto, propde uma forma alternativa para
se testar a sustentabilidade do endividamento publico, por meio da relagdo entre a razéo
divida-produto e o resultado primario.

O argumento de Bohn é que a referida equacéo € uma aproximacdo de uma regra fiscal
(ou funcdo reacdo) do governo e que, caso O resultado primario responda positivamente a

acréscimos na divida publica, esta pode ser vista como sustentavel, mesmo num mundo

25 Ahmed e Rogers (1995) demonstram que os testes de co-integracdo permaneciam validos para testar o
equilibrio orcamentario intertemporal do governo, sendo representado por

DE; ;;:l(tsHjGHj )' DE; J_g:l(tSHjTHj )+(Gt + rt-lBtg.l - Tt): ,!li& E (t S+nBin )' ,Lig‘¥ Et-l(t-lSt+N- 1Bt%N-1)-

Para derivag6es e maiores informagdes consultar o artigo.
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incerto®®. Isso ocorre porque, se f for positivo, significa que o governo toma medidas de

gjustamento, pela reducdo de gastos ndo financeiros ou elevacdo da arrecadacdo, sempre que
necessario, em resposta a acumulacdo de divida.

O teste demonstra, ainda segundo Bohn, que, historicamente, o governo dos Estados
Unidos responde ao aumento da relacéo entre divida e produto com o aumento do superavit
primério, oy, equivalentemente, reduzindo o déficit primério. Evidencia, portanto, que a
politica fisca tem sido sustentdvel, ou sgja, o coeficiente f revelouse positivo e
significativo, satisfazendo a ROI para a amostra de 1916 a 1995 e para véarios subperiodos,
apesar dos frequentes déficits primérios.

Arestis et a. (2003) investigaram a sustentabilidade de longo prazo da politica fiscal
dos Estados Unidos durante o periodo de 1947 a 2002, a base tedrica do seu estudo sustentou
Se na restricdo orcamentaria intertemporal do gverno. Utilizando um modelo de estimacéo
denominado Threshold Autoregressive Model (TAR), o qual considera a possibilidade de
reversdo da série temporal apds atingir certo limite, os autores observaram a ocorréncia de
guebras estruturais na politica fiscal dos Estados Unidos no periodo analisado. Relataram que
as autoridades governamentais interviam, cortando os déficits, somente quando estes atingiam
um certo limite. Como resultado, registraram que os déficits orcamentérios sdo sustentéveis
no longo prazo, ou sga, estes apresentaram estacionariedade apOs a aplicacdo dos estes
propostos.

Davig (2004) utiliza um modelo Markow-switching de séries temporais para analisar o
comportamento da divida publica federal descontada dos EUA. Para o0 estudo, o autor utilizou
uma extensdo dos dados de Hamilton e Flavin (1986) e Wilcox (1989), permitindo dois
regimes distintos no comportamento da divida: um com trajetéria de crescimento explosiva e

outro, o colapso. As estimativas do estudo indicaram que a divida descontada dos EUA estava

%6 Expressa pela estimagfo da seguinte equagio de regressio: d, =f b, +a.Z, +e, °f.h +x,, onde d, éo
resultado primério do governo no periodo t tal que d, =g, - r,, onde g, e r, representam os gastos e as
receitas do governo, respectivamente. Z, € um vetor de variaveis de @ntrole que também determinam o
resultado primario (como, por exemplo, o hiato do produto e gastos e/ou receitas atipicas do governo), €, € um
termo deerro, f ea sdoparémetrosaserem estimadose x, =a.Z, + €, .

Caso as séries da relagéo entre a divida publica e o produto e o resultado primério e o produto (b, e d,, na
ordem) sejam néo estacionarias, ao passo que X, Seja estaciondria, a estimagdo da equagéo transforma-se num
teste de co-integracéo, sem a necessidade de se modelar x; explicitamente. Contudo se b, e d, n&o possuirem
raizes unitarias, a regresséo dada pela equagéo n&o podera omitir as variaveis de controle dadas pelo vetor Z,,

pois podera surgir o problema de inconsisténcia das estimativas dos parémetros (pelo fato de violar a hipotese de
identificacdo sob a presenca de regressores estocasticos, isto é, a existéncia de correlacdo entre a variavel
explicativa b, eostermoscontidosem X, ).
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num regime de expansdo explosiva de 1981 a 1996; assim, apesar dos consecutivos déficits
orcamentarios havia individuos e institui¢des dispostos a comprar novos titulos de divida do
governo dos EUA. Neste regime a capacidade de o governo continuar tomando empreéstimos
sustenta-se nas expectativas de que no futuro ocorra uma mudanca na politica fisca que
cumpra o valor presente da restricdo orcamentaria intertemporal.

A utilizagdo do modelo de Markow-switching, segundo Davig (2004), permitiu
observar que havia periodos em que a divida descontada era paga, gerando estabilidade da
série, e periodos em que ocorria uma expansao explosiva em virtude de questdes politicas ou
retracGes econdémicas. Os resultados demonstraram que a sustentabilidade global se cumpria
dentro dos fundamentos do modelo, mas destacaram que havia a necessidade de corregbes na
politica fiscal.

Sampaio e Lima (2005) reavaliaram a questdo da sustentabilidade da divida publica
dos Estados Unidos utilizando um modelo auto-regressivo quantilico para o periodo de 1960 a
1998. Os resultados apontaram a sustentabilidade da politica fiscal. A divida publica em poder
do publico apresentou sustentabilidade local e global. Apesar de ter um comportamento
assimétrico a0 longo do periodo mencionado o0 modelo identificou uma banda de
sustentabilidade, ou sgja, fora desta banda a divida publica tornaria-se insustentével.

Leachman et d. (2005) utilizaram um modelo de multicointegracéo; para isso,
desenvolveram uma metodologia para testar a swustentabilidade fiscal do processo
orcamentario por meio dos seus varios estados da natureza, sejam periodos de déficits, sejam
de superavits ou equilibrio orcamentério. O padréo ciclico das despesas e receitas do governo
indica a intertemporalidade do orcamento. Por meio da andlise dos déficits e do
endividamento, conforme Bohn (1995 e 1998) e Ball et a. (1998), verificou-se que eles ndo
eram suficientes para avaliar a sustentabilidade orcamentéria. Os déficits persistentes e o
aumento do endividamento ndo eram incontrolaveis; conseqientemente, os déficits ndo eram
insustentavels.

Segundo Leachman et al. (2005), a andlise de co-integracdo ndo prové critérios
suficientes para determinar se 0 processo fisca € reamente sustentével, implicando uma
aproximacao para testar se 0 governo segue a restricao orcamentéria intertemporal. Assim, a
utilizacdo de uma metodologia com multicointegracdo permitiu o desenvolvimento de um
modelo mais completo, com critérios sob condi¢cbes mais realistas para determinar se 0s
paises apresentam um processo de equilibrio orcamentario intertemporal.

Os autores propdem um modelo que pode ser descrito como uma combinagdo do
modelo de Ahmed e Rogers (1995) com aidéia de regra fiscal (ou funcéo reacéo) apresentada
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por Bohn (1998). O teste consiste na verificacdo da existéncia de uma relacdo de
multicointegracdo entre as receitas, as despesas e a divida do governo?’. As politicas
orcamentérias de 15 paises industrializados (Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Reino Unido, Grécia, Itdlia, Suécia, Noruega, Holanda, Portugal, Espanha, Suica e Estados
Unidos) foram avaliadas nos termos do modelo. A amostra baseourse em dados para o
periodo de 1960 a 1998.

No ambito da multicointegracdo, a funcéo reacdo do governo responde ndo somente as
mudangas das condigdes econdmicas na formulagdo de sua politica fiscal, mas também as
taxas de mudanca, significando que o governo observa conjuntamente a primeira e a segunda
derivadas. Esse procedimento aprofunda arelacdo de equilibrio do sistema, de modo que tanto
0s niveis das varidveis como suas variacfes estdo intimamente intercorrelacionadas,
estabel ecendo relactes de equilibrio de fluxo e de estogue no longo prazo.

Os resultados evidenciaram que, ao aplicar os critérios de sustentabilidade para o
sistema fiscal para os 15 paises desenvolvidos, apenas a Noruega e o Reino Unido
apresentaram politicas responsaveis de acordo com tais critérios. Os resultados confirmaram
gue as estratégias orcamentarias intertemporais variam de pais para pais. A Noruega, o Reino
Unido e os Estados Unidos sd0 os trés paises que apresentaram multicointegracdo do seu
sistema de variaveis fiscais, entretanto as estratégias orcamentdrias de cada pais sdo
completamente diferentes. Os resultados dos testes de multicointegragdo para Noruega e
Reino Unido sugeriram que estes governos adotaram diferentes estratégias orcamentarias, ou
sgja, a Noruega evidenciou superdvits e o0 Reino Unido, déficits. Porém, ambos apresentaram
indicativos de que suas politicas fiscais eram consistentes com o equilibrio orcamentario em
todos os estados de natureza avaliados.

Nos Estados Unidos, por outro lado, as evidéncias demonstram gque o governo tem
incorrido em déficits e ndo tem aumentado as receitas para acompanhar o0 aumento do nivel de
endividamento. A sua posicdo € inconsistente com os critérios apresentados no estudo,
sugerindo, ainda, que este pais tem executado um esquema Ponzi.

Entretanto, nos paises remanescentes os autores observaram evidéncias de que os
déficits e a acumulacdo de divida foram normais para todos®®, com excego da Suica. Embora
os sistemeas fiscais da Dinamarca, da Finlandia, da Franga, da Espanha e da Suécia sgjam co-

integrados, demonstram que as politicas orcamentérias sdo consistentes com a acumulacéo de

27 Conforme apresentado inicialmente por Granger e Lee (1989 e 1990) e, posteriormente, por Engsted, Gonzalo
e Haldrup (1997) e Haldrup (1998).

%8 Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca, Reino Unido, Grécia, Itdlia, Suécia, Holanda, Portugal e
Espanha.
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dividas e inconsistentes com os critérios que permitiriam a sustentabilidade da divida,
indiferentemente das condices econdmicas.

Portanto, a excecdo da Suica, os 11 paises remanescentes apresentaram uma completa
auséncia de paliticas fiscais, com déficits orcamentarios e aumento de divida, ndo cumprindo
as regras do teste proposto pelos autores. As evidéncias demonstram que, como 0s Estados
Unidos, esses paises €m incorrido, deliberadamente, num arriscado esquema Ponzi-gamble
para financiar a divida, buscando explorar baixas taxas de juros em relacdo as taxas de
crescimento da economia, ou tém praticado explicitamente o esquema Ponz pararefinanciar a
divida. Na Suica, os superavits orcamentarios foram sustentados durante o periodo analisado,

sugerindo que o setor privado pode estar praticando um esquema Ponz contra 0 governo.

3.2 Testes de sustentabilidade fiscal para os paises latino-americanos

A sustentabilidade da politica fiscal € uma variavel fundamental para a avaliacdo das
condigdes econbmicas de uma nagdo. Nesse sentido, constata-se que para 0S paises
desenvolvidos existe uma ampla literatura disponivel, conforme descrito nas secoes
anteriores, a0 passo que para 0S paises em desenvolvimento, em especial para 0s
latino-americanos, a literatura é mais restrita e limitada, apresentando, ainda, certa
particularidade em virtude da restricdo tedrica de estudos adaptados, bem como pela
dificuldade de obtencdo de séries historicas de dados para pesquisa.

Ressdlta-se ainda que os paises da América Latina vivenciaram varios episodios de
desequilibrios fiscais nos Ultimos anos (quebras estruturais), muitas vezes relacionados com
longos periodos de altas taxas de inflagdo. Nesse contexto, a presente subsecdo objetiva
apresentar os testes de sustentabilidade aplicados para os paises avaliados no presente estudo.

Para o Brasil, os principais estudos revelam diferentes formas e periodicidade de
dados na avaliagdo da sustentabilidade fiscal ou da divida publica. Alguns modelos utilizam a
andlise retrospectiva (backward looking) para avaliar a sustentabilidade fiscal, abordando a
questdo do ponto de vista da continuidade da condugdo historica da politica fiscal no futuro,
em outras palavras, a andlise retrospectiva busca averiguar se a politica fiscal historicamente
adotada sera sustentavel nessas condicdes (de continuidade) caso seja mantida no futuro, ou
se serdo requeridas mudancas estruturais em tal politica. A esta abordagem alinham-se os
estudos realizados por autores como Rocha (1997), Lupporini (2000 e 2001), Issler e Lima
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(2000), Giambiagi e Ronci (2004), Gamboa e Silva (2004), Gamboa (2005), Bicalho (2005),
Simonassi (2008) e outros. A andlise prospectiva (forward looking) procura identificar quais
politicas (no ambito fiscal) deveriam ser adotadas hoje a fim de prevenir-se quanto a
necessidade de futuros gjustamentos para garantir a sustentabilidade fiscal. Assim, utiliza-se
de andlises estruturadas em projecdes e ssimulagfes de cenarios acerca do comportamento das
varidveis fiscais e ndo fiscais para obter tal resposta. Os trabalhos de Bevilaqua e Garcia
(2002) e Goldfajn (2002), entre outros, sdo exemplos que se alinham a esa abordagem.

Rocha (1997) aplicou o teste de co-integracdo de Engle e Granger (1987) e Johansen
(1988) para testar a existéncia de uma relagdo de co-integracdo entre os gastos (inclusive
juros) e as receitas do governo. Destaca-se que a série de gastos do governo utilizada nos
testes € uma proxy fraca, pois ndo inclui a aquisicdo de bens e desconsidera o sistema
previdenciério; ainda, as séries utilizadas refletem o chamado “regime de caixa”. O teste de
co-integracéo de Engle-Granger, com base nos dados mensais de janeiro de 1980 a julho de
1993 a precos constantes de 1980, revelou que, quando desconsiderada a receita de
senhoriagem, ndo foi possivel rejeitar a hipdtese de ndo-co-integracdo; e dessa forma, a
restricdo intertemporal do governo ndo era satisfeita. Quando incluida a receita de
senhoriagem, as séries co-integraram-se. A aplicacdo do teste de Johansen obteve os mesmos
resultados, e a conclusdo da autora foi que a senhoriagem desempenhou no periodo analisado
um papel relevante no financiamento do déficit publico brasileiro, contribuindo para manter a
restricdo intertemporal do governo equilibrada.

Isder e Lima (2000) mostraram a importancia das receitas de senhoriagem na
determinacdo da sustentabilidade da politica fiscal para o periodo 1947-1992 aplicando os
testes de co-integracéo de Engle-Granger e de Johansen para os dados de receitas (com e sem
senhoriagem) e despesas (incluindo juros). Segundo estes autores, a divida publica nesse
periodo foi sustentavel apenas quando foi considerado na andlise das receitas 0 componente
proveniente de senhoriagent em caso contr&rio, 0s testes economeétricos ndo rejeitaram a
hipdtese de ndo- sustentabilidade da divida publica.

Luporini (2000) utilizou a série da Divida Publica Mobiliéria Federal interna (DPMFi)
como proporcdo do PIB para testar a sustentabilidade da politica fiscal brasileira no periodo
1966-1996. A condicdo de sustentabilidade aplicada exigia que a série descontada da divida
fosse um processo estacionario com média zero. O resultado do teste apontou no sentido de
gue a hipotese nula de raiz unitéria foi rejeitada e, portanto, a divida publica (no estudo em
guestdo, a DPMFi) respeitava a restricdo orcamentaria intertemporal. A autora ainda fez o

mesmo teste subdividindo a amostra em duas, uma antes de 1980, e a conclusdo foi de que até
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1980 a divida seguia uma trgetéria sustentavel, revertendo este caminho em direcéo a
ndo-sustentabilidade no periodo posterior.

Luporini (2001) replicou o teste redlizado anteriormente em Luporini (2000),
mudando o periodo (1981 a 1998) e a periodicidade (trimestral, o que permitiu a ampliacéo
dos graus de liberdade) da amostra. Com a aplicacdo dos testes ADF e Phillips Perron, ndo foi
possivel rgjeitar a hipétese nula de raiz unitéria

Goldfajn (2002), utilizando dados a partir de 1998, porém com dificuldade de precisar
séries de receita, despesa e divida para o Brasil, realizou simulagdes com diferentes cenarios
econdmicos de longo-prazo para a economia brasileira, buscando inferir sobre a
sustentabilidade da razdo divida-produto na década seguinte. Mesmo para cenarios
conservadores para a taxa de crescimento do PIB e do superdvit fiscal, sua conclusdo foi
favoravel a sustentabilidade da divida. O autor avaliou que, mesmo com hipoteses
consideradas conservadoras a respeito de taxas de juros, do crescimento da economia e
assuncao de passivos, a divida publica brasileira se comportaria de forma sustentéavel com um
superévit primério de 3,75% do PIB. Segundo o autor, os resultados sugerem que a
preocupacao a respeito do comportamento da divida publica, no Brasil, era exagerada.

Alternativamente, Bevilagua e Garcia (2002) mostraram que a divida piblica pde
assumir uma trajetéria insustentavel na presenca de alguns choques negativos com dados de
periodo de 1995 a 1998, apesar de, na média, a divida publica assumir uma trajetoria
descendente. Este resultado levou a que os autores propusessem uma politica fisca mais
contracionista como forma de se atingir credibilidade.

Borges (2002) analisou o periodo de agosto de 1994 (p6s-Plano Real) até setembro de
2002, cuja escolha se deu pelo objetivo de avaliar a sustentabilidade da divida publica apenas
no regime de politica fiscal pés estabilizagdo, quando a politica monetéria deixou de ser
endogena. O autor uilizou um teste de raiz unitéria e permitiu a existéncia de duas quebras
estruturais; os pontos de quebra foram situados em janeiro de 1999 (flutuacdo cambial) e em
fevereiro de 2001 (quando se iniciou um movimento de depreciacdo cambial mais acentuado,
associado a temores com relagcdo a situagdo pré-crise da Argentina). O autor concluiu que,
mesmo considerando as quebras estruturais, ndo se podia rejeitar a hipotese nula de presenca
de raiz unitéria na série descontada da divida, dando suporte a nédo-sustentabilidade do
endividamento publico brasileiro no periodo analisado.

Gamboa e Silva (2004) avaliaram a sustentabilidade do endividamento publico
brasileiro, verificando a existéncia de co-integracdo entre gastos e receitas fiscais no periodo

compreendido entre julho de 1986 e outubro de 2003. Os resultados encontrados coincidiram
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com amaior parte das evidéncias empiricas disponiveis para o caso brasileiro ao ndo rejeitar a
hip6tese de co-integraco entre gastos e receitas, inclusive senhoriagem. Entretanto, um
resultado inédito foi obtido pelos autores: a co-integracdo entre gastos e receitas exclusive
senhoriagem. Este fato, segundo os autores, poderia evidenciar que o gjuste fiscal realizado
principalmente a partir de 1999 funcionou como um substituto para a monetizacéo do déficit
fiscal. Na verdade, dois outros pontos de quebra estrutural foram identificados, em maio e
setembro de 2002, contudo, por ® situarem em pontos finais da amostra (até setembro de
2002), o autor seguiu a recomendacao de ndo considerar eventuais quebras tanto no primeiro
como no ultimo decis da série.

Gamboa (2005) utilizou um modelo com testes de co-integragcdo para avaliar a
sustentabilidade fiscal brasileira desde o inicio da Republica (1823-2004). Com a utilizacdo
de testes de co-integracdo, os resultados indicaram momentos em que houve, na opinido do
autor, “auténtica sustentabilidade’, verificada no periodo do Brasil-Império, além de outros
periodos nos quais a sustentabilidade fiscal somente foi alcangada mediante estratégia de
default ou renegociacdo (1889-1943 e 1983-1993), ou, mesmo, utilizando senhoriagem (1944-
1982).

Giambiagi e Ronci (2004) basicamente replicaram o trabalho de Luporini (2000),
utilizando o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2002, mas sem permitir a presenca de
guebras estruturais no teste de raiz unitéria. Assim, ndo foi possivel regjeitar a hipétese nula de
raiz unitaria na série descontada da divida, evidenciando um comportamento néo sustentéavel
no periodo avaliado.

Bicalho (2005) anaisou a sustentabilidade da politica fiscal para o periodo 1997-2004
por meio de testes envolvendo a razdo DLSP/PIB (divida liquida do setor publico e produto
interno bruto) utilizando os modelos propostos por Hakkio e Rush (1991) e Bohn (1998,
2005). Todos os testes ofereceram resultados que apontam na diregdo da sustentabilidade da
razéo DL SP/PIB e reforcam a idéia de que o governo promoveu um gjuste na sua estruturade
receitas para se adequar a fase de estabilizacéo ocorrida a partir do Plano Real, compensando
areducdo das receitas de senhoriagem com aumento de impostos. O autor identificou também
a existéncia de um comportamento spend-and-tax da politica fiscal, ou sgja, no caso de um
aumento no endividamento publico, o governo agjusta as despesas o suficiente para acomodar
0 servico dessa divida com a receita disponivel, 0 que basta para manté-la em trgjetéria
sustentavel.

Considerando a existéncia de multiplas quebras estruturais endégenas nos coeficientes

da funcdo de resposta fiscal do governo, Simonassi (2008), com base nos dados mensais do
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periodo entre janeiro de 1991 e outubro de 2006 para o estoque da divida liquida do setor
publico e dos fluxos de gastos e receitas incluindo senhoriagem, concluiu que os resultados
revelam uma mudanca estrutural na politicafiscal brasileira a partir de maio de 1995, periodo
entre as duas leis de renegociacdo de dividas e marcado por diversas restricdes ao
endividamento das esferas menores de governo. A politica fiscal brasileira mostrou-se
sustentavel ao longo do periodo analisado, entretanto apenas a partir de maio de 1995 a até
entdo inocua capacidade de resposta do setor publico aos aumentos da divida publica passou a
ser significativa.

De modo geral, os resultados dos testes para 0 caso brasileiro podem ser sintetizados
da seguinte maneira: a divida publica poderia ser considerada como sustentéavel no periodo
pré-estabilizacdo, principamente pela contribuicdo da senhoriagem como fonte de
financiamentos dos déficits; no periodo pos-estabilizacdo, a maior parte dos trabalhos aponta
para a insustentabilidade do endividamento, mesmo com a implantagdo de um programa de
gjustamento fiscal a partir de 1999, o qual perdura até a atualidade.

Para outros paises, Ghatak e Fung (2007) investigaram a sustentabilidade da politica
fiscal no Peru, nas Filipinas, Africa do Sul, Tailandia, e Venezuela, com séries de 1970 a
2000, usando o modelo de co-integragcdo de Engle e Granger (1987) e a fungdo de reagdo da
politica fiscal de Bohn (1998). Os testes de raizes unitarias e de co-integracdo ndo endossaram
avalidade da restricdo orcamentéria intertemporal para os paises latino-americanos, indicando
um esquema Ponz de rolagem de divida. Peru e Venezuela revelarem uma politica pro-ciclica
de dindmica da divida, com aumento de gastos e endividamento em periodos de crescimento
econdmico. O estudo sugere que Peru e Venezuela adotaram medidas para estabilizar a
relacdo divida-produto durante a década de 1990, resultado que pode ser interpretado como
um sinal de que ambos est&o buscando melhorar a sua situagéo fiscal.

Para a Argentina, Araoz et a. (2006) testaram a sustentabilidade fiscal no periodo de
1865 a 2002, considerando que os déficits seriam sustentados se o valor presente da divida
publica fosse igual aos superdvits futuros. Seguindo a literatura iniciada por Hamilton e
Flavin (1986), pelaqual a sustentabilidade fiscal € assegurada pela co-integracéo de receita e
gastos pablicos em um dado periodo?®, os autores relataram que a Argentina nunca apresentou
sustentabilidade fiscal forte; o maximo, exibiu sustentabilidade fiscal fraca para alguns sub-
periodos e ndo-sustentabilidade para os anos de 1951 a 1989. Os dados trimestrais de 1990 a

2002 apontaram para sustentabilidade fraca da politica fiscal. Os autores concluiram, ainda,

29 Os autores utilizaram o teste de co-integrac&o de Johansen e as estatisticas ADF e Phillips-Perron.
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gue a sustentabilidade piora nos periodos em que a economia esta fechada e melhora quando a
economia apresenta bons niveis de abertura econémica.

Ewing e Payne (1998) utilizaram o modelo de co-integracdo de Engle-Granger para
avaliar as diversas hipoteses da relacdo intertemporal entre as varidveis de receita e despesa
em relacdo do produto real para paises da América Latina (Chile, Colémbia, Equador,
Guatemala e Paraguai). No caso do Chile, a série avaliada foi do periodo de 1954 a 1993, no
qua os autores encontraram evidéncias de que as receitas e despesas apresentam uma relacéo
bidireciona de causalidade, gerando suporte para a sincronizacdo do sistema fiscal. Assim,
concluiram que, no caso do Chile, as autoridades fiscais deveriam aumentar receitas e cortar
despesas, simultaneamente com o objetivo de controlar os déficits orcamentarios.

Tanner e Samake (2008) examinaram a sustentabilidade da politica fiscal, com
incerteza, para trés paises emergentes — Brasil, México e Turquia. Utilizando um vetor
autorregressivo com variaveis fiscais e macroecondmicas, realizaram uma andise
restrospectiva e prospectiva. Na retrospectiva, fizeram uma decomposicdo do historico de
acumulacdo de divida e de seu grau de impacto na insustentabilidade da politica fiscal,
prospectivamente, utilizaram a técnica de Monte Carlo para estimar o resultado primario
necessario para equilibrar a relagdo divida-produto.

Utilizando dados de 1999 a 2005, Tanner e Samake (2008) observaram que ha
estabilidade da relagdo divida-produto no México, por isso consideraram sua politica fiscal
sustentavel. Porém, destacaram que 0 governo deveria adotar medidas fiscais para reduzir a
sua dependéncia de receitas provenientes de recursos ndo renovaveis, neste caso o petroéleo.
Os recursos desta fonte de receita tém sido utilizados para aumentar despesas, néo para gerar
superavits orcamentarios para serem utilizados em momentos de queda de pregos ou escassez
desse recurso natural. Por fim, sugerem que deveriam ser aumentadas as receitas ndo
dependentes do setor petrolifero para a geragdo de superavits e reducéo das despesas, uma vez
gue os déficits orcamentérios sdo responsaveis por 79,60% da variagdo do estoque de divida.
Para 0 Brasil, avaliam que a meta de superavit primario de 4,25% do PIB possibilitara a
reducéo da relacdo divida-produto se houver redugdes da taxa de juros. Para a Turquia, a
relacdo de equilibrio entre divida e produto seria mantida com uma meta de superavit
primario de 6,5% do PIB.
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3.3 O modelo de multicointegracao aplicado para a América Latina

O modelo de multicointegragdo foi, primeiramente, apresentado por Granger e Lee
(1989 e 1990) e, posteriormente, desenvolvido por Engsted et al. (1997) e Haldrup (1998).
Com base nesta metodologia, Leachman et al. (2005) propdem um teste que pode ser descrito
como uma combinacdo do teste de Ahmed e Rogers (1995) e da regra fiscal de uma funcéo
reacao apresentada por Bohn (1998).

O teste desenvolvido por Leachman et al. (2005) consiste na verificagdo da existéncia
de uma relagdo de multicointegracdo entre as receitas, as despesas e a divida do governo. No
ambito da multicointegracdo, a funcdo de reacdo do governo responde ndo somente as
mudancas das ondi¢bes econdmicas na formulacdo de sua politica fiscal, mas também as
taxas de mudanca. Nesse contexto, a multicointegracdo pode assegurar que a estratégia fiscal
de um pais sgja sustentavel em periodos econdmicos recessivos, ou em ocasi0es em que a taxa
dejuros real da divida soberana seja maior do que a taxa de crescimento da economia.

A presenca da referida relaco indica que nesse sistema as duas variavels estéo
interligadas por duas forcas de equilibrio, em vez de uma Unica relacdo de equilibrio que
caracteriza os sistemas convencionais de co-integracdo. Nos casos de multicointegracéo, o
sistema é caracterizado por uma complexa relagdo de equilibrio entre o fluxo e o estoque, o
gue ndo € muito comum nos modelos que avaliam o comportamento de variaveis econdmicas
intertemporalmente. Essa relacéo entre as varidveis esta tipicamente associada com questées
de controle étimo, nas quais os niveis e as taxas de mudanca das variaveis compreendidas no
sistema sdo determinantes da funcdo de resposta da politica fiscal. Portanto, nos termos desse
sistema de variaveis fiscais, a relacdo reflete os mecanismos de resposta da politica
governamental diante do aumento da divida publica.

Dessa forma, procura-se, por meio desse modelo, testar a sustentabilidade fiscal do
processo orcamentario dos paises selecionados para a Ameérica Latina, como Brasil,
Argentina, México, Chile, Uruguai, Venezuela e Peru. Portanto, este capitulo aborda os
aspectos metodologicos que serdo utilizados nede estudo, sendo apresentado o modelo de
multicointegracdo e as suas principais caracteristicas para a andlise da sustentabilidade fiscal

dos paises.
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3.3.1 Apresentacao e discussdo do modelo de multicointegr acao

O modelo de multicointegracdo proposto para 0 presente estudo estd4 baseado no
trabalho de Leachman et al. (2005). Em primeiro lugar, segundo Ahmed e Rogers (1995),
assume-se um ambiente estocéstico para testar a restricdo orcamentaria intertemporal,
utilizando-se a seguinte notagdo: G € o gasto do governo, o qual inclui compra de bens e
servicos, bem como as transferéncias; i € ataxa de juros de equilibrio no estado estacionério;

B representa os titulos do governo com maturidade num periodo e R € a receita total do
governo; D é o operador da primeira diferenca; E, € o operador das expectativas racionais.
Assm, assume-se que para todo periodo t existe um Unico e ndo negativo processo
{MJ+N}¥ n=0 =, Sy, S&Ndo que ,s,, representa a taxa margina de substituicdo entre o
consumo no perfodo t e t+N =[b"m(C,., )/ m(C,)]. Esse processo, chamado de fator de
desconto estocéstico®, & definido de modo que {M ! }=1 e, se {X,.,, }r-o € umaseqiiénciade
pagamentos aleatdrios que iniciam no periodo t, seu vaor em unidades de periodos t de
consumo é Eté.::l['\/'fthm]-

Para derivar as relagdes relevantes neste estudo comecase com a restricdo

orcamentéria do governo, aqual é expressa como:

Gt +(1+ it-l)Bt-l = Rt + Bt (18)

simplificando e rearranjando a equacéo (18) tem-se:
(Gt +iBt-l) - Rt = Bt - Bt-l = DBt (18’)

Portanto, num ambiente em que nd ha financiamento inflacion&rio, o déficit
orcamentario sera financiado pela emissdo de nova divida, assim, segue-se Bohn (1995), pela
utilizacdo darestricdo orcamentaria do governo periodo a periodo do tipo (18) e também, o
problema da otimizagéo do consumo da equacdo de Euler, E, [(1+ Iy )M {*N1. Substituindo-se
por um periodo afrente por B, e rearranjando aequacdo (18), obtém-se a seguinte relagéo de

valor presente:

30 ver Duffie (1996) para maior detalhamento.
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¥
N=0

(1+it-l)Bt-l = Eté- MIHN [Rt+N - Gt+N]+ Ilm NP ¥ Et[M tt+NBt+N] (19)
A equacdo (19) representa a restricéo orcamentaria intertemporal padréo em termos de valores

esperados, considerando-se que os valores futuros sgjam descontados por uma taxa marginal
de substituicdo {MJ+N}¥ =0 =, Sy, NA qual segue a definicdo de que {Mt‘}:l. Com o
objetivo de derivar as implicacfes para o teste do equilibrio intertemporal do orcamento do
governo, Ahmed e Rogers (1995) aplicaram a primeira diferenca da equacédo (19) e
substituiram DB, em (18’), chegando-se a equagéo (20):

. ¥ +
(Gt +BI’[_1- Rt) = Eté N::I_I\/ltt N[R[+N - Gt"'N]

+|Im NP ¥ Et[M tt+N Bt+N] - Ilm NP ¥ Et—l[M tt—+lN_1Bt+N—l] (20)

A equacdo (19) demonstra que o valor corrente da divida do governo € igua ao valor
presente esperado de todos os superdvits primarios futuros, mais um termo limite
representando o valor presente assintotico esperado da divida do governo. Pode-se assegurar
gue o termo limite no lado direito da equacdo (19) € ndo negativo, pois é assumido que o
governo nao permite que os individuos pratiquem um jogo Ponz contra ele préprio.

Além disso, se 0 governo esta satisfazendo a sua restricdo orcamentéria
intertemporamente, ndo pode assintoticamente deixar uma divida com vaor presente
esperado positivo. Portanto, no periodo t € esperado que as despesas e as receitas sgjam
sustentaveis se o termo limite no lado direito da equacdo (19) € igua a zero. Nesse sentido, a
soma dos superavits correntes e o valor presente esperado e descontado dos superavits futuros
iréo seigualar a montante necessario para pagar o principal e os juros dadividainicial.

Num contexto deterministico e/ou caracterizado por neutralidade de risco, o fator de

desconto estocéstico é constante e igual a 1/(1+i) e a condigéo de sustentabilidade se reduz

para lim , [B..y /(1+ i)”N] =0; portanto, o valor esperado do termo de limite na equacéo

(19) éigua azero. Assumindo condicdo e dados ndo-estacionarios, esta restricao exige a
co-integracdo, ou sgja, uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre despesa e receita com

um coeficiente de co-integracdo menor ou igual a um. Portanto, a razéo por trés desse teste
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esta tipicamente baseada na utilizac&o ou ocorréncia de uma bolha deterministica na divida do
governo; contudo, este teste ndo é aplicavel em model os estocasti cos.

Entretanto, num ambiente estocastico Bohn (1995) demonstrou que, mesmo se a
divida do governo for considerada livre derisco e se pagar uma taxa de retorno constante i, 0
lim oy [BHN J+i)™ ] =0, ndo necessariamente implicaria que lim ., E[M/"B,,]1=0.
O problema, nesse ponto, € a identificacéo do fator de desconto correto, que é funcdo da
condicdo de estado, na qual serdo requeridos precos arbitrariamente maiores em periodos com
baixo crescimento do produto interno. Mesmo que a divida do governo cresgca a uma taxa
menor ou maior do que i, o risco de um rapido declinio ou aumento no produto pode, ainda,
levar o termo limite para o infinito ou a zero.

Ahmed e Rogers (1995) demonstraram que, sob certas condicdes, os testes de co-
integracéo ainda sdo apropriados. Os autores demonstram essas condi¢des em duas etapas.
Primeiramente, se os termos de limite da equagéo (20) sdo igua a zero, uma relacéo de co-
integracdo emerge, sendo a condicdo necesséria para que a restricdo orcamenté&ria
intertemporal do governo seja assegurada.

Os autores assumem que G,, R e B, sdo processo de ordem I(l) com as seguintes

representacdes®’:
DGy =ag tNgpn: (21)
DR[+N = aR +nR,t+N ' (22)
B, =c+B,_, +f'+m, (23)

O fator de desconto estocastico e o prémio de risco sobre as receitas e despesas do
governo, lim,, E [M INBLy J =0 cumpremse somente se O processo de vetores

(R,G,.i,_,B.,) é co-integrado com vetor de co-integracio (1- 1-1). Assim: as hipéteses

garantem que DE, é E:lMt“N[RHN - G, ] €um processo estacion&rio; logo, se ambos os termos

31 Nestas equagles, a,,ay,C e f sho constantesreais, f tem modulo menor do que aunidade, ng e ng tém
média zero e sd0 processos estacionarios, e m € um processo estaciondrio com MA infinita representada

¥
porm = é N:oYNet- y haqual {et} éum ruido branco e é E_ON|YN|<¥ . Paraarelacdo de co-integracao,
Ahmed e Rogers (1995) requerem que o prémio de risco da despesa do governo seja constante, isto €,

cov(M N Z N ): smz. Z=G,R e " t,N > 0. Paramaiores especificacbes ver secdo técnica de Ahmed e Rogers
(1995).
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de limites no lado direito, da equagéo (20), sfo zero, G, +i,_, - R deverdo ser 1(0) também,
Ou sgja, estacionarios.

Na segunda etapa, Ahmed e Rogers (1995) mostram por meio da equacéo (23), o
comportamento da divida do governo, implicando que os termos limites da equagdo (20) sdo

zero se |f | <1. Adicionamente, se (R, G, i, ,B, ) é co-integrado com vetor de co-integragéo
(L- 1- 1) eequivalente & estacionariedade de DB, que, por sua vez é equivalentea ff | <1.

Segundo Leachman et a. (2005), vérios artigos utilizam andlises sustentadas em co-
integracéo para investigar a sustentabilidade de processos orcamentérios intertemporal mente
assim, a sustentabilidade requer que o déficit orcamentario sgja estacionario, isto €, no longo
prazo, receitas e despesas tendem a uma trajetoria equivalente. Entretanto, Ahmed e Rogers
(1995) salientam que a estacionariedade do déficit ndo implica, necessariamente, que a divida
nacional deva ser paga para que possa ser considerada sustentavel. Além disso, a
sustentabilidade definida nesse modelo é uma propriedade assint6tica: mesmo que a receita e
a despesa sgam co-integradas, déficits e superavits podem crescer arbitrariamente, e
fortemente em curtos horizontes de tempo. Isso implica que grandes déficits podem ter
impactos adversos sobre o bem-estar.

Por exemplo, Ball et al. (1998) caracterizam os déficits orcamentérios como jogo
Ponz, no qual o governo espera que a renda agregada cresca rapido o suficiente para fazer
com que arelacdo divida-renda caia sistematicamente ao longo do tempo. Um resultado disso
€ que grandes e crescentes razdes divida-produto geram menos certeza quanto a possibilidade
de ocorréncia de um jogo Ponzi, sendo mais provavel que nessas condicdes 0s agentes exijam
gue o fator de desconto aumente.

Portanto, desenvolve-se um critério adicional para sustentabilidade. Supordo-se que o

processo de vetores (x,,y,) é co-integrado, em particular, assumindo que x e y, s 1(1) e
que existe uma constante real A, tal que z, =x, - Ay, ~ 1(0), avariavel z, entfo, é uma
medida de desvios de curto prazo da relacdo de equilibrio €o-integracdo). Assim, nesse
sstema, z, representa os déficits ou superavits orcamentérios do periodo corrente, seguindo-
seque § = é_ tho z, ,, € um processo I(l). Segundo Granger e Lee (1989 e 1990), x, e VY,
serdo considerados multicointegrados se a série do estoque de divida, construida pela soma
dos superavits e dos déficits ao longo o periodo, seja co-integrada com a série x, . Portanto,

para que exista co-integragdo S e X terdo de ser co-integradas, ou sga,
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w, =(S - I x,) ~1(0) portanto, a variavel w, € uma medida de desvios de curto prazo da
relacéo de equilibrioentre § e x,.
Granger e Lee (1989 e 1990), Haldrup (1998) e Engsted e Haldrup (1999) demonstram

gue a multicointegracdo, por meio de variaveis I(2) construidas através de varidveis
econdmicas |(1), é um instrumento (til de andlise para séries multicointregadas. Destacam

ainda que os modelos de correcdo de erros gerados a partir de séries temporais
multicointegradas exprimem um problema de controle étimo com custos de gjuste, ou seja,
existe a idéia de que um ponto de otimizacdo surge de um mecanismo de gjuste entre

variaveis fluxo e estoque.

Na corrente aplicagdo, z =G, +i,_,B_,- R é o déficit corrente do periodo, definindo-
s 0 déficit acumulado como D, = étjzo[Gt.,- +i. B - R_J.]. Por simplificago,
G, =G, +i,_,B._, representam as despesas governamentais, incluidos os pagamentos de
juros®. Portanto, a acumulagéo de z,, D, =& | _ 7., €um processo | (L), que representaa
divida governamental ou a sua poupanga sendo (G;,R) multicointegrados se
h, =(D, - 1R )~1(0). Observe que, se G, e R sdo multicointegrados, D, e G, seréo co-
integrados. O equilibrio intertemporal requer que G| e R sgam co-integrados com o
processo de vetores (G, ,R,) com co-integragdo (1,- 1), 0 qual, por suavez, implicaque ng e

Ny dasequagoes (21) e (22) possam ser representados como:

n Rt = DVV( 0 Rt ! (24)

Ngy =DW, +ng.y, (25)

onde W, é 1(1) e n,,, S30 processos I(-1), z*=R,G*. Essa é a representago do fator
comum padréo para co-integracdo das séries. Neste caso, pode-se assumir W, como uma

varidvel de estado que resume as condic¢des econdmicas do tempo t, e (24) e (25) podem ser
interpretadas como regra de resposta da politica governamental. A sustentabilidade ocorre

guando os gastos do governo e as receitas de tributos dependem da informacgédo, a qual pode

32 Observe-se que, se (X, Y,z ) sd0 CI(L-1) com vetor de co-integragdo (- Laj.a,), (x.ay; +a,z), serdo
Cl (L- 1) com vetor de co-integragdo (1-1). Para consisténcia com os dados é feita nesse ponto uma simples
mudancanas variaveis.
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ser resumida pela propria informagdo da variavel I(1). As mudangas nos gastos
governamentais e nas receitas dependerdo, ambas, das mudancas lineares em W, .
Similarmente, R, e G*, seré multicointegrados se n; e ng forem representados

COmo:

Npe =DW, +a,D0W +ng,, (26)

Ng = DW, +azD2W FtiNgear (27)

onde D'W, =W, +W,_,- 2W, ,, nNg,, € ng,, S& procsl(- 2), e a,, a, saisfazem
a,-a,' 0. Neste caso, R e D, serdo co-integrados com vetor de co-integracéo
(l- [al -a 2]'1). As equacdes (26) e (27) podem ser admitidas como uma regra mais
sofisticada dos mecanismos de resposta da politica, na qual o governo considera as mudancas
em nivel e a taxa de mudanca nas condi¢bes econémicas para a formulagdo da sua politica
fisca. Isso fortalece a relacdo de equilibrio de forma sutil, mas eficiente, na qua,
assintoticamente, ambos os niveis e a taxa de mudanca das duas séries sdo conduzidos de
forma conjunta. Com a apresentacdo desta politica de resposta mais sofisticada, os tributos
aumentam e/ou as despesas se reduzem, quando os déficits acumulados se tornam muito
elevados e/ou a sua taxa de crescimento esta se acelerando®. Essa forma de teste pode ser
considerada similar ao exempl o apresentado no estudo de Granger e Lee (1990).

Em termos concretos, segundo Leachman et a. (2005), considere-se 0 seguinte
problema de otimizacéo tributaria. Supordo-se que o governo tenha definido a sua politica

Otima de gastos, incluindo o pagamento de juros, como uma sequéncia da funcdo
{G;j (I t+j)}é}m, onde |, representa as informagOes disponiveis no periodo t. Pela

manipulagdo da taxa de impostos, o controle do governo deve minimizar areceita R no

periodo t:

L=ede R - o oo kel 0 P R - R

33 Também pode ser avaliado de forma similar a0 exemplo fornecido por Granger e Lee (1990). Neste modelo, o
governo apresenta um gjustamento quadratico dos custos para despesas e receitas, bem como dos custos do
aumento do déficit.
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Neste exemplo, o equilibrio orcamentério do governo esta sujeito aos custos de trés
decisdes: a) o custo do aumento do endividamento no periodo corrente; b) o custo do aumento
cumulativo dos déficits ou superavits gue se tornam grandes em relacéo ao atual tamanho do
governo; c) o custo de aterar a aiquota dos impostos para aumentar a receita de periodo em

periodo. Seguindo Lee (1992), a solugdo ocorre por meio de uma sequéncia de receitas

(R[+ J. )Tﬂ_ , que fard com que o processo (R, G, ) sgja multicointegrado.

O exemplo demonstra uma das varias formas como a multicointegracdo pode surgir
entre o sistema de variaveis proposto. De forma mais geral, a interpretacdo dos critérios
requer que a funcdo de resposta da politica do governo para receitas e despesas siga 0
mecanismo de correcdo de erros expresso nas equacdes (26) e (27). Se o governo esta
satisfazendo a restricdo orcamertéria intertemporalmente, as suas decisdes sobre receitas e
despesas dependem de alguma tendéncia estocastica comum. Se 0 governo apresenta custos
potenciais em razdo do acumulo de déficits, as suas decisdes a respeito das receitas e das
despesas também irdo depender da taxa de mudanca da tendéncia comum. Por exemplo,
guando o déficit esta se acelerando, 0 governo tomara medidas preventivas (aumentando
impostos ou reduzindo despesas) para evitar que o acimulo de déficits se torne muito elevado
nos préximos periodos.

Em termos do comportamento orcament&rio do governo, a primeira co-integracdo
implica que os fluxos de despesas e receitas do governo se movem juntos, de modo que
compartilham de um caminho de equilibrio no longo prazo. A segunda co-integracéo reflete o
fato que, quando elas se desviam consideravelmente do caminho de equilibrio,
experimentando déficits e acumulando divida, uma forca adicional e separada conduz os
gjustamentos corretivos numa ou em ambas as séries. Essa relacdo reflete a resposta da
politica, que resulta de um mecanismo de controle 6timo, no qual os custos de gjustes sdo
quadréticos. Em conjunto com essas restricdes nos parametros estimados, define-se na

proxima secao o critério de sustentabilidade.
3.3.2 O modelo de multicointegragdo e 0 mecanismo de corregdo de erros

Com o objetivo de avaliar o desempenho fiscal para os paises selecionados para a

América Latina nos termos do modelo proposto por Leachman et a. (2005), a andlise padréo
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de co-integracdo é combinada com uma estrutura de multicointegracdo. A andlise de
multicointegragdo introduz a possibilidade de uma co-integracdo polinomial e um
aprofundamento das relagdes de longo prazo, relacdes com dois niveis diferentes entre duas
séries.

Desse modo, Leachman et a. (2005) ampliaram a literatura sobre a restricdo
orcamenté&ria intertemporal desenvolvendo um conjunto de critérios para testar a
sustentabilidade da politicafiscal. O primeiro passo consiste na relacdo de co- integracdo entre
o fluxo de despesa e receita; 0 segundo avalia a relacdo de co-integracdo entre o fluxo de
receita (despesa) e 0 estoque de divida. Em conjunto, essas condi¢des caracterizam um
processo de multicointegracdo entre despesa e receita do governo. Multicointegracéo significa
gue num sistema de duas varidveis 1(1) podera existir mais de um vetor de co-integracao,
tanto que o nimero de vetores de co-integracdo e o nimero de tendéncias aleatérias sdo
acrescentados na dimensdo do sistema, como no caso de modelos de co-integracdo 1(1). Esta
caracteristica prmite um tipo especial de multicointegracdo, que captura as relacGes entre
fluxo e estoque>*.

Dados os trabalhos mais recentes, desenvolvidos por Zhou (2001) e Gonzalo e Lee
(1998), os testes deste modelo para co-integracdo e multicointegragcdo sdo derivados de uma
Unica equacdo, conforme Engle e Granger (1987). Zhou (2001) tem demonstrado que para
pequenas amostras de dados o teste ADF para co- integrac@o dos residuos € mais robusto do
gue o lambda maximo (| max ) e a estatistica trago utilizada nos testes com os procedimentos
de Johansen (1988). Adicionalmente, Gonzalo e Lee (1998) modraram que o teste de Engle-
Granger é mais robusto do que o teste de méaxima verossimilhanca de Johansen, uma vez que
este requer uma andlise mais profunda dos dados em relacdo aos testes padrdes de raiz
unitéria

Considerando duas séries x, e Y, tipicamente, assume-se que €elas sdo estacionarias;
neste caso sd0 integradas de ordem zero. Em muitas séries temporais macroeconémicas,
entretanto, € mais comum 0S casos em que as séries sdo ndo estaciondrias e integradas de

ordem um. Na secdo anterior foi delineada a condi¢éo sob aqual x, ~1(1) e y, ~ 1 (1), que
podem ter uma relagdo de multicointegacd. Na presenca de uma relagdo de

34 Vda-se Granger e Lee (1990) e Engsted e Haldrup (1999).
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multicointegracdo, A(I) serd uma estimagdo consistente do(s) coeficiente(s) de
multicointegracdo, convergindo para os verdadeiros valores a umataxa® de O, (T '1) .

Nos termos desse modelo, se a primeira relacdo de co-integracdo néo € ( 1 A), na
qua AE£1, a economia ainda apresenta um processo orcamentario que € sustentavel; a
multicointegracdo deveria caracterizar o sistema de variaveis fiscais. A primeira co-integracéo
captura arelacéo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis fluxo, ao passo que a segunda
co-integracéo reflete a correspondente relacdo de estoque- fluxo. Essas relagdes, combinadas,
conduzem o sistema de variaveis para o equilibrio de longo prazo.

A multicointegracdo € uma forma especial de co-integracéo | (2) Enquanto Engle e
Yoo (1991) e Johansen (1995), entre outros, tém explorado de forma mais geral as

propriedades dos sistemas I(2), aé recentemente, as propriedades e metodologias da

multicointegracéo ndo haviam sido totalmente desenvolvidas. Lee (1992), Engsted e Johansen
(1997) e Engsted et al. (1997) apontaram que a presenca de multicointegracéo invalida os
métodos tradicionais para testes de co-integracdo. Neste caso, 0 residuo da primeira co-
integracéo é gerado e acumulado para formar a série S, produzindo, dessa forma, a geragéo
de um estimador para 0 segundo sistema. As estatisticas Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) devem ser modificadas para testar a segunda co-integracdo se o
procedimento de dois estagios de Engle e Granger (1987) é utilizado. Similarmente, os testes
de maxima verossimilhanca (LR) formulados por Johansen (1990) e Johansen e Juselius
(1992) requerem modificacdes quando o procedimento de Johansen (1988) é empregado.
Além disso, o procedimento de Johansen (1988) € baseado na estimacdo de um sistema com
modelo de corregdo de erros (ECM), porém esta especificagdo com ECM na presenca de

multicointegracdo € problemética.

%No procedimento de dois estagios de Engle e Granger (1987), a co-integragdo entre duas séries é considerada
através da equagdo Yy, =a X +n,, onde n, contém a dindmica de todas as informagGes omitidas, mas

reparametrizando em termosde Dx_, Dy, , e (yt_ r)- ax, ,,para j, m, r >0, osquaissiotodos | (0) ,sea
co-integracdo vigorar. Desse modo, a é consistentemente estimado pela regressdo, apesar da completa omissao
L ) . @ ,0 .
de outras dindmicas. Como n, é 1(0) e x €é I(1), T¢cax I~ Op(T), considerando que
t=1 @
1 Y . e 0 &4 e ,3 ,0, N
T°¢a XNz~ Op(l), assim, Téa —az=qTraxn kI a x = ~Op(1), o que implica que
t=1 a a t=1 ' t=1 @

1/2), sendo

&-a2~0,(r1). Portanto, a taca 0, (T) e ndo a taxa usual de O, (T
ga aB p . Portanto, a converge para a a uma taxa p € Nao a taxa usu e p

uma convergéncia assintoticamente répida, aqual é considerada base do modelo de dois passos.
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Engsted et al. (1997) apresentam um procedimento de uma Unica equacdo paratestar a
multicointegracdo, o qual possui propriedades estatisticas realmente favoraveis para aplicacéo
nesse modelo. De modo diferente do procedimento proposto por Granger e Lee (1990), que
utiliza a geragdo de um estimador, os testes estatisticos para as distribuicfes utilizado nesse
procedimento sdo bem conhecidos, sendo uma extensdo do procedimento de dois estagios

para 0 caso de varidveis I(2). Portanto, emprega-se essa abordagem, embora com uma

modificagdo na versdo do modelo de dois estagios de Engle-Granger, que explora o fato de

que a multicointegragdo implica uma forma particular de co-integragéo>® I(2). Portanto, os

testes sdo realizados simultaneamente em ambos 0s niveis de co-integracdo. Inicialmente,

requer-se a estimagdo da seguinte equagso de regressio®’,
Y, =K, X, + K,DX, +d, +d,td +e, (29)

na qua as letras malsculas representam  as séries  acumuladas, sendo
Y, = é:zl y, ~ | (2) X, :é itzlxi ~ (2); td é atendénciae DX, poderia ser substituido por
DY, . Redliza-se o teste de e, para a ordem de co-integracdo. Assim, existe um numero de
possiveis co-integracdes, podendo ser relevante testar uma variedade de hipéteses. Entretanto,
na maior parte das situaces préticas, as variaveis | (2) serdo co-integradas com as de ordem
I (1) pelo menos. Portanto, testa-se a hipdtese nula de que as variaveis de ordem | (2) co-
integram com as de ordem I(l), mas nenhuma co-integracdo ocorre caso e, sga I(l). As
distribuicdes dos testes estatisticos dependem do nimero de estimadores de ordem I(l) e
I(2), m, e m, respectivamente®. Adicionalmente, os componentes deterministicos incluidos

na equacado (29) irdo afetar as distribui¢des. Os valores criticos para as vérias combinacdes de

3% Primeiramente é estimado um sistema com as varidveis de receita e despesa para gerar a estimagdo do A.
Apos, sdo subtraidas as receitas das despesas para derivar a série de déficit, impondo, implicitamente, dessa
forma, arestricdo de que A=1. Esta série é acumulada para formar a série de divida e 0 segundo sistema de
varidveis é estimado. Dessa maneira, evitam-se problemas na geracao dos regressores. Para ADF(L) os valores
calculados para z e w; sdo descritos com os valores criticos modificados em Engle e Yoo (1987). Para obter o

tamanho da defasagem apropriada para os valores calculados do teste estatistico ADF para z e w, e 0s
correspondentes valores calculados para e, da equagdo (30), dois critérios sdo utilizados: modelos de Akaike

(AIC) e Schwarz Bayesian (SBC). Em equilibrio o modelo AIC conduz a estruturas de defasagens mais longas.
Conseqglientemente, sempre que o critério indica defasagens que diferem do 6timo, a defasagem mais curta é
escolhida.

37 Maiores detal hamentos vejam-se Engsted e Haldrup (1999).

38 O Anexo F apresenta os valores criticos para o teste ADF dos residuos da multicointegracéo conforme Engsted
et a. (1997).
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m, € m, sdo apresentados por Haldrup (1994), para 0s casos com uma constante, e em
Engsted et al. (1997), para tendéncia e tendéncia quadratica®.

Na equagéo (29), as variaveis Y, e X, sdo I(2) por construgdo, ao passo que DX, é
(). Nos termos do sistema de varidveis apresentados nesse modelo, Y representa a série da
despesa acumulada; X representa a série da receita acumulada e DX € a variagdo da receita
do governo. Na presenca de multicointegragdo, ou sgja, quando e, é I(O), K, & uma
estimativa da taxa superconsistente do primeiro fluxo de equilibrio escaar.
Consegiientemente, converge para o verdadeiro valor a uma taxa de Op(T '2), emque T
representa o tamanho da amostra. O coeficiente K, € uma estimativa superconsistente da
segunda relacéo de estoque-fluxo, exibindo uma convergéncia Op(T'l). Se 0 desempenho da
politica do governo € tal que sgja sustentavel independentemente das condicdes econdmicas,
K, e K, deveriam ser positivos.

Os vaores positivos de K, indicam que os fluxos de despesa e receita aumentam
concomitantemente. Como o ambiente € estocastico, 0 processo orcamentério sustentavel ndo
impOe, a priori, qualquer restricdo na magnitude do K, . Ele pode ser maior, igual ou menor
do que um; se € menor do que um, na média as receitas s80 maiores do que as despesas,
conduzindo a acumulagdo de superdvits, se € igud a um, na média, 0 orcamento estd em
equilibrio. Em ambos os casos, 0s periodos econdmicos recessivos ndo sdo problematicos,
pois havera um pegueno ou quase nulo endividamento. Se K, é maior do que um, na média
as despesas sd0 maiores do que as receitas e 0 governo pode estar incorrendo num jogo Ponz,
requerendo o aumento de receita (aumento de tributos) e/ou cortes de despesas nas piores
Situacoes.

Sendo K, >1, o critério de sustentabilidade regquer que as receitas do governo e o
valor presente da divida sgjam positivamente relacionados, isto €, K, >0. Se K,<1, 0
critério de sustentabilidade requer gque as receitas do governo e o valor presente da divida
sgjam negativamente relacionados, isto €, K, <0. A natureza positiva (negativa) da relagcéo

assegura que as receitas aumentam (diminuem) para acomodar o aumento dos niveis de

39 Se n&o for possivel aceitar a multicointegracéo, seqiiencialmente é testada a co-integracdo convencional, ou
seja, testa-se a validade da hipétese nula. Quando n&o for possivel aceitar a hip6tese para co-integragéo de ordem
I (1) nos testes convencionais, a hipétese nula para os testes de multicointegragéo é obviamente especificada
inadequadamente. Os testes estatisticos assumem a hip6tese nula de ndo-co-integragdo dado que e ~1(2)
podem ser construidos, a principio, mas ndo estdo disponiveis atualmente. Ver Haldrup (1998) para maiores
discussdes.
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endividamento (poupanca). Portanto, independentemente do comportamento da taxa de juros
e de crescimento, a divida do governo ndo se tornara onerosa. No entanto, observa-se que
valores negativos ndo implicam, necessariamente, que 0 pais sgja intertemporamente
insolvente. 1sso poderia represertar 0 caso em gue o governo tem escolhido deliberadamente
explorar baixa taxa de juros em relacéo as taxas de crescimento para incorrer em déficits, isto
€, segundo Ball et al. (1998), 0 jogo Ponzi. Ta situacdo ndo sera problemética a menos que as

taxas de crescimento entrem em col apso.

Segundo Granger e Lee (1989), se x e y, sio (1), qualquer combinagéo linear
x, + by, também o sera 1(1). Portanto, para um par de séries 1(1) existe uma combinagéo
linear z, = x - Ay,, queé I(O); quando isso ocorre, x, e Y, S0 co-integrados. Se X, e ,

s80 co-integrados, podem ser considerados na geracéo de um modelo de correcéo de erros da

forma:

Dx, =-r,z_, +lagged(Dx,,Dy,)+e, (30)
Dy, =- 1,7, +lagged(Dx ,Dy,) +e, (30)

onde, pelo menos, um dos r,,r, € diferente de zero e e,,e, s consderados ruidos
brancos.

E geralmente aceito que para qualquer vetor X, de uma série N ~1(1) havera, ao
menos, r vetores a , tal que a'X, é 1(0), com r £N - 1. Porém, é também verdade que
qualquer par de série | (1) pode ser co-integrada, permitindo a possibilidade de uma forma de
co-integracéo mais profunda.

Supordo-se que x e Yy, 30 |(1), sem tendéncia e co-integradas, de forma que
z, =X - Ay, € I(O), segue-se que o nivel de divida, D, =§il z, sera I(l) e X ey, serédo

j=0
multicointegrados se D, ey, também forem co-integrados. Segue-se que, segundo Granger e
Lee (1989), w, = (1- DD‘l,ADl)Xt, onde X, = (xt,yt ) Portanto, a multicointegracéo
permite duas co- integractes com diferentes niveis apenas entre duas séries.

Assim, Granger e Lee (1989) evidenciaram que para um sistema de multicointegracéo

bivariado os modelos de mecanismos de corregdo de erros (ECM) podem ser representados

por:
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DXt =- 9121-1 - gZWt-l + |agged (Dxt ’ DYt ) + etx (31)
Dy, =- 0,2, - 9,W, , +lagged(Dx,, Dy, )+ €’ (31)

Asmudangas em x, e Y, estdo relacionadas com as defasagens dos erros de co-integracdo, na
qual mudancas em X, estdo relacionadas com o par de erros de co-integracéo defasados
z, =X - Ay, ew, = x, - DQ,. Paraamulticointegracdo, DX, e DY, gerados por (31) e (31’)
atendem a necesséria condigéo de que, pelo menos um componente de cada par de g, e g,

sgja diferente de zero. A incluso do segundo termo de corregdo de erro w,_,, possibilita que o

gstema sga mais robusto quando ocorrem distirbios. A evidéncia produzida pelo ECM
proporciona informagdes sobre a natureza das dinamicas de curto prazo necessarias para
atingir o equilibrio de longo prazo e pode ser pensado como um teste adicional da hipotese de
multicointegracgo™°.

O presente estudo utiliza nos termos da equagdo (29) as seguintes equacdes para o

mecanismo de correcdo de erros.

D despesa =a +g,ECL, , +9,EC2, , +b,D despesa, , + b,D receita, , (32)

D receita=a +g,ECL, , +9,EC2,_, + b,D despesa, , +b,D receita, , (32)

onde EC1 é o residuo da primeira relacdo de co-integracdo (despesa e receita) e EC2 éo
residuo da segunda relacdo de co-integracdo (receita e divida). Quando ndo ocorrer a
multicointegracdo prevista na equagdo (29), sera estimado o mecanismo de corregdo de erros

apartir darelacéo de co-integracdo entre as variave's, representado pelas seguintes equacoes.

D despesa =a +9g,EC1,_, +b,D despesa, , +b,D receita, , (33)

D receita=a +g,ECL, , +b,D despesa, , +b,D receita, , (33)

Portanto, o sistema incorpora a relacéo entre a despesa e areceita, medindo o efeito de
perturbagdes de curto e longo prazo entre as variagdes de ambas. O termo de correcdo de erro,

0,, Captura o ajustamento para o equilibrio a longo prazo; caso esse coeficiente sgja

40 Para maiores discussdes ver Engsted e Haldrup (1999).
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estatisticamente significativo, representara a proporcdo do desequilibrio da variavel
dependente num periodo que sera corrigido no periodo seguinte, ao passo que 0s coeficientes
b, e b, capturam as perturbagdes de curto prazo sobre a variavel dependente.

Para o teste de teste de co-integracéo de Engle-Granger e a consequente geracao dos
residuos, denominados EC1 e EC2, nas equacdes (32), (32'), (33) e (33') utilizamse as
seguintes rel agdes de co- integraco:

despesa =a , + A receita (34

receita=a, +| ,divida (34)

Este capitulo apresentou os aspectos tedricos e metodoldgicos que serdo aplicados
para testar a sustentabilidade das préticas fiscais para 0s paises latino-americanos
selecionados para o presente estudo. No proximo capitulo sdo descritos os resultados obtidos
com a aplicacdo do modelo de multicointegracdo.



4 ANALISE E DESCRICAO DOS RESULTADOS DO TESTE DE
MULTICOINTEGRAGCAO

O modelo de multicointegracdo, segundo abordagem de Leachman et al. (2005),
propde um teste que pode ser considerado como a combinagéo de uma regra fiscal e de uma
funcdo reacdo, gerando um conjunto de critérios para avaliar a sustentabilidade fiscal da
execucdo orcamentaria dos paises latino-americanos selecionados. Para 0 presente estudo
investiga-se a execucao orcamentaria para a Argentina, Brasil, Chile, México, Peru, Uruguai e
Venezuela

Nesse sentido, 0 modelo de multicointegracdo objetiva avaliar a restricéo orcamentéria
intertemporal, consistindo na verificacdo da existéncia de uma relacdo de multicointegracéo
entre as receitas, as despesas e a divida do governo*!. O primeiro passo consiste na relagdo de
co-integracéo entre o fluxo de receita e despesa; 0 segundo passo avalia a relacéo de co-
integracdo entre o fluxo de receita (despesa) e o0 estoque de divida. Em conjunto, essas
condic¢des caracterizam um processo de multicointegracdo entre despesa e receita do governo.

As séries de receita e despesa governamental sdo referentes a0 governo central
consolidado, com excecdo das séries para a Argentina, que se referem ao setor publico ndo
financeiro. Consideram-se a receita e a despesa total, incluindo-se juros pagos e recebidos*?.
As despesas englobam todos os gastos governamentais (correntes e de capital), ao passo que
as receitas consideram a arrecadacdo total (receita correntes, sendo tributérias e ndo tributaria
e receitas de capital), incluindo todos os niveis do governo. As observacdes sdo de
periodicidade anual ou trimestral. No caso da Argentina e do Uruguai as séries apresentam
periodicidade anual, a0 passo que nos demais paises - Brasil, Chile, México, Peru e
Venezuela - as séries sdo de periodicidade trimestral. As séries em valores nominais foram
gjustadas para gerar duas medidas em termos constantes, ou sgja, a receita e a despesa

constantes e a receita e despesa constantes em proporcao do produto real*®.

“1 O software utilizado foi 0 Eviews 5.0.

2 A definicio das variaveis, a periodicidade e a fonte estdo no Anexo A. O Anexo B traz a representagéo gréfica
das séries avaliadas, ao passo que os Anexos C, D e E apresentam, respectivamente, os resultados gréaficos do
teste de multicointegracdo, do teste de co-integragdo entre despesa e receita e os resultados do teste de co-
integracdo entre receita e estoque de divida.

43 Em virtude da limitacdo dos dados disponiveis, as séries de juros pagos e recebidos ndo foram deflacionadas
em separado das demais categorias de receita e despesa das séries.
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4.1 Testederaiz unitéria - ADF

A Tabela 1 apresenta os resultados do teste ADF para todas as séries de receita e
despesa em nivel e em primeira diferenca. O teste ADF foi realizado para identificar a
presenca de raiz unitaria com e sem tendéncia, utilizando-se sempre o intercepto em cada
série. As hpoteses testadas correspondem a hipétese nula de que a série ndo € estacionaria,
contra a hipétese alternativa de que a série ndo € integrada, ou sgja, de ordem menor ou igua
do que a unidade.

Tabela 01: Testederaiz unitaria ADF para as sériesde receita e despesa.

. Taxa média de
Pals,: - variagao do t
Periodo da série t t, () PIB o % " t, ()
Séries em nivel Séries- 1°dif.
Pais: Argentina
(1961 a 2006) 0.41
rt_nom 2,27 0,76 (1), 1(1) | ?rt_nom -2,34 -3,1¢8° 1(1), 1(0)
dt_nom 3,26 1,00 I(1), 1()) | ?dt_nom 333 409  1(0),1(0)
rt_nom_pib -1,82 -3,03 (D), 1(1) | ?rt_nom_pib 6,522 -5,60° 1(0), 1(0)
dt_nom_pib 348 350°  1(0),1(0) | 2dt_nom_pib 7182 707 100,100
rt_cte -1,49 -3,4%F (1), 1(0) | ?rt_cte 5,038 -4,98% 1(0), 1(0)
dt_cte -1,83 -2,08 (D), 1(1) | ?dt_cte -6,59% 6,642 1(0), 1(0)
rt_cte_pib 318 398  1(0),1(0) | ?rt_cte pib 70 557 100,10
dt_cte pib 3200 316  1(0),1(1) | 2dt_cte pib 848 837 100,100
Pais: Brasil
(19971 a 2007-1V) 2,83
rt_nom 6,05 -0,37 1(1),1(1) | ?rt_nom -0,67 4242 1(1), 1(0)
dt_nom 1,76 241 1(1),1(1) | 2dt_nom -1,30 4512 1(1),1(0)
rt_nom_pib -0,84 6,142 [(1), 1(0) | ?rt_nom_pib -8,66% -8,49% 1(0), 1(0)
dt_nom_pib 0,10 4,422 (1), 1(0) | ?dt_nom_pib -4,00% -4, 10° 1(0), 1(0)
rt_cte 0,10 -1,09 (D), 1(1) | ?rt_cte 11,27% -11,24%  1(0),1(0)
dt_cte -0,09 -1,94 (1), 1(1) | ?dt_cte 3,79 -3,86b 1(0), 1(0)
rt_cte pib -1,12 6,59  1(1),1(0) | ?rt_cte pib 8,122 -8,00% 1(0), 1(0)
dt_cte pib 0,03 600° 1(1),1(0) | ?dt_cte pib 5,012 572 1(0),1(0)
Pais: Chile
(1990-1 a 2007-1V) 5,49
rt_nom 451 132 1(1),1(1) | ?rt_nom -0,76 222 1), 1(D)
dt_nom 1,69 4,71 I(1), 1(1) | ?dt_nom 0,29 -0,47 1(1), 1(2)
rt_nom_pib 131 0,41 [(1),1(1) | ?rt_nom_pib 410,108 -11.26%  1(0), 1(0)
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Pais

Taxa média de

. - variacao do
Periodo da série to, t, () PIB en % t, t, ()
Séries em nivel Séries- 1°dif.
dt_nom_pib -1,86 -1,85 (1), 1(1) | ?dt_nom_pib .3,33b -3,25° 1(0), 1(0)
rt_cte 446 011  1(1),1(1) | ?rt_cte 1,77 258 1(1), 1(2)
dt_cte 371 337 11, 1(1) | 2dt_cte 0,62 1822 1(1),1(0)
rt_cte pib 1,99 1,41 (D), 1(1) | ?rt_cte pib -2,50 -9,59% 1(2), 1(0)
dt_cte pib -0,57 -1,29 (1), 1(1) | ?dt_cte pib 417 -4,76% 1(0), 1(0)
Pais: México
(1990-1 a 2007-1V) 3,29
rt_nom 1,18 2,04 (1), 1(1) | ?rt_nom 11377 11622 1(0), 1(0)
dt_nom 5,07 -1,55 [(1),1(1) | ?dt_nom 4,238 23522 1(0),1(0)
rt_nom_pib 520" 520 1(0),1(0) | ?rt_nom_pib 7,742 7,690 1(0),1(0)
dt_nom_pib -0,63 5,497 [(1), 1(0) | ?dt_nom pib 787 8,282 1(0), 1(0)
r_cte 0,97 -1,89 (D), 1(1) | ?rt_cte 11244 11422 1(0), 1(0)
dt_cte 4,78 -1,57 [(1),1(1) | ?dt_cte 467 23812  1(0),1(0)
rt_cte pib -0,10 582  1(1),1(0) | ?rt_cte pib -10,44%  -1039%  1(0), 1(0)
dt_cte pib 2,44 3,78 (1), 1(0) | ?dt_cte pib 2070*  -22,10%  1(0), 1(0)
Pais: Peru
(1991-1 a 2007-1V) 510
rt_nom 1,08 -0,45 [(1),1(1) | ?rt_nom -2,40 -2,70 (D, 1(2)
dt_nom -0,04 -1,94 (D), 1(1) | ?dt_nom 488 4,852 1(0), 1(0)
rt_nom_pib -1,71 -1,76 1(1),1(1) | ?rt_nom_pib -9,56° -9,50% 1(0), 1(0)
dt_nom_pib -2,06 -4,76% [(1), 1(0) | ?dt_nom_pib -1602%  -1615%  1(0), 1(0)
rt_cte 0,93 -0,48 1(1),1(1) | ?rt_cte -2,66° -2,99 1(0), 1(2)
dt_cte -0,39 -1,61 (D), 1(1) | ?dt_cte -4,82° 4,797 1(0), 1(0)
rt_cte pib -0,72 -1,29 (1), 1(1) | ?rt_cte pib 4,18 4,18 1(0), 1(0)
dt_cte pib 447 438 1(0),1(0) | ?dt_cte pib 5,02 5,11 1(0), 1(0)
Pais. Uruguai
(1983 a 2006) 248
rt_nom 454 0,97 (1), 1(1) | ?rt_nom 0,45 -3,07 1(1), I(2)
dt_nom 0,78 -1,26 (D), 1(1) | ?2dt_nom -1,06 3,38 1(2), 1(0)
rt_nom_pib 1,33 -1,99 (D), 1(1) | ?rt_nom_pib -3,01° -3,45° 1(0), 1(0)
dt_nom_pib -0,84 -2,74 (1), (1) | ?dt_nom_pib -3,99% .4,03b 1(0), 1(0)
rt_cte 0,58 -3,04 (1), 1(1) | ?rt_cte 2,7 -2,59 1(0), I(1)
dt_cte 0,07 -2,90 (1), 1(1) | ?dt_cte -5,26% -5,30% 1(0), 1(0)
rt_cte pib 0,06 -2,45 (1), 1(1) | ?rt_cte pib -4,412 -4,68 1(0), 1(0)
dt_cte pib -1,01 2,77 (1), 1(1) | ?dt_cte pib 4,812 4,842 1(0), 1(0)
Pais: Venezuela
(19981 a 2007-1V) 5,50
rt_nom 4,45 0,25 (1), 1(1) | ?rt_nom -2,34 783 1(1), 1(0)



74

Tabela 01: Testederaiz unitaria ADF para as sériesde receita e despesa (continuacao).

. Taxa média de
Pais . variacéo do t
Periodo da série to, t, () PIB am % m t, ()
Séries em nivel Séries- 1°dif.
dt_nom 331 1,07 (1), 1(1) | ?dt_nom -1,03 -4,65° (1), 1(0)
rt_nom_pib - - - ?rt_nom_pib - - -
dt_nom_pib - - - ?dt_nom_pib - - -
rt_cte 017 408  1(1),1(0) | ?rt_cte 7212 7162 1(0),1(0)
dt_cte -0,29 -2,57 (D), 1(1) | ?dt_cte 7,742 7,652 1(0), 1(0)
rt_cte pib -1,27 5,142  1(1),1(0) | ?rt_cte pib 7,542 747 1(0), 1(0)
dt_cte_pib 1,35 473 1(1),1(0) | ?dt_cte pib -3,58° 688  1(0),1(0)

Fonte: Com base nas séries de receita e despesa definidas conforme Anexos A e B.
Nota: T, com constante e sem tendénciae t , com constante e com tendéncia. 1(.) ordem de integragéo. a, be ¢

referem-se ao nivel de significanciade 1, 5 e 10%, respectivamente.

O teste de raiz unitaria para as séries de receita e despesa da Argentina, conforme a
Tabela 01, demonstra que as variaveis de despesa nominal em relacdo ao PIB e receita
constante em relacéo ao PIB sdo estacionarias em nivel, com intercepto e sem tendéncia e
com intercepto e tendéncia. A série de receita constante € 1(1) com intercepto e 1(0) com
intercepto e tendéncia em nivel. A série de despesa constante em relacéo ao PIB € estacionéria
em nivel com intercepto e 1(1) com intercepto e tendéncia. A série de receita nomina néo é
estacionaria em primeira diferenca, quando se tsta somente com intercepto, a0 passo que
com intercepto e tendéncia passa a ser estacion&ria. As demais séries sdo 1(1) em nivel e
estacionarias em primeira diferenca

Seguindo a apresentacdo s resultados da Tabela 1, observa-se que as séries de
receita e despesa para 0 Brasil apresentaram raiz unitaria quando aplicado o teste ADF
somente com 0O intercepto, ou sga, sem tendéncia. Com intercepto e tendéncia as séries
nominais e constantes em percentual do PIB sd0 estacionarias, se anadlisadas em nivel.
Destaca-se gque a receita nominal e a despesa nominal com intercepto e sem tendéncia séo
1(2).

No caso do Chile, a Tabela 1 demonstra que a receita e a despesa em termos nominais
ndo sdo estacionarias em primeira diferenca, ou sga, as séries sdo 1(2) somente com
intercepto e com intercepto e tendéncia. JA nas séries em termos nominais e reais em relacéo

ao produto, considerando o intercepto e a tendéncia, aceita-se a hipotese de raiz unitéria. Se
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considerado o teste ADF somente com o intercepto, as séries também sdo (1), com excecdo
da série de receita constante em relacdo ao PIB aqual é1(2).

As séries de receita e despesa para 0 México apresentam uma raiz unitaria quando
testadas com intercepto e sem tendéncia, com excecdo da série de receita nomina em relacéo
a0 PIB, que é estaciondria em nivel. Quando o teste é aplicado utilizando-se o intercepto e a
tendéncia, as séries de receita nominal, despesa nomina e receita constante e despesa
constante apresentam raiz unitaria e as séries que sdo medidas em relagdo ao produto, em
termos nominais e constantes, sdo estacionarias em nivel.

O teste ADF para as séries de receita e despesa do governo central do Peru demonstra
a existéncia de raiz unitéria quando incluido o intercepto e sem a tendéncia, com excegéo da
série de despesa constante em relacéo ao PIB, a qual é estacion&ria em nivel e da série de
receita nomina, que apresenta raiz unitéria quando aplicado o teste ADF na primeira
diferenca, indicando que essa s&rie é 1(2). A aplicacdo do teste com intercepto e com
tendéncia demonstrou que as séries de despesa nomina em relacdo a0 PIB e despesa
constante em relagdo ao PIB so estacionarias, ao passo que as demais apresentam uma raiz
unitéria. Quando as séries sdo avaliadas em primeira diferenca, observa-se que a série receita
nominal é (1) com tendéncia e sem tendéncia, com a utilizagdo do intercepto nos dois casos e
a s&ie receita constante apresenta raiz unitaria com intercepto e tendéncia. Assm, pode-se
concluir que essas séries necessitam ser diferenciadas duas vezes para se tornarem
estacionérias.

As séries de receita e despesa para o Uruguai séo [(1) na aplicagdo do teste ADF com
intercepto, independentemente da inclusdo ou ndo da tendéncia. Quando aplicado o teste em
primeira diferenca, considerando intercepto e sem tendéncia, as séries de receita e despesa
nominal sdo 1(1); e considerando intercepto e tendéncia, as Fries de receita nominal e receita
constante apresentaram raiz unitaria, sendo 1(2).

A aplicagdo do teste ADF para a Venezuela, também conforme a Tabela 1, demonstra
gue as séries de receita e despesa em nivel com intercepto e sem tendéncia sdo integradas com
ordem um. Considerando o intercepto e a tendéncia, observa-se que as séries de receita
constante, receita constante em relacdo ao PIB e despesa constante em relacdo ao PIB séo
estacionarias. O resultado do teste em primeira diferenca para as referidas séries evidencia
gue, com excecado das séries de receita e despesa nomina, as demais sdo estaciondrias.
Destaca-se que as séries em valores nominais ndo sdo estacioné&rias em primeira diferenca
guando testadas com intercepto e sem tendéncia; ja a inclusdo do termo de tendéncia torna-as

estacionarias. Observa-se que néo foi possivel realizar o teste ADF para as séries nominais em
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relacdo do produto em virtude da ndo-existéncia de séries referentes ao produto em termos

nominais nos bancos de dados pesquisados.

4.2 Teste de multicointegracéo

A Tabela 02 apresenta os resultados do teste de multicointegracdo entre as variaveis de
receita e despesa com a utilizagdo de uma Unica equagdo, seguindo o procedimento da
equacdo (29). Conforme Engsted et a. (1997), esse procedimento objetiva criar a
possibilidade de avaliar uma co-integracéo polinomial com um aprofundamento das relactes

de longo prazo, ou sga, relacBes com dois niveis diferentes entre duas séries.

Na presenca de multicointegragéo, ou sgja, quando e, é estacionario, K, € uma
estimativa da taxa superconsistente do primeiro fluxo de equilibrio escalar; assm, a sua
convergéncia para o verdadeiro valor ocorre a uma taxa de Op(T '2), OU Sga, exige-se uma

maior velocidade de gjuste do fluxo de equilibrio entre a receita e a despesa do que o modelo

padréo do teste de co-integracéo de Engle-Granger.

Tabela 02: Teste de multicointegracéo com uma Unica equagaor.

Y, K, K, Constante Tendéncia ADF 2 DW
d, d,
Pais: Argentina
(1961 a 2006)
111 -0,51 -4,67E+09 -4,52E+08
nom_acum (0,01) (0,08) (1,8E+09) (96317823) -0,98 0,38
[107,41] [-5:82] [2,58] [4,69]
0,87 -0,57 -86283,51 31554,24
cte_acum (0,04) (0,56) (28727,07) (3785,23) -1,74 0,08
[19,83] [-1,00] [-3,00] [8,366]
Pais: Brasil
(1997-1 a 2007-1V)
1,13 -0,16 -12169,06 -1126,58
nom_acum (0,01) (0,37) (14364,18) (629,61) -3,31 0,52
[78,11] [-042] [0,84] [-1,78]
1,00 2,78E-13 -1,69E-13 9,29E-14
nom_acum_pib (6,26E-14) (6,29E-13) (1,13E-13) (1,47E-14) -0,98 0,05
[1,60E+13] [0,44] [-1,49] [6,30]
1,05 0,95 -52429,05 3932,22
cte_acum (0,04) (0,32) (19706,30) (2809,87) -2,88 0,73

[23,46] [2,96] [-2,66] [1,39]
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Tendéncia

Y, Ko K, Constante ADF 2 DW
d, d,
1,14 0,42 -0,03 -0,0032
cte_acum_pib (0,04) (0,40) (0,04) (0,0058) -2,41 0,52
[26,22] [1,05] [-0,83] [-0,56]
Pais: Chile
(1990-1 a 2007-1V)
-0,99 2,49 -0,57 0,42
nom_acum_pib (0,12 (0,60) (0,12 (0,02) -1,70 0,23
[-7,71] [4,08] [-4,55] [15,08]
0,01 1,38 -0,25 0,20
cte_acum_pib (0,03) (0,19) (0,03 (0,0073) -2,36 0,37
[0,31] [6,95] [-6,53] [27,70]
Pais. México
(1990-1 a 2007-1V)
1,07 0,14 -22618,07 -5668,35
nom_acum (0,0053) (0,20) (14072,81) (991,71) -1,22 1,08
[202,07] [0,69] [-1,60] [-5,71]
1,08 0,32 -69019,04 -13382,09
cte_acum (0,0075) (0,26) (28361,93) (1522,24) -0,98 0,78
[243,76] [1,23] [-2,43] [-8,79]
) 111 0,43 -0,05 -0,01
cte_acum_pib (0,0084) (0,30) (0,02) (0,0013) -3,09 0,62
[132,13] [1,40] [-2,28] [-10,20]
Pais: Peru
(1991-1 a 2007-1V)
-0,33 -0,98 0,04 0,19
nom_acum_pib (0,16) (0,74) (0,09) (0,02) -1,40 0,15
[-2,05] [-1,32] [0,43] [8,93]
0,83 -1,18 64,41 1476,58
cte_acum (0,01) (0,21) (885,97) (77,99 -2,67 0,57
[47,20] [-5,50] [0,07] [18,93
Pais. Uruguai
(1983 a 2006)
171 -2,29 0,44 -0,10
nom_acum_pib (0,07) (0,58) (0,09) (0,01) -2,97 0,66
[23,50] [-3,90] [4,86] [-8,24]
1,30 -1,17 12078,83 -1604,81
cte_acum (0,02) (0,22) (1536,94) (270,32) -2,77 0,87
[55,51] [-5,39] [7.85] [-5,93]
1,60 -1,58 0,81 -0,20
cte_acum_pib (0,05) (0,36) (0,13) (0,02) -2,73 0,91
[30,60] [-4,38] [5,84] [9,17]
Pais: Venezuela
(1998-1 a 2007-1V)
0,98 -0,42 3633903 1076844
nom_acum (0,01) (0,17) (1273582 (103559,20) -1,96 0,52
[55,36] [-2,39 [-2,85] [10,39
0,88 -0,24 -4225,97 -5611,81
cte_acum (0,01) (0,18) (3542,73) (407,39) -2,23 054
[52,19 [-1,36] [-1,19 [13,77]
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Tabela 02: Teste de multicointegracdo com uma Unica equagéo (continuagao).

Y, K, K, Constante Tendéncia ADF 2 DW
d, d,
0,83 -0,07 -0,11 0,06
cte_acum_pib (0,02) (0,27) (0,04) (0,0063) -1,66 0,31
[34,66] [-0,27] [-2,49] (10,02

Fonte: Com base nas séries de receita e despesa definidas conforme os Anexos A e B.
Nota: Os valores entre parénteses referem-se ao desvio-padrao; entre colchetes, a estatisticat de Student; DW éo
teste de Durbin-Watson com valores criticos definidos em Engle e Y 0o (1987).

1Com base na equagdo Y, = K, X, + K;DX, +d, +dtd+e , na qual, sendo Y, ~1(2), X, ~1(2), td éa
tendénciae DX, éareceitaem nivel.

2 Teste ADF dos residuos inclui intercepto e tendéncia. Os valores criticos para a estatistica ADF dos residuos
foram obtidos em Engsted et al. (1997), sendo: paran =25, a = 0,05 ovalor é -4,71; para a = 0,10, o valor é -
4,30; paran=50, a =0,05, ovalor éigual a-442e a =0,10 ovalor é -4,08 e paran =100, a =0,05 ovaor
éigua a -4,26 e a =0,10 ovalor é -3,94. As séries tém o seguinte nimero de observacbes. Argentinan = 46,
Brasil n = 44, Chilen =72, México n = 72, Peru n = 68, Uruguai n = 24 e Venezuelan = 40.

A aplicacdo do teste de multicointegracdo para os paises selecionados ndo demonstra a
existéncia de multicointegracéo entre as varidvels de receita, despesa e estoque de divida no
longo prazo. As regressdes apresentaram residuos ndo estacionarios quando aplicado o teste
ADF, utilizando-se o critério Schwarz Bayesian e Akaike. Os resultados do teste ADF para 0s
residuos, apresentado na Tabela 02, foram gerados pelo critério de Schwarz Bayesian, o que
decorre do fato de que tal critério apresentar as menores defasagens.

As séries de residuos do teste de multicointegracdo que mais se aproximaram da
estatistica proposta por Engsted et al. (1997) foram nominais, para o Brasil (-3,31); as séries
constantes em relacdo ao PIB (-3,09) para o México, porém ficaram abaixo do nivel de
significancia exigido. A ndo-presenca da relacdo de multicointegracdo indica que nesses
sistemas as duas variaveis ndo estéo interligadas por duas forcas de equilibrio, mas, sim, por
uma unica relacdo de equilibrio que caracteriza os sistemas convencionais de co-integracdo. A
multicointegraco seria caracterizada pelarelacéo de equilibrio entre o fluxo e o estoque; essa
relacéo entre as variavels esta tipicamente associada com questdes de controle 6timo, nas
quais o0s niveis e as taxas de mudanca das varidveis compreendidas no sistema sdo
determinantes da funcéo de resposta da politica fiscal. Portanto, nos termos desse sistema de
variaveis fiscals, a ndo-existéncia da relacéo de multicointegracdo reflete que os mecanismos
de resposta da politica governamental diante do aumento da divida publica ndo sdo rgpidos o
suficiente ou foram efetivados pelos paises avaliados para recuperar a relacdo de equilibrio

entre areceita, a despesa e o estoque de endividamento.
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O resultado demonstra que a politica fiscal dos paises selecionados para a América
Latina ndo apresenta uma taxa de convergéncia relativamente rapida para a correcdo dos
desequilibrios entre os fluxos de receita e despesa e o estoque de endividamento. Como a
acumulacdo dos erros de co-integracdo (relacdo de equilibrio) ndo co-integracom as varidvels
originais, as séries ndo sdo multicointegradas. Esse resultado néo torna possivel avaliar as
dinadmicas de interacdo entre as variaveis fluxo e estoque das séries.

Nesse sentido, observa-se que os paises avaliados segundo o modelo proposto, ndo
apresentam um mecanismo de controle 6timo de suas varidve's fiscais, ou sga, a politica
fisca ndo representa um guste quadrético na busca do equilibrio orcamentéario de longo
prazo. Portanto, os paises citados ndo cumprem a restricdo orcamentéria intertemporal de
acordo com os critérios adotados nessa etapa do teste. Destaca-se que ndo foram encontrados
estudos gue tivessem utilizado o modelo de multicointegracéo para avaliar a sustentabilidade
fiscal dos paises investigados na presente pesquisa*.

Portanto, a ndo estacionariedade dos residuos, conforme reporta a Tabela 02, sugere
que as variaveis analisadas ndo possuem uma relacéo de longo prazo com base no modelo de
multicointegracdo. Esse resultado ndo permite a geracdo do modelo de corregdo de erros, o
qual ligaria os aspectos relacionados com a dindmica de curto prazo com os de longo prazo,
isto €, permitiria a descri¢do do processo de gjuste das variaveis fluxo em resposta aos erros

de desequilibrio entre as variaveis estoque e fluxo, bem como entre as variaveis fluxo®.

4.3 Teste de co-integracéo de Engle-Granger

Com a rgjeicdo da existéncia de multicointegracdo para os paises selecionados,
realizou-se o teste convenciona de co-integragdo proposto por Engle e Granger (1987) entre
despesas e receitas do governo. Considerando que as séries sd0 ndo estacionarias, ou seja,

integradas de ordem um, assume-se que podem ter uma relacdo de co-integracéo. Na presenca

4 Leachmann et al. (2005) evidenciaram que a Noruega, o Reino Unido e os Estados Unidos apresentaram
multicointegracdo das varidveis fiscais de receita e despesa, sendo sustentéveis as politicas fiscai s desses paises.
45 0 Anexo D apresenta os resultados do teste de co-integracéo de Engle-Granger da relaco fluxo e estoque, ou
sgja, da relagdo de co-integracéo entre a série de receita e divida, com a respectiva geragdo dos resultados do
teste ADF paraos residuos.
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de umarelacdo de co-integracdo, A(l ) serauma estimacdo consistente do(s) coeficiente(s) de
co-integragdo, convergindo para os verdadeiros valores aumataxade O, (T '1) .

Nos termos desse modelo, se ocorrer uma relacdo de co- integracdo, a economia ainda
apresenta um processo orcamentario que € sustentavel, ou sgja, aco-integracdo entre as séries
de despesa e receita captura a relagéo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis fluxo. Os

resultados séo apresentados na Tabela 03.

Tabela 03: Teste de co-integracgéo de Engle-Granger®.

Despesa a A ADF 2 DW
Pais. Argentina
(1961 a 2006)
9,54E+08 0,99
nom (5,76E+08) (0,01) -1,56 0,67
[1,65] [65,40]
24687,41 0,89
cte (6170,19) (0,07) -2,25 0,47
[4,00] [12,19
Pais: Brasil
(1997-1 a 2007-1V)
731,43 1,10
nom (2670,64) (0,02) -5,35 1,59
[027] [39,04
0,02 1,01
nom pib (0,02) (0,11) -4,92 1,70
[0.87] [882]
2712,66 1,07
cte (6274,00) (0,09) -4,81 1,76
[043] [11,49
0,0089 1,05
cte pib (0,01) (0,12) -4,81 1,70
[0,55] [8,64]
Pais: Chile
(1990-1 a 2007-1V)
0,25 -0,23
nom_pib (0,02) (0,10) -1,87 1,59
[10,49] [-2,18
0,16 0,17
cte pib (0,01) (0,04) -2,07 1,80
[15,8]] [3,95]
Pais. México
(1990-1 a 2007-1V)
-3882,03 1,07
nom (8773,65) (0,03) -1,78 243
[-0.44 [30,74]
-9621,61 1,08
cte (12770,20) (0,04) -1,81 2,39
[-0,75] [27,14
_ -0,0065 1,08
cte_pib (0,0091) (0,04) -1,93 2,32

[-0,71] [22,68]
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Tabela 03: Teste de co-integracao de Engle-Granger (continuagéo).

Despesa a A ADF 2 Dw
Pais: Peru
(1991-1 a 2007-1V)
0,14 0,0093
nom_pib (0,02) (0,20) -4,75 1,82
[537] [0,04]
1724,33 0,74
cte (286,15) (0,05) -2,00 1,82
[6,02] [13,56]
Pais. Uruguai
(1983 a 2006)
-0,0082 1,18
nom_pib (0,03) (0,17) -2,42 0,89
[-0,25] [6,71]
219,20 1,11
cte (824,84) (0,06) -2,30 0,87
[0,26] [16,17]
-0,03 1,22
cte pib (0,06) (0,14) -2,45 0,92
[-0,56] [8,25]
Pais: Venezuela
(1998-1 a 2007-1V)
1565882 0,88
nom (550729,8) (0,03) -4,62 152
[2.84] [27,69
6015,66 0,84
cte (1693,02) (0,05) -5,90 1,90
[355] [15,81]
0,06 0,80
cte pib (0,01) (0,06) -5,46 1,73
[3.58] [11,56]

Fonte: Com base nas séries de receita e despesa definidas conforme os Anexos A e B.
Nota: Os valores entre parénteses referem-se ao desvio-padréo; entre colchetes a estatisticat de Student; DW é o
teste de Durbin-Watson com valores criticos definidos em Engle e Y 0o (1987).

1Com base na equagéo despesa=a, + A receita.
2 Teste ADF dos residuos inclui intercepto e tendéncia. Os valores criticos para a estatistica ADF dos residuos
foram obtidos em Engle e Yoo (1987), sendo: paran =50, a = 0,05 o valor € -3,29, para a = 0,10 ovalor é -

2,90, paran =100, a = 0,05 ovaor éigual a -3,17e a =0,10 ovalor é -2,91 As séries tém o seguinte nimero

de observagdes: Argentina n = 46, Brasil n = 44, Chilen = 72, México n = 72, Peru n = 68, Uruguai n = 24 e
Venezuelan = 40.

Os resultados do teste de Engle-Granger indicam que h& a presenca de co-integracéo
entre as variaveis fiscais do Brasil e da Venezuela. A presenca de co-integracdo evidencia a
existéncia de uma relacéo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis fiscais de despesa e
receita. A interpretacdo econdmica dessa relacéo entre as duas varidvels possibilita afirmar
gue ha um equilibrio de longo prazo mesmo com as séries contendo tendéncias estocasticas

(isto € ndo sendo estacionarias). Esse equilibrio se d&a pelo movimento conjunto das duas
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séries no tempo, uma vez que a diferenca entre elas é estavel (isto €, estacionaria), ndo se
preocupando com a dindmica da relacéo de equilibrio.

Portanto, segundo Ahmed e Rogers (1995), o surgimento de uma relacdo de co-
integracdo entre as variaveis evidencia a condicdo necessaria para que a restricdo
orcamentaria intertemporal do governo seja assegurada.

Para o Brasil, a estimagdo do coeficiente A resultou num valor maior do que a
unidade (Tabela 03), evidenciando que, embora exista uma relacdo de equilibrio de longo
prazo entre a despesa e a receita, essa relagdo é caracterizada por um aumento persistente das
despesas em relacdo as receitas, gerando déficits orcamentarios moderados e sucessivos ao
longo do periodo estudado, pois observa-se um acentuado aumento a partir do ano de 2003,

segundo as séries avaliadas.
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Grafico01: Sériesdereceita, despesa eresultado para o governo federal do Brasil (1997-1 a 2007-1V).
Fonte: BRASIL, Ministério da Fazenda, Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Em termos nominais, para o Brasil, a média trimestral do déficit orcamentario mais
gue dobrou na comparacdo dos trimestres anteriores a 2003 com os posteriores, 2004 a 2007.

Em relacéo ao PIB, observa-se que a média trimestral néo se alterou. Porém, o crescimento do
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produto no periodo possibilitou 0 aumento do déficit em valores nominais e reais, mantendo
sua relacdo constante com o PIB. Esse resultado pode ser observado ro Grafico 01, o qual
demonstra as séries de receita, despesa e resultado fiscal para o Brasil.

A década de 1990 pode ser caracterizada para os paises da América Latina,
principamente para o Brasil, como a voltaao sistema financeiro internacional, de forma que a
restricdo de liquidez e de financiamento externo que caracterizara a década anterior foi
revertida

O retorno do fluxo de capitais internacionais para financiar as contas externas ocorreu
principamente pelo fendmeno da globalizacdo financeira, pela reestruturacdo da divida
externa desses paises nos moldes do Plano Brady e por condicionantes internos.
Especificamente, dentre estes Ultimos se destacam o0s processos de adequacdo do marco
regulatdrio interno as normas das financas globalizadas, isto €, os processos de liberalizacdo
financeira que redundaram num aumento do grau de abertura financeira desses paises, € 0
processo de estabilizacdo econdmica, alcancado com relativo sucesso pelas principais
economias daregido.

Dentro desse contexto, o Brasil emergiu, na década de 1990, de uma profunda crise da
divida e de um processo hiperinflacionério, ambos com a ado¢do de mecanismos que
privilegiavam a utilizacdo de taxa de cambio fixo para atingir o objetivo de estabilizacdo de
precos e a consequente estabilizagdo macroecondémica. O programa de estabilizag&o posto em
pratica no pais a partir de 1994 fez parte d conjunto de planos que utilizaram a ancora
cambial como mecanismo para lograr mais rapidamente a estabilidade de precos*®. A
sustentacdo do Plano Real deuse na ancora cambial, na fixacdo do valor externo da moeda
como meio para alcancar a estabilidade do valor interno da moeda e na politica monetaria
restritiva, que combinava altissimas taxas de juros com restri¢cdes de crédito. Essa combinagéo
foi articulada com uma bem-sucedida desindexacdo de precos, 0 que explica a rpida queda
dataxa de inflagdo e sua manutencéo em baixos patamares.

Atualmente, a questdo da sustentabilidade da politica fiscal ocupa posicéo de destaque,
principalmente a partir do Plano Real, periodo no qual a propor¢do divida publica e PIB
aumentou significativamente. N&o obstante, as reformas fiscais realizadas durante o governo
Fernando Henrique Cardoso, sobretudo a partir da implementacdo da "Lei de
Responsabilidade Fiscal", culminando com o estabelecimento da meta de superavit fiscal

primario, contribuiram para reduzir os indicadores de endividamento, bem como a

¢ Paramaiores informagdes veja-se Carneiro (2002).
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manutencdo dessa politica pelo governo de Luiz Indcio Lula da Silva permitiu a
sustentabilidade da politica fiscal.

Nesse sentido, o teste aplicado para o Brasil, no presente estudo, revela-se em linha
com a maior parte dos demais estudos ja realizados, 0s quais apontam para a sustentabilidade
da politica fiscal, ou seja, 0 cumprimento da restricdo orcamentéria intertemporal®’. Porém,
evidencia-se a pratica de um esquema Ponz de rolagem de divida, no qual o pais tem
praticado um aumento de despesa, com déficits orcamentérios sucessivos e um aumento do
nivel de endividamento.

Para o0 Brasil, o resultado enfatiza a avaliagdo da politica fiscal num periodo atual da
economia brasileira para o qual ndo ha estudos disponiveis até 0 momento, considerando as
receitas e despesas do governo central com base na nova metodologia de cdlculo das
necessidades de financiamento do setor publico.

No caso da Venezuela, o resultado do teste de co- integracdo revela que ha uma relacéo
de longo prazo entre as variaveis de despesa e receita, com coeficiente A menor do que a
unidade, ou sgja, esse resultado demonstra que, em média, as receitas foram maiores do que as
despesas no periodo de 1998 a 2007.

Observa-se que o seu desempenho econdémico nas Ultimas trés décadas do século XX
pode ser considerado fraco. O periodo foi caracterizado pela instabilidade macroeconémica e
pela deterioragcdo dos padrdes de vida, apesar de a administragéo fiscal ter amenizado parte
dos impactos desse fraco desempenho em virtude da abundancia de petroleo no pais. Ainda
gue se beneficiasse da alta dos precos do petréleo ra década de 1970, parte significativa dos
resultados foi direcionada para financiar déficits fiscais. Na realidade, a economia da
Venezuel g, frequentemente, registrou déficits fiscais durante o periodo de 1998 a 2007, como
os demais paises da América Latina. A década de 1980 foi marcada por condigdes financeiras

adversas, deixando a economia venezuel ana numa situacdo fréagil.

47 Devem-se considerar diferencas metodoldgicas e temporais na comparagdo com os trabalhos realizados por
Rocha (1997), Issler e Lima (2000), Luporini (2000), Goldfajn (2002), Gamboa e Silva (2004), Simonassi
(2007), entre outros.
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Grafico02: Sériesdereceita, despesa eresultado para o governo central da Venezuela (1998-1 a 2007-1V).
Fonte: VENEZUELA, Ministério del Poder Popular para las Finanzas. Oficina de Estadisticas de las Finanzas

Publicas.

Durante a década de 1990 a economia da Venezuela foi atingida por desfavoraveis
acontecimentos, como a queda do preco do petrdleo, crise politica de 1992-93 e uma crise
bancaria em 1994-95. A partir de 1996 a situacéo fiscal recuperou-se em virtude dos gjustes
do prego do petréleo, melhorando a performance desse setor. Adicionalmente, em 1996 o pais
assinou um pré-acordo com o Fundo Monetario Internacional, o qual contribuiu para melhorar
as condigbes econbmicas. Porém, as receitas fiscais da Venezuela ndo oriundas do setor
petrolifero ainda sdo significativamente baixas, permanecendo como uma fonte de
preocupacdo para o financiamento fiscal do governo central.

Segundo Anshasy et a. (2006), a dependéncia da economia venezuelana em relacéo
aos precos internacionais do petréleo tem se aprofundado desde a da década de 1990, a ponto
de encolher os setores ndo ligados aos derivados de petrdleo, como agricultura e indlstria. A
participacdo do setor petroleiro no PIB avancou de 21% em 1990 para, aproximadamente,

26% no final da década de 1990. Em média, cerca de 85% das exportacdes sdo oriundas do
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setor petroleiro (1950 a 2001). A contribuicéo média desse setor para as receitas do governo
estd em torno de 65%. Os autores concluem gue, no longo prazo, o aumento das receitas do
governo em virtude do setor petrolifero conduzird ao aumento dos seus gastos; afirmam que o
preco do petroleo tem efeito positivo sobre os gastos do governo no longo prazo. O Gréfico

03 demonstra a evolucéo do preco do petroleo.
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Grafico03: Evolucdo do preco internacional do barril de petréleo bruto, WTI-NYMEX (FOB) US$, 1990
a 2007.
Fonte: INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA E APLICADA - IPEA.

Os resultados do teste de sustentabilidade fiscal aplicados para a Venezuela sugerem
gue o governo esta obedecendo a restricdo orcamentaria intertemporal, apresentando uma
politica fiscal sustentavel no periodo de 1998 a 2007. Observa-se que as séries de receita
apresentam um crescimento consideravel a partir de 2005, sendo parcela significativa desse
resultado gerada pelas receitas correntes, tributérias e néo tributarias, oriundas do setor
petrolifero, as quais passaram de 5,8% do PIB em 1998 para 13,5%, 15,9% e 14,5% em 2005,
2006 e 2007, respectivamente, possibilitando a geracdo de superavits orcament&rios O
resultado do teste aplicado por Ghatak e Fung (2007) mostrou que, no periodo de 1970 a
2000, o pais ndo apresentou uma politica fiscal sustentavel, porém destacou que o0 governo
estava implementando medidas que buscassem a sustentabilidade fiscal. O presente estudo
relata resultado diferente do estudo citado, porém dentro das perspectivas tracadas por Ghatak
e Fung (2007) de gque o governo estava implementado reformas fiscais para respeitar a
restricéo orcamentéria intertemporal .
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Destaca-se que o0 ato grau de dependéncia do governo central venezuelano das
receitas oriundas do setor petrolifero pode gerar a necessidade de novas avaliacdes da
sustentabilidade da politica fiscal evidenciada no presente estudo, caso o0 cenério de alta dos
precos do petroleo vivenciado nos Ultimos anos ndo se consolide no médio prazo. Esse fato
obrigara 0 governo venezuelano a proceder a gjustes na despesa publica para continuar
respeitando a restricdo orcamentaria intertemporal, conforme j& vem fazendo de acordo o

resultado do modelo de correcéo de erros da Tabela 04.

4.4 Modelo de corregdo deerros

Como os residuos da relagdo de co-integracdo para o Brasl e Venezuda séo
estaciondrios, constata-se que as variavels fiscais analisadas possuem um relacionamento de
longo prazo e que existe um modelo de correcéo de erros. Este modelo objetiva fazer a
ligacdo entre os aspectos relacionados com a dinamica de curto prazo e os de longo prazo, o
que permite combinar a vantagem de se modelar tanto nas diferencas quanto em nivel.
Portanto, assumindo que a receita e a despesa sd0 co-integradas, 0 modelo de correcéo de
erros incorpora as informacdes de curto prazo necessérias a obtencdo do equilibrio de longo
prazo, possibilitando mensurar a distancia que o sistema esta de seu equilibrio no periodo

avaliado. A Tabela 04 demonstra os resultados do modelo de correcéo de erros.

Tabela 04: Modelo decorregéo de errost.

Pais 2
Periodo da série a % bl b2 R
Pais: Brasil
(1997-1 a 2007-1V)
5749,35%* -1,09%* 0,56** -1,39%*
DD (1487,30) (0,25) (0,19) (0,30) 0,47
[3:86] [-4,30] [2,81] [-4,58]
nom
5191,75** -0,03 0,22* -0,98**
DR (895,46) (0,15) (0,12) (0,18) 0,47

[5,79] [0,23 [1,85] (5,33
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Tabela 04: Modelo de correcéo de erros (continuagéo).

a gl bl b 2 R 2
0,0033 -1,07** 0,56** -0,70
DD (0,0030) (0.23) (0,18) (0,24) 0,38
. [111] [-4,59 [300] [-2,94
nom_pib
0,0032 -0,0028 0,29** -0,69**
DR (0,0019) (0,15) (0,12) (0,15) 0,40
[162] [-0,01] [243] [-4,45]
1449,08 -0,95** 0,28 -0,75**
DD (1194,76) (0,29) (0,21) (0,33) 0,31
. [1,21] [-3,28] [1,32] [-2,28]
cte
1354,29** 0,09 0,10 -0,70**
DR (610,79) (0,14) (0,11) (0,17) 0,36
[221] [0,66] [0,96] [-4,17]
0,0019 -1,06** 0,56** -0,68**
DD (0,0019) (0,23) (0,18) (0,24) 0,37
_ [1,02] [-4,54 [301] [-2,78
cte pib
0,0018 0,02 0,27** -0,72%*
DR (0,0012) (0,13) (012) (0,14) 0,45
[1,66] [0,15] [251] [-4,96]
Pais: Venezuela
(1998-1 a 2007-1V)
1401369** -0,72** -0,51** 0,11
DD (559205,7) (0,33) (0,24) (0,26) 0,44
[250] [-2,18] [-2,08] [042]
nom
1771681** -0,01 -0,56* -0,10
DR (632393,4) (0,37) (0,27) (0,30) 0,31
[2,80] [-0,03 [-2,02] [-0,35]
1072,00 -1,08** 0,14 0,21
DD (1039,02) (0,33) (0,23) (0,26) 0,45
. [1,03] [-3.23 [-0,61] [-0,79
clte
1265,84 -0,09 -0,27 -0,27
DR (988,62) (032) (0,22) (0,25) 0,31
[1,28] [-0,29 [-1,24] [-1,09]
0,0050 -0,71** -0,24 -0,07
DD (0,0083) (0,29) (0,21) (0,22) 0,36
[0,60] [-2,45] [1,13] [-0,32
cte pib
0,0063 0,14 -0,31 -0,26
DR (0,0079) (0,27) (0,20 (0,21) 0,29
[0,79] [052] [-1,55] [-1,18]

Fonte: Com base nas séries de receita e despesa definidas conforme os Anexos A e B.

Nota: Os valores entre parénteses referem-se ao desvio-padréo; entre colchetes a estatistica t de Student; * indica
o nivel de significanciacom a = 0,10 e** indicao nivel de significanciacom a =0,05; R2 é o Coeficiente de
Determinacéo.

1A estimagéo dos modelo de corregdo de erros utilizou como base as seguintes equagoes:

D despesa =a +g,EC], ; + b,D despesa,_, + b,Dreceitg,_,

Dreceita=a +gECI,_, + b,D despesa,_, +b,Dreceitg,_,

onde EC1 é o residuo daprimeirarelagéo de co-integragdo, despesa =a, + A receita.

Os resultados da aplicacéo do modelo de correcéo de erros sugerem gue para Brasil e

Venezuela as despesas tendem a se gjustar as divergéncias em relacdo ao equilibrio de longo
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prazo das séries avaliadas evidenciando que a relacdo de equilibrio é condicionada por
corregdes no fluxo de despesas, ndo no fluxo das receitas. Essa @nclusdo se sustenta na
existéncia de valores negativos e significantes para ¢, nas equagdes normalizadas pela
despesa e pela ndo-significancia do g, nas equagdes normalizadas pela receita, sugerindo que
as variacOes nas despesas se reduzem em resposta ao desvio do fluxo de equilibrio.

Essa conclusdo é consistente com 0 argumento tax smoothing. Barro (1979) sugere
gue politica 6tima de impostos pode ser vista como um processo estocastico. Toda vez que o
gasto do governo tem de crescer ou gque a taxa de crescimento da produtividade cai de forma
inesperada, € preciso gjustar 0s impostos para que o0 valor esperado desses permaneca
constante. Ainda, para evitar os atos custos das taxas marginais de impostos é melhor ter um
sistema ro qual as taxas marginais sgiam constantes no decorrer do tempo, ndo um sistema
erratico, em que as vezes sa0 muito elevadas e em outras, muito baixas, ou sgja, 0 governo
deve nivelar ataxa de impostos no tempo, obedecendo a restricdo orcamentéria intertemporal.
(SACHS; LARRAIN, 2000).

Assim, ao invés de perseguir o orcamento equilibrado a cada momento do tempo, 0s
impostos devem seguir uma trajetoria de ajustamento para equilibrar o orcamento ao longo do
tempo. Quando o produto € transitoriamente elevado, as receitas de impostos ficardo acima da
média, havera superavit fiscal e reducéo da divida plblica; ao contrario, quando o produto
estiver transitoriamente baixo, as receitas ficaréo abaixo da média, haverd déficit fiscal e
expans3o da divida publica®®. Para esses paises, essa concluso muda um aspecto inerente aos
paises da América Latina, para 0s quais se obtém um comportamento acentuadamente pro-
ciclico para o déficit do governo.

Os resultados demonstram que o Brasil apresenta coeficientes de g ustamento de longo
prazo, g,, em torno de um, ou sgja, existe uma velocidade consideravel mente rapida de guste
entre o fluxo de receita e despesa quando apresentam divergéncia na relacdo de equilibrio.
Para a Venezuela, os coeficientes ficaram em torno de 0,70, ou sgja, a sua velocidade de
gjuste é menor. Esse resultado demonstra que o Brasil adota medidas rapidas de correcéo de
desvios entre a receita e despesa no periodo avaliado, permitindo a manutencéo do equilibrio
de longo prazo entre as varidveis; o gjuste fiscal € realizado com énfase no ajuste da despesa e

ndo dareceita.

“8 |ucas e Stokey (1983) obtiveram o mesmo comportamento para o déficit mesmo com gastos do governo pro-
ciclicos.
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Para o Brasil, os coeficientes b, apresentaram significancia estatistica nas séries

normalizadas pela despesa e pela receita em termos nominais € nominais e constantes em
proporcdo do PIB, com valores em torno de 0,56, possibilitando interpretar que ha uma
relacdo positiva entre a variacdo da despesa e a sua variagdo no periodo anterior. Nas séries

normalizadas pela despesa, o coeficiente b, evidencia uma relagdo negativa de curto prazo

de aproximadamente -0,70 nas séries constantes, nominal e constante em propor¢do do PIB,
entre a primeira diferenca da despesa e a primeira diferenca da receita com uma defasagem. O

coeficiente b, apresentou significancia estatistica em todas as séries normalizadas pela
receita, demonstrando que h& uma relagdo negativa entre a primeira diferenca da série de

receitaeasuadefasagemem t- 1.

Para a Venezuela, o coeficiente b, apresentou significancia estatistica na série em

termos nominais, demonstrando que as despesas em defasagem afetam negativamente as

despesas em primeira diferenca. Por outro lado, o coeficiente b, ndo apresentou significancia

estatistica nas sé&ries avaliadas.

4.5 Aspectos ger ais dos paises que ndo cumprem arestricao or camentaria intertemporal

Para 0s demais paises avaliados - Argentina, Chile, México, Peru e Uruguai - ndo ha
evidéncia de uma relacéo de co-integracao entre as séries de despesa e receita, sugerindo que
as suas préticas fiscais ndo respeitam a restricdo orcamentaria intertemporal proposta neste
estudo, podendo ndo ser sustentaveis nos periodos avaliados. A Argentina vivenciou na
década de 1990 profundas modificagdes nas principais varidveis sociais e econémicas do pais.
A politica da conversibilidade representou a intencdo de eliminar a cultura inflacionéria,
refletida em toda a estrutura de @ntratos e ingtituicdes do pais depois de muitos anos de
instabilidade econdmica.

O contexto de instabilidade econdmica introduziu um processo inflacionario que,
combinado com outros fatores externos (choques do petrdleo, aumento de juros em nivel
internacional, reducéo da liquidez financeira), contribuiu para episddios hiperinflacionarios no
final da década de 1980 e inicio da década de 1990, uma vez que o fim do financiamento

externo dos déficits governamentais obrigou o0 governo a se financiar internamente.
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A partir da década de 1950, a Argentina passou por oito programas de estabilizacdo
econOmica, entre os quais a Tablita (1981), Austral (1986), Bonex e Conversibilidade (1991),
por fim, o Plano de Normalizagdo, Recuperacdo e Crescimento (2002). Na sua maioria, 0s
planos objetivavam combater o processo hiperinflacionério gerado pela utilizacdo do imposto
inflacionario como fonte de financiamento do déficit publico.

Do ponto de vista estritamente monetério, o regime currency board implementado no
inicio da década de 1990 € uma versdo extrema do modelo de cambio fixo, no qual a oferta
monetaria é enddgena. A conversibilidade representou uma mudanga na conducgdo da politica
macro e microecondmica da Argentina: o processo de privatizacdo recebeu grande destague;
ocorreram a abertura comercia e financeira, a reforma do sistema de seguridade social e
desregulamentacdo geral da economia; 0s contratos passaram a incorporar a permanéncia da
paridade como um dado inalteravel.

A oonversibilidade foi eficaz como mecanismo de estabilizacdo de pregos e formagéo
das expectativas dos agentes, éxito que, por sua vez, teve um custo alto em termos de politica
cambial, pois trouxe grandes dificuldades para a manutencdo do regime em condigoes
finarceiras internacionais desfavoraveis®®. A inflexibilidade intrinseca do modelo para lidar
com perturbagdes exdgenas somou-se a outros desequilibrios estruturais profundos no nivel
de producéo, de emprego, distribuicdo de renda, situacdo fiscal, contas externas e evolucdo da
divida publica.

Esses desequilibrios foram causados, em grande parte, pelo resultado de politicas que
tentaram compensar as deficiéncias do regime de currency board. Pode-se dizer que, para que
a conversibilidade fosse sustentavel, seriam necessarias algumas condic¢des: (i) gestdo mais
prudente das finangas publicas; (ii)) manutencdo do fluxo de capitais para mercados
emergentes; (iii) poucas modificagdes nas paridades de cambio internacionais; (iv) abertura
dos mercados internacionais as exportacdes argentinas.

Ja em 1994 nenhuma dessas condi¢cbes se cumpria e, no fina desse ano, as
circunstancias e os dados indicavam que aconversibilidade deixava de ser um regime 6timo>°.
Entretanto, os custos para a saida do regime criaram um circulo perverso, no qua as
autoridades redobravam a aposta no regime a medida que os desequilibrios aumentavam,
incrementando, assim, os custos de saida. Com perturbagdes exdgenas (México, Sudeste

Asidtico, Russia e Brasil) e decisdes politicas (reforma do sistema de aposentadoria e

49 Para maiores informagdes veja-se Goularti (2003).
% Segundo Painceira e Carcanholo ( 2002).
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reducdes nas contribuicdes patronais, que tiveram forte impacto fiscal), o sistema somente foi
mantido pelo endividamento do Estado, descumprindo a primeira condigéo.

A prolongacéo do regime na Argentina trouxe como consequiéncia um forte aumento
da divida publica e um empobrecimento da estrutura produtiva do pais. Podem ser citadas
multiplas razdes para a crise da Argentina, desde explicacdes mais ortodoxas, ligadas ao forte
crescimento do endividamento publico, até explicacbes mais heterodoxas, que atribuem ao
processo de globalizacdo o colapso do modelo argentino. Porém, a politica fiscal da Argentina
esteve muito ligada ao nivel de atividade € nos momentos de expansdo do inicio da politica
da conversibilidade, ndo se tomaram medidas de precaucéo para se prevenir dos efeitos
adversos da interrupcdo dos fluxos de capitais e 0 impacto desta situagcdo sobre o nivel de
atividade da economia.

O comportamento excessivamente pré-ciclico da arrecadacéo de impostos e dos gastos
publicos, o ato nivel de evasdo fiscal e a falta de eficiéncia do gasto sdo fatos reconhecidos.
A partir da forte recessdo no financiamento externo, as autoridades comecaram a recorrer ao
financiamento interno, provocando a troca do financiamento da iniciativa privada para o
governo. Essas operacOes, que a principio eram voluntarias, comecaram a deteriorar a
estrutura de ativos dos bancos locais. A solvéncia do setor financeiro comegou a cair no
mesmo ritmo de queda do valor dos instrumentos de divida publica da Argentina, assim como
com o aumento da percepcao que a paridade peso — dolar ndo estava assegurada.

As séries de receita e despesa (Anexo B) demonstram os elevados e sucessivos déficits
fiscais do setor publico da Argentina, com expressivo aumento de endividamento. Em abril de
2002 foi implementado o Plano de Normalizacdo Recuperacdo e Crescimento, cujas
principais medidas foram a recuperacdo da competitividade da taxa de cambio, a
implementacdo de um politica fiscal responsavel e de uma politica monetaria alinhada com o
crescimento econdmico. A nova forma de conduc&o da politica fiscal reverteu o contexto da
gestdo das contas publicas, gerando superdvits orcamentarios a partir de 2003. Essa mudanca
pode ser considerada um marco para a série avaliada, uma vez que o periodo de 1961 a 2002
foi caracterizado por sucessivos déficits orgamentarios.

Os resultados mais provaveis da combinacdo de taxa de cambio fixa e valorizada com
elevados déficits fiscais sdo 0 aumento da divida publica, a insustentabilidade fiscal e a perda
de credibilidade no mercado financeiro internacional. A crise da divida na Argentina seguiu
um padrdo tipico, ou sga, 0 setor publico endividouse excessivamente em periodos de
excesso de liquidez internacional e estabilidade interna, adotando politicas pro-ciclicas na

gestéo fiscal e impulsionando, assim, o crescimento econdmico. A deterioragdo do cenario
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internacional impossibilitou a Argentina refinanciar a sua divida, conduzindo, por
consequiéncia, a sua exclusdo do cenério financeiro internacional, a recessdes econdmicas, a
incapaci dade de pagamento de juros e principal da divida®®.

A conclusdo do presente estudo, evidenciando a ndo-sustentabilidade da politica fiscal
do setor ptblico argentino no periodo avaliado, coincide, em parte, com a andlise elaborada
por Aréoz et a. (2006), uma vez que para o0 periodo de 1951 a1989 os autores avaliaram
como ndo sustentavel a politica fiscal e, para o periodo 1990 a 2002, como tendo
sustentabilidade fraca

O Chile € um dos poucos paises da América Latina a conviver, por longo periodo, com
crescimento econdmico e baixa taxa de inflaco. A experiéncia chilena vem sendo observada
como um paradigma de crescimento econdémico entre as economias em desenvolvimento. A
partir do golpe militar ocorrido em 11 de setembro de 1973, a politica econdbmica do governo
socidista de Allende foi abandonada. A nova politica econémica implementada da destaque a
abertura da economia chilena aos capitais externos, o que foi fundamental e sustentou as bases
do crescimento econdémico com estabilidade observado na economia do Chile na segunda
metade da década de 1980 e na década de 1990. O pais cresceu em virtude da expansdo do
setor externo e do desenvolvimento de mecanismos internos de poupanga, como os fundos de
pensoes.

Em virtude do processo de redemocratizagdo, a partir da década de 1990 os principais
indicadores da economia chilena apresentaram resultados positivos relacionados ao
crescimento da producéo e a reducéo dos niveis de pobreza e melhoria na distribuicéo de
renda. O aumento da participacdo do setor externo no PIB do pais, pela atracdo de
investimentos externos foi possivel em razdo da abertura econbmica, que resultou num
crescimento econdmico significativo durante quase 15 anos.

Em meados da década de 1980 o crescimento expressou os resultados da politica
econdmica implementada no Chile desde 1973. A partir de 1985, o entdo ministro das
Financas, Herman Buchi, assumiu o controle da politica econbmica e implementou um
programa de gjuste estrutural deslocando o pélo dindmico da economia ao setor exportador,
buscando a recuperacéo do crescimento e a estabilizag&o dos pregos, num contexto de acesso

restrito a0 mercado internacional de capitais®?.

%1 No periodo de 1975 a 2002, o pais passou por 14 picos recessivos, que significaram uma perda de 55% do
produto interno, segundo Amado et al. (2005).
%2 Para maiores informagdes sobre a evolucéo da economia chilena ver Rondinel et al. (2006).
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O Chile foi pioneiro na América Latina em estabelecer reformas estruturais,
privatizando empresas estatais e estabelecendo um sistema privado de fundos de pensdo. A
recuperacdo do equilibrio foi lenta, tendo como elemento central desse processo um forte
gjuste nos gastos fiscais.

A ndo-co-integracdo das séries de receita e despesa para 0 governo central do Chile
(Tabela 3) evidencia o ndo-cumprimento da restri¢cdo or¢camentériaintertemporal. Porém, esse
resultado tem uma interpretacéo diferente em relacdo aos demais paises, uma vez que as series
de receita em valores constantes e em relacdo ao PIB gresentam raiz unitéria na primeira
diferenca, sugerindo que essas séries sdo 1(2). No que se refere as séries de despesas, sdo
estaciondrias quando diferenciadas. Esse resultado evidencia a existéncia de uma sequiiéncia de
superdvits orcamentérios, sugerindo que o setor privado pratica um jogo Ponz contra o
governo central chileno.

Diante desse cendrio, observa-se que a sé&rie de superavits orcamentarios foi
interrompida somente no periodo de 1998 a 2003, no qual a economia mundial foi atingida
por uma sucessdo de crises financeiras. Esses eventos levaram o governo central do Chile a
expandir seus gastos, amenizando o impacto das crises sobre a economia chilena, uma vez
gue se observa aumento da despesa do governo com estacionariedade dareceita. Logo, apesar
das condicles externas adversas, 0 Chile apresentou um processo recessivo moderado entre
1998 e 1999, porém mantendo taxas de crescimento positivas no periodo de 1998 a 2003, com
taxas de juros e spread soberano reduzidos, com divida publica estavel e com baixos niveis de
inflacéo.

Desde 2001 o governo chileno adotou uma politica fisca que considera a meta de
superdvit fiscal estrutural, evita gastos aém da receita estrutural e é anticiclica: poupa em
tempos de receita adta e pode gastar mais, utilizando a poupanca formada quando a receita
eventualmente fica abaixo da estrutural.

Restrepo e Rincon (2006) relatam que um aumento de um peso ha taxa de impostos
gera um efeito negativo no PIB de quarenta centavos; por outro lado, 0 aumento de um peso
no gasto do governo gera um efeito positivo de $ 1,19 pesos no PIB. Nesse sentido, os autores
concluem que o aumento dos gastos do governo e chogue de producdo tém um efeito
transitorio e positivo nas receitas liquidas, contribuindo para a sustentabilidade fiscal;
entretanto, aumentos de impostos ou choques de crescimento do PIB ndo resultam em maiores
despesas para 0 governo. Essa conclusio € consistente com a politica do governo central de

incorrer em superavits fiscais.
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Ewing e Payne (1998) constataram que as leceitas e despesas apresentaram uma
relacdo de longo prazo no periodo avaliado para o governo do Chile. Para a presente pesquisa
os resultados demonstram que, com dados de 1990 a 2007, as séries de despesa e receita ndo
S30 co-integradas, ndo guardando uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Este resulta se da
em virtude dos superavits or¢camentarios observados na série, ndo pela geracéo de déficits e 0
consequiente aumento de endividamento, como € comum ser observado nos demais paises da

América Latina
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Gréfico 04: Evolucao do prego internacional do cobre, US$/tonelada, 1989 a 2007.
Fonte: LONDON METAL EXCHANGE - LME.

A economia do Chile é fortemente influenciada pelo preco internacional do cobre,
cujas receitas responderam por 10% da entrada total de recursos do governo central chileno na
média de 1990 a 2007; constituiram-se na segunda principal fonte de receita do governo, atrés
apenas da arrecadacdo tributéria, que significou 72% do total das receitas do governo na
média do periodo. Contudo, o nontante proveniente do cobre é muito volétil, variando de
20% em 1990 para 2% em 1999, ou 18% do total das receitas governamentais em 2007. Essa
variagdo é o principal motivo de o superdvit efetivo superar tanto o estrutural nos ultimos
anos, quando o cobre subiu de preco (veja-se Grafico 04), como as commodities metédlicas em
geral.

Durante o periodo de 1980 a 2000 a economia do México passou por Varios eventos de
significativa flutuagdo econémica, com variagOes significativas nas taxas de juros e queda na

taxa de crescimento, no nivel de emprego e salérios. Na década de 1990 a economia mexicana
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passou por um processo recessivo, em 1995, e por uma desaceleracdo no crescimento, em
1992, 1993 e 1998. Quanto aos choques inflacionérios, as taxas de inflagdo aumentaram
significativamente em relacdo aos niveis prévios em 1990, 1995 e 1998.

No periodo de 1982 a 1989 a economia mexicana foi assolada pela crise da divida em
virtude do aumento das taxas de juros internacionais, reducdo dos termos de troca e reducéo
do fluxo externo de capitais. A politica fiscal continuou expansiva, gerando déficits, e as taxas
de juros reais oscilaram de negativas (1982 e 1983) a fortemente positivas (1984 e 1985).
Ocorreu nacionalizagdo de bancos comercials, estabelecimento de taxa de cambio dupla,
controle do fluxo de capitais e créditos administrados.

Em 1985 a Cidade do México foi atingida por um terremoto, que afetou
consideravelmente a sua infra-estrutura, combinada com a queda dos precos do petréleo em
nivel internacional, o que deteriorou a capacidade de pagamento do México, gerando inflacéo
e recessan. Nesse sentido, 0 pais necessitava de um plano de estabilizacdo econémica que
objetivasse politicas monetérias e fiscais restritivas. Em 1986 o superavit primario deteriorou
se, principamente pela reducéo de ingresso de receitas petroliferas. A reforma fiscal de 1985
permitiu melhoras na condicdo do pais somente em 1987 e 1988, porém com altas taxas de
inflagéo.

A partir de 1985, o México realizou um programa de reforma estrutural que visava
fortalecer as finangas do governo e aumentar o grau de abertura da economia (tratados
comerciais e acordos unilaterais). Os efeitos da reforma seriam semelhantes a perturbactes
positivas de oferta, ou sgja, 0 ingresso de capital externo aumentaria as receitas do governo,
reduzindo sua dependéncia de receitas petroliferas. Por fim, observouse que o controle de
importacoes e a intervencdo governamental na economia haviam deixado de ser efetivas para
fomentar o desenvolvimento econdmico e sustentavel .

Apos as reformas, 0 México recuperou 0 acesso ao mercado financeiro internacional.
Em 1989, a posicéo fiscal mais solida, as reformas estruturais e a abertura da economia foram
complementadas pela renegociacdo da divida externa. Assm, as autoridades
macroecondmicas concentraram os esforgos na reducdo da taxa de inflagdo, com adogdo de
um sistema de cambio fixo a partir de 1989. Até a crise do balango de pagamentos de 1994 a
economia mexicana apresentou um processo de estabilidade econémica.

A maior parte da queda da inflagcdo deveuse ao cambio fixo e valorizado; por sua vez,
0 superavit primario diminuiu de 1,5% do PIB em 1992 para 0,7 em 1993 e para um déficit de

0,1% em 1994. A politica fiscal menos restritiva e o déficit em conta corrente de 8% do PIB
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geraram uma maior vulnerabilidade das contas externas, finalizando com uma crise de
confianca e 0 ataque especulativo de 1995.

As sé&ries de despesa e receita para 0 México demonstram que, na média, entre 1990 e
1993 0 governo central do México apresentou superavits orcamentarios, porém a partir de
1994 a regra é a geracdo de sucessivos déficits. Entre 1994 e 1998 os déficits foram
moderados; entre 1999 e 2004 ocorreu uma estabilizacdo do déficit e, em 2005 e 2006, um
significativo aumento, praticamente mais que dobrando a média do periodo (1999-2004).
Verifica-se a ocorréncia de um acentuado aumento no déficit orgamentario nos anos em que
ocorreram grandes crises no sistema financeiro internacional.

Nesse contexto, Tanner e Samake (2008) examinaram a sustentabilidade da politica
fiscal para 0 México uilizando dados de 1999 a 2005 observando que havia estabilidade da
relacdo divida-produto no México®. Assim, consideraram sua politica fiscal sustentavel,
porém destacaram que deveria haver um aumento das receitas ndo dependentes do setor
petrolifero para a geracdo de superavits e reducdo das despesas, uma vez que os déficits
orcamentérios sdo responsaveis por 79,60% da variacdo do estoque de divida. Os autores
alertaram que a partir de 2006 deveria haver um aumento de receita e reducéo de despesa para
manter a estabilidade da relacéo divida-produto.

O resultado do teste de co-integracéo (Tabela 3) demonstra ndo existir um equilibrio
de longo prazo entre a receita e a despesa, evidenciando que o governo central do México néo
cumpre a ROIl. Observouse a partir de 2006 um aumento significativo dos déficits
orcamentarios, colaborando para 0 ndo-cumprimento da restricdo or¢camentaria intertemporal
e, consequentemente, para a insustentabilidade da politica fiscal. Destaca-se que a receita
nomina em relacdo ao produto € estacionaria, ao passo que a despesa apresenta raiz unitéria.

Para 0 Peru ndo se evidenciou uma relacdo de equilibrio de longo prazo das séries
fiscais em virtude da ndo-significancia estatistica do coeficiente A. J4, nos termos do teste de
co-integracdo de Engle e Granger (1987), demonstrou-se que a regressao entre a despesa e a
receita, em valores nominais em proporcdo do PIB, apresentou estacionariedade dos residuos.

As séries de receita e despesa revelam uma relacdo de déficit orcamentario moderado
até o ano de 2005, com aumento do estoque de divida conforme ilustra o Grafico 05. Os anos
de 2006 e 2007 foram caracterizados por significativos superdvits orcamentarios, & quais
foram resultantes de um aumento da receita e estacionariedade das despesas, demonstrando

um processo de gjuste fiscal nas contas orcamentarias.

%3 Destaca-se que ndo é possivel comparar de forma direta o resultado obtido por Tanner e Samake (2006) com o
presente estudo, uma vez que os autores utilizaram um model o de vetores autorregressivos.
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Observa-se que o governo central do Peru, na série de despesa nominal em relacéo ao
PIB, apresentou estacionariedade, quando aplicado o teste ADF com tendéncia, e a série de
receita apresentou raiz unitaria. Outro indicativo da estacionariedade da série de despesas
pode ser observado na série constante em relacdo ao PIB, a qual € estacionaria em nivel, ao

passo que a série de receita apresenta raiz unitaria.
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Grafico05: Sériesdereceita, despesa eresultado para o governo central do Peru (1991-1 a 2007-1V).

Fonte: PERU, Banco Central de Reserva.

A recente histéria econdbmica do Peru é marcada por instabilidade politica e
econdmica. Durante a década de 1970 a politica fiscal expansiva conduziu a desequilibrios
sérios. A posicdo fiscal era sustentada pelo elevado preco das commodities, porém com a
deterioracéo desse cenario na década de 1980 a economia peruana passou a enfrentar sérias
restricbes. Em particular, desequilibrios macroeconémicos, crise da divida, condicoes
econdmicas internacionais adversas e o impacto de fendmenos naturais (como El Nifio)
resultaram na queda da producéo e do emprego na década de 1980.

A principal tarefa para a administragdo do presidente Alan Garcia durante 1985 e 1986

era aimplementacéo de um plano de estabilizacgo heterodoxo (reducéo de tributos, concesséo
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de subsidios, aumento real de salérios e aumento da demanda agregada). Também a taxa de
cambio foi desvalorizada, com aimplementacéo de um sistema de taxas de cambio multiplas.
O resultado foi um processo recessivo no final da década de 1980, com explosdo inflacionaria
e depreciacdo cambial. Apertos monet&rio e fisca seriam necessarios para recuperar a
economia, e grande parte da inflagdo surgiu em virtude da monetizacdo dos desequilibrios
fiscais; conseqiientemente, esses desenvolvimentos foram semelhantes aos dos demais paises
da América Latina

Em 1990 o Peru comegou uma fase nova de crescimento econdmico com as reformas
implementadas pela nova administracdo do governo Fujimori, as quais removeram
praticamente todos os obstéculos para o investimento privado, que foram introduzidos nas
administracOes de Velasco e Garcia. Um programa de privatizagdo vasto foi implementado,
juntamente com um processo de redefinicdo da intervencdo do setor publico na economia
peruana. O comércio foi liberalizado e o pais apresentou significativas melhoras nas
exportagdes e investimentos privados, enquanto que o déficit fiscal e as taxas de inflagdo
declinaram rapidamente. Como consequéncia dessas reformas, a economia peruana iniciou
uma nova trgjetoria, de continuo crescimento econdmico, apresentando uma taxa anual média
de 5,10% entre 1991 e 2007. A implementacdo do sistema de metas de inflagdo em 1997
consolidou o processo de estabilizacdo da década de 1990.

Os resultados do teste de sustentabilidade fiscal aplicados para o Peru sugerem que o
governo central ndo respeita a restricdo orcamentéria intertemporal do governo. O pais passou
por um forte gjuste fiscal no periodo avaliado, sendo as séries de despesa em relacdo ao
produto estacionarias em nivel (Tabela 1), ao passo que as séries de receita apresentaram raiz
unitéria. O estudo de Ghatak e Fung (2007) revelam que no periodo de 1970 a 2000 o pais
ndo apresentou uma politica fiscal sustentavel, porém destacou que o governo peruano estava
implementando medidas que buscassem a sustentabilidade fiscal das contas publicas. Nesse
sentido, o resultado deste estudo é semelhante de Ghatak e Fung (2007), ou sgja, mostra que o
governo esta implementado reformas fiscais para respeitar a restricdo orcamentaria
intertemporal.

O Uruguai apresentou déficits orcamentarios significativos no inicio da década de
1980, como a maioria dos paises da América Latina que passaram por um processo de
refinanciamento e reestruturacdo da divida no inicio da década de 1990 (crise da divida).
Ainda, o pais sempre apresentou uma economia altamente correlacionada ®m os ciclos
econémicos do Brasil e da Argentina, por isso ndo suportou os periodos de crises. O primeiro

choque foi adesvalorizacéo do real em 1999, que afetou as exportacdes uruguaias em 2001, a
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crise da Argentina impactou negativamente na economia uuguaia. Entre 1999 e 2002, seu
PIB encolheu quase 20%, o desemprego atingiu o recorde de 19% da populacdo
economicamente ativa e a pobreza aumentou de 18% em 2001 para 31% em 2004.

Em 2002, o Uruguai recorreu ao Fundo Monetério Internaciona e firmou um acordo
de stand by da sua divida; a partir de 2003, o pais passou por um periodo de forte crescimento
econdmico, com inflagdo sob controle e substancial aumento das reservas internacionais. Os
resultados foram obtidos pela implementacdo de politicas macroecondmicas prudentes, com a
diversificagdo da pauta de comércio exterior, reformas estruturais (especialmente no setor
financeiro) e fortalecimento das reservas internacionais.

A politica fiscal fortaleceurse no periodo posterior a crise financeira, porém a divida
publica continua elevada; logo, uma politica fiscal mais restritiva sera necesséria para reduzir
0 estoque de divida para niveis sustentaveis. Medidas como o fortalecimento do sistema
tributario (reforma iniciada em 2006), redizacdo da reforma do sistema previdenciario e
implementacdo de um sistema de controle or¢camentério serdo necessarias para restabelecer a
sustentabilidade da politica fiscal do pais.

O resultado do teste de co-integracéo demonstra que ndo ha uma relacdo de equilibrio
de longo prazo entre séries de receita e despesa, uma vez que ndo apresentou estacionariedade
dos residuos no periodo avaliado. Observa-se que a série de déficit apresentou certa
estabilidade durante a década de 1990, aumentando significativamente no periodo de 2000 a
2003 (crise e recessan) e apresentando uma consideravel melhora no periodo posterior, 2004 a
2006. Porém, o resultado evidencia o ndo-cumprimento da restricdo orcamentéria
intertemporal, ndo demonstrando que ha sustentabilidade da politica fiscal uruguaia no longo
prazo. Ressdtase que ndo foram encontrados outros estudos que avaliassem a
sustentabilidade da politica fiscal uruguaia.

Por fim, os resultados obtidos com a aplicacdo do teste de co- integracdo para os paises
da América Latina evidenciaram que o Brasil e a Venezuela estdo cumprindo a restricdo
orcamentdria intertemporal, sendo os gjustes de curto prazo realizados nos fluxos de despesas.
A Argentina, 0 México e o Uruguai demonstram o ndo-cumprimento da restricéo
orcamentéria intertemporal, praticando politicas fiscais ndo sustentaveis no longo prazo. O
Chile e 0 Peru ndo cumprem a restricdo orcamentéria intertemporal, porém constata-se que a
regra da politica fiscal, nos Ultimos anos da série, foi a geracdo de superdvits orcamentarios e
areducdo significativa dos niveis de endividamento, indicando que o setor privado pratica um

esgquema ponzi contra o governo chileno e peruano.



5 CONCLUSAO

Um dos aspectos econdmicos de consideravel relevancia na América Latina sdo os
efeitos dos déficits publicos, com o consequiente aumento do estoque de divida. Atualmente, é
reconhecido na literatura que o crescimento econdmico sustentdvel somente seria possivel
num ambiente macroecondmico estével e equilibrado, no qual a politica fisca desempenha
um papel crucial.

A avaliacdo do comportamento fiscal das nacdes, em especial dos déficits gerados e da
forma de seu financiamento ao longo do tempo, pode expressar as origens e as causas dos
desequilibrios macroecondmicos. Na maioria dos paises latino-americanos a excessiva
emissdo de moeda e os elevados empréstimos externos foram as principais formas de
financiamento dos elevados déficits orcament&rios; como conseqiéncia, registraram-se
elevadas taxas de inflacdo e uma sucessdo de crises financeiras relacionadas ao aumento do
estoque de divida.

Os modelos para a andlise da sustentabilidade da politica fiscal foram, primeiramente,
aplicados em pesquisas para paises desenvolvidos, para 0s quais 0s eventos de volatilidade
s80 menos significativos. Por outro lado, para os paises emergentes sdo essenciais a avaliacao
de cendrios estocasticos e a inclusdo de fatores de incerteza para avaliar a sustentabilidade da
politicafiscal, considerando as inimeras mudangas ocorridas nas condic¢des econdmicas.

O ponto de partida para se determinar a solvéncia do setor publico € o equacionamento
da sua restricdo orcamentaria. Assim, condiciona-se que deverdo existir superavits primarios
para que o seu valor presente compense o estoque de divida inicial. Paraisso aplicouse o
modelo de multicointegracdo, primeiramente apresentado por Granger e Lee (1989 e 1990) e,
posteriormente, desenvolvido por Engsted et al. (1997), Bal et a. (1998), Ahmed e Rogers
(1995) e Haldrup (1998). Com base nessa metodologia, Leachman et al. (2005) derivaram um
teste mais geral para testar a sustentabilidade fiscal do processo orcamentario considerando
todos os cenarios ou condicdes econbmicas.

O modelo de multicointegracdo apresentou um conjunto de critérios para testar a
sustentabilidade da politica fiscal. O primeiro passo consistiu na relagdo de co-integracéo
entre o fluxo de despesa e receita; 0 segundo avaliou arelacdo de co-integracéo entre o fluxo
de receita (despesa) e o estoque de divida. Em conjunto, essas condicBes caracterizam um

processo de multicointegracdo entre despesa e receita do governo. A condicdo de
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multicointegracdo implica que os niveis e as taxas de mudancas nas séries sdo avaliados em
conjunto, exigindo-se que apresentem uma ligagcdo na trajetéria de longo prazo.

Os resultados da aplicacdo do teste de multicointegracdo para avdiar a
sustentabilidade da politica fiscal de sete paises da Ameérica Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Meéxico, Peru, Uruguai e Venezuela) revelaram que as estratégias fiscais sdo
significativamente diferentes para cada nagéo. A aplicacdo do teste de multicointegragcdo para
0s paises selecionados ndo demonstra a existéncia de multicointegracéo entre as variavels de
receita e despesa no longo prazo, uma vez que as regressdes apresentaram residuos ndo
estacionérios quando aplicado o teste ADF-.

Nos termos desse sistema de variaveis fiscais, a ndo-existéncia da relacéo de
multicointegracdo reflete que os mecanismos de resposta da politica governamental diante do
aumento da divida publica ndo sdo réapidos o suficiente, ou ndo foram efetivados na prética
pelos paises avaliados, para recuperar a relacdo de equilibrio entre a receita, a despesa e 0
estoque de endividamento. O resultado demonstra que a politica fiscal dos paises selecionados
para a Améica Latina ndo apresenta uma taxa de convergéncia relativamente rapida para a
correcao dos desequilibrios entre os fluxos de receita e despesa e 0 estoque de endividamento.
Desse modo, néo é possivel avaliar as dindmicas de interagcdo entre as variaveis fluxo e
estoque das séries. Portanto, os paises investigados ndo cumprem a restricdo orcamentaria
intertemporal de acordo com os critérios adotados nessa etapa do teste, considerando varidveis
fluxo e estoque. Nao havendo sustentabilidade fiscal do processo orgcamentério considerando
gualquer cenario ou condi¢do econdmica (recessao ou crescimento).

Com arejeicao da existéncia de multicointegracéo para séries dos paises selecionados,
realizouse o teste convenciona de co-integracdo, proposto por Engle e Granger (1987),
capturando a relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis fluxo, ou seja, as despesas
e as receitas. Os resultados do teste de Engle-Granger indicam que ha a presenca de co-
integracdo entre as varidveis fiscais do Brasil e da Venezuela. A presenca de co-integracéo
evidencia a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as variaveis de
despesa e receita. Portanto, segundo Ahmed e Rogers (1995), o surgimento de uma relacéo de
co-integracdo entre as variavels representa a condicdo necess&ria para que a restricéo
orcamentéria intertempora do governo seja assegurada.

Para o Brasil, a estimacdo do coeficiente A resultou num valor maior do que a
unidade, revelando que, embora exista uma relagdo de equilibrio de longo prazo eitre a
despesa e a receita, essa relacdo é caracterizada por um aumento persistente das despesas em
relacdo as receitas para o periodo de 1997 a 2007. No caso da Venezuel a, o resultado do teste
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de co-integrac@o revela que ha uma relacdo de longo prazo entre as variaveis de despesa e
receita, com coeficiente A menor do que a unidade, ou sgja, demonstra que, em média, as
receitas foram maiores do gque as despesas no periodo de 1991 a 2007.

Para o Brasil, o resultado encontrado revela-se em linha com os demais estudos ja
realizados, os quais apontam para a sustentabilidade da politica fiscal, ou sgja, 0 cumprimento
da restricdo orcamentaria intertemporal. Porém, evidencia-se a prética de um esquema Ponz
de rolagem de divida. Para a Venezuela, cs resultados do teste de sustentabilidade fiscal
demonstram que o0 governo estd cumprindo a restricdo orcamentaria intertemporal,
apresentando uma politica fiscal sustentavel no periodo avaliado. Observa-se um incremento
da receita apartir de 2005, ®ndo parcela significativa desse resultado gerada pelas receitas
correntes, tributérias e ndo tributérias, oriundas do setor petrolifero, as quais passaram de
58% do PIB em 1998 para 14,5% em 2007, possibilitando a geracdo de superavits
orcamentérios nesse periodo. Ghatak e Fung (2007) relatam que no periodo de 1970 a 2000 o
pais ndo apresentou uma politica fiscal sustentével, porém destacam que 0 governo estava
implementando medidas que visavam a sustentabilidade fiscal.

Os resultados da aplicacdo do modelo de correcdo de erros sugerem que para o Brasil
e Venezuela as despesas tendem a se gjustar as divergéncias em relagdo ao equilibrio de longo
prazo das séries avaliadas. Esse resultado evidencia que arelacdo de equilibrio é condicionada
por correcdes no fluxo de despesas, ndo no fluxo das receitas. Nos demais paises avaliados,
como Argentina, Chile, México, Peru e Uruguai, ndo ha evidéncia de uma relacéo de co-
integracdo entre as séries de despesa e de receita, sugerindo que as suas politicas fiscais ndo
respeitam a restricdo orcamentaria intertemporal.

O histérico de sucessivas crises fiscais na Argentina e a pratica de déficits fiscais
sucessivos ndo viabilizaram a possibilidade de sustentabilidade fiscal do setor publico. Esse
resultado ratifica a nado-sustentabilidade da politica fiscal do setor piblico argentino no
periodo avaliado, coincidindo, em parte, com a andlise elaborada por Aréoz et al. (2006), uma
vez gue para o periodo de 1951 a 1989 os autores avaliaram como ndo sustentavel a politica
fiscal e, para o periodo 1990 a 2002, como tendo sustentabilidade fraca.

O Chile ¢ atualmente, um dos poucos paises da Ameérica Latina a conviver por um
longo periodo com a estabilidade econémica e foi o pioneiro a estabelecer reformas
estruturais, privatizando empresas estatais e estabelecendo um sistema privado de fundos de
pensdo. A recuperacdo do equilibrio foi lenta, tendo como elemento central um forte guste
nos gastos fiscais. A ndo-co-integracdo das séries de receita e despesa para 0 governo central

do Chile evidencia o ndo-cumprimento da restricdo orcamentaria intertemporal, porém esse
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resultado tem uma interpretacéo diferente em relagdo ao dos demais paises, uma vez que as
séries de receita em valores constantes e em proporcéo do PIB apresentam raiz unitéria na
primeira diferenca. No que se refere as séries de despesas, sdo estaciondrias quando tomadas
pela sua primeira diferenca. Esse resultado evidencia a existéncia de uma sequéncia de
superdvits orcamentérios, sugerindo que o setor privado pratica um jogo Ponz contra o
governo central chileno.

A partir de 2001 o governo chileno adotou uma politica fiscal que considera a meta de
superavit fiscal estrutural, evita gastos além da receita estrutural e € anticiclica (nivelamento
de impostos). 1sso significa que ele poupa em tempos de receita alta e que podera gastar mais,
utilizando a poupanca formada, quando a receita eventualmente ficar abaixo da estrutural. Os
resultados demonstram ainda que, com dados de 1990 a 2007, as séries de despesa e receita
ndo sdo co-integradas, ndo guardando uma relacdo de equilibrio de longo prazo, porém esse
resultado se da em virtude dos superavits revelados na série. Destaca-se que aeconomia do
Chile é fortemente influenciada pelo preco internacional do cobre, ou sga, as receitas
relacionadas ao cobre foram responsaveis por 10%, em média, da entrada total de recursos do
governo central chileno de 1990 a 2007.

Em relagdo a0 México, ndo ha um relagdo de equilibrio de longo prazo entre a receita
e a despesa, evidenciando que o0 governo centra mexicano ndo cumpre a restricéo
orcamentaria intertemporal. Observa-se, a partir de 2006, um consideravel aumento da
despesa em relacéo ao fluxo de receita, colaborando para 0 ndo-cumprimento da restricéo
orcamentéria intertemporal e, corseqlientemente, acarretando a insustentabilidade da politica
fiscal.

Os dados para 0 governo do Peru demonstram 0 ndo-cumprimento da restricdo
orcamentéria intertemporal, apesar de ter passado por um forte gjuste fiscal no periodo
avaliado. Ghatak e Fung (2007) mostraram que, no periodo de 1970 a 2000, o pais ndo
apresentou uma politica fiscal sustentavel, resultado que é compartilhado com o encontrado
neste estudo. As séries de receita e despesa evidenciam uma relacdo de déficit orcamentario
moderado até 2005, com aumento do estoque de divida; para 2006 e 2007, as séries
apresentam significativos superavits orcamentarios, os quais foram resultantes de um aumento
da receita e estacionariedade das despesas, demonstrando um processo de gjuste fiscal nas
contas or¢camentarias.

Por sua vez, o resultado do teste de co-integracéo para o Uruguai demonstra que n&o
h&a uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre séries de receita e despesa, visto que a série
de déficit apresentou certa estabilidade durante a década de 1990, aumentou
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significativamente no periodo de 2000 a 2003 (crise e recessdo) e apresentou uma
consideravel melhora no periodo posterior, isto €, de 2004 a 2006. Porém, evidencia-se 0 ndo-
cumprimento da restricdo orcamentaria intertemporal, demonstrando que ndo ha
sustentabilidade da politica fiscal uruguaia no longo prazo.

Portanto, constata-se que todos os paises avaliados apresentam as caracteristicas
basicas que conduziram os eventos de desequilibrios macroecondmicos inerentes a América
Latina, ou segja, elevados e sucessivos déficits fiscais, com aumento de endividamento
publico. Nesse contexto, as fontes tradicionais de financiamento durante o século XX foram a
emissdo de moeda e o endividamento externo, pois 0s gustes fiscais mais significativos
somente passaram a ocorrer a partir do inicio do século XXI. Alguns paises, como Chile,
Meéxico e Venezuela, tém suas politicas fiscais condicionadas pela evolucdo dos precos das
commodities (petréleo e cobre), as quais representam um fator importante no processo de
financiamento orcamentério desses paises.

Por fim, os resultados obtidos com aplicaco do teste de multicointegracdo para os
paises da América Latina mostram que o Brasil e a Venezuela estdo cumprindo a restricdo
orcamentaria intertemporal, sendo os gjustes de curto prazo realizados nos fluxos de despesas.
No que se refere a Argentina, @ Meéxico e ao Uruguai, os resultados demonstram o
ndo-cumprimento da restricdo orcamentaria intertemporal, com a préatica de politicas fiscais
ndo sustentéveis no longo prazo, nas quais o déficit orcamentario é aregra. Jao Chile e o Peru
nd&o cumprem a restricdo orcamentaria intertemporal, porém observa-se que a politica fiscal
nos ultimos anos da série, ou sga, 2005 a 2007, tem privilegiado a geracdo de superavits
orcamentérios e a reducdo significativa dos niveis de endividamento, indicando que o setor
privado pratica 0 esquema ponz contra os governos chileno e peruano.

A presente pesquisa procurou contribuir com o debate acerca da sustentabilidade da
politica fisca para os paises latino-americanos através da utilizagdo de um modelo de
multicointegragdo. Sugere-se, para futuras investigagoes, a utilizagdo de outras metodologias
de analise, como por exemplo, modelos que considerem quebras estruturais ou vetores auto-

regressivos para 0s paises em conjunto.
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ANEXO A - Descricao da fonte, das car acteristicas e do escopo temporal dos dados

As séries macroecondmicas utilizadas foram obtidas em bancos de dados oficiais dos
Orgéos governamentais de cada pais pesquisado, ou sgja, Argentina, Brasil, Chile, México,
Peru, Uruguai e Venezuela. As principais fontes de de dados para a presente pesquisa foram:
Ministério da Economia, Ministério da Fazenda, Institutos de Pesquisa Econémica, Institutos
de Estatisticas, Banco Central, entre outros, de acordo com disponibilidade das informactes
necessarias.

Para a aplicacéo dos critérios proposto por Leachman et al. (2005) no caso dos paises
latino-americanos, as variaveis cuja dindmica se objetiva avaliar para testar a sustentabilidade
fiscal do processo orcamentério sdo: a receita e a despesa do governo central. A partir dessas
series serdo construidas as demais séries, como resultado orcamentério (déficit ou superavit) e
estoque de divida.

A efetiva estruturacdo das series levou em consideracdo a disponibilidade de dados
referentes a receita e a despesa para cada pais estudado, ou sgja, buscouse, em primeiro lugar,
a utilizacdo de séries com dados do governo central consolidado, considerando-se areceitae a
despesa total, incluindo-se juros pagos e recebidos. As despesas englobam todos os gastos
governamentais e as receitas consideram a arrecadacéo total.

As observacbes sdo de periodicidade anual ou trimestral, dependendo da
disponibilidade das séries nos bancos de dados oficiais de pesguisa para cada pais, sendo que
as series utilizadas na construcéo dos dados foram: a receita nominal, a despesa nominal, os
indices de precos e o produto interno bruto nominal ereal.

Para a aplicacéo dos testes econométricos foi procedido ao gjuste das séries de modo a
produzir uma variedade de medidas da receita e da despesa que representassem com precisao
as exigéncias tedricas do modelo, ou sga, as séries em valores hominais foram corrigidas
pelos indices de preco dos respectivos paises para gerar as séries em valores constantes, bem
como foram calculadas em percentual do produto interno bruto em termos nominais
(correntes) €/ou reais (constantes).

No processo de construcdo das séries para a aplicacdo dos testes econométricos e
analise dos resultados, foi necessaria a geracdo das seguintes séries, definidas no Quadro 01,

para cada pais.
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Quadro 01: Definicdo das variaveis.

Variavel Definicéo
rt_nom receita nominal
dt_nom despesa nominal
rt_cte receitareal ou constante
dt_cte despesareal ou constante
rt_ nom_pib receita nominal em propor¢do ao produto nominal
dt_nom pib despesa nomina em propor¢do ao produto nominal
rt_cte pib receitareal ou constante em proporgao ao produto real
dt_cte pib despesareal ou constante em proporcédo ao produto real
result_nome resultado fiscal em termos nominais e em percentua do

result_nom pib

produto nominal

result_cte e result_cte pib

resultado fiscal em termos reais ou constantes e em
percentual do produto real

result_nom_acum

Resultado fiscal em termos nominais acumulado e em
percentual do produto nominal

result_cte acum

resultado fisca real ou constante acumulado e em
percentual do produto real

tend tendéncia

it nom 1dif primeira diferenca da receita nominal e em proporgéo ao
- T produto nominal

dt nom 1dif primeira diferenca da despesa nominal e em proporgéo ao
-7 produto nominal

rt cte 1dif primeiradiferenca dareceitareal ou constante e em
- proporgdo ao produto real

dt cte 1dif primeira diferenca da despesareal ou constante e em
- proporgao ao produto real

rt nom acum receita nominal acumulada e em percentual do produto

nominal

dt_nom_acum

despesa nominal acumulada e em percentual do produto
nominal

Variavel

Definicao
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rt cte acum receitareal ou constante acumulada e em percentua do
- produto real
dt cte acum despesareal ou constante acumulada e em percentual do
- - produto redl
rt nom 1dfdef defasagem da primeira diferenca da receita nominal e em
- proporcédo ao produto nominal
dt_nom_1dfdef defasagem da primeira diferenca da despesa nominal e em
propor¢ao ao produto nominal
rt_cte 1dfdef defasagem da primeira (3I| ferenca dareceitarea ou
constante e empropor¢do ao produto real
dt cte 1dfdef defasagem da primeira giferen(;a da despesarea ou
- = constante e em proporgao ao produto real

i) Argentina:

Para a Argentina, as séries de receita, despesa, indice de Pregos Combinados (média
simples do indice de Precos ao Consumidor - IPC e do indice de Pregos Internos - al por
Mayor - IPIM) e produto interno bruto abrangem dados anuais do periodo de 1961 a 2006 e
foram obtidos no sitio do Ministério de Economia e Producdo do governo federal da
Argentina - MECON, sendo referentes ao setor publico ndo financeiro. Observa-se que ndo
ha disponibilidade, nos sitios oficiais de pesquisa, das séries de receita e despesa para o
governo central da Argentina. Portanto, os dados utilizados estédo disponiveis nas séries
estatisticas do MECON e foram elaborados pela Oficina Nacional do Presupuesto, da
Secretaria de Presupuesto, integrantes da Secretaria de Hacienda de la Nécion, sendo que as
referidas séries estéo expressas em milhdes de Pesos, tendo 0 ano de 2004 como base para 0s

valores constantes.

ii) Brasil:

Os dados para o0 Brasil se referem ao periodo de 1997 a 2007, com periodicidade
trimestral, tendo como origem os resultados fiscais consolidados do governo federal
fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional. As séries referentes ao produto interno bruto
e ao Indice Geral de Precos— Disponibilidade Interna (IGP-DI) sdo provenientes do banco de

dados do Instituto de Pesguisa Econémicas Aplicadas (IPEA). Os valores estdo expressos em
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milhdes de reais, sendo o ano de 2000 utilizado como base para as séries em valores
constantes. Observa-se que a metodologia de divulgacdo da necessidade de financiamento do
setor publico foi adotada a partir do ano de 1997, ndo havendo a possibilidade de estruturar as
séries na atual metodologia para periodos anteriores. Nesse contexto, ndo existemn séries
disponiveis para os periodos anteriores a 1997 que permitam estruturar os dados na atual

metodol ogia utilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional.

i) Chile:

As séries para 0 Chile foram obtidas no banco de dados estatisticos do sitio do Banco
Central do Chile, abrangendo as operacdes de receita e despesa do governo central do Chile
para os anos de 1990 a 2007, com periodicidade trimestral, sendo expressas em milhdes de
Pesos. As séries do produto interno bruto e do indice de Preco ao Consumidor (IPC) também
estdo disponiveis no referido banco de dados. Foi utilizado o ano de 2003 como base para as

séries em vaores constantes.

iv) M éxico:

As sé&ries de receita e despesa do governo federal do México referemse a dados
trimestrais de 1990 a 2007, em milhdes de pesos. O ano de 1993 foi utilizado como base para
as séries em termos constantes. As referidas séries, bem como as séries do indice de Pregos ao
Consumidor — IPC e do produto interno bruto, estéo disponiveis nas séries estatisticas do

Banco do México.

V) Peru:

No que se refere as séries para o Peru, foram obtidas na consulta de séries estatistica
do sitio nainternet do Banco Central de Reserva do Peru. Os dados utilizados para este estudo
foram as séries de receita e despesa das operacOes do governo central do Peru, com
periodicidade trimestral, abrangendo os anos de 1991 a 2007. O indice de Prego ao

Consumidor (IPC) e o produto interno bruto também sdo provenientes da mesma base de
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pesquisa. O ano de 1994 foi utilizado como base para as séries em valores constantes. As

séries estdo expressas em milhdes de Novo Soles.

vi) Uruguai:

As séries de receita e despesa do Uruguai sdo provenientes do banco de dados do
Instituto Nacional de Estatistica do Uruguai, abrangendo o governo central, para os anos de
1983 a 2006, com periodicidade anual. No que refere as séries do indice de pregos ao
consumidor e ao produto interno bruto, sdo provenientes também do Instituto Nacional de
Estatistica do Uruguai, estando disponiveis nos bancos de dados sobre precos e salérios e no
sistema de contas nacionais, respectivamente. O ano de 1983 foi utilizado como base para as
séries em valores constantes. As séries de receita e despesa sdo expressas em milhdes de
pesos.

vii) Venezuela:

Para a Venezuela, as séries de receita e despesa estdo disponiveis nas informagdes
estatisticas do sitio do Banco Central da Venezuela e no banco de dados do Instituto Nacional
de Estatistica (INE). Destaca-se que o Banco Central da Venezuela esta procedendo a
atualizacdo das séries de edtatisticas macroecondémicas do pais, tendo como objetivo
estabelecer 0 ano de 1997 como 0 novo ano base, bem como adotar 0 manual de Sistema de
Contas Nacionais e Balanca de Pagamentos editados pela Organizacéo das Nagdes Unidas e
pelo Fundo Monetério Internacional Com isso, as séries de receita, despesa, produto e indice
de pregos ao consumidor para a regido metropolitana de Caracas sdo referentes aos anos de
1998 a 2007, com periodicidade trimestral, tendo o ano de 1997 como base para valores
constantes. Os valores das séries estdo expressos em milhdes de bolivares e referem-se ao
governo central da Venezuela. Observa-se que ndo ha informacdes referentes ao produto
nomina ou em valores correntes, com periodicidade trimestral, para o periodo avaliado; por
isso, ndo foi possivel gerar as séries de receita e despesa nominal em propor¢éo ao produto

nominal.



ANEXO B - Representacao grafica das séries de receita, despesa e resultado®.

Pais: Argentina
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Grafico05: Séries dereceita, despesa e resultado em valores nominais do setor publico ndo financeiro da
Argentina no periodo de 1961 a 2006.
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Gréfico 06: Séries de receita, despesa e resultado em valores nominais e em proporc¢do do PIB do setor
publico nao financeiro da Argentinano periodo de 1961 a 2006.
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Graéfico 07: Sériesde receita, despesa e resultado em valores constantes do setor publico ndo financeiro da
Argentina no periodo de 1961 a 2006.

% Fonte: Dados da pesquisa conforme Anexo A.
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Grafico 08: Sériesde receita, despesa e resultado em valores constantes eem proporcao do PIB do setor
publico ndo financeiro da Argentina no periodo de 1961 a 2006.

Pais: Brasil
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Gréfico 09: Séries de receita, despesa e resultado em valores nominais do governo federal do Brasil no
periodo de 1997-1 a 2007-1V.
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Gréfico 10: Sériesde receita, despesa e resultado em valores nominais e em propor¢édo do PIB do governo
federal do Brasil no periodo de 1997-1 a 2007-1V.
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Grafico 11: Séries de receita, despesa e resultado em valor es constantes do governo federal do Brasil no
periodo de 1997-1 a 2007-1V.
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Grafico 12: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes e em proporgao do PIB do
governo federal do Brasil no periodo de 1997-1 a 2007-1V.

Pais: Chile
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Grafico 13: Séries de receita, despesa e resultado em valores nominais do governo central do Chile no
periodo de 1990-1 a 2007-1V.
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Grafico 14: Sériesde receita, despesa e resultado em valores nominais e em proporc¢do do PIB do governo
central do Chile no periodo de 1990-1 a 2007-1V.
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Gréfico 15: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do governo central do Chile no
periodo de 1990-1 a 2007-1V.
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Grafico 16: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes e em proporcao do PIB do
governo central do Chile no periodo de 1990-1 a 2007-1V.
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Grafico 17: Séries de receita, despesa e resultado em valores nominais do governo federal do México no

periodo de 1990-1 a 2007-1V.

RT_NOM_PIB DT_NOM_PIB RESULT_NOM
.060 .068 .02
.064 ]
.056] o1
.060]
.052]
.056. .00 ]
.048 ] .052 ]
.048 ] 01
.044 |
.044 ]
040 -024
T .040 ]
-036 T 7T T T 1 T T 1 T 1T 1 T T 1 T -036 T T T T T T 1T T 1 T L L T -08 T LNLEL T T LNLEL T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Grafico 18: Sériesde receita, despesa e resultado em valores nominais e em proporc¢do do PIB do governo
federal do México no periodo de 1990-1 a 2007-1V.

RT_CTE DT_CTE RESULT_CTE
700000. 900000 100000
500000, 80000
700000 ol
5000004
600000
400000 500000 4
100000
3000004 400000
300000
2000004 200000
200000,
1000004 100000
o 0 300000 A e L

0 2 %4 9% 9% 00

T T T T T
04

94 % 98 0 02

T T T T
04

T T T T
06

©' @ ‘94 % 9 0 02 04

Grafico 19: Sériesde receita, despesa e resultado em valores constantes do governo federal do México no

periodo de 1990-1 a 2007-1V.
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Graéfico 20: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes e em proporc¢ao do PIB do
governo federal do México no periodo de 1990-1 a 2007-1V.

Pais: Peru
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Gréfico21: Séries de receita, despesa e resultado em valores nominais do governo central do Peru no
periodo de 1991-1 a 2007-1V.
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Gréfico 22: Sériesde receita, despesa e resultado em valores nominais e em proporc¢édo do PIB do governo
central do Peru no periodo de 1991-1 a 2007-1V.
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Grafico 23: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes
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Graéfico 24: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes e em proporc¢do do PIB do
governo central do Peru no periodo de 1991-1 a 2007-1V.
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Pais: Uruguai
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Gréfico 25: Séries dereceita, despesa e resultado em valores nominais do governo central do Uruguai no
periodo de 1983 a 2006.
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Grafico 26: Sériesde receita, despesa e resultado em valores nominais e em proporcdo do PIB do governo
central do Uruguai no periodo de 1983 a 2006.
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Grafico 27: Sériesde receita, despesa e resultado em valores constantes do governo central do Uruguai no
periodo de 1983 a 2006.
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Grafico 28: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes e em propor¢ao do PIB do
governo central do Uruguai no periodo de 1983 a 2006.
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Pais; Venezuela
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Grafico29: Séries dereceita, despesa eresultado em valores nominais do governo central da Venezuela no
periodo de 1998-1 a 2007-1V.
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Gréfico 30: Sériesde receita, despesa e resultado em valores constantes do governo central da Venezuela
no periodo de 1998-1 a 2007-1V.
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Graéfico 31: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes e em proporc¢ao do PIB do
governo central da Venezuela no periodo de 1998-1 a 2007-1V.
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Grafico 32: Multicointegracdo entre receitae despesa do setor publico nédo financeiro da Argentina no
periodo de 1961 a 2006.
Nota: painel (a) serefere adados em valores nominais e painel (b) em valores constantes.
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Gréfico33: Multicointegracéo entre receita e despesa do governo federal do Brasil no periodo de 1997-1 a

2007-1V.

Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais, painel (b) em valores nominais em propor¢cdo do PIB,
painel (c) em valores constantes e painel (d) em valores constantes em proporcéo do PIB.

%5 Fonte: Dados da pesquisa e aplicagdo do modelo de multicointegracao.
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Grafico34: Multicointegracdo entre receitae despesa do governo central do Chile no periodo de 1990-1 a
2007-1V.
Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais em proporc¢édo do PIB e painel (b) em valores constantes
em proporc¢ado do PIB.
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Grafico35: Multicointegracdoentre receitae despesa do governo federal do México no periodo de 1990-I
a 2007-1V.
Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais, painel (b) em valores constantes e painel (c) em valores
constantes em proporc¢éo do PIB.
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Grafico36: Multicointegracdo entre receita e despesa do governo central do Peru no periodo de 1991-1 a
2007-1V.
Nota: painel (a) serefere adados em valores nominais em proporcéo do PIB e painel (b) em valores constantes.
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Gréafico37: Multicointegracaoentrereceitae despesa do governo central do Uruguai no periodo de 1983 a
2006.
Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais em proporcao do PIB, painel (b) em valores constantes e
painel (c) em valores constantes em propor¢éo do PIB.
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Gréfico 38: Multicointegracéo entre receita e despesa do governo central da Venezuela no periodo de

1998-1 a 2007-1V.

Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais, painel (b) em valores constantes e painel (c) em valores

constantes em propor¢&o do PIB.
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Grafico39: Co-integracdo entrereceita e despesa do setor publico ndo financeiro da Argentina no periodo
de 1961 a 2006.
Nota: painel (a) se refere adados em valores nominais e painel (b) em valores constantes.
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Grafico 40:; Co-integracdo entre receita e despesa do governo federal do Brasil no periodo de 1997-1 a
2007-1V.

Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais, painel (b) em valores nominais em propor¢do do PIB,

%8 Fonte: dados da pesquisa e aplicacdo do modelo de Co-integragao.
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painel (c) em valores constantes e painel (d) em valores constantes em proporcéo do PIB.
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Grafico41: Co-integracdo entre receita e despesa do governo central do Chile no periodo de 1990-1 a
2007-1V.
Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais em proporc¢édo do PIB e painel (b) em valores constantes
em propor¢ado do PIB.
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Grafico 42:; Co-integracdo entre receita e despesa do governo federal do México no periodo de 1990-1 a
2007-1V.
Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais, painel (b) em valores constantes e painel (c) em valores
constantes em proporc&o do PIB.
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Grafico43: Co-integracao entrereceita e despesa do governo central do Peru no periodo de 1991-1 a 2007-

V.

Nota: painel (a) serefere adados em valores nominais em proporcéo do PIB e painel (b) em valores constantes.
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Gréfico 44: Co-integracao entre receita e despesa do governo central do Uruguai no periodo de 1983 a
2006.
Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais em proporcéo do PIB, painel (b) em valores constantes e

painel (c) em valores constantes em propor¢éo do PIB.
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Gréfico45: Co-integracdo entre receita e despesa do governo central da Venezuela no periodo de 1998-1 a

2007-1V.

Nota: painel (a) se refere a dados em valores nominais, painel (b) em valores constantes e painel (c) em valores

constantes em propor¢édo do PIB.



ANEXO E — Resultado do teste de co-integracéo da relacao fluxo e estoque

Tabela 05: Teste de co-integr acéo de Engle-Granger darelacdo fluxo e estoquel.

Receita a 1 ADF 2 DW
Argentina
3,08E+09 -1,42
Nom (3,026E+09) (0,13) -4,03 0,37
[1,25] [-10,50]
40673,73 -0,09
Cte (3897,39) (0,0078) -3,21 0,78
[10,43] [-11,76]
Brasil
36632,43 -0,27
Nom (1314,09) (0,0059) -2,58 1,75
[27,87] [-47,04]
0,17 -0,06
nom_pib (0,0033) (0,054) -6,25 1,96
[52,14] [-11,57]
53281,96 -0,07
Cte (1403,27) (0,0071) -1,22 0,97
[37,96] [-10,76]
0,11 -0,06
cte_pib (0,0019) (0,0048) -6,93 2,14
[57,75] [-12,39]
Chile
0,20 0,0018
nom_pib (0,0044) (0,0004) 0,36 0,78
[46,74] [371]
0,19 0,07
cte_pib (0,0077) (0,01) -0,93 0,27
[24,47] [6,38]
M éxico
120425,60 -0,53
Nom (7006,99) (0,02) -0,60 0,70
[17,18] [-22,55]
201673,70 -0,46
Cte (7775,36) (0,02) -1,97 0,71
[25,93] [-21,04]
_ -0,14 -0,35
cte pib (0,0044) (0,02) -4,24 0,67
[33,48] [-16,35]
Peru
o1 0,0024
nom_pib (0,0022) (0,0004) -1,80 0,83
[5,207] [535]
2606,97 -0,10
Cte (275,17) (0,01) 0,02 0,32
[9.47] [-9,64



135

Tabela 05: Teste deco-integracédo de Engle-Granger darelagdo fluxo e estoque (continuagéo).

Receita a |, ADF 2 DW
Uruguai
0,14 -0,12
nom_pib (0,0042) (0,01) -3,34 1,29
[34,30] [-10,16]
6865,18 -0,28
Cte (660,83) (0,03) -3,12 0,58
[10,38] [-8,26]
0,34 -0,14
cte pib (0,01) (0,01) -2,66 1,10
[23,64] [-8.21]
Venezuela
3728560 -0,82
nom (3007329) (0,23) 1,14 0,33
[1,23] [-3,54]
10928,97 -0,35
cte (3269,59) (0,05) -2,96 0,63
[3.34] [-6,13]
0112 '0,27
cte pib (0,01) (0,03) -4,27 1,17
[6,94] [-8,32]

Fonte: Com base nas séries de receita, despesa e resultado definidas conforme Anexo A e B.

Nota: Os valores entre parénteses referemse ao desvio-padréo, entre colchetes a estatistica t de Student; DW é o
teste de Durbin-Watson com valores criticos definidos em Engle e Y oo (1987).

1Com base naequagdoreceita =a, +| ,divida.

2 Teste ADF dos residuos inclui intercepto e tendéncia. Os valores criticos para a estatistica ADF dos residuos
foram obtidos em Engle e Yoo (1987), sendo: paran =50, a =0,05 o valor é -3,29, para a = 0,10 o valor é
-2,90, paran = 100, a =0,050 valor éigua a -3,17e a = 0,10 o valor é-2,91. Sendo que, Argentina n = 46,
Brasil n = 44, Chile n = 72, México n = 72, Peru n = 68, Uruguai n = 24 e Venezuelan = 40.



ANEXO F —Multicointegracao: valores criticos para estatistica ADF

Tabela 06: Valores criticos para a estatistica ADF dos residuos do teste de multicointegr acéo.

Probabilidades

m, =1 m, =2
m T .01 025 .05 10 .01 025 .05 10
25 5,21 4,72 429  -3,88 5,81 5,25 -4.83 -4,41
50 -4.66 4,33 401  -3,67 5,14 4,77 -4,45 -4,10
0 100 -4.55 4,18 390  -3,59 -4,93 -4.56 4,31 3,98
250 -4.41 -4,08 383  -351 -4,81 -4,49 -4,20 3,91
500 4,33 -4,04 -3,78 -3,49 4,75 -4.42 414 3,84
25 5,60 5,10 471 -4,30 -6,24 5,68 5,21 -4,80
50 5,11 -4,70 442 408 -5,62 5,22 -4,89 4,51
1 100 -4.85 -4.54 426 -394 5,23 -4,90 -4,62 -4,29
250 473 -4,43 419  -3,89 5,11 4,77 -4.50 -4,20
500 4,73 -4,42 415  -3,87 5,05 -4.74 -4.48 -4,18
25 -6,09 5,57 514  -4,69 6,70 6,17 5,70 5,22
50 5,47 5,07 474  -4,38 5,98 5,53 5,17 4,79
2 100 5,21 -4,86 458  -4,26 5,59 5,19 -4,93 4,62
250 5,07 4,79 451  -4,20 5,35 5,07 -4.80 4,51
500 -5,00 4,73 448  -4,18 5,34 5,02 4,75 -4,46
25 6,47 5,95 553  -508 7,19 -6,63 -6,08 5,89
50 5,89 5,43 513  -4,76 6,23 5,81 5,48 5,12
3 100 5,52 5,18 491  -4,59 5,97 5,58 5,25 4,92
250 5,38 5,05 478  -4,74 5,69 5,37 5,07 -4,80
500 5,34 5,04 478  -450 5,67 5,33 5,06 -4,76
25 -6,95 -6,37 590  -544 7,61 -6,93 6,43 5,91
50 6,35 5,85 547 510 6,64 6,18 5,82 5,41
4 100 5,86 5,49 520  -4,89 -6,09 5,76 -5,50 5,16
250 5,66 5,35 5,08 4,77 5,95 5,61 5,34 5,04
500 5,63 5,31 506  -4,76 5,92 5,56 5,29 5,02

Fonte: Engsted et al. (1997).
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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