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RESUMO

Este estudo tem como obijetivo investigar a sudtédittade fiscal do Brasil e do México, no
periodo entre 1997 e 2016. Os dados indicam queeacama inflexdo na conducéo da
politica fiscal, proxima a crise internacional sidbprimede 2008, que intensificou uma
alteracdo no comportamento dos governos pela draditarioracdo dos resultados
primarios. A metodologia empregada utilizou os nhoglede cointegracdo e de
multicointegracdo com quebra estrutural para avaliaustentabilidade orcamentéaria dos
governos centraifOs resultados dos modelos foram semelhantes eagponpara uma
gestao fiscal sustentavel para o México, que apresemaior flexibilidade nos ajustes
orcamentarios. Foi verificada também a relacdo diicointegracao entre as receitas, as
despesas e 0 estoque de divida. A avaliacdo dalsadsss fiscais do Brasil ndo encontrou
evidéncias que comprovam o equilibrio entre res@tdespesas nos dois modelos, enquanto
gue os ajustes orcamentarios apresentaram rigitteentanto, se observou o aumento da
divida liquida do setor publico nos dois paises) gnadual aumento da participacdo dos
governos centrais no total de divida. Em suma, asletds recomendaram ajustes
significantes nas despesas do Brasil, enquantouqueomportamento potencialmente
explosivo da divida tenda a ser mais provavel p&easil e menos provavel para o México.

Palavras-chave: Sustentabilidade fiscal. Multi@gnacdo. Cointegracao. Brasil. México.



ABSTRACT

This study aims to investigate the fiscal sustalitglof Brazil and Mexico between 1997
and 2016. The data indicates that occurred anciidie regarding the conduct of the fiscal
policy, close to the subprime crisis of 2008, whictensified a change in the government
behavior by the gradual deterioration of primaryticomes. The research methodology
applied the models of cointegration and multicagnéion with structural breaks, to evaluate
the budgetary sustainability of central governmeiitse results of the two models were
similar and pointed to a sustainable fiscal managgrfor Mexico, which presented greater
flexibility in budgetary adjustments. It was alseriied the multicointegration relationship
among revenues, expenses and the stock of debevBhgation of Brazil's fiscal results did
not find evidences to prove the balance betweeernm#ss and expenditures in the two
models, while budgetary adjustments presenteditygidowever, there was an increase in
the public sector net debt in both countries, waitradual increase in central government
participation in the total debt. In sum, the modelsommended significant adjustments in
Brazil's expenditures, while a potentially expl@sdebt behavior tends to be more likely for
Brazil and less likely for Mexico.

Keywords: Fiscal sustainability. MulticointegratidDointegration. Brazil. Mexico.
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1. INTRODUCAO

A crise internacional deubprime que eclodiu em 2008, intensificou a expanséao de
politicas fiscais menos sustentaveis no Brasil eviéaico. Desde entdo, a gestao fiscal
orcamentéria foi caracterizada principalmente paimento dos gastos publicos como
instrumentos para estimular a dindmica econdmiaa.eNtanto, seja para acelerar o
crescimento econdmico ou para enfrentar recess@s®, excessivo dos instrumentos fiscais
pode causar descontrole nas contas publicas pedgcigrento dos déficits e,

consequentemente, aumento do endividamento.

Conforme Barro (1979) e Fischer e Easterly (199@)quilibrio orcamentério faz-se
necessario para que a divida publica mantenha imaaita sustentavel, para se manter
dessa forma a estabilidade na relacéo do nivelidadnento publico com o produto interno.
No longo prazo, essa relacdo € fundamental paratabikdade econdmica, pois, no
momento em que a divida cresce mais rapidamenta gueducao, a razao entre a divida e
0 produto da economia aumenta. Esse aumento conpjode acelerar um ciclo de

endividamento ja fragilizado, e assim, torna-laistentavel.

A visdo Keynesiana propunha que o governo podextialisar o crescimento da
economia em momentos de baixa atividade econopet@auso de mecanismos fiscais para
incentivar a dindmica do produto. Porém, outrasaide pensamento expdem que alguns
instrumentos de politica fiscal ndo teriam os efeésperados sobre a atividade econémica,
conforme abordam Fischer e Easterly (1990) e TsiehBertussi (2012).

No Brasil, a crise econdmica e financeira de 20@8l@u o uso de mecanismos de
incentivo a atividade econémica por vias fiscaise pram amplamente empregados por
meio do crescimento dos dispéndios diretos, empréstsubsidiados, subvencodes, entre
outras medidas. Assim, o governo mudou seu reginsentido de colocar em segundo

plano o tripé macroeconémico implantado durantéand’Real.

Esse tripé esteve associado a uma politica fiseéd cautelosa e alicercada em
superavits primarios compativeis com a solvénciaidada publica, com o regime de
cambio flutuante e metas de inflagdo. Em um prioneilomento, a economia brasileira
reagiu bem aos impactos negativos causados pele, @presentando crescimento real

elevado.

Contudo, passada a crise, a manutencao dos ingem®tisonsequente ampliacdo dos

dispéndios com o intuito de fomento a atividadenéatica comegaram a mostrar-se nocivos
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para as contas do setor publico. Ocorreu entdo esnothmento da dinamica fiscal que
impactou na divida liquida do setor publico, a guaatiu de 37,6% do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2008, para 46,2% em 2016.

No México, a conducao da politica fiscal influencemnstantes quedas do superavit
primario ap6s 2001, e posteriormente, no period®cpse, o0 ciclo de quedas foi
intensificado. Dessa forma, a gestdo orcamentarigiha apresentando tendéncia de
aumento dos gastos publicos através de politicagdativos, principalmente em subsidios

e transferéncias.

Assim, o agravamento da crise somado a expansagastss do governo piorou
ainda mais os resultados fiscais. Sob essa condig@reita do setor publico se manteve
estavel nos anos de 2008, 2009 e 2010, e assiageaerfreu a posicao fiscal do pais. Dessa
forma, a divida liquida do setor publico que seoatrava em tendéncia de queda até 2007,

com 29,1% do PIB, tornou a aumentar nos anos segyimem 2016 atingiu 50,1%.

7

Diante dessas consideracdes, o principal objetiessal estudo € avaliar a
sustentabilidade fiscal do Brasil e do México noigup entre 1997 e 2016. Para essa
avaliacdo, utilizou-se de dois modelos econométrisendo primeiramente empregado o
teste de cointegracdo de Pesaran e Shin (1999picqauerfeicoado por Pesaran et al (2001),
ao empregar a metodologia de teste de cointegiam@mds.Posteriormente se utilizou do
modelo de multicointegracédo, proposto inicialmepte Engsted et al (1997), e mais
recentemente revisado por Leachman et al (2005gnB8eer-Rico e Carrion-I-Silvestre
(2011) e Tronzano (2014).

Além desse objetivo, e de forma mais especifipaesente estudo também se propde
a: (i) realizar uma revisao tedrica de conceitdsesa dindmica fiscal e a divida publica; (ii)
elaborar uma andlise acerca da conducao da pdigaa em cada pais; e (iii) avaliar o
comportamento da divida liquida do setor publi@mlzomo a participacdo da divida do

governo central na sua composigao.

A relevancia do tema justifica-se pelo fato de querescimento da divida publica
afeta, no curto prazo, a composi¢édo da produc@eal@omia e a sua estabilidade, uma vez
que a elevacao da divida publica provoca desegosilmacroecondmicos. Para Fischer e
Easterly (1990), tais desequilibrios podem desevaragroblemas como: a emissao de
moeda que causa inflacdo, 0 uso de reservas esta@gue provoca desequilibrios no
balanco de pagamentos, empréstimos externos qusamaarises da divida, e ainda,
empréstimos domésticos que aumentam as taxasoder@ais.
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Dessa forma, o presente estudo esta organizadorésmcapitulos, além dessa
introducdo. No segundo capitulo é realizada umiadeuedrica sobre a dindmica fiscal e a
divida publica, abordando questbes como o0s custss dificits orcamentarios e a
sustentabilidade da politica fiscal. No terceirpittdo é realizada uma revisdo acerca da
conducéo da politica fiscal em cada pais, bem ecomeoavaliacédo da divida liquida do setor
publico. No quarto capitulo sdo apresentados oectsp metodoldgicos dos modelos
aplicados e as analises dos resultados obtidodiagus testes. Por fim, no quinto capitulo

sdo apresentadas as consideracdes finais.
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2. REVISAO TEORICA E EMPIRICA SOBRE POLITICA FISCAL E DIVIDA
PUBLICA

No capitulo 2 sdo revisados conceitos sobre dirdrfistal e divida publica,
abordando questdes como a geracdo de déficitsidamiia do financiamento publico, os
custos dos déficits orcamentéarios, a sustentab#id#a politica fiscal e a relacdo entre
déficits, inflagdo e cambio. A revisdo desses cooe@ fundamental para contextualizar o
tema proposto. Na ultima secao, é apresentada iscusgao sobre a literatura recente dos

principais testes aplicados na analise da susitdgale fiscal.

2.1 POLITICA FISCAL E ENDIVIDAMENTO PUBLICO: ASPECTOS ERAIS

Atualmente, a capacidade do setor publico de erjapsteriormente quitar as suas
dividas tem sido muito criticada, devido a influ@ndos gastos do governo na dinamica
macroecondémica dos paises. A questdo ganha cansitieelevancia quando se avalia a
capacidade de que déficits passados potencialndeseestabilizem o funcionamento da
economia no longo prazo. Para Fischer e Easte890)l o crescimento econdmico
sustentavel é possivel apenas em uma estrutura@caadmica sélida, onde a politica fiscal
esteja alinhada com a politica monetéria e sejazoa produzir efeitos positivos no controle

da inflagéo e no crescimento do produto.

A solidez necessaria em um ambiente macroeconéocicae pelo controle sobre
0s gastos do governo através da politica fiscalpesequentemente, pela sua eficacia em
servir como um dos mecanismos gque o0s gestoredlitiagpmacroecondémica possuem para
intervir na demanda agregada. Para Barro (197®éfists deveriam ocorrer de forma que
fosse possivel manter a constancia dos imposé&ssi® manter a estabilidade do orgamento
no longo prazo. Os déficits seriam usados pelasridaties para direcionar a atividade

econdmica, de acordo com as necessidades idedéfica

Esse comportamento alternado da politica fiscaledatdo aos gastos, em que se
aumentam os gastos em determinado periodo, masgqummpensados pela sua queda em
outro, implicaria em um efeito ndo cumulativo ntogse da divida, através de politicas
econdmicas contra ciclicas. O reflexo no longo @reeria o efeito neutro na inflagéo e

também no crescimento nominal do produto.

Portanto, a avaliacdo do comportamento fiscal doseg e a forma de financiamento

dos seus déficits ao longo do tempo pode revetaigem e as causas dos desequilibrios
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macroecondmicos. As consequéncias de tais degemslpodem ser descritas como: (i) a
excessiva emissao de moeda e o seu efeito infldign(ii) uso excessivo das reservas
internacionais que pode causar crises no balan¢cpagementos, (iii) alto nivel de
financiamentos externos que induzem crises de alvid (iv) muitos empréstimos
domésticos que elevam as taxas reais de jurosdrugdo dos investimentos privados, como
abordam Fischer e Easterly (1990).

A sustentabilidade fiscal e o equilibrio orcameiotéleixaram de ser os principais
temas, atribuindo novo papel ao governo, que dewstimular o produto da economia
através de gastos discricionarios em tempos de. gki€oncepc¢ao pré-keynesiana era de
gue, em tempos de paz, o orcamento do governoidesarrealmente balanceado ou até
mesmo superavitario, de forma a poder suprir asss@tades de maiores gastos decorrentes
de uma possivel guerra. Fischer e Easterly (19¢9idgeciam que a ideia do orgcamento
equilibrado era de fato bastante difundida entreasglidatos politicos norte-americanos,

mesmo durante a crise decorrente da Grande Depneasiecada de 1930.

Keynes (1936) nesse sentido forneceu uma nova adpemd macroecondémica, com
uma analise sobre como o déficit deveria ser visténfase foi dada no sentido de que a
politica fiscal atuaria como um componente da delaagregada, sem a necessidade de
equilibrar o orcamento em momentos de recessaanAs® invés da concepcao de que
deveriam se ter momentos com superavit para podéo encorrer em déficits, Keynes
propés um novo conceito em que o orcamento desgeriaquilibrado através dos ciclos
econdmicos, nos quais ocorreriam superavits dupgrtedos de crescimento, e déficits em

periodos de recessao.

No entanto, para Fischer e Easterly (1990) e TsiehBertussi (2012), os déficits,
gue foram apresentados como uma forma do govetimousr a economia através de um
componente da demanda agregada, ndo seriam uradodgeguro de efeitos positivos para
0 seu produto. Como forma de avaliacdo, o mulagic do orcamento equilibrado se
mostrou como uma medida ambigua do efeito de gadifiscais na demanda agregada, em
que, dado um determinado montante de déficit, tasallem um aumento nos gastos e na

receita na mesma proporcao.

Uma segunda questdo também € levantada sobre @liadtor do orgamento
equilibrado. Como o déficit é endogenamente deterdu, ao mesmo tempo que ele recebe
influéncia da economia, ele a afeta. Com a detexgdimde diferentes tipos de déficits, sejam

eles; (i) déficit com pleno emprego, (ii) déficibm baixo desemprego ou (iii) déficit
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estrutural, passou-se a estimar qual seria o téfcdeterminado governo dependendo do
seu estagio de produgcédo ou mesmo no pleno emprego.

Para Fischer e Easterly (1990), a énfase passawapater-relacédo entre os déficits,
definida a seguir pela equacéo (1):

D, =(S—1)+Dxc 1)
em queD, é o déficit orcamentario consolidado do setoripablS € a poupanca privada,

| € oinvestimento privado B;. € o déficit em transagdes correntes. A partideatidade

acima, quando a economia se encontra em pleno gompeconsiderando a proporcao de
poupanga como constante, evidencia-se o efeiwding-out, em que aumentos no déficit
governamental resultam na reducdo do investiment@ado ou em maiores déficits de

transacdes correntes.

Destaca-se, contudo, que a equagéao 1 nao indicaalag@o direta de causalidade
entre as variaveis apresentadas, mas apenas umalrites relacdes possiveis. Balassa
(1988) encontrou alta correlagdo entre déficitsamentarios e déficits em transacgdes
correntes para paises industrializados, mas nagpgaéses em desenvolvimento.

O efeito, portanto, de uma reducéo do déficit ormyaidrio depende também das
condicdes propostas pela politica monetéria emt@oes dos seus efeitos sobre o cambio e
taxa real de juros. Assim, uma contracao fiscaimg@mhada de uma expansao da politica
monetaria levaria possivelmente a uma reducdo aesstde juros bem como uma
depreciacdo da taxa de cambio, levando dessa famama aumento do investimento bem
como a reducao do déficit comercial.

Apo6s a introducdo dos conceitos de politica figpmal Keynes, a analise dos seus
efeitos foi modificada por dois desenvolvimentoéritsos segundo Fischer e Easterly
(1990). A primeira modificacdo é mais sofisticad@fere-se ao modelo de economia que
emergiu das teorias do ciclo de vida e renda pezntande Modigliani (1966) e Friedman

(1957), respectivamente.

Ambas as teorias relacionam o consumo correntesanuedida de renda permanente
ou renda disponivel ao longo da vida. Dessa foameaumento temporario de impostos ndo
alteraria 0 comportamento relacionado a poupamga&umo; 0 que equivale a afirmar que

um aumento temporario de impostos possui efeitoomeabre o consumo do que um

! Efeito decorrente da expansao fiscal que afetativegnente a proporcdo de investimentos privados.
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aumento permanente. Como consequéncia, a magulituelieito do déficit no orcamento é
influenciada tanto pelo seu impacto como pela exapiga de permanéncia.

Barro (1974) observa que em um conjunto de premiissen definidas, como uma
mudanca de impostos do tilpmp-sum néo teriam efeito sobre os gastos de consumo. Outra
observacéo realizada em seu trabalho, é de queadugéo nos impostos que aumentem a
renda disponivel acompanha automaticamente e nananesoporcdo um aumento na
poupanca. Esse € o efeito atribuido pela equiviaé&mardiana, a qual propde que déficits
e impostos possuem o0 mesmo efeito sobre os gastosresumo.

O efeito descrito anteriormente possui a seguimgmissa; o consumidor que
observa o futuro com determinada clareza, recondngees déficits gerados através de uma
expansao fiscal terdo de ser eventualmente paghguro. Assim, 0 governo incorrera em
um aumento de impostos, no mesmo valor presentbaaléficits gerados, enquanto o
consumidor, ao avaliar que sera necessario dispsedde um montante maior no futuro,

poupara mais no presente.

Portanto, partindo da validade da hipétese, défidio afetariam necessariamente a
poupanca nacional, as taxas de juros ou as traasagirentes. Com relacéo a equacéo 1, a
hipétese implicaria que um aumento do déficit orgat@rio, sob certas circunstancias, seria
acompanhado por um aumento na poupanca privades, acgrretaria em manter constantes

as variaveis de investimento e déficit em transacoerentes.

No entanto, é necessario considerar que diferect@msomias apresentam fontes de
arrecadacao distintas, dependendo do seu estagiles#avolvimento. Sachs e Larrain
(1998) observam que nagdes desenvolvidas e emvidgamento costumam ter estruturas
tributarias bastante distintas. Dessa forma, asgiras apresentam grande parte da sua
receita através dos impostos diretos, enquantegasmdas tém grande parte de sua receita

através de fontes indirefas

A origem da receita, seja ela por impostos diretosmdiretos, relaciona em termos
de contraste a magnitude do efeito do consumo sobreamento do governo. Assim, ao
comparar um pais desenvolvido com um pais em delsémento, a receita proveniente de
impostos diretos € de aproximadamente 85% em ekgdotal nos paises desenvolvidos,

contra apenas 40% do total nos paises em desemeoniid, conforme Sachs e Larrain

2 Um imposto do tipdump-sumatribui 0 mesmo valor recolhido independente deucistancia, ou seja, possuli

valor fixo.

3 Os impostos diretos sdo aplicados sobre os ingdigice as empresas, enquanto os impostos indirétos s
aplicados sobre as mercadorias e 0s servicos.
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(1998Y. Dessa forma, a estrutura de receita do governand@ais em desenvolvimento
tende a encurtar o ciclo de arrecadacgéo de impastogue se arrecadariam mais impostos
em periodos de alta econdmica, mas ao mesmo tempbservariam quedas de receita em

periodos de baixa econdmica

2.2 DINAMIC}A DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO E OS CUSTOS DO DEICIT
ORCAMENTARIO

Para o financiamento do déficit publico é neceassma abordagem de longo prazo
sobre o0 estoque da divida, quando o estoque desa@/torna variavel. Nessa abordagem,
Fischer e Easterly (1990) definem quatro formandgaciamento do déficit pablico, através
da equacao (2):

D=m+(R:. +B;)+B, (2)

ondeD representa os déficits orgamentarinss emisséo de moed&: o uso de reservas

estrangeirasB. 0s empréstimos externosB;, os empréstimos domésticos. Na equacao
2 0 setor publico ndo inclui 0 banco central, @orgceita da emissdo de moeda é tratada
como uma forma de financiamento.

Por definicdo, os termos em parénteses da equacdes@vas estrangeiras e
empréstimos externos, reforcam a ligacdo do défigiamentario com a conta corrente,
como na equacgdo 1. Como alternativa, os parénpesiesiam ficar situados efm+R:),

enfatizando a criagdo de crédito doméstico conerradtiva aos empréstimos. Fischer e
Easterly (1990) também associam cada um dos tedmdedo direito da equacéo 2 com

quatro desequilibrios macroeconémfcos

O primeiro desequilibrio esta associado com a émiske moeda e a inflacédo, e

diretamente relacionada com a visdo monetaristaaégrda expansao da base monetéaria. A

4 Barro (1979) observa que a transferéncia do inpdstindividuo para o governo envolve ndo somenta u
transferéncia do poder de compra de um para umimpudi€a na imposi¢éo de custos de arrecadacaocbem
potencialmente incorrer em perdas pela ma alocdgdiecursos.

5 O resultado dessa estrutura tributaria e de odatises podem levar os paises em desenvolvimento a
apresentarem politicas fiscais pré-ciclicas sddesmiadas nos artigos de Talvi e Végh (2005) azikke Vegh
(2008).

6 Uma relagéo adicional que pode ser estabeleddapéopenséo em se criar mais divida dependendmbiznte
politico de um pais. Romer (2012) avalia a relag#ce a estrutura de governo de um pais com aylatsile de
incorrer déficits. Para isso, foram avaliados B@aicom caracteristicas politicas diferentes, esrpgua alguns,
grandes déficits ocorreram ap6s os choques dosgrkg petrdleo de 1973. O estudo revelou que paéses
estruturas partidarias mais frageis apresentaraioresadéficits e menor capacidade de corregdo del de
despesas, em relacdo a paises melhores estruteradosmaior capacidade de organizacao.
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emissao de moeda em uma propor¢éo que excedalarsaada a nivel de pregos correntes
cria um excesso de moeda circulante. Como conseigién movimento na direcdo de
reduzir o excesso de moeda em circulacédo leva awmento gradual dos precos até que se

atinja o novo equilibrio dado o montante de moedaieculacao.

O segundo desequilibrio ocorre pelo uso de reseneagtarias internacionais e esta
associado a crises cambiais e do balanco de patmmméh uso dessas reservas é uma
alternativa a emissdo de moeda, podendo assimnalinois efeitos inflacionéarios. Tal
alternativa valoriza a taxa de cambio, gerando uesaceleracdo inflacionaria que é
conduzida ndo somente pela utilizacdo das resemesacionais, mas também por meio de
empréstimos externos. Essa politica é bastantatmija que depende do nivel de reservas
de um pais e pode estimular movimentos especuative decorrem da sua queda. Somente
pode ser mantida se a politica fiscal for tambémpativel com a manutenc¢éo de baixos

niveis de inflacao.

O terceiro desequilibrio ocorre através da utiBmade empréstimos externos e de
sua relacdo com crises da divida. Esse desequildlcorre de forma similar ao uso de
reservas, que tende a apreciar a taxa de camboysdo a realizacédo de importacdes. O
problema da alta dependéncia em empréstimos estpamna financiar a divida orcamentaria
€ 0 pagamento dos servi¢os da divida, e a sua atimaihde. Dessa forma, avalia-se como
limitacdo a quantidade de divida que um pais poctater pela sua posterior capacidade de
pagamento, que pode resultar em interrup¢cfes dyenpEntos dos servicos da divida e

crises maiores.

A guarta forma de desequilibrio sdo os empréstanassticos que estdo associados
com altas taxas de juros reais. Eles sao utilizagidscipalmente por paises em
desenvolvimento e ocorrem atravées da emissdoutiestila divida publica. A intermediacao
acontece geralmente pelo sistema bancario, e amsajtpises como Brasil e México, os
titulos séo vendidos diretamente ao setor privedsa forma de financiamento € vista como
uma alternativa para se evitar a inflacdo e cesésrna$ ainda que carregue seus proprios
riscos. Por definicdo, os empréstimos ao goverdozem a poupanca que seria utilizada
pelo setor privado, pressionando a taxa de jurosédtica.

" Sargent e Wallace (1981) fazem importante cori@imisobre a dindmica da divida. Caso um governeate

a velocidade (taxa) de impressdo de moeda para ol#tis financiamentos através de novos empréstimos,
futuramente o nivel de déficits aumentara ineviraeate. Isso ocorrera pela maior acumulacdo dejestde
divida, que demandard maior moeda para financié-kEgssim incorrer em maiores déficits, ou aindapyriimir
mais moeda para financiar novas dividas e gerairdlacionaria.
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Para Dornbusch e Fischer (1991), a necessidadeateifamento do setor publico
pode ser definida em trés conceitos, descritogairs€i) resultado primario, (ii) resultado
operacional e (iii) resultado nominal. Esses cdnsaiefinem em melhor grau a dimenséo

do desempenho das contas publicas, a partir décpdlgcal adotada.

O conceito de resultado primario apresenta a diferentre as receitas fiscais totais
(excluindo da mensuracdo os ganhos no mercadocéirah e os gastos totais (exceto os
servicos dos juros da divida). O resultado do démcprimério esta associado a
sustentabilidade da politica fiscal, mostrando guabhpacidade do governo de honrar a
divida no longo prazo. Assim, pode-se dizer quenzeito primario € a economia feita pelo

setor publico para pagamento dos juros da dividzaoa a diminuicdo do estoque da divida.

Ja o resultado operacional inclui nos gastos dem@vos juros reais pagos sobre o
estoque da divida. O terceiro e mais amplo é oeitinde resultado nominal, que incorpora
ao conceito operacional as despesas originada®rdec&o monetéria, cambial e juros

nominais da divida publica.

2.3 SUSTENTABILIDADE DA POLITICA FISCAL

Para Romer (2012), a Restricdo Or¢camentaria Imbgdeal (ROI) do governo deve
considerar que o valor presente dos seus gastsnggjor ou igual a sua riqueza inicial,
incluindo o valor presente de suas receitas. Asasire|acao pode ser descrita inicialmente

como a equacgéo (3):
j e "OG(t)dt< -D(0) + j e ROT(t)dt ‘)
t=0 t=0

em queG(t) representa os gastos do govémo tempd, T(t) a receita do governo através

t
de impostos no temppD(0) a divida inicial €R(t) representajr(r)dr, em quel’(T) éa
=0

taxa de juros real no tempb. Assim, o valor de producdao de uma unidade no aeemp

descontado ao tempo (Bc_éR(t) . Dessa forma, a ROI do governo ndo o previne dageecer

8 Na equacéo, a variavdl(0) possui sinal negativo porque representa unidaliv
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constantemente em divida, ou de aumentar gradutdroeseu estoque de divida, mas sim

gue o estoque inicial de divida somado as rece#taseja menor do que seus gastos.

Os gastos somente podem aumentar se as receitadntaaumentarem no tempo.
Enquanto que quanto maior for o estoque de dicasy ndo seja compensada por receitas
pelo governo, menor sera sua capacidade de gfstque 0s gastos podem apenas ser
financiados pela reducédo do estoque de divida, @ienta receita por impostos, ou pela

diferenca positiva da variagdo de ambos.

Dessa forma, a relac@o da restricdo do orcameiméeidemporal impde ao governo
gue o limite do valor presente da divida ndo patensgativo. Assim sendo, é possivel
estabelecer o limite da divida no tempo, conforeraahstra a equacao 3, da seguinte forma:

lim e ) D(s)< 0 (4)

S o0

De forma mais ampla, em uma situacdo a qual areedade juros seja sempre
positiva, um valor positivo, mas constante da d@v{du seja, 0 governo nunca paga
totalmente a sua divida), satisfaz a ROI, se oruasidual for menor ou igual a zero.
Similarmente, uma politica em que se mantém créscesstoque de divida também satisfaz
a ROI se a taxa de crescimento da diviz)ef@r menor do que a taxa de crescimento da taxa
real de jurosr).

Para Romer (2012), uma definicdo mais simples@adeficit orcamentéario pode ser
representada pela taxa de mudanca do estoque ide.dhssim, a taxa de mudanca do
estoque da divida real deve igualar a diferencee exdt gastos e as receitas do governo,
adicionado dos juros reais sobre o estoque dealitidelacdo é estabelecida da seguinte

forma:

D (t) = [G(t) - T(t)] + r(t)D (1) 5)

em quer(t) € a taxa de juros real no tempo. Os termos echetds do lado direito da

equacao 5 se referem ao resultado priméario do goyeois é um indicador mais preciso
para medir como a politica fiscal esta contribuindoa o orcamento do governo, ao
contrario do resultado nominal. Dessa forma, umanelacdo da ROI pode ser descrita

conforme (6):

00

e O[T (t) - G(t)]dt = D(0) ©)

t=0
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Assim, de acordo com a equacéo (6), a ROI estabglexo governo precisa realizar
superavits primarios na proporcdo suficiente pamapensar o valor inicial da divida.
Assim, essa deve ser uma relacédo de igualdadegparseja possivel a quitacao da divida

em sua totalidade.

Entretanto, em determinados casos, 0 governo paderer em uma dinamica de
financiamento peculiar, e se o ambiente econénanorécer, formar um esquema piramidal
de financiamento da divida, do tipo Ponzi. O precescorre quando um governo
constantemente emite titulos da divida, para pagprincipal e os juros da divida ja
existente, resultando em uma diminuicdo da razaeatty principal da divida em relacao

ao tamanho do produto da economia.

Romer (2012) avalia que um esquema Ponzi podenaacse em determinado
periodo de tempo se as taxas de juros reais severant menores que as taxas de
crescimento reais da economia. Assim, como a texaeascimento da economia excederia
a taxa real de juros, ndo teria motivo pelo quajogerno nao seguir essa politica de

financiamento.

Como resultado, a pratica ndo atende a ROI, pargoeerno estaria constantemente
rolando a sua divida, e assim 0 seu valor pressgria constante e positivo e ndo se
aproximaria de zero. Portanto, 0 modelo de restr@g§amentéaria apresentado impde ao
governo um horizonte infinito de tempo e o reskinde incorrer em alternativas de
financiamento que ndo sejam sustentaveis, viswitgsios de valor presente necessarios

para satisfazer a ROI.

2.4 RELACAO ENTRE DEFICITS, INFLACAO E CAMBIO

Para Fischer e Easterly (1990), déficits orcam@a#dendem mais cedo ou mais
tarde a conduzir processos inflacionatiosnquanto que nos paises onde ocorreram
sucessivos e elevados déficits, ocorreram també&mepsos hiperinflacionarios. Nesses

processos, ocorre uma retroalimentagdo atravégedo Keynes-Oliveira-Tanzi, em que a

9 A relacdo entre divida governamental e inflacém e@denciados nos trabalhos de Bohn (1988), Emgen
Hubbard (2004) e Davig (2011).
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alta inflagdo corr6i o poder de compra da moedaresequentemente das receitas de
impostos, impactando também nas receitas de sagkeat?.

A correlagdo, portanto, entre déficit e inflacdbaéxa nos primeiros estagios dos
processos inflacionarios, pois os programas detegjugara reducdo dos déficits sao
geralmente inflacionarios. Outra causa relaciorsadaixa velocidade inicial dos processos
inflacionarios ocorre em funcéo de que 0s ajustast@rios necessitam percorrer as cadeias
de producgao da economia. Ainda, uma terceira cpoda evidenciar a baixa correlacao
inicial do processo, a qual determinada econonmileip@ apresentar diferentes expectativas

futuras, e assim oscilar na avaliacao de suasgirevisobre diferentes cenarios econémicos.

Para Romer (2012), a restricdo orcamentaria dorgovenvolve os valores presente
de toda a trajetoria entre gastos e receita, so@ente a divida em determinado periodo de
tempo. Assim, medidas convencionais como o resufteichario ou nominal podem néo ser
precisas a respeito da contribuicdo dos resultdds$oliticas fiscais para o orcamento, se
nao forem avaliadas do ponto de vista intertemporal

Entretanto, o nivel de pregcos em uma economia padar ao longo do tempo e

assim influenciar diretamente a divida nominal deegno, e consequentemente o montante

a ser financiado. A relacdo pode ser descrita@érde seguinte equacao:
B(t) = P(O[G(t) —~T(O] +i(t)P()D(t) (7)

onde, B(t) representa a taxa de mudanca da divida nomirtahmmo, P(t) o nivel de precos
no tempo,i(t) ataxa de juros nominal no temgé(t) os gastos do governo no tempdt)
a receita do governo através de impostos no tenip(i)edivida real no tempo. A equacéao

7 estabelece que quando o nivel de inflagdo soteaade juros nominal também sobe,

pressionando os servi¢os da divida do governo.

Assim, o aumento dos servi¢os da divida revelaoa@acia da corrosédo do valor da
divida real, que precisa ser compensada pelaa|taas. Esse efeito revela apenas a relacédo
da inflagdo na divida nominal do governo, sem afditeatamente a restricdo orgamentaria
do governo. E possivel também definir essa reldedforma mais estruturada, em que por
definicdo, a taxa de juros nominal se iguala a teeqaros real mais a inflagdo. Assim, pode-

se reescrever a equacdo 7 conforme a seguir:

10 Conforme Obstfeld (2012), senhoriagem é a capdeidie o governo comprar bens e servi¢os que o setor
privado produz com moeda emitida a custo infefar.seja, a senhoriagem € a diferenga entre o galatoeda
e o custo para produzir e distribui-la.
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B(t) = PO[G() - T(Y] +[r (1) + ADIPH)D() = POIDE) + 7D (8)
em que 7(t) representa a taxa de inflacdo no tempo. Assingiddir ambos lados da

equacao (8) pelo nivel de precBf), obtém-se a seguinte defini¢éo:

B(t) _ -
) = PO+ 0P )

em que D(t) representa a taxa de mudanca da divida real npoteAssim, enquanto o

estoque de divida for positivo, uma inflagdo maionenta o valor do déficit, mesmo quando

€ deflacionado pelo nivel de precos.

Para Sachs e Larrain (2002), a relacéo entre tfinflacdo e cambio apresentam
movimentos similares na economia. Assim, caso htedo governo precise emitir moeda
através da venda de titulos ao banco centralpessda sera utilizada para cobrir os déficits
criados, e, a circular na economia, pressionaii&el de precos, em razdo do desequilibrio
com o produto corrente. Como consequéncia, osegbuoscardo outras formas de converter
o dinheiro para buscar manter seu valor, podendow®, moeda estrangeira ou outros

instrumentos financeiros.

A sequéncia de efeitos que provocam desajustesines de precos e no cambio
pode ser descrita a partir de um déficit fiscahsiderando que a economia opere com taxas
flutuantes. Sachs e Larrain (2002) dividem a secjaéte efeitos em trés etapas; primeiro,
a sequéncia de déficits conduz a um aumento déaafevnetaria, em segundo provoca
desequilibrio no mercado de cambio levando a dem&e da moeda local em relagcédo as

moedas externas e, em terceiro, a inflacdo genadali

Dessa forma, os déficits orcamentarios influenaiamivel de reservas que os paises
possuem, devido aos movimentos dos mercados deic@&rde ativos. Um aumento do
déficit, considerando que a producdo de uma ecanseninantenha constante, provoca uma
expansdo monetéria gradual ao longo do tempo, etorrdacia da necessidade de
financiamento da dividd A expansdo da base monetaria provocara a deigeg@o da
moeda domeéstica, que pressionara posteriormersguste interno de precos devido a nova
guantidade de moeda em circulagdo. Assim, a relaigfaléficits com os reservas
internacionais pode ser expressa por (10).

11 Esse efeito € descrito na investigacdo de Saegérdllace (1981).
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-E(M; -M,_) =P.DEF (10)
ondeE representa a taxa de cambl}d; 0 estoque de reserva estrangeira do banco central

no periodo correnteM ,*:_1 0 estoque de reserva estrangeira do banco cewtnaériodo

anterior,P o nivel de pre¢cos®EF o déficit orgamentario nominal. A equacéo 10 destran
gue se a demanda por moeda for constante, e, ®e&mg tomar empréstimos no exterior
ou no banco central, o resultado serd um aumertv@asemonetaria que provocara reducao
das reservas internacionais. Assim, a cobertudgtioit orcamentario € realizada de forma

indireta pela redugéo das reservas internacitfais

Portanto, enquanto o banco central possuir resagmenacionais, € possivel manter
a inflacdo sob controle e a taxa de cambio em Vidor Porém, tal manutengcéo apresenta
uma limitagdo, pois somente pode ser utilizada amiguo banco central possuir reservas
internacionais. Caso os déficits persistam e o daeatral figue sem reservas, a moeda
obrigatoriamente terd que ser depreciada, reduzindapacidade do banco central em

intervir no mercado de cambio.

Krugman e Obstfeld (2010) avaliam outros efeitaseea inflacdo e a dindmica da
taxa de cambio. Esses efeitos demonstram que undanta na oferta de moeda cria
pressodes imediatas de demanda e de custo, asaqabam levando a aumentos futuros nos
niveis de precos. Essas pressfes consideram queqgos sao rigidos no curto prazo, mas

flexiveis no longo prazo.

A primeira delas € o excesso de demanda por prodedéabalho, em que um
aumento na oferta de moeda exerce efeito expagtaamh economia, elevando a demanda
total por bens finais e servicos. A segunda s&xpsctativas inflacionarias, pois se todos
agentes esperam que o0 nivel de precos aumentegxgssetativa acelerard o ritmo da
inflacdo. A terceira ocorre pela pressdo no niwepregcos das matérias-primas, em que
muitas sao utilizadas na producéo de bens finagndidas em mercados onde 0s precos se

ajustam rapidamente, mesmo no curto prazo.

Portanto, mudancas imediatas na oferta causam esagdeitos no longo prazo do
gue no curto prazo, embora essa dindmica podesrasv@arcialmente no curto prazo, mas
nao totalmente, devido a rigidez inicial dos pregds entanto, mesmo em economias
consideradas industrializadas, a rigidez dos pregpgurto prazo pode superar taxas

inflacionarias consideradas altas.

12 para a derivacdo completa do modelo, veja Sachsain (2002, p 324 -325)
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Um efeito adicional que pode ser observado nadexa@mbio, no curto prazo, ocorre
apOs um aumento na oferta de moeda, em que adaénbio ultrapassa seu valor de longo
prazo. Tal efeito € descrito por Krugman e Obstf2@l0), como ultrapassagem da taxa de

cambio, em que a depreciacao de curto prazo € npagoa depreciacdo de longo prazo.

A explicacéo reside na paridade internacional desjue esta relacionada com a
expectativa dos agentes. Antes da alteracdo dtaafermoeda, ndo se espera nenhuma

mudanca com relacdo a taxa de cdmbio, e assimaadtede ativos opera em equilibrio.

Portanto, o efeito ultrapassagem é uma consequéineia da rigidez de curto prazo
dos precos, e pode fazer com que a taxa de camsile abruptamente de um dia para outro.
Se o0s precos pudessem se ajustar imediatamenés axvel de longo prazo, mudancgas na
oferta de moeda nao alterariam abruptamente adec@mbio, alcancando assim o0 novo

equilibrio entre os mercados monetéario, de ativibs eéAmbid®.

2.5 REVISAO DE ESTUDOS EMPIRICOS

A andlise da literatura que trata da investigagésustentabilidade fiscal e da divida
publica, permite obter parametros comparativoseeasr diversas metodologias utilizadas
recentemente. Dessa forma, a comparacdo entrdhtvabalaborados contribui para o
desenvolvimento e estrutura da pesquisa, em qustangabilidade fiscal requer que setor

governamental seja solvente ou demonstre capactaldenrar a sua divida no futuro.

Assim, a investigacao da sustentabilidade da dikidagovernos pode ser realizada
através de diferentes abordagens metodologica®rdisps na literatura, como pelos
modelos propostos por Engle e Granger (1987), @raad-ee (1990), Johansen (1988),
Johansen e Joselius (1990), Quintos (1995), Gregbignsen (1996), Engsted et al (1997),
Bohn (1998), Bai e Perron (1998), Pedroni (1999420Pesaran et al (2001), Larsson et al
(2001), Leachman et al (2005), Bohn (2006) e Hatk(2i008}*.

Nesse sentido, a literatura empirica tem empregaaftelos de cointegracéo para
avaliar a dindmica do ajustamento das variaversdata e despesa no longo prazo, ou seja,
a sustentabilidade do resultado fiscal como em ak@2015), Dalgic et al (2014), Asiama
et al (2014), Burret et al (2013), Legrenzi e Mi{2a812), Reade (2011), Ucal e Alici (2010)

13 para maiores detalhes, veja Krugman e Obstfelti0)20
14 No Apéndice se encontra uma tabela sintética stosles empiricos selecionados.
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e Silvestrini (2010), enquanto que outros estustaaaam a sustentabilidade fiscal através
de testes de multicointegragéo, como em Tronz&®BA)2 Escario et al (2012) e Berenguer-
Rico e Carrion-I-Silvestre (2011).

Entre os trabalhos de multicointegracdo seleciosiadiaches e Bertussi (2012)
avaliaram a sustentabilidade fiscal da divida gabém seis paises latino-americanos. Na
investigacdo, utilizou-se do modelo de multicoinée§o proposto por Leachman et al
(2005), que analisou a existéncia de uma relacdmnde prazo na sustentabilidade entre as
receitas, as despesas e a divida dos governos.

O periodo considerado foi entre 1961 até 2007,cefoididentificada relacdo de
multicointegracéo, assim, foi entdo aplicado cetesivencional de cointegracdo proposto
por Engle e Granger (1987), entre despesas easckitgoverno. O teste demonstrou que o
Brasil e a Venezuela apresentaram politicas fistaentaveis e consistentes com o modelo

de cointegracao, respeitando a restricdo orcameméertemporal de longo prazo.

Apoés, foi aplicado o modelo de correcéo de errga entificar a velocidade de
ajuste no curto prazo, em que o Brasil apresemmaivelocidade de ajuste maior do que a
Venezuela. J4 a Argentina, o México e o Uruguaic@impriram a restricdo orgcamentaria
intertemporal, apresentando politicas fiscais n&tentaveis, com as quais os déficits foram
a regra. O Peru também ndo satisfez a restricGamengtaria intertemporal, porém

demonstrou a geracao de superavits orcamentarios.

Uma segunda investigacdo conduzida por Triches rtu®e (2017) avaliou a
sustentabilidade fiscal do Brasil no periodo ehf®7 e 2015. O modelo selecionado foi de
multicointegracédo revisado por Tronzano (2014), quesidera uma quebra estrutural na
série. Dessa forma, foram aplicadas cinco espac¢dies do modelo, que consideram
diferentes quebras estruturais nos seus coefisiagterministicos e estocasticos. Para
identificar o periodo da quebra, se utilizou date® de Bai (1997) e Bai e Perron (1998,
2003), que apontaram para a ocorréncia da quetstaueal no terceiro trimestre de 2010.
Como resultado, os residuos das séries ndo atimgwa valores minimos para

estacionariedade, indicando que a politica fisodBisil no periodo ndo foi sustentavel.

Outra investigacdo conduzida por Mendonca et @lg@2@ambém sustentou a falta
de evidéncias empiricas que indicassem a susthddale da gestdo orcamentaria fiscal do
Brasil. Para consolidar esse resultado, Mendongla(2016) utilizaram trés diferentes testes
de cointegracao entre as séries de receitas esgssge governo no periodo entre 2002 e
2014, com frequéncia mensal. Os testes empregamas fos de Box-Jenkins, Hill-
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Griffiths-Judge (1997) e Johansen (1990). Verifisey assim, a tendéncia de queda do
resultado primério, uma vez que se observou reddgdaeceitas, enquanto que para as
despesas a tendéncia foi de crescimento. Em resunmwmnposicao de resultados implicou

em um fator de restricdo a solvéncia da dividaipabl

Em uma investigacéo sobre a sustentabilidade filcgbverno da Grécia, Trachanas
e Katrakilidis (2014) utilizaram os modelos de tegracdo de Gregory e Hansen (1996) e
Hatemi-J (2008), que consideram uma e duas quedstagturais, respectivamente. O
periodo analisado foi entre 1960 e 2011, conclugqumexiste relagdo de longo prazo entre
as receitas e o0s gastos do governo. O teste de@regHansen (1996) identificou uma
guebra em 1995, enquanto o teste de Hatemi-J (2068Jificou duas quebras, uma em
1988 e outra em 1995.

Ainda mais, os parametros de cointegracao do testdatemi-J (2008) revelaram
gue o déficit fiscal da Grécia era fragiimente entivel até 1995, quando se torna
insustentavel e gera graves problemas de solv@acéa economia grega, agravando 0s
problemas de endividamento e consequente aumendéfoiit publico. Todas as quebras
gue foram identificadas coincidiram com eventoohisos relevantes, como as politicas de

estabilizacdo da economia grega para atendertésasido tratado de Maastricht.

Ayuba et al (2016) investigou a sustentabilidade sultados fiscais da Nigéria,
entre 1981 e 2013. O principal objetivo do estwmfde avaliar a sustentabilidade atraves
de um modelcAuto Regressive Distributed Lg@RDL), utilizando-se ddounds test
Conforme Pesaran et al (2001), o modelo ARDL néigeexjue as séries sejam néo-
estacionarias, apenas que nao sejam I(2).

Previamente a aplicacao do teste ARDL, foram radbs os testes de raiz unitaria
para verificar o grau de integracdo das sériesjeengo sendo 1(2), foi entdo aplicado o
modelo ARDL. O resultado do modelo evidenciou a nédmtegracdo no longo prazo,
devido a divida doméstica ndo responder na propareéessaria para atender os critérios
da restricdo orcamentéria intertemporal, ou sda, ma reducdo do estoque de divida ou

mesmo manutencdo do seu patamar.

Da mesma forma, Shastri e Sahrawat (2015) avaliaasustentabilidade do
orcamento do governo da india, no periodo entre 8013. Na investigacdo foram
realizados testes de raiz unitaria para verifieassséries sdo nao estacionarias. Apos, foram
aplicados dois testes de cointegracdo, sendo cepondohansen e Joselius (1990) e o
segundo uma regressdo ARDL a partir de Bohn (1@®@8jestes apontaram para a auséncia
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de sustentabilidade, pois o déficit primario dentmns ndo reagir sistematicamente ao
acumulo dos estoques de divida. Dessa forma, pmitaagu a auséncia de sincronia entre

receitas e gastos.

Waheed (2016), Sriyana (2015) e Kumar et al (2@b2)binaram a aplicacado do
modelo ARDL com outros testes, aléem dos testesidainitaria, para avaliar a dinamica e
o0 comportamento da divida. Waheed (2016) e Sriy20B5) aplicaram o modelo ARDL e
ap6s um model&rror Correction Model(ECM), em que Waheed (2016) utilizou dados
trimestrais entre 1990 até 2014 para o pais denBab®nclui-se, assim, que a restricdo
orcamentaria intertemporal foi respeitada pelategiacéo entre os resultados fiscais e os
déficits publicos, que também apresentaram veldeidde ajuste relevante. Ja Sriyana
(2015) utilizou dados anuais entre 1970 até 2012 gp&ndonésia em que os testes rejeitaram
a estabilidade fiscal.

Kumar et al (2012) combinou sua abordagem de farmgouco mais ampla, pela
aplicacdo dos testes de raiz unitaria, ARDL, cadasdé (Granger) e um modelo ECM. A
investigacdo utilizou dados anuais para a Novandea entre 1960 até 2007, a qual
apresentou relacéo de longo prazo entre os gastgeverno em proporcédo do PIB com a
renda naciongber capita Assim, foi possivel concluir através do modeldEqQue a renda
per capita cresceu em maior propor¢céao que os gastgsverno em relagéo ao PIB.

Luporini (2015), por sua vez, investigou a sustafittade da politica fiscal
brasileira através das respostas fiscais do govasnalteracbes na razao divida/PIB. O
periodo considerado foi entre 1991 até 2011, atilidados mensais e aplicou os testes de
raiz unitaria, cointegracao (Johansen 19990getor Error Correction Mode(VECM). O
resultado identificado apontou para a sustentaiédna relacdo das respostas fiscais do
governo em relacdo as alteragBes na proporcdoadi®, e que a relacdo € altamente
dependente da taxa de crescimento do governo.

Com a metodologia de Johansen (1995) Byaamic Ordinary Least Squares
(DOLS), Miyazaki (2014) avaliou a sustentabilidadeAustralia e da Suécia entre 1980 até
2007, utlizando-se de dados trimestrais. Em sueestigacdo, a Suécia apresentou
sustentabilidade da politica fiscal, e os coefiggile receita cresceram em maior proporgao
gue os gastos do governo, principalmente apossag;ies fiscais impostas ao governo no
final da década de 1990. Por outro lado, a polfimzal adotada pela Australia ndo se
mostrou sustentavel, em vista que as receitaseregaem menor proporgdo que os gastos

do governo.
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Simonassi et al (2014) leva em conta a estabilidadmlitica fiscal pela analise dos
impactos de choques financeiros e econdmicos extémais na sustentabilidade fiscal do
Brasil, no periodo de 1991 até 2008. Para a irgessip, utilizou-se uma funcao de reacao
baseada nos modelos de Bohn (2006) e Bai e Prad8)

Os autores combinaram ambas abordagens para coempéeras resultados obtidos.
A abordagem metodoldgica de Bohn (2006) foi utdez@ara analisar a resposta do governo
em gerar superavits primarios, enquanto enfreatzuenulacdo de divida. Ja a abordagem
de Bai e Perron (1998) foi combinada na funcaeede&o do governo, e testou a ocorréncia

de quebras estruturais endogenas.

Dessa forma, os autores trataram as quebras eatsutomo variaveis aleatorias,
obtendo vantagem em relacdo ao modelo propostbymmrini (2000a, 2000b, 2015), que
pré-define datas em que as quebras ocorrem, aandizando se uma politica fiscal austera
€ ativa mesmo com o crescimento da divida pulilicesultado encontrado foi que a politica
fiscal no periodo é sustentavel, considerando qaeem duas quebras estruturais, uma em

maio de 1994 e outra em fevereiro de 2003.

Se mostram também disponiveis investigacfes adadacaustentabilidade que
utilizam dados em painel, como Mahdavi (2014) ei@las Shiamptanis (2013). A técnica
permite ampliar a investigacao para incorporar,lmoar e ainda comparar um volume de
dados maior a partir do objetivo da pesquisa. Emirseestigacao, Mahdavi (2014) aplicou
testes de raiz unitaria para dados em painel, eegficar as condigcbes necessarias para
prosseguir com o teste, aplicou a metodologia mt@ppor Bohn (1998) em diferentes
modelos, e assim identificou a responsividade e&gltados primarios aos 48 estados norte-

americanos selecionados.

A analise geral das séries de dados em painel @p@ara a sustentabilidade da
situacao fiscal dos estados, em que a proporcdesddtado primario foi funcéo crescente
da proporcédo de divida, satisfazendo a condi¢caessada de sustentabilidade. J& Daniel e
Shiamptanis (2013) avaliaram uma amostra menorcorasperiodo mais extenso. A série
considerou 11 paises da Unido Europeia entre 11@7P04.1, e aplicaram os testes de raiz
unitaria e cointegracao, propostos por Pedroniq;12004) e Larsson et al (2001). As séries
de dados analisados em painel evidenciaram queueg@ntegracao e responsividade do
superavit primario em relacdo a variavel da divegagdefasagens forem consideradas.

Assim, o presente capitulo revisou conceitos qateatam a relacéo entre a politica
fiscal e a divida publica, bem como a interagdoeemigeracdo de déficits orcamentarios, a
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dindmica do financiamento publico e potenciaistefeadversos na economia, como a
inflacdo e crises cambiais. Por fim, foi realizastaa revisdo de estudos empiricos atuais
sobre a sustentabilidade fiscal e da divida pubtjoe compreendeu uma abrangente lista

de paises e de metodologias.

No capitulo seguinte sdo elaboradas analisesvagatio Brasil e ao México, que
contemplam os temas de caracteristicas macroeccagnionducdo da politica fiscal,
evolucao da divida liquida do setor publico e, frar os fatores condicionantes da divida
liquida do setor publico.
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3. A POLITICA FISCAL E A SOLVENCIA DO SETOR PUBLICO

Na primeira secdo do capitulo 3 sdo avaliadas,ialnente, as condicbes
macroecondmicas do Brasil e do México, considerapdstées como crescimento real e
PIB, entre outras, a fim de se estabelecerem algar&8netros comparativos entres essas
duas economias. Posteriormente, na segunda secd@l@ab@ada uma analise sobre a
conducao da politica fiscal, em que se observamesadtados dos governos centrais bem

como acontecimentos que influenciaram na gest&orangtaria.

Na terceira secdo a abordagem se torna para aaDiviglida do Setor Publico
(DLSP), em que é abordada a sua evolugdo. Finaémeatquarta se¢do, analisam-se 0s
fatores que condicionaram as alterac6es da DLSR,coeno a participacdo dos governos

centrais na composicdo da divida total do setoliqgmib

3.1 CARACTERISTICAS MACROECONOMICAS

A crise econdmica e financeira internacional, queiou em setembro 2008 nos
Estados Unidos, impactou significativamente assabeacrescimento da economia mundial
e estimulou mudancgas na conducédo da politica fiacab no Brasil como no México. Em
resposta, e como medida de estimulo a atividadebetica, a necessidade de manter
politicas orcamentéarias mais equilibradas perdewigade, para se adotar uma postura de
afrouxamento orcamentario, com politicas de expgadedgasto publico, incentivos fiscais

e subsidios econdmicos.

Desde o final da década de 1990 até 2009, os ddseg apresentaram taxas de
crescimento relativamente estaveis, embora a ioismacional tenha atingido com maior
forca 0 México, que apresentou taxa de crescimesgativa de 4,7% em 2009, sendo a pior
representacdo da série para o pais. O Brasil, o ado, ndo sofreu impacto inicial de

tamanha magnitude, mas recuou 0,13% no mesmo ano.

Assim, a economia brasileira conseguiu se mantativemente estavel frente ao
agravamento das condicfes econbmicas mundiais, quiforme a Tabela 1, em 2010 ja
apresentou fortes sinais de recuperagdo em rekag&ano anterior, crescendo 7,53%,
enquanto que a economia mexicana cresceu 5,11%et&rib, a expressividade do
crescimento de 2010 durou pouco tempo, pois em @9&tonomias ja apresentavam sinais

de declinio no nivel de atividade, ndo repetindoescimento anteriormente apresentado.
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Em parte, apesar de a economia mexicana sofrer mgacto com a crise de 2009,
0S anos seguintes apresentaram inicialmente untiaguas o crescimento seguiu com certa
estabilidade, ao contrario do que se passou n@aetamrasileira. Assim, entre 2010 e 2014,
o Brasil apresentou crescimento em queda, em qad aPresentou apenas 0,5% de
crescimento em relacdo a 2013, enquanto que nassagointes o crescimento tornou-se
negativo, com queda de 3,77% em 2015 e 3,59% er6, 2¥ldenciando assim o pior

periodo de crescimento da série.

Tabela 1 — Taxa de crescimento real dos produt@akil e do México, entre 1997
e 2016 (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Brasil 3,40 | 0,34 0,474,11| 1,39] 3,09 1,14 | 5,76] 3,20 3,96

Meéxico 6,96 | 4,70/ 2,675,30| -0,61 0,13| 1,42 | 4,30, 3,03 4,94
2009 2010

Brasil 6,07 | 5,09 -0,187,53| 3,97| 1,92 3,00 | 0,50 -3,7Y-3,59

Meéxico 3,20 | 1,40/ -4,705,11| 4,04 4,02 1,36 | 2,27| 2,63 2,30

Fonte: Banco Mundial (2017)

A maior estabilidade da economia mexicana se re#e& uma média de crescimento
anual superior em relacdo a brasileira, com cresgionmédio de 2,72 pontos percentuais
contra 2,37 pontos percentuais, respectivanier@ecrescimento de cada pais, em termos
do produto nominal, esta evidenciado no Graficaribstra que o PIB brasileiro sofreu forte
gueda em 2015, quando chegou a 1,80 trilhdes desd)k se manteve relativamente estavel
até 2016.

Ja o México, por sua vez, apresentou crescimersitiyanentre os anos de 2011 e
2015, e em 2016 atingiu o mesmo PIB de 2010, casttilhdes de dolares. De acordo com
o The World Factbook (2017), desde o acomtmth American Free Trade Agreement
(NAFTA) e a sua consequente entrada para o blooceeal em 1994, a economia
mexicana se tornou consideravelmente orientadagpiadUstria. Tal fato pode ter levado a
melhores condi¢Bes de retomada da economia, tatdagoprticipacdo no bloco e também
devido ao amplo parque industrial, que represed®®da do PIB em 2016.

15 Média aritmética simples da Tabela 1, referentpaa@do entre 1997 e 2016.
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Gréfico 1 — Evolugéo do PIB nominal do Brasil eMéxico, entre 1997 e 2016, em
bilhdes de ddlares correntes.
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Fonte: Banco Mundial (2017).

Para o Brasil, o final da década de 1990 e iniomahos 2000 foram fundamentais
para consolidar o alicerce econdmico que amenizompacto da crise de 2008. Os
fundamentos da utilizacdo do tripé macroecondmicesultante do Plano Real,
estabeleceram principalmente a meta de superamtipo em 3,75% do PIB. Tal meta,
somada ao decorrente aumento das reservas estasngeernacionais, garantiu que as
politicas monetaria e fiscal nos anos seguintesua implementacdo fossem mais

sustentaveis no nivel de gastos.

Dessa forma, a melhor condicdo fiscal do governdrak permitiu que fossem
adotadas medidas econ6micas anticiclicas em 2008, egtimulou inicialmente o
crescimento econdmico observado principalmente @b9.2Entretanto, o esgotamento do
modelo adotado comecou a mostrar os sinais decd@etja em 2011, quando a formacéo

bruta de capital, queda do consumo e investimantagos ja mostravam sinais de declinio.

Assim, de acordo com o The World Factbook (201€3dé o segundo semestre de
2014, a queda internacional nos precos das comiemdiduziu 0s retornos sobre as
exportacdes e investimentos, alimentando o cicldeswalorizacdo do Real e reducéao de
receitas pelo goverdd Entretanto, embora a desvalorizagdo tenha ocouti@ forma

18 De acordo com FMI (2017), a crise internacional@89 afetou significativamente o prego internaaiatas
commodities, que apresentaram recuperacdo até Gl mostraram relativamente estaveis até o segundo
semestre de 2014, quando novo ciclo de queda poddservado.
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gradual desde o final da década de 1990, e mastmnente apos 2011, a velocidade e a
variacdo em ambos 0s paises apresentaram compotteastante distinto.

Desde o abandono do sistema de cambio fixo no IBrasil999, que teve inicio
através do Plano Real, o regime de cambio flutyzermitiu que a politica monetaria tivesse
maior protagonismo dentro das medidas do goverma pstimular o crescimento e o
emprego, tendo como limitadores o sistema de naetasflacdo. Ja o México oficializou o
regime de metas de inflacdo alguns anos depoi20éh, apesar de ter incorporado do
regime cambial flexivel desde 1995, como resultiaitiequila crisis”.

Assim, conforme pode ser observado no Grafico 2derembro de 2016 o Real ja
apresentava uma desvalorizagdo de 53% em comparggém de 2011, periodo de maior
valorizacdo da moeda apés 2008, de acordo contimtogle Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA) (2017). Ja o peso mexicano desvalorizou #fite abril de 2011 e dezembro de
2016, conforme o Banco de México (2017a).

Grafico 2 — Taxa de cambio nominal direta do Re# €eso mexicano em relacéo

ao ddlar, em frequéncia mensal, entre janeiro @& 48 dezembro de 2016.
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Dessa forma, desde 2011, quando o Real atingima@r nivel de valorizagdo apos

a crise, e também quando se equiparou a taxa dac@né-crise, as taxas de juros basica
iniciaram uma tendéncia de queda, de acordo coamodCentral do Brasil (BCB) (2017b).

17 Nome alternativo para a crise do México de 1994ual faz analogia aos efeitos da tequila com gsrdaria
crise.
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Assim, em julho de 2011 a taxa meta do Sistemadizdpke Liquidacdo e Custodia (SELIC)

estava em 12,25% a.a., e apos um periodo de cergoinseguiu em forte retracdo, pois em
novembro de 2012 ja estava em 7,25% a.a. ApOsieafeéseguida por aumentos graduais
nas taxas de juros, principalmente devido a algedsisténcia e do nivel inflacionario, que

pode ser observado no Gréfico 3.

Em contraste a politica de taxa de juros do Braséstabilidade relativa da taxa de
cambio mexicana refletiu a evolucao da taxa desjbasica, em que apds chegar em 8,25%
a.a. em dezembro de 2008, a tendéncia de quedargevm até maio de 2016, de acordo
com o Banco de México (2017b), quando chegou enma220Um fato que possivelmente
contribuiu para a constancia do afrouxamento moioet® México, foi que 0 mesmo néo

apresentou altos niveis inflacionarios.

Grafico 3 — Inflacdo acumulada em 12 meses, p&esil e para o México, entre
1997 e 2016 (%).
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Obs.: Para o Brasil se utilizou do indice de Prem€onsumidor Amplo — IPCA, e para o México
do Consumer Price IndexCPI.

Assim, o Grafico 3 evidencia que a oficializacatmpééxico em 2001 do regime de
metas de inflagdo mostrou-se bem-sucedida, e évpbadirmar que o principal resultado
do processo foi a maior eficacia da politica mame&m amenizar os efeitos inflacionarios
na economia. Portanto, se observa uma maior edtatsldo nivel de precos, que apresentou
breve alta apenas em 2008, quando chegou a 6,58%r&s que em 2009 ja retornou a
patamares relativamente baixos, mantendo se emiagadamente 4% a.a.
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O Brasil, por sua vez, apresentou maior descordimtgvel de inflagdo apds o inicio
da crise internacional de 2008, embora gradual atorda taxa de inflagcdo ja podia ser
observado, em 2007. Logo apos, em 2008, a inflatéagiu 5,9% a.a., € manteve-se
aproximadamente nesse patamar até 2015, quandouwchef0,67%. Em 2016, voltou a

média apresentada nos anos anteriores, ficandonpade 6% a.&®

3.2 A POLITICA FISCAL NO BRASIL E NO MEXICO

A conducdo da politica fiscal do Brasil e do Méxpaule ser caracterizada, de forma
geral, em duas fases distintas, sendo a primeirprakimo da crise mundial de 2008, e a
segunda, apoés. Na primeira fase, a conducédo decadiscal esteve condicionada tanto pelo
ciclo politico como pela necessidade de equilim@rcontas publicas, sendo que, nesse

periodo, ainda é possivel observar maior consistéacbusca por superavits primarios.

A economia brasileira obteve superavits primaries germitiram uma reducdo do
déficit nominal do governo central em virtude demaior controle das contas publicas, fato
gue pode ser observado até o terceiro trimestr2088. Esse movimento, motivado por
guestdes econdmicas, ocorreu principalmente pelode alta da demanda e dos precgos das
commodities no mercado internacional, como tambeéngpestdes legais e politicas, como

o acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMiys a crise das elei¢cdes de 2602

O acordo firmado com o FMI em 2002 disponibilizauBaasil 30 bilhdes de dolares
em caso de necessidade de divisas, por um peréodb theses apos a sua assinatura. Em
contrapartida, para garantir a sustentacdo fisoal proximos anos, o governo central
comprometeu-se em manter o nivel do superavit pionein 3,75% do PIB em 2003, com
uma elevacao temporaria para 3,9% nos proximossnedambém com a manutencao da

divida liquida do setor publico em 59%. Apos ag;éks em 2002, o ministro da fazenda

18 Barboza (2015) avalia que diversos mecanismosaisrnisséo da politica monetaria no Brasil enconsa
obstruidos, em diferentes graus. O resultado érdmite de uma investigacao sobre os meios de tisséonda
politica monetaria e sua relacdo com a taxa dejépesar de que essas condicdes sejam peculapEsa as
caracteristicas estruturais indicam, portanto,agdimamica do controle inflacionario € menos efitae pois exige
do Banco Central maior esforgo para o controleaidnario em detrimento de possiveis distor¢céesmeado
domeéstico. Isso justificaria, em parte, o motive dlias taxas de juros utilizadas.

19 Segundo De Almeida (2015), no inicio dos anos 20@6nario econdmico do Brasil bem como do Cone Sul
ndo era promissor. A regido passava por um pededgrande incerteza, tanto pelo momento politic8idsil
acerca da condugéo da politica econdmica aposcaelgresidencial, como pela inexisténcia de qualqoordo
entre paises vizinhos com o FMI. Assim, a conjuntetativa a época ndo garantia maior austeridadal nos
préximos anos.
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elaborou nova carta ao FMI, e declarou elevar a etsuperdvit fiscal para 4,25% do PIB
até o final de 2006.

A carta de intencao estabilizou as suspeitas de d@rasil poderia alterar o acordo
feito na gestdo anterior, e incorrer em diferendditipa fiscal, possivelmente menos
sustentavel. Como resultado, o setor publico apteseesultado primario superavitario em
proporc¢éo do PIB, em média de 2,35% entre 2003G08&°, evidenciado no Gréfico 4. Ja
0 pagamento médio de juros sobre a divida pulicdef-4,76% do PIB no mesmo periodo,
que resultou em déficit na necessidade de finamsitondo setor publico no conceito

nominal, em média, de -2,41%, representando R$I3fihdes.

Embora a situacéo fiscal brasileira no segundagerienha apresentado diferentes
ciclos de endividamento, entre recuperacao do auperominal e novo de endividamento,
a conducao fiscal apresentou comportamento basthsti@to em relacdo ao periodo
anterior, pois ndo mais se observou superavitsmaigjimas sim uma gradual piora no saldo

or¢camentdrio, em que os déficits passam a sera reg

Dessa forma, o periodo apos 2008 apresentou umma giadual nos resultados
nominal e primario, motivado principalmente pelte@cdo do modelo fiscal adotado a
partir da crise mundial, através de politicas &lt@as. Assim, conforme o Grafico 4, a
economia feita pelo governo central para o pagamdod juros da divida mostrou gradual
deterioracdo, em que partiu de um superavit provdgi2,29% em relacéo ao PIB em 2008,
para 1,27% em 2009. Entre 2009 e 2013, a médiavausepara 0 superavit primario passa
para 1,73%, e apos em 2014, torna-se negativa, 8860 mantendo a sequéncia de déficits
até 2016, com -1,94% em 2015 e -2,54% em 2016.

Em valores absolutos, o resultado primario foi &7R,3 bilhdes em 2008, e em
2009 apresentou queda chegando a R$ 42,4 bilkéetg gue desde 2008, 0s juros nominais
subiram significativamente em termos absolutossaado de R$ 96 bilhdes em 2008 para
R$ 149 bilhdes em 2009, que representou um aunderi®%. Nos anos seguintes, a média
de crescimento do montante de juros nominais f@0J&% ao ano, entre 2009 e 2016.

20 As médias desse paragrafo sdo aritméticas e smple
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Gréfico 4 — Resultado priméario, nominal e juros imais do governo central do
Brasil entre 1997 e 2016 (% PIB).
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Fonte: STN (2017).

Apdbs o impacto inicial da crise, entre 2009 e 2@lBrasil efetivamente conseguiu
amenizar o resultado de 2009, em que o PIB cresecgeriodo 11,38 pontos percentuais.
Dessa forma, observa-se uma tentativa de retoneadtiMiiade econémica, com supervits
mais expressivos em 2010 e 2011, de 2,03% e 2,i88pectivamente. Conforme a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) (2017), o orefesultado fiscal obtido nos anos
seguintes se deve em parte pelo aumento signiiica#i arrecadacao, em que a receita total
do governo central passou de 22,1% em relacédoBerR12009, para 23,6% em 2010.

Em decorréncia da melhora da atividade econbmgangpresas estatais também
contribuiram com o resultado, nesse caso atravéteddos e participacdes, que melhorou
o nivel de arrecadacao nos anos de 2009 e 204Qinatd assim R$ 26 bilh6es em 2009 e
R$ 22 bilhdes em 2010. Embora tenha havido aunm@goepasses de lucros das estatais,
0 montante de incentivos fiscais também disparpartir de 2008, e ndo retornou mais ao
seu nivel proporcional de 2003. Dessa forma, e 20fiontante concedido em incentivos
foi R$ 1,1 milhdo, e gradualmente aumentou até 2@ddndo atingiu R$ 273 milhdes.

Além dos incentivos, a politica fiscal adotada &lasil se utilizou excessivamente
de subsidios e subvencdes nos anos apos a crigeaigsposteriormente foram chamados
de “pedaladas fiscais”. Tais subsidios incluirarmagmmas como o de Sustentacdo do
Investimento (PSI) e o de Garantia da Atividadeopgcuaria (PROAGRO), que ocorreram
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através de repasses a bancos publicos, como o Béacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e o Banco do Brasil.

A excessiva utilizagdo dos subsidios e posterioreneradiamento dos repasses aos
bancos mascarou inicialmente o resultado primasigaverno, melhorando o resultado
fiscal que ficou em uma média anual de R$ 5,3 bahéntre 2009 e 2014. Quando os
repasses efetivamente ocorreram e foram contadd&zam 2015, o valor atingiu R$ 53,5
bilhdes, representando 0,89% do PIB. Apds, em 281@passes continuaram aos bancos,
novamente significativos, no valor de R$ 23,3 @hdom representagéo de 0,37% do PIB.

O México, por sua vez, apresentou politica fisaalsistente até 2008, devido a
obtencdo de superavits primarios e queda relativaudto anual da divida em relagdo ao
PIB. Assim, entre 1997 até 2008, o México ndo amtes! resultado primario positivo
apenas em 2007, ano em que aumentou em 107% stinmeetos de capital programados,
se comparados a 2006. Tal aumento elevou o dgfiaitario para $ 29,8 bilhdes de pesos
mexicanos. Os investimentos em ativos de capialgassaram de $ 41,6 bilhdes em 2006,
para 84,4 bilhdes em 2007, enquanto 0s investiraartoativos financeiros passaram de $
23,1 bilhdes para 49,8 bilhdes de pesos, respentivie, conforme o Banco de México
(2017c).

O custo da divida foi administrado de forma a apres tendéncia de queda até
2008, conforme o Grafico 5, quando chegou a reptasé,63% do PIB em comparacao a
1997, quando estava no patamar de 3,03%. No mesmodp, o resultado nominal
apresentou pequenas oscilagdes, e ficou com médih,4% do PIB, apresentando picos

nos anos de 2002 e 2007, quando atingiram -1,88%®2%, respectivamente.
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Grafico 5 — Resultado primario, nominal e juros m@is do governo central do
México entre 1997 e 2016 (% PIB).
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Fontes: Banco de México (2017c) e Banco de Méx64.1d).

Assim, as reformas econémicas que o México realiomno consequéncia da crise
cambial de 1995 garantiram maior estabilidade etire aos anos seguintes. Entretanto,
desde 1997, a politica fiscal apresentou crescongattendéncia de queda dos superavits
primarios, observavel no Grafico 5. Essa tendéomiacou em risco a estabilidade em que
os resultados nominais vinham se mantendo até 2o@édo apresentou resultado positivo
de apenas 0,11% do PIB. Tal inversao de tendémuiereciou claramente a mudanga

gradual na direcdo da politica fiscal.

Dessa forma, ganhou destaque no orcamento do gowamtral mexicano as
despesas com subsidios e transferéncias, cdamogrzama de Apoyos Directos al Campo
(PROCAMPO) de 1994 elerograma de Educacion, Salud y Alimentac{iBROGRESA)
de 1997, principalmente nos primeiros anos de implementaastarte, o gasto destinado
a subsidios e transferéncias aumentou consideramtdre saltou de $ 113 bilhdes de pesos
em 1997, para 824 bilhdes em 2008, representandaunmanto de 626% em 12 anos. Assim,
se destacam os anos de 2002 e 2006, quando asakesestinadas a fins como esse
explicam parte da queda do superavit, represent88&o do PIB em 2002 e 5,96% do PIB
em 2006.

2! Conforme Handa et al (2005), o PROGRESA é um progrnacional voltado a auxiliar diretamente a pabre
rural, em que o principal motivo é desenvolver pitehhumano de familias pobres, melhorando odtestns de
educacao, saude e alimentacdo. J& o PROCAMPOrfoebalo inicialmente como uma transigéo de 15 pacs
o livre comércio, e fornece aos produtores agrécelagiveis um pagamento fixo por hectare iguaiogto o pais.
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Conforme Sidaoui et al (2010), a intensificacdocdae de 2008 provocou dois
grandes efeitos negativos na economia mexicananeRd, a recessdo global
particularmente dos Estados Unidos causou uma quedasuas exportacdes, e
consequentemente, uma deterioracdo dos termasode Fm segundo, o clima internacional
de aversao ao risco entre investidores, somado a desaceleracdo do processo de

alavancagem, contraiu o acesso a mercados finaadgeternacionais.

Ainda, a alta dependéncia das receitas do govesntwat no mercado de petréleo
afetou significativamente a gestdo orcamentériaardar a crise, dado pela queda nas
exportacdes, em que as receitas oriundas da eg@tode petrdleo cairam de um total de
50% do total arrecadado em 2008, para 42% em 28@fjanto que e em 2010 ja se
encontravam em 38%. Essa queda impactou de fognidicativa a receita governamental
do setor no apice da crise, que estava em 1,086dsi de pesos em 2008, para 788 bilhdes

de pesos em 2010, de acordo com o Banco de M&@dd ¢).

Durante a crise, 0 governo central adotou medides ajenuassem a queda da
atividade econdmica, particularmente em familiabaiga renda. As medidas incluiram o
aumento das despesas publicas em infraestrutwwangelamento dos precos da energia
domeéstica, a reducao das tarifas de eletricidadigsirial e a implementacdo de programas
de apoio ao emprego, conforme Sidaoui et al (20E0)a0, a fim de implementar tais
medidas, o orgamento para 2009 foi modificado & apdovado pela LFPyRE permitiu

maiores déficits no orcamento do governo.

No entanto, durante o ano de 2009, a recessao ream@cabou por ser mais
profunda do que o previsto, enquanto que os pag@etroleo também néo apresentaram a
recuperacao prevista. Sob essas condi¢des, nde humento nas receitas do setor publico,
gue se manteve em aproximadamente 2,05 trilhdpsstess mexicanos durante 2008, 2009
e 2010. Essa situacao, juntamente com rigidez egsedas publicas, enfraqueceu a posicao

fiscal do pais.

O crescente aumento dos déficits no resultado radrdmmgoverno central até 2010
forcou a adocdo de medidas para reduzir esse ntegeg. Em primeiro lugar, o governo

usou fontes de receita ndo recorrentes, como apga@nteriormente feita através do fundo

22 ey Federal de Presupuesto y Responsabilidad HaoendLFPyRH), lei equivalente a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) do Brasil.
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de estabilizacdo da receita do petrélem exercicio das opcdes Hiedgedo preco do
petrdleo. Consequentemente, o Congresso mexicanvcapmedidas de restricdo fiscal

para 2010, incluindo cortes nas despesas publiaamento de impostos.

Deste modo, 0os aumentos permanentes de impostoszanaen o crescimento do
déficit nominal, que passou de -2,69% em 2010 #3E4% em 2011, sendo que o maior
retorno foi sobre o imposto de renda, com aumeat@ceita de 15% em relacdo a 2010. O
pacote de consolidacao fiscal melhorou os resudtaidopais o suficiente para restaurar a
confianca dos investidores, que evitou maiores atwsealo déficit nominal até 2013, apesar

de um aumento de 0,13 pontos percentuais em 2012.

Embora o governo tenha tomado tais medidas, o itmpdea crise afetou
profundamente a economia do México, que dependifuquiamente na exploracdo de
petréleo, legalmente monopolizada pela estataloRes Mexicanos (PEMEX). Até
dezembro de 2013, a PEMEX exercia monopolio nadatile, quando foi aprovada uma
reforma constitucional e alterou a forma de exgl@oade petrdleo, abrindo o mercado para
empresas privadas. Um dos fatores que levou audanta foram as quedas consecutivas
na producdo de petroleo, que se encontravam emiag@damente 3,4 milhdes de barris
por dia em 2004, para menos de 2,2 milhdes em 2i@lécordo com PEMEX (2017).

3.3 EVOLUCAO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

O resultado fiscal desempenha um papel fundamearal a solvéncia do setor
publico, em que, a rigor, influencia a evolugdoniel de endividamento através de sua
dindmica. As questdes relativas a solvéncia da géitalico sdo indicadores que sinalizam
se 0 governo possui capacidade de financiar ositdefbem como honrar os servicos
incidentes sobre o estoque da divida publica, enasvitar desequilibrios econdmicos,
como os caracterizados no Capitulo 2. Desse madanatencao de trajetéria solvente para
a divida publica se torna imprescindivel para dlégmio macroeconémico e o crescimento

sustentavel.

Dessa forma, nessa secéo é realizada uma andigeasevolucdo da DLSP, que é

0 conceito mais amplo de divida publica, pois intddas entidades da esfera publica que

23 Conforme Del Rio Monges (2015)Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petrol€fesIP), foi criado em
2000 com o objetivo de mitigar o impacto de flufies; abruptas nos prec¢os internacionais do petodiewtros
fatores em fontes permanentes de renda, nas fingddicas e na economia mexicana em geral.
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podem implicar no endividamento do setor puBficé divida liquida do setor publico
refere-se, assim, a diferenca entre o passivodaialativos financeiros do governo, ou seja,

€ a diferenca entre a divida publica bruta e adito®ndo-financeiros do setor publico.

A Tabela 2 evidencia a evolugcdo da DLSP do Brasia propor¢cao do PIB entre
0s anos de 2002 até 2016, incluindo a sua variagéal. A primeira coluna mostra que
houve queda da DLSP/PIB de 59,8% em 20@2ra 37,6% em 2008. Em 2009 houve
incremento do indicador da DLSP/PIB para 40,9%,camblo expansdo dos gastos,
decorrente da politica fiscal adotada para mininmosaefeitos da crise dmbprime A partir
de 2010, o respectivo indicador fiscal retomoutsajgtoria de queda de 38% para 30,5%
em 2013.

Tabela 2 — Evolucéo da Divida Liquida do Setor ealdo Brasil entre 2002 e 2016,
em % do PIB.

Ao Divida Liquida | Divida Liquida - Fz_atpres .Cresclzzil;ﬁgr?tgodo PIB
Total Var. Anual Condicionantes e
Sobre a Divida
2002 59,9 8,4 14,4 -6,0
2003 54,3 -5,7 2,3 -8,0
2004 50,2 -4,1 2,6 -6,6
2005 47,9 -2,3 2,7 -4,9
2006 46,5 -1,4 3,3 -4,8
2007 44,5 -1,9 3,4 -5,3
2008 37,6 -7,0 -1,4 -5,6
2009 40,9 3,3 5,8 -2,5
2010 38,0 -2,9 2,9 -5,8
2011 34,5 -3,5 0,7 -4,3
2012 32,2 -2,3 0,9 -3,1
2013 30,5 -1,7 1.4 -3,1
2014 32,6 2,1 4,4 -2,4
2015 35,6 3,0 4,2 -1,2
2016 46,2 10,6 12,1 -1,5

Fonte: BCB (2017c).

Obs.: N&o inclui Eletrobras e Petrobras. A coluatbfés Condicionantes foi calculada através da
féormula (Y FC /PIB ) *100 - A coluna Efeito do Crescimento do PIB Sobre adziVoi calculada
pela formula: (D,_, /(PIB,/PIB,)) - D,_;, em queD: € a divida liquida no tempoe PIB: o
produto interno bruto no tempo

24 E importante citar que o BCB ndo € uma instituicBm autonomia constitucional, assim como o Bareo d
México, e que, dessa forma, participa da compogigasetor publico brasileiro ao possuir uma pardel#otal

de divida.

25 Dados disponiveis a partir de 2002.
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Entre 2013 e 2016, a DLSP aumentou 15,7 pontoeperais, atingindo 46,2% do
PIB, que colocou a divida em um patamar proximo axkrcicio de 2006. Observa-se, na
segunda coluna, que houve um incremento de 10®ppercentuais da DLSP/PIB entre
2015 e 2016, enquanto que no auge dos efeitosstadwsubprime em 2009, o0 mesmo
indicador apresentou incremento apenas de 3,3%ejay uma diferenca positiva de 7,3
pontos percentuais.

Na terceira coluna da Tabela 2 estdo os fatoredi@onantes da variacdo da
DLSP/PIB de forma agregada, os quais sdo deso@@soxima se¢do, e na quarta coluna,
o efeito do crescimento do PIB sobre a difid@ somatério entre os fatores condicionantes
e o efeito do crescimento do produto resulta neg@o da DLSP/PIB. Em 2016 os fatores
condicionantes referentes a variacdo da DLSP aamanto endividamento em 12,1 pontos
percentuais, enquanto que o crescimento do PIBzreduendividamento em 1,5 pontos
percentuais. O somatorio dos dois fatores res@toutaumento da DLSP em 10,6 pontos

percentuais.

Dessa forma, o crescimento nominal do PIB contuilbai relacao da divida/PIB, fato
gue pode ter ocorrido tanto pelo aumento da pradugi&rna ou também pelo nivel de
inflagdo. Contudo, apesar do crescimento real negdod produto nos anos de 2009, 2015
e 2016, ainda se observou efeito de reducdo dgécetda divida/PIB através da expansao
nominal do produto. Mas, a partir de 2008, o crasaito do produto contribuiu menos na

relacdo divida/PIB, exceto pelo ano de 2010, o gpadsentou elevado crescimento real.

A Tabela 3, a seguir, apresenta a evolucdo da DdS§overno do México entre
2001 e 2018. Entre 2001 e 2007, a DLSP apresentou queda dent®9 percentuais,
partindo de 32,1% em 2001 para 29,1% em 2007. Assigrupcdo da crise de 2008 ja
influenciou o resultado da DLSP no mesmo ano, eenagumentou a DLSP para 33,2% do
PIB, e assim iniciou uma tendéncia de consecutatorentos até 2016, quando atingiu
50,1% do PIB.

26 AlteracGes nominais do PIB influenciam na mensimaita DLSP/PIB.
27 Dados disponiveis a partir de 2001.
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Tabela 3 — Evolugédo da Divida Liquida do Setor iedbiio México entre 2001 e
2016, em % do PIB.

Divida Liquida | Divida Liquida - Fatores Efglto do

Ano Total Var. Anual Condicionantes CreSC|mento,d_o
PIB Sobre a Divida

2001 32,1 0,1 2,0 -1,8
2002 34,1 2,0 4,0 -2,0
2003 35,6 1,5 3,4 -1,9
2004 32,8 -2,7 1,3 -4,1
2005 31,5 -1,3 1,3 -2,6
2006 29,8 -1,7 1,5 -3,3
2007 29,1 -0,7 1,6 -2,3
2008 33,2 41 6,1 -2,0
2009 36,2 3,1 2,6 0,4
2010 36,2 0,0 3,2 -3,2
2011 37,5 1,2 4.4 -3,2
2012 37,7 0,2 2,8 -2,6
2013 40,4 2,7 3,8 -1,1
2014 43,1 2,8 55 -2,7
2015 47,3 41 6,5 -2,4
2016 50,1 2,9 6,0 -3,1

Fonte: SHCP (2017b).
Obs.: A coluna Fatores Condicionantes foi calculailavés da férmul@z FC /PIB )*100 - A

coluna Efeito do Crescimento do PIB Sobre a Divifta calculada pela foérmula:
(D,, /(PIB,/PIB,_,)) - D,,, em queD; é a divida liquida no tempoe PIB; 0 produto interno
bruto no tempa.

As maiores variacdes no aumento da divida mexioanaeram em 2008 e 2009,
com 4,1 e 3,1 pontos percentuais, respectivaméatdato caracteriza o impacto da crise
internacional de 2008, tanto no crescimento doyimdomo na administracdo dos gastos
do governo. Apesar do aumento da divida nos prase&nos, o periodo seguinte, até 2012,
nao apresentou grandes variacoes na DLSP/PIBeguesentou em parte a manutencao da
administracdo orcamentaria do atual governo, que ieicio em dezembro de 2006 e
manteve-se até 2012. Em parte, tal fato se devepansdo nominal do produto, que
contribuiu com 9 pontos percentuais a manutencaoidl atual de divida, entre 2010 e
2012.

Apoés, em 2013, iniciou-se um novo governo que @&otes diferente administracéo
orcamentaria, que elevou a parcela de endividan#dnt®7,7% em 2012 para 50,1% em
2016. Tal fato caracterizou o periodo pela maigaesédo da DLSP, com aumento de 12,4

pontos percentuais entre 2013 e 2016, superandn assanos iniciais apds o impacto da
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crise. Entre 2008 e 2012, o aumento foi relativamemenor, de 8,6 pontos percentuais.
Apds 2012, a expansao do produto nominal da ec@nmm@xicana contribuiu para amenizar

o crescimento da divida, mas se observou crespartieipacdo dos fatores condicionantes.

A representatividade na parcela total da dividaidi@ do setor publico mexicano
pode ser observada na Tabela 4, a qual o govemiakapresentou média de 66,6% da
divida liquida total do setor publico. Com gradigsdéncia de aumento na série, a parcela
de divida do governo central tomou magnitude emtirgicio e o final da série, em que o
governo central detinha 53% do total da dividaitigwo setor publico em 2001, 70% em
2008 e 73,4% em 2016.

Tabela 4 — Participacdo do governo central na dilgida do setor publico, em %
do total devido.

Brasil México
Ano Outras Entidades Outras Entidades
Governo Centra L Governo Centra o

Publicas Publicas
2001 61,9 38,1 53,0 47,0
2002 63,5 36,5 55,4 44,6
2003 62,7 37,3 56,9 43,1
2004 62,1 37,9 59,2 40,8
2005 63,5 36,5 59,3 40,7
2006 64,9 35,1 63,2 36,8
2007 66,7 33,3 67,5 32,5
2008 65,1 34,9 70,0 30,0
2009 71,3 28,7 70,2 29,8
2010 70,8 29,2 71,8 28,2
2011 70,4 29,6 72,4 27,6
2012 68,5 31,5 74,0 26,0
2013 67,0 33,0 73,9 26,1
2014 67,6 32,4 73,4 26,6
2015 70,2 29,8 72,2 27,8
2016 77,7 22,3 73,4 26,6

Fontes: BCB (2017a) e SHCP (2017b).

Para o Brasil, a parcela da DLSP anteriormentesaptada na Tabela 2, esteve
também concentrada basicamente no governo ceqialffoi detentor de 67,3% de toda a
divida liquida no periodo, em média. No entantparcela de divida do governo central
apresentou gradual tendéncia de aumento, confoifabela 4, pois em dezembro de 2009
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atingiu pela primeira vez 71% do total devido, edamembro de 2016 j& possuia 77,7% de

toda a divida liquida do setor publico brasileiro.

3.4 FATORES CONDICIONANTES DA DIVIDA LIQUIDA DO SETORPUBLICO

Esta secdo apresenta a composicao dos fatoresftpenciaram nas alteracdes da
DLSP do Brasil e do México, a qual teve a sua ex@mudescrita na secao anterior. Dessa
forma, os fatores condicionantes da DLSP, sob aboainal, compreendem a variacao total
da divida liquida do setor publico, que inclui aregdo monetéria da divida, mas sem
considerar o efeito do crescimento do PIB. Assissaeé uma abrangente composicdo da
divida publica, pois relaciona todos os fatores igflaenciam na alteracado do estoque da

divida ao longo do tempo, além do resultado pricn@rilos juros nominais.

A Tabela 5 mostra a evolucéo dos fatores condiait@sada DLSP do Brasil, em que
os resultados positivos indicam déficits, enquanie resultados negativos superavits. Os
fatores condicionantes estdo divididos em cincositeque s&o: a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), o ajustebéalia divida externa — outros ajustes,
o reconhecimento de dividas e as receitas obtmasprivatizacbes. A soma desses cinco

itens resulta nos fatores condicionantes apresestaa secao anterior, tabela 2.
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Tabela 5 — Fatores Condicionantes da DLSP do Bextdile 2002 e 2016, em % do

PIB.
NFSP Ajuste Cambial .
i Divida
Divida Divid externa - Rec.
Ano .| Juros interna Ivida de |Privatizacdes
Total | Primério 2. | Total | . externa - | OUWOS | . .y
Nominais indexada - iusteds | dividas
~ . | metodologicqg &uste
ao cambio

2002 4.4 -3,2 7,6 9,8 51 4,7 0,0 0,4 -0,2
2003 5,2 -3,2 8,4 -3,8 -1,3 -2,5 0,9 0,0 0,0
2004 2,9 -3,7 6,6 -0,9 -0,2 -0,7 0,3 0,8 0,0
2005 3,5 -3,7 7.3 -0,9 -0,2 -0,7 -0,1 0,2 0,0
2006 3,6 -3,2 6,7 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 0,0 -0,1
2007 2,7 -3,2 6,0 0,8 -0,1 0,9 -0,1 0,0 0,0
2008 2,0 -3,3 53 -2,5 0,1 -2,6 -0,8 0,0 0,0
2009 3,2 -1,9 51 2,4 -0,1 2,5 0,3 0,0 -0,1
2010 2,4 -2,6 5,0 0,5 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1
2011 2,5 -2,9 54 -1,5 -0,1 -1,4 -0,2 0,0 0,0
2012 2,3 -2,2 4.4 -1,2 -0,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,0
2013 3,0 -1,7 4.7 -1,8 -0,1 -1,7 0,3 0,0 0,0
2014 6,0 0,6 54 -1,7 0,0 -1,6 0,2 0,1 0,0
2015 | 10,2 1,9 8,4 -6,4 -0,3 -6,2 0,4 0,1 0,0
2016 9,0 2,5 6,5 3,2 0,1 3,1 0,0 0,0 0,0
M_1 3,5 -3,4 6,8 0,3 0,5 -0,2 0,0 0,1 -0,1
M_2 4.8 -0,8 5,6 -0,8 -0,1 -0,7 0,1 0,q 0,0

Fonte: BCB (2017c).
Obs.: Nao inclui Eletrobras e Petrobrds. M_1 é dianaritmética simples do periodo entre 2002 e
2008, e M_2 é a média aritmética simples do peréudie 2009 e 2016.

A Tabela 5 permite avaliar a mudanca na postugotitica fiscal nos dois periodos
considerados, em que a comparacao entre essasnddess, M_1 e M_2, evidencia as
diferencas estatisticas. Como € possivel obsarggreriodo M_1 a NFSP se manteve em
menores niveis devido a manutencdo dos superaungnos, na meédia de 3,4% do PIB,
sendo 2,6 pontos percentuais superior ao segunidmdpeM_2. Essa mudanca de regime
deixa evidente a falta de consisténcia que os &upeiprimarios apresentaram apos 2008,

em que a partir de 2014 protagonizaram somenteitéfi

Os juros nominais apresentaram tendéncia de qué®da2, e assim contribuiram
para estabilidade da NFSP. No entanto, de 2013remef 0s juros nominais voltaram a
apresentaram tendéncia de aumento, que chegaramrédgir com 8,4% em 2015. Em

28 |nclui ajuste de paridade da cesta de moedastpgram as reservas internacionais e a dividarexterdemais
ajustes da area externa.
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2016, a parcela de juros nominais retorna para 8G%IB, mas ainda acima da média entre
2009 e 2016, de 5,6%. Os ajustes da divida intedexada ao cambio contribuiram menos
para o aumento da divida no periodo entre 200916 @6 que entre 2002 e 2008, como

mostram as médias M_1e M_2.

Os ajustes da divida externa seguiram a mesmaegagdéom M_1em -0,2% e M_2
em -0,7%. Os outros ajustes a divida externa, ezagpes de divida e privatizacdes nao
contribuiram significativamente em linhas geramno mostram M_1 e M_2 para esses
condicionantes. Considerando o0s exercicios de 2812016, observa-se elevada
representatividade dos déficits primarios e jurmsinas para o aumento da DLSP. Assim,
a NFSP chegou a 10,2% em 2015 e 9% em 2016, dis lquave também contribuicédo
significativa dos ajustes metodolégicos da divixiema para o aumento da DLSP.

Ainda, ao observar a evolucéo do indicador fisdeBR/PIB na série, esta evidente
uma forte expansao da DLSP a partir de 2014, akelpitoral, e que conforme a Tabela 2,
inicia uma série de aumentos na variacdo acumudladtvida liquida. Esse acontecimento
acarreta diretamente no aumento da carga de joraghais, e consequente piora do saldo

do resultado primario, que passa a incorrer encitgaté 2016.

Para o México, a evolucdo dos fatores condiciosadée DLSP é apresentada na
Tabela 6, e € composta pelo somatério da NFSP sarordas outros balanégsajustes ao
registro de divid® e outras movimentacdes financeiras, que incluiimenta¢cdes como
alteracdes no estoque de divida liquida, ouro rAdioetdireitos de saques especiais, titulos
de divida entre outros. A soma desses quatro coempesresulta nos fatores condicionantes

apresentados na secao anterior, Tabela 3.

29 E composto pelos funddoyectos de Inversion Diferida En El Registro Gasto (PIDIREGAS), Instituto
para la Proteccion al Ahorro BancarilPAB), Fondo Nacional de InfraestructurdfONADIN), programa de
apoio ao devedor e outras necessidades de empregtara bancos publicos e de desenvolvimento.

30 Inclui também as contribuicGes ao FEIP, que éatmlizado como um ajuste ao registro de divida)aamlo
assim o efeito da despesa de investimento finamoeiresultado primario.
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Tabela 6 — Fatores Condicionantes da DLSP do Mégittoe 2001 e 2016, em % do

PIB.
NFSP ;
Ano o Juros Nominais Outros éjelési;?rsoazjoe Qutras ~
Total Primario — Balancos Divida Movimentagbes
Domestico Externo
2001 0,6 -2,1 1,8 1,0 1,7 0,4 -0,7
2002 1,0 -1,4 1,6 0,8 1,1 0,3 15
2003 0,6 -1,9 15 1,0 1,0 0,2 1,7
2004 0,2 -2,2 15 0,9 0,1 0,2 0,8
2005 0,1 -2,1 15 0,8 1,0 0,1 0,0
2006 -0,1 -2,5 1,6 0,7 1,1 0,2 0,3
2007 0,0 -2,1 15 0,6 0,7 0,4 0,6
2008 0,1 -1,8 1,3 0,6 1,2 -0,5 53
2009 2,3 0,1 1,6 0,6 0,1 1,8 -1,5
2010 2,8 0,9 14 0,5 0,1 1,0 -0,7
2011 2,4 0,5 1,4 0,4 0,0 0,9 1,0
2012 2,6 0,6 15 0,5 0,1 11 -1,0
2013 2,3 0,4 15 0,5 0,0 1.4 0,1
2014 31 1,1 15 0,5 0,0 1.4 0,9
2015 3,5 1,3 1,6 0,6 0,1 0,5 2,4
2016 2,6 0,2 1,7 0,8 0,2 0,1 3,1
M_1 0,3 -2,0 15 0,8 1,0 0,2 1,2
M_2 2,7 0,6 15 0,5 0,1 1,0 0,5

Fontes: SHCP (2017b, 2017c).
Obs.: M_1 é a média aritmética simples do periodee2001 e 2008, e M_2 é a média aritmética
simples do periodo entre 2009 e 2016.

E possivel verificar na Tabela 6 a inflexdo queroom o resultado primario a
partir de 2009, em que ndo se observam mais sufzead® 0 ano de 2016. Nesse sentido,
em 2008 o resultado primario apresentou superavit,8% do PIB, e em 2009 esse valor
foi reduzido para um déficit de 0,1%, o que repmese uma queda de 1,9 pontos
percentuais. Nos anos seguintes a 2009, os défecitlsantiveram abaixo de 1% até 2014,
guando chega a 1,1%. Esse patamar se mantém &i¢ @it 1,3%, mas que recua

novamente para um déficit menor de 0,2%.

Essa flutuac@o no superavit influencia significatinente as alteracdes na NFSP, em
virtude de que os juros hominais domeésticos aptassen pouca oscilagdo de valor em toda
a série, enquanto que 0s juros nominais extermeseqtaram uma breve redu¢do nos anos
seguintes a 2008. Os juros nominais externos paasamtribuir menos para o acumulo de

divida entre 2007 até 2015, em que o valor ancalfabaixo de 0,7% do PIB no periodo,



53

inclusive atingindo 0,4% em 2011. Em 2016, o valago com juros externos subiu para
0,8%, retornando dessa forma ao montando prop@igiago em 2005.

As contas outros balancos e ajustes ao registidvetia invertem as suas tendéncias
na série, em que a conta outros balancos passtluenciar menos a DLSP no periodo
seguinte a 2008, enquanto que a conta de ajustegjiatro de divida ganha significancia,
ao comparar as médias M_1 e M_2 das duas contsisn A% periodo apoés a crise, a conta
outros balangos apresentou menor necessidade utsase@m relagdo ao periodo anterior,
com forte baixa na média, sendo de 1% para M_1% Para M_2. Ja a conta de ajustes ao
registro de divida apresentou comportamento distmiassim impactou mais no aumento
da DLSP entre 2009 e 2016, com 1% do PIB na médratra apenas 0,2% entre 2001 e
2008.

A conta outras movimentac¢des contribuiu em médis para o aumento da DLSP
no periodo M_1 em relagcdo ao M_2, com 1,2% e 0,8%I8, respectivamente, apesar de
significativo o valor agregado a divida nos ano2@t5 e 2016. Em resumo, evidencia-se
um aumento na meédia da variacdo anual da NFSP modpeapos a crise de 2008,
representando média superior em 2,4 pontos pedisnia comparagao entre os periodos
M 2eM_ 1.

Em sintese, a erupcéo da crise internacionauddprimemodificou a conducéo da
politica fiscal bem como da gestdo orcamentaria cas paises, que até entdo foi
caracterizada por um protagonismo maior na obtedgAsuperavits primarios. Assim,
ganhou participacdo um novo modelo de gestédo, doldanto pelo Brasil como pelo
México, que se utilizou de politicas fiscais expamstas como instrumento para interferir

na dindmica do produto da economia, e assim baseavar os impactos da crise.

Esse efeito pode ser observado pelo aumento da Mp&$ 2008, considerando
também que significante parcela da divida totalsdtor publico esta concentrada nos
governos centrais dos dois paises. O resultadoadessa politica foi uma gestdo
orcamentéria menos comprometida com a austerig@gese caracterizou, em suma, pela
elevacdo da divida liquida. Desta forma, no proxaapitulo é avaliada a sustentabilidade
da gestdo orcamentaria dos governos centrais,éatrda aplicacdo de dois modelos

econométricos.
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4. METODOLOGIA E ANALISE DOS TESTES DE SUSTENTABILI DADE FISCAL

A necessidade de avaliar a qualidade da gestdmentaria dos governos centrais
decorre da sua relevante participagdo na composled®LSP, que assim, contribui
significativamente para o aumento ou reducéo daaliWesse sentido, para tal avaliacao,
sdo utilizados dois modelos econométricos, que dmsientificar se existe relacao

sustentavel de equilibrio no longo prazo entredass de receitas e despesas.

Assim, o primeiro modelo aplicado é o de cointe§oace o segundo, de
multicointegracdo. Dessa forma, na primeira se@m apresentados os dois modelos
economeétricos selecionados, e ao final, séo definés variaveis utilizadas nas equacdes.
Apols, na segunda secédo, sdao apresentados os desultas testes de raiz unitaria e de

cointegracao, e, na terceira secao, os resultamotedtes de multicointegracao.

4.1 ASPECTOS METODOLOGICOS E DEFINICAO DE VARIAVEIS

Entre os diferentes modelos de cointegracéo digpnia literatura, a utilizacao da
abordagem proposta pelo modelo ARDL, desenvolvidaalmente por Pesaran e Shin
(1999), e posteriormente aperfeicoado por Pesarah (2001), permite que se avalie a
relacédo de longo prazo entre variaveis que sef@nl{l) ou mutuamente cointegradas. Essa
caracteristica garante ao modelo maior flexibilelgdanto a ordem de integracao das séries,
ja que ndo h4 a necessidade de que as sériesl§Ejaoomo exigido, de forma geral, nos
tradicionais modelos de cointegracao.

Dessa forma, avaliacéo da existéncia de uma retigéquilibrio no comportamento
orcamentério dos governos pode ser feita atravépliacdo do método ARDL, ao utilizar
o testebounds proposto por Pesaran et al (2001). Assim, seguimdchanas e Katrakilidis
(2013) e Dalgic et al (2014), a aplicacao do tpstea avaliar a existéncia de uma relacao
longo prazo entre as séries de receitas e despesgevernos centrais é dada pela equagéo
(11).

p g
Ay, =a,+at+ LY, + X%, +Z¢?Ayt—i +ZHiAXt—i T4 (11)
= i=0

em quey representa as receitas nominais do governo enomép do PIBx as despesas
nominais do governo em propor¢cdo do PUB, a constantea, a tendéncia lineatf, a

defasagem inicialp o numero de defasagens aplicadas a gggi®@ nimero de defasagens
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aplicadas a sérig t refere-se ao period@, ao operador de primeira diferengg, e 9, as

matrizes dos coeficientes/g os residucs®,

Assim, para avaliar se ha sustentabilidade fisaajestdo orcamentaria dos paises,
séo aplicadas duas especificagOes a partir deddilyjue a primeira considera o intercepto
irrestrito e sem tendéncia, e na segunda, a eqéacampleta, de forma que o intercepto e
a tendéncia estejam irrestritos. Conforme Pesai@hire (1999) e Pesaran et al (2001), o
testeboundsutilizado na abordagem ARDL é similar ao test®\tid, ou estatistica F, com
uma regressao do tipo Dickey—Fuller. Assim, dedeisstimada a equacéao de cointegracao,
utiliza-se a estatistica F para verificar se osficieates das variaveis em estudo séo

significativos, considerando suas defasagens.

Dessa forma, no tesb®unds a hipotese nula € de que néo ha cointegracatvacmn
hipdtese alternativa de que existe relacao deagriatdo. Se a estatistica F calculada estiver
acima do limite superior do teste, a cointegracémndéirmada, rejeitando-se a hipdtese nula;
porém se esta estatistica se encontrar abaixenite Inferior, a hipétese nula ndo pode ser
rejeitada, o que indica a auséncia de cointegragde; o resultado da estatistica F estiver

entre os limites inferior e superior, o resultadonag®nclusivo.

Apoés avaliar se existe relacao de cointegracae astvariaveis, 0 passo seguinte é
estimar os coeficientes de longo prazo bem coneoroct de correcao de erros da equacao.
Assim, identifica-se como as variaveis se compoeatre si e qual a dimensao dos ajustes

frente a possiveis desequilibrios, conforme a exquét?):

p g
y, =Aa,t+ Z @Ay, + Z GAx%_ + ECT_ + 4, (12)

i=1 i=0
em queECTéo termo que representa a equacao de correcdcmdeamnguanto que as demais

variaveis permanecem iguais a equacao 11. Os mo#és de longo prazo sédo estimados

com base na dinamica de ajusteE@®T 33,

Logo, a dindmica do termo de correcdo de erros ®eBcientes de longo prazo
complementam os resultados obtidos anteriormentdeste de cointegragéo. Assim,
avaliam-se os resultados dos coeficientes quasteeis valores e nivel de significancia, e

conseguentemente, como as variaveis se comportaenseao longo do tempo. Portanto, a

31 A equacdo final para o Brasil se utilizouidé, para os termog e x..
%2 Os residuos g, ) apresentam a caracteristica de ruido branco.

33 para mais detalhes ver Pesaran et al (2001).
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intensidade de resposta da varidvel de receitéefi@n variacbes na varidvel de despesas
fornecera mais detalhes quanto a sustentabilidadeggamento dos governos.

Apoés a definicdo do modelo de cointegracdo, o smunodelo aplicado nessa
investigacdo utiliza as variaveis de receitas @ekss acumuladas dos paises em questéo,
bem como as despesas em nivel, em que se proeutditdr a existéncia de mais de uma
relacdo de cointegracao entre as séries. Dessa,farrmetodologia de multicointegracéo
investiga a relacdo de sustentabilidade entre cdpade comportamento das variaveis de
fluxo (receita e despesa) e seus efeitos no eqaillbm uma variavel de estoque (divida).

Assim, a multicointegracdo € um modelo mais abnatiegem relacdo aos tradicionais
testes de cointegracdo, pois permite avaliar aé&ndm de uma relacdo de equilibrio mais
profunda entre as variaveis. Os testes tradiciat@amintegracao, aplicados na investigacao
da sustentabilidade fiscal, assumem que no lonagopa relacdo de equilibrio do fluxo de

estoque é estavel. No entanto, em alguns casd@ttalpode ser restritivo, devido a
acumulacéo de divida no tempo.

Inicialmente, o modelo com uma Unica equacgdo deticoirtegracdo foi
desenvolvido por Engsted et al (1997), os quaisrpararam na mesma equacao variaveis
integradas de ordem um e dois, ou seja, I(1) e EQJue mantenham uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre elas ou ainda, wetacdo estavel. Mais recentemente,
Leachman et al (2005), Berenguer-Rico e CarrionivieStre (2011) e Tronzano (2014)
revisaram esse pressuposto para atender as mu@airgasrais das séries temporais. Dessa
forma, Tronzano (2014) aplicou essa metodologia paaliar a sustentabilidade da politica

fiscal, como a expressao (13).

Y =B+ AL+ AT+ AL-THE>T) +at +AAX +
BIXIEST)+BX +BXU>T) 4

em queY, séo as receitas do governo acumuladas no teXipséo as despesas do governo

(13)

acumuladas no tempd@X, séo as despesas correntes (ndo acumuladas) dn@@vg,
séo os residuos da regres€éidinary Least Squarg®LS). O termo 1} indica o argumento

da funcdo,t a tendéncia linear da equacgadh, representa o periodo da quebra, e os
coeficientes capturam as seguintes condi¢figs:a constantef3,; a tendéncia linearf3,,
a variaveldummyap0s a quebra estruturdl,, a tendéncia linear apés a quebra estrutural,

at’ a tendéncia quadraticg,, a variavel despesd3,, a variavel de despesa apds a quebra
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estrutural, 5,, as despesas acumuladas ao longo da $8yjeas despesa acumuladas apos

a quebra estrutural.

Assim, os coeficienteg3,, e [,; capturam, respectivamente, uma mudanga nas
condicOes de equilibrio no nivel e na tendénciguanto que os coeficientes, e £,,
expressam, na ordem, uma mudanca do efeito navgbflidxo (AX,) e da variavel estoque

( X,) sobre as receitas acumuladas do gove¥hp O sistema de estoque e fluxo descrito
na equacao 13 permite, portanto, varias possidiéisi@e cointegracao.
Conforme Tronzano (2014), os residuos gerados nacéq 13 definem se existe

sustentabilidade em relacéo a divida do goverrtodes). Dessa forma, g for 1(2), ndo
existe relagcdo de longo prazo. Em outra situagéqysfor 1(1), as variaveisY, e X,

cointegram em um processo I(1), em dgeX, ~CI (21). Nesse caso, como o residuo

gerado possui ordem de integracdo inferior a ordasvariaveis de receita e despesa
acumuladas, existe uma relacao de cointegracdpobto de vista econdémico, isso implica
que existe uma relacdo entre os fluxos de recedaspesa, porém, desconsiderando o

estoque de divida.

Finalmente, sey, for 1(0), entdo existe uma relagdo de multicoiraego. As
variaveis de receita e despesas acumuladas c@ntegm um processo estacionario,
denominadoy;, X, ~ClI (22), em que ndo somente é mantido um equilibrio eateitas e

despesas, como 0 governo também interviria naswas de fluxo quando choques
exdgenos tendem a dirigir o estoque de divida piaeis fora de controle ou explosivos.
Nesse caso, existem duas relacdes de cointegragaameira entre dois fluxos, sendo

receita e despesa, e a segunda, entre uma vatéestoque e uma variavel de fluxo.

Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (2011) obsemaque em muitas situacoes é
provavel que enquanto a variavel de estoque fQr &Provavel que exista ao menos uma
relacdo de cointegracdo de ordem I(1). Nesse sei&tenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre
(2011) e Tronzano (2014) aplicaram o teste ADF setiercepto e sem tendéncia nos
residuos da equacgéo 13, e dessa forma, testar@ndtase nula de ndo estacionariedade
contra a hipétese alternativa de estacionariedaples representa nesse caso a

multicointegracao entre as séries.

A distribuic&o de valores criticos do teste ADF gaesideram a hipotese alternativa

de multicointegracdo com quebra estrutural depetadespecificacdo deterministica da
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expressédo 13, e particularmente do nimero de ssgessestocasticos I(1) e 1(2) presentes,
denominadosn, e m,, respectivamente. Essa relagéo de valores crfocestabelecida por
Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (20%1)

Assim, Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (20&dTyonzano (2014) apresentaram
uma vantagem sobre a abordagem proposta atraeggidedo 13, de que a mesma possui 5

alternativas de especificacdo que derivam da iggogie restricbes nos seus parametros.
Portanto, os modelos estimados estao reportadgesawro 1, em que as especificagdes A e

B ndo assumem quebra estrutural nos regressomsaistitos, ou sejgB, = 5,, =0. O
primeiro modelo inclui um termo constante e umadéewcia linear como regressores

deterministicos, e nesse caga= 0, enquanto que o segundo possui tendéncia quadratic

ou seja,a # 0%,

Quadro 1 — Modelos de equacéao estimados.

Modelo Parte Deterministica Parte Estocastica
Modelo [A] a=0 Biz = P2, =0
Modelo [B] az0 Bi1z=P2,=0
Modelo [C] a=0 Biz=0; B2, # 0
Modelo [D] a=0 Biz # 0; B2, =0
Modelo [E] a=0 Biz #0;B,, #0

Fonte: Tronzano (2014).
Nota: Os coeficientes se referem a equacao 13.

Para os demais modelos, C, D e E, sdo incorporgdabras estruturais nos

regressores deterministicos e nos regressoresasttos. De modo a objetivar a andlise dos
regressores estocasticos, a mudancga de regimeverwolariavel 1(2),X,, no caso do
modelo C, em qués,, # 0, enquanto que para o modelo D, a variavel X, , permanece
na condi¢céqs,, # 0. O ultimo modelo, E, representa a equacao maiplata) sem restricao
nos parametros dos regressores estocasticosfpatsO; 5,, # 0, enquanto que as quebras
estruturais influenciam tanto as variaveis (1.

Apbs estarem definidos os dois métodos da pesquisase de dados utilizada para

aplicacdo dos modelos econométricos se constitsiivdaaveis de receitas e despesas

34 Ver Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (20113@5).

35 Apenas para o0 modelo B é incorporada uma tend@uzdratica, enquanto que para os demais modelos, a
restricdog = 0 permanece.
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nominais dos governos centrais do Brasil e do M&xs séries contemplam o periodo de
janeiro de 1997 até dezembro de 2016, sempre guongén do PI& e com periodicidade
trimestral, para as variaveis em nivel como parsasgveis em valores acumulados. O

guadro 2 descreve as seéries.

Quadro 2 — Descricdo das séries estatisticasadiiz

Série Descricdo
Receitas nominais em proporcao do PIB, com freqaérimestral, no
W periodo entre 1997 e 2016.
% Despesas nominais, incluindo os juros da dividaperporcéo do PIB €
com frequéncia trimestral, no periodo entre 1990%6.
k
Yi Sériey: acumulada, em qu¥t = Z Yi-j .
j=0
k
Xt Sériex; acumulada, em qug(t = Z Xi_j .
j=0

Cada uma das séries possui 80 observacoes. Paasil &s séries foram coletadas
junto a STN (2017), e para o México, junto ao Badedviéxico (2017c). Dessa forma, a
partir da apresentacdo dos aspectos metodolégiendajinem os modelos de cointegracdo
e de multicointegracdo, bem como a definicdo dagwes utilizadas na pesquisa, nas
secoOes seguintes sdo apresentados os resultadiest@gsde raiz unitaria, de cointegracéo

e de multicointegracao, respectivamente. O softwalizado foi o Eviews 9.

4.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA E DE COINTEGRACAO

Inicialmente, faz-se necessaria a avaliagdo danorde integracdo das séries
temporais utilizadas na pesquisa. Para esse firmmfaplicados quatrtestes de raiz
unitaria, sendo eles: ADF, Elliot-Rothenberg-StBcknt Optimal (ERS-PO), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e NG-Perron.

36 O estudo pioneiro que relaciona os efeitos dasitE€om a sustentabilidade da divida publicaofdie Domar
(1944), que vinculou a dindmica da divida ao crasoto da economia. Desde entdo, a utilizacéo deaelentre
receita e produto e despesa e produto tem sidegrétual em investigacdes que buscam avaliatergabilidade
da politica fiscal bem como do estoque de dividetofes como Leachman-Francis (2000), Goyal et @G04},
Leachman et al (2005) e Payne et al (2008) aplic@asse mesmo tratamento metodoldgico, pois 0 emulasy
variaveis fiscais expressas em percentual do poodaininal € sustentado pelo comportamento explodas
séries em valores nominais ou reais.
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O conjunto de testes empregados utiliza difereetsatisticas para avaliar a
existéncia de raiz unitaria nas séries, sendo q@ste ADF utiliza a estatistica t, o teste
ERS-PO utiliza a estatistica P, o teste KPSS atdiestatistica LM, e o teste NG-Perron se
utiliza de quatro estatisticas; MZa, MZt, MSB e MMas equacdes foram consideradas

sempre as opc¢des com intercepto e com tendéncia.

Em todos os testes, exceto o KPSS, a hiptese ocoleesponde a néo
estacionariedade da série, contra hipétese alieasnd¢ que a série é estacionaria. Ja os
resultados do teste KPSS devem ser avaliados @ foontraria aos demais, ou seja, de que
a hipdtese nula representa a estacionariedade sénga a hipotese alternativa da nao

estacionariedade. Quando pelo menos trés desses dpsntaram 0 mesmo resultado, este

foi considerado para as analises realizadas.

Tabela 7 — Testes de raiz unitaria para as vasa@rainivel e em 1° diferenca.

Estatistica em Nivel Resultado do Teste
Pais Variaveis de
ADF ERS-PO KPSS NG-Perron| Estacionariedade
Vi -2,135 (3) 147,223 (8)] 0,286**% -1,116 (3) Nao estmaria
Brasi Xt -2,008 (6) 19,453 (3) 0,118* -1,190 (3) Nao estadita
Yi -2,199 (4) 98,187 (4)| 0,258** -1,347 (4) Nao estaaria
X -0,519 (7) 82,134 (5)| 0,268** -7,023 (4)*+ Né&otsionaria
Wi -7,769 (1)*** | 3,097 (0)*** 0,06 -4,326 (0)*** Estaonaria
Mésico Xt -2,637 (7) 45,440 (3) 0,152** -0,842 (7) Nao estadiria
Y, -1,057 (2) 1.174 (2) | 0,310 -5,077 (4)** Né&o estionaria
X 0,450 (8) 1.199 (8) 0,318*** -1,832 (4) Nao estadida
Estatistica em@Diferenca Resultado do Teste
Pais Variaveis de
ADF ERS-PO KPSS NG-Perron| Estacionariedade
Wi -5,411 (11)*** | 3,428 (0)*** | 0,393*** | -5526 (1)*** Estacionaria
Brasi Xt -5,504 (5)*** | 2,652 (0)*** | 0,130* -2,892 (3)** Esteionaria
\Z -1,682 (3) 158,023 (8)  0,284** -0,980 (3) Nao estmaria
Xt -1,798 (6) 21,976 (3) 0,119* - N&o estacionaria
Vi N : N - :
México Xt -4,988 (6)*** | 4,690 (0)** 0,104 0,812 (8) Estaciaig
Yi -7,610 (1)*** | 2,296 (0)*** 0,093 - Estacionaria
X -2,664 (7) 45,239 (3)| 0,156** -0,936 (7) Nao estadiria

Obs.: *, ** e *** referem-se ao nivel de significéia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Para o
teste ADF foi utilizado o critério de informacaoaike e para o teste ERS-PO se utilizou do critério
de informac¢do de Hannan-Quinn. Para o teste de &P, se empregou também o critério de
informag&@o Hannan-Quinn e estdo apresentados oesale MZt. Entre parénteses, encontram-se
0 numero de defasagens utilizadas pelo critérinfdemacao selecionado.
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Com base nos testes evidenciados na Tabela 7 s&@osoncluir que as séries do
Brasil, y: e x, sao I(1). Ja as séries de receita e despesa amanp e X;, sdo ambas 1(2).
Ja as séries do México apresentaram resultadotdisgiois a sérig: € estacionaria, 1(0),
enquanto que a sérieé 1(1). As séries acumuladas do Méxiéa@ X;, também apresentaram
distingdo de nivel de integracdo, pdisé 1(1) enquanto qu: é 1(2). Considerando 0s
resultados dos testes de raiz unitaria, na Tabs&Eo8&presentados os tedtesindspara

cointegracéo das séries do Brasil e do México,aramé a equacao 11.

Tabela 8 — Resultados dos te®@esindspara séries de receitas e despesas, do Brasil

e do México.
Especificacio Defasagens Valores Criticos
Pais p ¢ F-Estatistica____ —
do Modelo Limite | Limite Significancia
P q Superiof Inferior | >'9
. 478 4,04 10%
_ ) € < 6,68 577 2.5%
4 Tendéncia ' ’ :
México 2 6 14,30 784 | 684 1%
. 6,26 5,59 10%
Brasil I?fr:gzﬁgae 3 0 2:41 7,30 6,56 5%
_ \ 8,27 7,46 2,5%
4 Irrestritos ' ’ :
México 2.1 5 1731 563 | 8,74 1%

Nota: O numero de defasagens de cada variavelefimido pela performance do critério de
informacé&o Akaike, o qual se determinou um limigel@ aos modelos.

Observa-se, na Tabela 8, que o tbstegndscomprova a existéncia de cointegracéo
para as seéries de receita e despesa do Méxicorgjeita a hipotese nula no nivel de
significancia de 1%, com o F estatistico de 14@@ @ modelo com intercepto irrestrito e
sem tendéncia, e com 17,31 para o modelo com a@ptere@ tendéncia irrestritds

Para o Brasil, o resultado do modelo com interceptstrito e sem tendéncia
permaneceu inconclusivo, pois o F estatistico fomm o valor de 4,56, situando-se entre
os limites superior e inferior de 10%. Ja o moaelm constante e tendéncia linear obteve
o valor de 2,41, rejeitando dessa forma a hiposdtsgnativa de cointegracdo. Assim,
considerando a realizagéo dos tebtmeds a seguir sdo estimados os coeficientes de longo
prazo, com base na equagéo 12.

37 No Apéndice, encontra-se uma sintese dos testiagiedstico aplicados aos modelos ARDL.
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Tabela 9 — Estimacfes de longo prazo dos model®LAR

Brasil
Especificagcéo do Variavel dependents: T —
Model . N ] ] J Significancia
oaelo Regressor| Coeficiente  Erro Padrdo t-Estatistico Estatisti
statistica
Intercepto X 0,15 0,17 0,89 0,37
Irrestrito e Sem
Tendéncia == cante 0,15 0,04 4,22 0,00
Tendéncia
Irrestritos Constante 0,11 0,07 1,59 0,12
Tendéncia 0,00 0,00 -0,77 0,45
México
Especificagcéo do Variavel dependents: Sianificanc
Modelo Regressor| Coeficiente  Erro Padrao t-Estatl'st|ico Igniticancia
Estatistica
Intercepto X 0,69 0,05 13,29 0,00
Irrestrito e Sem
Tendencia == 0 ot 0,03 0,01 3,78 0,00
Xt 0,33 0,24 1,34 0,18
Intercepto e
Tendéncia Constante 0,08 0,03 2,55 0,01
Irrestritos
Tendéncia 0,00 0,00 1,53 0,13

Obs.: De acordo com o critério de informagéo Akailsevalores dp eq aplicados ao Brasil ficaram
em 3 e 0, respectivamente, para as duas espeddxde modelo. O México se utilizou dos valores
dep em 2 para as duas especificacbes de modelogesde6 para a especificacdo de Intercepto
Irrestrito e Sem Tendéncia, e 5 para Intercepterel@&ncia Irrestritos.

A Tabela 9 mostra que a especificacdo de intercepstrito e sem tendéncia
apresentou os coeficientes com maior significapara o Brasil. No entanto, o baixo valor
do coeficiente, na casa de 0,15, explicita a baixa sustentat#didacamentéria apresentada
pelo Brasil, em relacdo ao crescimento das desesamm das receitas. O modelo com
intercepto e tendéncia irrestritos apresentou cieefies com menor significancia, mas com

o coeficientex em melhor condig¢ao, no valor de 0,43.

O modelo com intercepto irrestrito e sem tendéagpiécado ao México também
apresentou coeficientes mais significativos, embuais sustentaveis, em gyepresentou
o valor de 0,69. A especificagdo com interceptergl&éncia irrestritas apresentou menor
significancia dos coeficientes e ainda um desempeidr, pelo valor do coeficiente que

ficou em 0,33.
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Em adicdo, conforme a Tabela 10, os termos degéwrde errosHCT) resultantes
da equacdo 12 sustentam a hip6tese da baixa suslielade apresentada pelo Brasil nos
dois modelos. Na especificacdo com interceptotitte® sem tendéncia, o seu valor foi de
-0,34, com 1% de significancia. Na especificacam autercepto e tendéncia irrestritos, o
valor foi de -0,23, com 10% de significancia. Ti@sultados indicam a existéncia de baixa
flexibilidade nos ajustes orgcamentarios, pois apemaa pequena parcela de qualquer

movimento que tenda para o desequilibrio é comidehtro de um trimestre.

Tabela 10 — Coeficientes dos terntaST.

Brasil México
Especificacdo do Modelo ianificaAnci ianificanci
p ¢ Coef ECT Slgnlflgar)ua Coef ECT Slgnlflgar_mla
Estatistica Estatistica
Intercepto IrrAestrlto e Sem 0,34 1% 1,27 1%
Tendéncia
Intercepto e.TendenC|a 0,23 10% 1.3 1%
Irrestritos

Nos modelos do México, o termo de correcdo de eapesentou melhor
desempenho, com o valor de -1,27 na especificag@atelcepto irrestrito e sem tendéncia,
e com o valor de -1,30 na especificacdo com tena@@nmtercepto irrestritos, ambos com
significancia de 1%. Essa composicao de valores,roaior representatividade, demonstra
gue os ajustes no orcamento do México ocorreram roaior flexibilidade, em que uma
maior parcela dos movimentos entre receitas e daspgie necessitam de ajustes é corrigida

dentro de um trimestre.

Dessa forma, os resultados obtidos com a aplicdgadnétodo ARDL, através do
testeboundse analise dos coeficientes de longo prazo, estddirlha com os estudos
empiricos analisados no capitulo 2. Assim, aute@so Kumar (2012), Trachanas e
Katradilidis (2013), Asiama et el (2014), Dalgi@e{2014), Akosah (2014), Sriyana (2015),
Shastri e Sahrawat (2015), Waheed (2016) e Ayulsl €016) também utilizaram de
abordagem similar para identificar se existe relagicointegracdo nas séries utilizadas, ao
avaliar a sustentabilidade fiscal da Nova Zelarbisguia, Gana, Indonésia, india, Barém,

Nigéria, Espanha, Grécia e Italia.
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4.3 TESTES DE MULTICOINTEGRACAO

Apoés a realizacdo dos testes de raiz unitariagegigenciou a ordem de integracao
das séries temporais, nessa se¢do sdo aplicadestes de multicointegragdo, conforme
Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (2011) e Taomz(2014). Os modelos de testes foram
descritos no Quadro 1 e baseados na equacdo 13resd#ados dos testes de

multicointegracdo com quebra estrutural estdo eptados na Tabela 11.

Tabela 11 — Testes de multicointegracdo com quediratural.

Pais Brasil | México| Brasi| Méxicp o
— Valores Criticos
Modelo Estatistica em Nivel EStat.'St'Ca em?1
Diferenca 5% 1096

Modelo [A] 2,75 581 | -9,65% -7,96%  -6,2 5,93
Modelo [B] -3,07 -5,71 -9,89%  -7,93% -6,61 -6,32
Modelo [C] -3,31 -6,71* | -9,52* - -6,48 6,2
Modelo [D] -3,51 -5,84 -11,56¢ -8,06* -6,45 -6,16
Modelo [E] -3,11 -6,62** | -8,86* - -6,68 -6,38

Nota: * e ** referem-se ao nivel de significancia 8% e 10%, respectivamenterefere-se aos
valores criticos conforme Berenguer-Rico e Carti@ilvestre (2011), para uma amostra entre 50 e

100 observagdes, com, =1 e m, =1, devido a ordem de integra¢éo dos regressoresasstms.

Para o Brasil, os resultados da estatistica enh afpostam que a hipotese nula dos
residuos da Equacéo 13 serem I(1) ndo pode seadajeem nenhum modelo. Isso implica

gue a variavel de estoque é integrada em segum#anpre apresenta uma relacdo de

cointegracdo de primeira ordem, ¥y X, ~CI (21) . Ainda, fica caracterizada a auséncia

de uma cointegracdo completa entre as séries ei¢gase despesay, e X,.

Nesse caso, 0 resultado demonstra a existénciande relacdo simples de
cointegracdo entre as variaveis fluxo, pois osdtes tornam-se estacionarios em 1
diferenca. Assim, exclui-se a existéncia de umacéa mais profunda de equilibrio entre as
variaveis fluxo e estoque, ou de multicointegrag@o a presenc¢a de quebras estruturais nas
seéries.

Os resultados obtidos com o México foram mais feafisos. Tanto o modelo C

como o0 modelo E apresentam valores criticos ems$ignificantes, o que indica que o0s
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residuos dessas séries sdo estacionarios e qteeeris relacdo de multicointegragéo entre
as variaveis de fluxo e estoque, ou sé&fa,X, ~Cl (22). O modelo C permite uma quebra

estrutural na variavel de estoque, enquanto quedeln E permite uma quebra tanto na
variavel de fluxo como na variavel de estoque. Bdsama, considerando o resultado do
modelo mais completo, E, como do modelo C, indeayse o México apresentou uma

gestao orcamentaria mais sustentavel no periodo.

Os coeficientes para cada modelo de regresséaoltleamiegracéo estao reportados
na Tabela 12 para o Brasil e na Tabela 13 paraxichléAs duas primeiras colunas das
tabelas apresentam o0s resultados dos regressotesmidésticos e estocasticos,
respectivamente. As Ultimas colunas relacionadum of the Squared Residué&SR), o

periodo utilizado para quebrd,() e os dois critérios de informagéo, Akaikdéormation
Criteria (AIC) e Schwartz Bayesia@driterion (SBC).

E possivel identificar na Tabela 12 a represendaile do coeficientgs,, nos
modelos estimados. O coeficiente é de 0,83 nos lo®de e E, 0s quais permitem uma
guebra estrutural na variavel de estoque. Nos meddl, B e D, o coeficiente é
significativamente menor, se situando nos valoe$,d9, -0,17 e 0,24, respectivamente.
Isso evidencia a delicada situacao fiscal do Brpsik a média do crescimento das receitas
acumuladas é significativamente menor do que apedas acumuladas, em todos os

modelos.
A mudanca de regime fiscal fica evidente pela coag@o dos coeficientes,, e

B,,, nos modelos C e E. A baixa sustentabilidade @dfigente 5,, fica agravada com a
mudanca de regime no segundo trimestre de 200Adquaigrou de um valor de 0,83 nos
dois modelos, para -1,17 no modelo C e para -191®wodelo E. Tal alteracdo demonstra
uma piora na gestdo orcamentaria, com maior acgfmldo estoque de divida. Ainda, a
soma dos dois coeficientef,, e f,,, resultou no valor de -0,34 no modelo C e -0,36 no
modelo E. Conforme Berenguer-Rico e Carrion-I-Sitke (2011), a sustentabilidade da
divida somente pode ser atingida quando a somdai®soeficientes € proOxima ou superior

al.

O comparativo entre os coeficientfs, e 5,; entre todos os modelos corroboram

com a mudanca de regime fiscal adotada a partsedando trimestre de 2007. Enquanto
gue no modelo A ndo € considerada mudanca de regamevariaveis estocasticas, 0s

coeficientes apresentam baixa variacdo com a ttecagime, enquanto que nos modelos C
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e E a variacdo é mais significativa. J& o modelapBesentou baixa responsividade em

relacdo a tendéncia quadréatica, de modo que n&igh#éicantes alteragbes relativas do
coeficiente @ em comparacdo aos coeficientfs, e [,;, se comparados aos demais

modelos.



Tabela 12 — Coeficientes dos modelos de multicgratgio com quebra estrutural aplicados as sériBsail.

Regressores Deterministicos

Regressores Estocstico |

Modelos o Boo Bo1 Po2 Pos B 11 P12 B21 B22 SSR Tb AIC |SBC
Modelo [A] | - (ﬁgjgf) (gég) (?1:5) (?1:8; (:2:23) ] 0’(12?29) ] 0.21 200742 2,96 -2,78
Modelo [B] (2:8?1) (38% (3152) (gjé% (:2:842)(-1,;906;5 - (-01’,1178) - oao | 7] 305|204
Modelo[Cl | - (-%,%%) (8:2411) (féi174 (fé,zfzs)(-zjggﬁ ' (2’2?26) (jél;a) 006 200T72/ 416]-3.95
Modelo[B]| - (:(1):;1) (%g) (g:g) (222% (:8:22) (:;:ji) 81521) B 2227/ 300]-2.89
Modelo [E] | - (gfé) (8:%) (fé,5034 (fé,2053)(-2:8£7 (o,(7)z’12)E (1221’23 (-12-,15:;9 0,06 20032 “414/-3,90

Nota: Os periodos de quebra foram selecionado®nafos testes de Bai (1997) e Bai e Perron (12883), os quais apontaram o momento mais

significativo da quebra na série. Entre paréntesssixo dos coeficientes estdo os valores datigsto.

67
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Os resultados da Tabela 13, do México, apresentaficentes da variavel de
estoque,3,,, abaixo do valor de 1 apenas no modelo de equBgé@o valor de 1 nos
modelos A e D, e superior ao valor 1 nos model@sE Essa composicao de resultados
aponta para uma maior sustentabilidade em relac8estio orcamentaria, conforme
Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (2011). Asgioge ser observada a troca de regime

fiscal do México, que ocorreu no quarto trimestee 2007, pelo comparativo entre 0s
coeficientes8,, e B,, nos modelos C e E, que migram do valor de 1,07aetnos os
modelos para -0,22 no modelo C e para -0,24 no lméde

Apesar de significativa a mudanca decorrente deatde regime, em termos de
acumulacéo do estoque de divida, a soma dos aeésiS,, e 5,, permaneceu em 0,85
no modelo C e em 0,83 no modelo E. Esses dados esticionados a uma maior
sustentabilidade entre as variaveis, ja que exegponsividade, ainda que ndo em sua

totalidade, por parte da variavel de receitas,

A mudanca no regime fiscal apés o quarto trimed&e2007 fica visivel pela
comparagdo dos coeficientgs, e S,; dos modelos C e E, que demonstraram maior

sensibilidade com a troca de regime em relacad@aosis modelos. O modelo B, por sua

vez, apresentou baixa sensibilidade com a troaaglene fiscal, em que ndo se observou

significante troca de valor na comparacéo do ciegfie @ com os coeficientef,, e [,;.

Em suma, a aplicacao dos testes de multicointegisegguiu a metodologia revisada
por Berenguer-Rico e Carrion-I-Silvestre (2011) m@nkano (2014), que incorporaram
guebras estruturais ao teste, e que mais recenierf@rempregada na investigacdo de
Triches e Bertussi (2017). A aplicacdo da metodalagontou, dessa forma, para uma maior
sustentabilidade da gestdo orcamentéria do Mégjio®,apresentou resultados positivos e
semelhantes nos dois modelos econométricos. O besteds aplicado nas séries nao
acumuladas demonstrou a existéncia de uma relacéqudlibrio entre receitas e despesas,
e que posteriormente a estacionariedade dos resid® modelos C e E do teste de

multicointegracdo evidenciaram também essa relagaocluir o estoque de divida.
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Tabela 13 — Coeficientes dos modelos de multicgmatgio com quebra estrutural aplicados as sériddmo.

Regressores Deterministicos Regressores EstoGstico
Modelos o Boo Po1 Po2 Bos B 11 B 12 B21 P22 SSR To AIC |[SBC
Modelo[AI] - ((7):;2) (:g:gé) (g:gj (--101'?716 (13’,?3) ' (31?;?309) e ZOTOZ/ 2811 =63
Modelo [B] (8:22) (g:ég) (3812% (gﬁg (--10i(,)310) (12’,?;) ' (1()i,9068) I e ZOTOZ/ 279 ] 58
Modelo[C]) - (3133) (:?1:2&23) (4111411?1 (gjgg) (ﬁgjgi) ' (314?677) (ﬁi’,ﬁi) oo | | 59| 578
Modelo[B]] - (gjé% (:g:g%) (212471 (--101'?618 (:91’,2‘;)(-0,-205;;) i (34,2%3(;) - oor | ] 79| e
Modelo[ET] - (g:%é) (33135) (411:22 (g:gg) (:g:g:;)(l,ooi)l E (34,2’9(;7 (-4,fé§40'01 | 58| s

Nota: Os periodos de quebra foram selecionadooafos testes de Bai (1997) e Bai e Perron (120@3), os quais apontaram 0 momento mais
significativo da quebra na série. Entre paréntesssixo dos coeficientes estdo os valores datigsto.
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Por consequéncia, tais evidéncias se complementasentido de que no periodo
estudado protagonizou o equilibrio entre as rexe#ta despesas e 0 estoque de divida do
governo central do México. Dessa forma, os dada®mlcoram com a sustentabilidade da
gestdo orcamentéria no periodo entre 1997 até 2@d&siderando que ocorreu uma

mudanca de regime no quarto trimestre de 2007.

A sustentabilidade fiscal do México foi também evidiada por Tanner e Samake
(2008). Em sua investigacdo, concluiu-se que atigenlfiscal entre 1999 e 2005 foi
sustentavel e que a divida responderia positivargestiperavits primarios consistentes. De
forma geral, tais resultados indicaram para a biikdade de ajustes no orcamento em
relacdo a possiveis desequilibrios. Ja Tricheseig® (2012) ndo encontraram evidencias
de sustentabilidade na gestédo fiscal do Méxicoeeh®890 e 2007. Possivelmente, tal
resultado decorreu, em parte, a crise de 1994 terpmsnente a0 aumento dos gastos do

governo observados entre 2005 e 2006.

Os dados dos testes de multicointegracdo obtidos a séries do Brasil vdo ao
encontro com os resultados recentes de TrichestesBe(2017), Mendonga et al (2016) e
Triches e Bertussi (2013), os quais demonstraraasténcia de uma relagédo de equilibrio
na gestdo orcamentaria do governo central. Aindagamsiderar a ocorréncia de uma
mudanca de regime fiscal no segundo trimestre 6&,28s residuos das séries apontaram

para a ndo estacionariedade.

Ficou caracterizada, assim, a inexisténcia de wetagdo de equilibrio na gestao
orcamentaria do Brasil entre 1997 e 2016. Tal ¥ata a demostrar que o pais enfrenta um
desequilibrio das contas publicas, e caso essérteiadseja mantida, aumentam as chances
de um eventual processo default devido a um potencial crescimento insustentasel d
divida publica.

Portanto, os dados indicam que a sustentabilidadal fda gestdo orcamentaria do
Brasil deixou a desejar nos dois modelos, em qaes@@bservou resultados de uma relacao
sustentavel primeiramente entre receitas e despesa® testdbounds e posteriormente

entre receitas, despesas e o0 estoque de dividadeorde multicointegracao.
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5. CONCLUSOES

Os resultados da pesquisa indicam que ocorreunfieado na conducao da politica
fiscal, proxima a crise internacional siebprimede 2008, que intensificou uma alteracao no
comportamento dos governos com relacdo a sua gest@mentaria. A principal
caracteristica observada foi um afrouxamento nat@uge a restricdo as despesas, em que

se observou gradual deteriora¢éo nos resultadogpas dos governos e aumento da DLSP.

Nos anos iniciais apés a crise, o produto das en@sode fato respondeu a tais
politicas, em que se observou significante cresdionesal em 2010, mas com efeitos de
curta duragdo. Nos anos seguintes, o produto da®etas apresentou tendéncia de queda,
em que a partir de 2011, a queda nas taxas demnsezgo demonstrou o desgaste do modelo
fiscal adotado. Em suma, tal desgaste culminou mfoaguecimento das economias,

representado pelo alto endividamento e baixas @xasescimento.

Tal comportamento de expanséo fiscal pdéde ser wderpelo aumento do
endividamento dos dois paises. A DLSP esteve edéteim de queda no Brasil até 2008, e
no México até 2007. ApGs, houve uma inversao enagaadéncia passou a ser de aumento
da divida, quando o Brasil chegou a um endividamiquido no setor publico de 46,2%
do PIB em 2016, e o México de 50,1%. Esse aumentmpulsionado principalmente pela
NFSP, que apresentou significante aumento em cagg@ar s outras movimentacdes que

compdem as alteracbes da divida liquida.

Se comprovou também a crescente participacdo gbe®rnos centrais no
endividamento do setor publico, em que o govermdrakdo Brasil partiu de 61,9% do
endividamento total em 2001, para 77,7% do totakéi@6. O governo central do México
também apresentou crescimento na participacaossopale 53% do total em 2001 para
73,4% em 2016.

Os modelos de cointegracdo aplicados sustentarawist&ncia de equilibrio na
gestado orcamentaria do México, e desequilibrioesi&® do Brasil. Os termos de correcéo
de erros dos modelos ARDL apontaram para maiotesidades de ajustes das contas do
México frente a desequilibrios, enquanto que acigdémle dos ajustes orcamentarios do

Brasil foi baixa.

Considerando os resultados dos testes de coinagraglicou-se entdo um modelo
de multicointegracéo que considera uma quebratestfuna série. Os resultados dos testes

aplicados ao México corroboraram com a sustentdgéoodelo ARDL, em que ao permitir
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uma quebra estrutural, apontou para uma relacdouliécointegracdo. Os residuos dos
modelos C e E do teste apresentaram estacionagie@dadhiveis de significancia exigidos.
Assim, conclui-se que ocorreu equilibrio entre itase despesas e 0 estoque de divida, ao

considerar uma quebra estrutural no quarto trireetr2007.

Para o Brasil, ndo se encontrou evidéncias de iestadade nos residuos de
nenhum modelo. Essa informacéo sugere que protagoni descontrole na relacdo entre
receitas, despesas e o estoque de divida, ndo gmuddvel afirmar que a gestdo
or¢camentéria foi sustentével no periodo investig&émbservou também, apds a crise, uma
maior persisténcia das taxas de inflacdo bem comiormolatilidade da taxa de cambio

nominal.

Portanto, o gradual aumento dos déficits primaeos rigidez or¢camentéaria
observada no Brasil revelou uma situacao que sagténtavel, e que pode potencialmente
causar um aumento explosivo da divida. Os modglisados sugerem a tomada de agbes
que reduzam a rigidez orgamentaria do governosienapermitam correcdes de curso na
trajetéria do aumento das despesas, em que pesteatabilidade da divida e os possiveis

e decorrentes desequilibrios macroeconémicos.

A situacdo fiscal do Meéxico apresentou resultadasitpos nos modelos
economeétricos, apesar da tendéncia de aumentovidia.dNesse sentido, as variaveis de
receitas e despesas apresentaram maior flexitkelidaglocidade de ajuste, indicando assim
gue possiveis desequilibrios no orcamento podemaisrfacilmente corrigidos. Em suma,
recomenda-se também ajustes nas despesas paraoesitanento da divida, embora os
resultados dos modelos sustentam que um possiiglartamento explosivo da divida

tenda a ser pouco provavel.

Como sugestéo para futuras pesquisas, a possilalida aprofundar as principais
guestdes ou fatores que estdo condicionando cacdestumento da parcela de divida dos
governos centrais frente ao setor publico consttideem virtude de se observar o

compartilhamento da tendéncia pelos dois paises.
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APENDICE

Tabela 14 — Sintese de Estudos Empiricos.
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Referéncia Pengdo € Modelo Frequéncia Resultado
Paises
A gestao fiscal do México apresentou
2000-2005 sustenNtab|I|da(,j(=T com melhor cenarlp Qe
. reducdo da divida, frente a superavits
Tanner e Brasil, Dados S . )
: o VAR . . primarios consistentes. O Brasil e a
Samake (2008 México e trimestrais T - L d L
Turquia urquia necessitariam de superavits

Combinacéo entre

Silvestrini 1997-2007 cointegracio (Quinto: Dados
(2010) (Polbnia) 1995) e VAR, mensais
Ucal e Alici  1989-2008 Teséeso?neterg'r; é‘g(')ta”a Dados
(2010) (Turquia) (Johansen 1990). mensais
Berenguer- Multicointegrac&o
Rico e Carrion- 1947-2007 com mudagn a(l;de Dados
I-Silvestre (EUA) & trimestrais

(2011) regime.

1983Q2- o
2010Q2 Testes de raiz unitaria Dados

Reade (2011) e cointegracao

(Estados trimestrais
Unidos) (Johansen 1990).
1961-2007
(Argentina, Testes de raiz unitaric
. Brasil, multicointegracéo
el México, (Leachman et al 200~ _Dados_
Triches (2012) . = trimestrais
Peru, e cointegracao (Engle
Uruguai e e Granger 1987).
Venezuela)
Escario etal 1857-2000 T:?;ifti?:giﬁ:az ?:'t;cr)'a Dados
(2012) (Espanha) grac anuais

(Granger e Lee 1990).

primarios em maior propor¢do para
estabilizar a divida.

Os resultados apontaram  para
sustentabilidade fiscal do periodo
analisado. As receitas e despesas
(incluindo juros) estdo cointegradas
com vetor de cointegracao relevante.

A investigacao sugere que se o periodo
proposto for avaliado de forma integral,
a sustentabilidade fiscal ¢é fragil.
Entretanto, se a série for dividida em
dois periodos, sendo o primeiro entre
1989-2000 e o segundo entre 2001-
2008, os resultados encontrados sdo
distintos. No primeiro, o nivel de
sustentabilidade encontrado é baixo,
enquanto que no segundo é alto.

Os resultados dos testes de
multicointegracdo apontaram para a
sustentabilidade da gestdo orcamentaria
dos EUA, o que indica um equilibrio
fiscal no longo prazo. Foi identificada
uma quebra estrutural no terceiro
trimestre de 1996.

Os déficits fiscais se mostraram
prejudiciais para a economia no longo
prazo, enquanto que no curto prazo,
estimulos fiscais podem ser efetivos
para o resultado do produto da
economia.

Nédo foi identificada relacdo de
multicointegracéo entre receita,
despesa e divida do governo.
Entretanto, foi possivel aplicar o
modelo de cointegragdo e foi
identificado que Argentina, México,
Uruguai e Peru ndo cumpriram a
restricdo orcamentaria intertemporal no
periodo.

Ndo foi identificada relacdo de
sustentabilidade entre receita, despesa e
estoque de divida no periodo.
Entretanto, uma segunda relacéo
identificada e levou em conta a receita
de senhoriagem, que estabeleceu
relacdo de cointegracéo.

(Continua)
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Referéncia ng?sdeose Modelo Frequéncia Resultado
Foi identificada cointegracdo entre a
Testes de raiz unitari parcela de gastos do governo em
Kumar et al 1960-2007 cointegracao (ARDL), Dados proporcao ao PIB com a renda nacional
Nova causalidade (Grangel! . per capita Também, foi identificado
(2012) anuais
Zelandia e modelo de correcéu que a rend@er capitacresce em maior
de erros (ECM). proporcao que os gastos do governo em
relacao ao PIB.
Legrenzie  1960-2009 VECM (Johansen Dados fl);o tﬁﬁ;easr Irrféza;i@te%gV21ui?To?ntg
Milas (2012)  (ltalia) 1988). mensais 0 1e 9
Testes de raiz unitaric A andlise das séries de dados apontou
Burretetal 1850-2010 cointegracao Dados Paraa SUETErElel gl ok pol|’t|c_a _flscal
(2013) (Alemanha) (Johansen 1990) e  anuais G 18b7.|2é1z136 enc1}1.ant(]3. rejlelta a
VECM sustentabilidade da politica fiscal entre
‘ 1950-2010.
: Testes de raiz unitaria As séries de dados analisadas em painel
Srligrrrl:ei:nis %ﬂosg 1ei e cointegracao - Dados evidenciaram que existe cointegracéo e
b P Pedroni (1999, 2004) e anuais responsividade do superavit primario
(2013) da EU) P P P
Larsson et al (2001). em relacdo a da divida com defasagens.
Testes de As despesas e receitas do governo sao
Hatemi-J e  1823-1889 Cointegragdo com Dados gala?;eggggraass. eLset\r/:tTJ(:;i-sSZei?oﬁﬁgz? d:z
Zanella (2013) (Brasil) quebra estrutural anuais q foi sol | '
desconhecida o governo foi solvente no longo prazo,
' particularmente no periodo imperial.
O parametro da reacéo fiscal e a taxa de
Testes raiz unitaria e crescimento da relacdo divida/PIB
Luporini 1991-2011 cointegracao Dados indicaram que a sua estabilidade é
(2015) (Brasil) (Johansen 1990) e mensais altamente dependente da taxa de
VECM. crescimento da economia, dada a meta
do governo com o superavit primario.
1970-2010 Raiz unitaria e Os testes indicaram sustentabilidade
Trachanas e (Espanha cointegracdo com Dados fiscal fraca no longo prazo para os trés
Katrakilidis Grépcia e, guebras estruturais ¢ anuais Paises. O processo de ajustamento
2013 i efeitos linear e ndo orcamentario foi assimétrico na lItélia e
Itélia)
linear. na Espanha.
Testes de raiz unitaria Foi identificada relacédo de longo prazo
1990-2013 cointegracio (ARDL) ' Dados entre o resultado primario e os déficits
Akosah (2014) (Gana) e cgc])in?e racio trimestrais do governo, enquanto que as receitas e
(Gran ger)g impostos responderam positivamente
gen. ao aumento dos gastos pelo governo.
Testes de raiz unitari Os testes indicaram a existéncia de uma
Asiama etal 2000-2014 e cointearacao ' Dados relagdo de longo prazo entre os
2014 Gana grag trimestrais resultados primarios e os déficits do
(ARDL) P
’ governo.
Testes de raiz unitaria Existe sustentabilidade da divida no
Dalgic etal 2006-2013 e cointearacao Dados longo prazo. Entretanto, a relacdo de
2014 Turquia, grag trimestrais cointegracdo entre receitas e despesas
(ARDL)
' do governo é fraca.
A Republica Checa e a Polénia ndo
(Zggouiﬁig Testes de raiz de apresentaram politicas sustentaveis no
Mackiewicz- Tc%eca Unitaria e cointearacs Dados periodo considerado, ao contrario da
tyziak (2014) Hun ria’e (Bohn 1998? %2 trimestrais Hungria, que apresentou relacédo
Polgnia) ‘ estatisticamente significante e
sustentavel.
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Referéncia PIeDrE:‘(i)Sdeose Modelo Frequéncia Resultado
A analise geral das séries de dados em
painel apontou para a sustentabilidade
Mahdavi 1961_2038 Testes de raiz unitaria Dados da S|tuagaocfj|scal dols ZStado.S’ em qf“? a
(2014) (48 estados e Bohn (1998) anuais  Proporcéo do resultado primario  foi
dos EUA) ' funcdo crescente da proporcdo de
divida, satisfazendo a condicdo
necesséria de sustentabilidade.
A Austrdlia ndo  demonstrou
sustentabilidade fiscal considerando
Testes de raiz unitaric gue as receitas cresceram em menor
. : 1980-2007 " = ¢ proporgdo que os gastos do governo. Ja
Miyazaki . cointegracao Dados : L
(2014) (Australia e (Johansen 1995) e _trimestrais a Suécia apresentou sustentabilidade no
Suécia) DOLS longo prazo, sendo que apoés as
’ restricdes fiscais impostas no final da
década de 1990, os coeficientes de
receita excederam a unidade.
Os testes indicaram quebras estruturais
. . i Funcéo de Reacao em maio de 1994 e em fevereiro de
Slmc()ggic,zl) etal 1?;161;%08 (Bai e Perron 1998 e rr?:r?soaﬁs 2003. A solvéncia da situacao fiscal
Bohn 2006). somente ocorre a partir de maio de
1994.
Raiz unitaria e
cointegracao (Gregor
Trachanas anc e Hansen, 1996 e Os testes indicaram a presenca de
Katrakilidis 1?2:2;(;1 Hatemi-J, 2008) com 5{?3;? quebra estrutural e que o déficit
(2014) quebras estruturais ¢ orcamentario grego € insustentavel.
efeitos linear e ndo
linear.
Os testes rejeitaram a sustentabilidade
Tronzano 1950-2010 Multicointegracéo Dados entre receitas e despesas. A politica
s com mudanca de . fiscal do governo indiano nao foi
(2014) (India) : anuais ,
regime. sustentavel em um ambiente
estocastico.
Testes de raiz unitariz N&o foi identificada sustentabilidade
Shastri e 1980-2013 cointearacio ¢ Dados fiscal em ambos testes realizados
Sahrawat (india) (Johar?se(ri) e trimestrais enquanto que o resultado primario
2015 . ~ negativo ndo reagiu a cumulatividade
cointegracao (ARDL)
grag ' do estoque de divida.
Sriyana (2015) 1970-2012 Eg?;?:g?aeggz(xggga’ Dados Os testes apontam desequilibrio fiscal
(Indonésia) o VECM anuais  no periodo analisado.
Testes de raiz unitari O teste de cointegracdo ndo demonstrou
Ayuba etal 1981-2013 e cointearaco ' Dados sustentabilidade no longo prazo, entre
(2016) (Nigéria) (ARDE) & anuais as variaveis de receita e despesa do
' governo.
Testes de Box- Foram utilizados trés testes distintos de
Mendonga et al 2002-2014 Jenkins, Hill-Griffiths- ~ Dados gomtregcrgﬁgg par%\?;riggqe:n?aeisdespgzas
(2016) (Brasil) Judge (1997) e mensais ltad ~ 'gd' 'd' i
Johansen (1990) resultados n&o indicaram que a divida
' publica é solvente no longo prazo.
Testes de raiz unitérii - o . i
) ~ Foi identificada sustentabilidade fiscal
Waheed (2016 1(9I§aor-é2r?1§4 ( AR?DCS'??;Z%?S de tria?ag?rzis entre os resultados fiscais e os déficits

correcao de erros.

publicos no periodo.
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(Concluséao)

Referéncia Perlgdo € Modelo Frequéncia Resultado
Paises
Teste de O modelo de multicointegracdo com
multicointegracéo, quebras estruturais indicou para a
Triches e 1997-2015 Tronzano (2014) e Dados auséncia de estacionariedade dos

trimestrais residuos, o que implica na inexisténcia
de uma relacdo de equilibrio entre
receitas, despesas e estoque de divida.

Berenguer-Rico e
Carrion-I-Silvestre
(2011).

Bertussi (2017) (Brasil)

Tabela 15 — Testes de diagndstico dos modelos AfRDdb.).

Brasil

Intercepto e Tendéncia
Irrestritos

Intercepto Irrestrito e Sem

Testes Tendéncia

Breusch-Godfrey

F(8,62) 0,9228

F(8,61) 0,5272

Ramsey-Reset

F(1,69) 0,2751

F(1,68) 0,2669

White

Chi-Squargs) 0,1872

Chi-Squaré6) 0,2990

Breusch-Pagan-Godfrey

Chi-Squargs) 0,1839

Chi-Squaré6) 0,3063

México

Testes

Intercepto Irrestrito e Sem

Tendéncia

Intercepto e Tendéncia
Irrestritos

Breusch-Godfrey

F(8,53) 0,7809

F(8,54) 0,8191

Ramsey-Reset

F(1,60) 0,9544

F(1,61) 0,8237

White

Chi-Squaré¢ll) 0,1271

Chi-Squaré¢ll) 0,1228

Breusch-Pagan-Godfrey

Chi-Squar¢ll) 0,1634

Chi-Squaré¢l1) 0,1759
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