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Resumo

Um evento econdmico que os formuladores de politica t€ém enfrentado nas ultimas
décadas na América Latina é a questdo do comportamento fiscal dos governos e a
conseqiiente (in)sustentabilidade da divida publica e os seus efeitos sobre a economia.
Portanto, a politica fiscal desempenha um papel relevante no processo de estabilizacdo
macroecondmica e nos ciclos econdmicos. Dentro desse contexto, o presente estudo tem
como objetivo avaliar a sustentabilidade da politica fiscal para sete paises latino-americanos
utilizando um modelo de multicointegracdo, primeiramente apresentado por Granger e Lee
(1989 e 1990) e, posteriormente, desenvolvido por Engested, Gonzalo e Haldrup (1997),
Haldrup (1998) e Leachman et al. (2005). Os resultados demonstram que o Brasil e a
Venezuela apresentaram politicas fiscais sustentdveis e consistentes com o modelo de
cointegracdo, respeitando a restricdo or¢camentdria intertemporal. O modelo de correcdo de
erros demonstra que os ajustes de curto prazo sdo realizados nos fluxos de despesa, o Brasil
apresentou uma velocidade de ajuste maior do que a Venezuela. A Argentina, o México e o
Uruguai ndo cumprem a restri¢do orcamentdria intertemporal, apresentando politicas fiscais
ndo sustentaveis, com as quais os déficits tém sido a regra. O Peru ndo cumprem a restri¢ao
or¢amentdria intertemporal, porém demonstra que a geracao de superdvits orcamentarios.

Palavras-chave: Multicointegracdo, restricdo orcamentdria intertemporal. sustentabilidade
fiscal.

Title: Multicointegration and fiscal policy: an evaluation of sustainability for
Latin America countries

Abstract

An economical question that the policymakers have been facing in the last decades, in
Latin America, is the government's fiscal behavior and the consequent (un)sustainability of
the public debt and your effects about the economy. Therefore, the fiscal policy plays an
important rule on the macroeconomic stabilization and on the economical cycles. Inside of
this context, the present study has as objective to evaluate the sustainability of fiscal policy of
seven Latin America countries using the multicointegration methodology developed by
Leachman et al (2005). The results demonstrate that Brazil and Venezuela display a
sustainable fiscal policy consistent with the cointegration model, satisfying an intertemporal
budget constraint. The error correction model demonstrates that the fittings of short period are
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accomplished in the spending flows, Brazil presented a larger speed of adjustment than
Venezuela. Argentina, México and Uruguay do not satisfy an intertemporal budget constraint,
displaying unsustainable fiscal policy, over the period deficits have been the rule. Chile and
Peru do not satisfy an intertemporal budget constraint as well and demonstrating that budget
surplus have been the rule.

Keywords: Multicointegration. Intertemporal budget constraint. Fiscal sustainability

JEL Classification: E62; H62; C22
1 Introducao

A teoria neocldssica pressupde o nivelamento dos tributos como uma forma de
acomodar os choques transitorios sobre a atividade econdmica, a0 mesmo tempo, a restricao
orcamentaria intertemporal deve ser cumprida'. Nesse sentido, o cumprimento da restricio
or¢amentdria intertemporal (ROI) permitiria aliviar os choques negativos ao longo tempo. Por
outro lado, se essa restricdo ndo fosse cumprida geraria insustentabilidade da divida publica,
agravando ainda mais as condicdes econdmicas.

A dependéncia da América Latina de fontes externas de financiamento e as freqiientes
aceleracdes e desaceleracoes das atividades econdmicas sdo algumas fragilidade da regido
diante do mercado financeiro internacional. Esse fato pode ser comprovado pela crise do
México, e do efeito transbordamento das crises da Asia, da Russia para o Brasil e da
Argentina ocorridos a partir de 1994 as quais provocaram interrupcdes no acesso ao mercado
financeiro internacional e uma elevada volatilidade dos indicadores fiscais. Como resultado,
houve um significativo crescimento do servigo e do estoque da divida publica. Além disso, os
periodos em que ocorreu restricdo ao crédito internacional acabaram induzindo politicas
macroecondmicas restritivas, geralmente com reversdes dos saldos em conta corrente € com o
agravamento da solvéncia fiscal em virtude da queda da taxa de crescimento.

Com isso, uma questdo macroecondmica relevante que os formuladores de politicas
tém enfrentado, nas ultimas décadas na América Latina, refere-se ao desequilibrio fiscal e a
conseqiiente insustentabilidade da divida publica. Assim, o passivo dos estados soberanos tem
aumentado exponencialmente na maioria dos paises latino-americanos, tornando-se algumas
vezes insustentdvel no curto prazo e conduzindo-os a uma série de defaults. Durante o periodo
de 1824 a 2001, a Argentina, o Brasil, o México e a Venezuela foram responsaveis por 32
casos de falta de pagamento ou renegociacdo de divida, sendo classificados
internacionalmente como serial defaulters, pois revelaram, em média, um episddio a cada seis
anos.

Em 1970, a divida consolidada dos paises da América Latina representava cerca de
20% do PIB da regido. Doze anos apds, essa relacdo estava em 40%, em 1991, 116% e, em
2005, voltou para cerca de 45% do PIB. Os motivos do forte crescimento da divida e seus
efeitos sobre a economia dos paises t€m recebido aten¢do por parte dos estudos académicos
como apontam Cowan et al. (2006). Nesse contexto, o presente artigo tem como objetivo
investigar as politicas orcamentdrias de seis paises da América Latina (Argentina, Brasil,

! Para maior detalhamento sobre esse tema veja-se em Barro (1979).
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Meéxico, Peru, Uruguai e Venezuela). Para isso, um modelo de multicointegracao é usado para
testar a sustentabilidade fiscal do processo or¢amentério por meio dos seus varios estados da
natureza, ou seja, periodos de sucessivos déficits fiscais, periodos de superavits ou equilibrios
or¢amentarios.

O modelo proposto por Leachman et al. (2005) avalia, em primeiro lugar, a relacdo de
multicointegracdo para identificar se a resposta a politica fiscal € apropriada para os déficit e
para acumulacdo da divida que seja sustentdvel em qualquer cendrio econdmico.” Desse
modo, essa metodologia permite examinar as relagdes entre o estoque e o fluxo que deveria
caracterizar se o processo fiscal é sustentdvel quando as séries s@o nao estaciondrias. Em
outras palavras, a multicointegracdo entre os gastos € a receitas governamentais caracteriza-se
pelas condicdes conjuntas da cointegracdo entre a relacdo das despesas e das receitas e da
conitegracdo entre o fluxo das receitas e dos gastos e estoque da divida. No caso de
multicointegracdo, o sistema € caracterizado por uma relacdo complexa de equilibrio entre
fluxos e estoques em modelos econdmicos intertemporais. Tal relacdo estd associada a
questdo de controle 6timo onde o nivel e a taxa de variacdo das varidveis que fazem parte do
sistema sdo determinantes das respostas de politicals.3 Em sintese, o teste consiste na
verificacdo da existéncia de uma relacdo de multicointegracdo entre as receitas, as despesas e
a divida do governo. Esse procedimento € justificavel, pois a avaliacdo dos déficits e do
endividamento pela posi¢cdo orcamentdria intertemporalmente, conforme Bohn (1995 e 1998)
e Ball et al. (1998), ndo seria um critério adequado para examinar a sua sustentabilidade.

O artigo estd composto por quatro se¢des. Na primeira, discute-se a revisao tedrica
relacionada a evolugdo das principais teorias utilizadas para testar a sustentabilidade da
politica fiscal. Na segunda, apresenta-se o método de pesquisa, sendo derivadas as
caracteristicas do modelo econométrico de multicointegracdo que serd utilizado na avalia¢do
da restricdo orcamentdria intertemporal. A terceira se¢do traz a andlise e a descricdo dos
resultados do teste de multicointegracdo para os paises investigados no estudo. Por fim, na
quarta sec¢do, abordam-se as conclusdes.

2 Revisao dos testes de sustentabilidade fiscal e da divida puablica

A restricdo orcamentdria intertemporal do governo norte-americano, no periodo 1962-
1984, foi avaliada, inicialmente, por Hamilton e Flavin (1986), usando dois tipos de testes
para verificar a sustentabilidade do endividamento publico. O primeiro consistia em investigar
por meio do teste de raiz unitdria, a hipdtese de estacionariedade tanto da divida como dos
déficits (exclusive juros). Assim, a estacionariedade de ambas as séries seria compativel com
a assercao de que os detentores de titulos publicos racionalmente esperariam que a condi¢do
da restricdo orcamentdria de valor presente (PVBC) fosse cumprida. O teste Augmented
Dickey-Fuller (ADF) aplicado em ambas as séries rejeitou a hipdtese de raiz unitdria. Esse
resultado viria validar a hip6tese de sustentabilidade da divida publica dos Estados Unidos. O
segundo teste visava testar a condi¢do de no-Ponzi-game. Hamilton e Flavin (1986) utilizaram

% O detalhamento e desenvolvimento dos testes desse tema podem ser encontrados ainda em Ahmed e Rogers (1995),
Bohn (1998), Friedman (2005), entre outros.

3 Multicoitegracdo implica que num sistema bivariado I(1) pode existir mais do que um vetor de cointegragdo, tal que o
nimero dos vetores de cointegracdo e o nimero de tendéncias estocdsticas ndo adiciona a dimensio do sistema como
ocorre com modelos cointegrados de ordem I(1). E um caso especial de cointegragdo polinomial que captura a relagdo
das varidveis de fluxo e varidveis de estoque como abordam Granger e Lee (1989) e Engsted e Haldrup (1999).
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o teste de bolhas racionais especulativas desenvolvido por Flood e Garber (1980) o qual
mostrou que nio se poderia rejeitar a hipotese da condi¢cdo de cumprimento da no-Ponzi-
game, também dando suporte a sustentabilidade da divida. O estudo de Wilcox (1989),
empregando o modelo ARIMA, e de Kremers (1989) com um modelo de cointegragdo e de
correcdo de erros, concluiram que a politica fiscal ndo seria sustentdvel, contrariando,
portanto, os resultados obtidos por Hamilton e Flavin (1986).

Em particular, a solvéncia é obtida caso as séries ndo estaciondrias se cointegrem,
ressalta-se o procedimento adotado por Trehan e Walsh (1988), que utilizaram uma amostra
de séries temporal, compreendido pelo periodo de 1890 a 1986. Os autores mostraram que, a
exigeéncia de equilibrio, em termos de valor presente do or¢amento do governo € equivalente a
cointegracdo entre as despesas totais de governo e as receitas derivadas de imposto e
senhoriagem. Os testes de cointegracdo aplicados por Hakkio e Rush (1991) sugeriram que as
receitas e despesas expressas em termos reais € per capita seriam co-integradas ao longo do
periodo do segundo trimestre de 1950 ao quarto trimestre de 1988. Ja para o primeiro
trimestre de 1964 ao quarto trimestre de 1988 a maior parte dos testes sugeriu que as séries
ndo sdo co-integradas. Por fim, todos os testes rejeitaram a cointegracdo para o periodo do
terceiro trimestre 1976 ao quatro de 1988. Ja os estudos de Trehan e Walsh (1991) testaram o
equilibrio orcamentério intertemporal do governo por meio da utilizacdo de um modelo de
mecanismo de correcdo de erros, os déficits (inclusive juros) foram incluidos como um termo
de correcao de erros, evidenciando o cumprimento da restricao orcamentéria pelos EUA.

As criticas aos modelos empiricos até entdo apresentados para testar se a politica fiscal
do governo tem sido consistente com a restricdo or¢camentdria intertemporal foram feitas por
Bohn (1995). O autor derivou um modelo de equilibrio geral e estocdstico para avaliar a
restricdo intertemporal da politica governamental e assumiu também que os individuos sio
avessos ao risco. O resultado do estudo desenvolvido mostrou que os governos devem
satisfazer a restricdo orcamentdria intertemporal, associada uma condi¢ao de transversalidade
indiferentemente do nivel de taxa de juros. * As politicas que satisfacam a essas condicdes
serdo consideradas sustentdveis intertemporalmente.

Ahmed e Rogers (1995) mostraram que os testes de cointegracdo permaneciam
apropriados para se testar a sustentabilidade, sob certas condi¢des, ou seja, se: i) as
expectativas sdo racionais; ii) a utilidade marginal do consumo segue um passeio aleatorio, o
que € uma implicacdo da hipdtese da renda permanente dos consumidores; iii) a covariancia
entre a taxa marginal de preferéncia entre consumo futuro e consumo presente do agente
representativo e o vetor de varidveis contendo os gastos e as receitas do governo € invaridvel
no tempo. O estudo desses autores demonstrou que tanto o Reino Unido, quanto os Estados
Unidos respeitavam o equilibrio orcamentario intertemporal.

‘A principal suposicio do modelo é que a condicdo de transversalidade representa a ocorréncia de um jogo
Ponzi, ou seja, € uma estratégia financeira que objetiva a rolagem da divida inicial e dos juros para sempre. Em
economias deterministicas (sem governo), a condi¢do padrdo de transversalidade exige que o valor presente dos
ativos liquidos convirja, no futuro, para zero, sendo descontados a uma taxa que depende de uma distribui¢do de
probabilidade da divida futura. A incerteza e a existéncia do governo tornam esse argumento (deterministico)
mais complexo.. O principal problema é que as a¢cdes do governo podem ndo ser resultantes de um problema de
otimizagdo, conforme Bohn (1995).
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Bohn (1998) propOs-se a avaliar se os governos tomam medidas corretivas ao
observarem o crescimento do estoque da divida. Ele demonstrou que as evidéncias nas ag¢des
de correcdo podem ser diretamente observadas no comportamento ou na resposta do resultado
primario do governo em relagdo as mudancas na razdo entre divida e produto. A referida
equacdo € uma aproximacao de uma regra fiscal (ou funcao reacdo) do governo. Assim, se 0
resultado primdrio responder positivamente a acréscimos na divida publica, entdo essa divida
pode ser admitida como sustentdvel. O teste demonstrou que, historicamente, o governo dos
Estados Unidos responde ao aumento da relacdo entre divida e produto com o aumento do
superdvit primdrio, ou, equivalentemente, reduzindo o déficit primdrio. Isso evidencia,
portanto, que a politica fiscal tem sido ativamente sustentavel, no sentido de satisfazer a ROI
para o periodo de 1916 a 1995 e para varios subperiodos, apesar dos frequentes déficits
primarios.

Um modelo de multicointegra¢do foi usado por Leachman et al. (2005) para testar a
sustentabilidade fiscal no processo orcamentério por meio dos seus varios estados da natureza,
sejam periodos de déficits, sejam de superavits ou equilibrio orcamentério. Esse procedimento
consiste na verificacdo da existéncia de uma relagdo de multicointegracao entre as receitas, as
despesas e a divida do governo. Isso foi aplicado a 15 paises industrializados (Bélgica,
Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca, Reino Unido, Grécia, Itdlia, Suécia, Noruega,
Holanda, Portugal, Espanha, Suica e Estados Unidos) ao longo do periodo 1960 a 1998. Os
resultados evidenciaram que, desses 15 paises, apenas a Noruega e o Reino Unido
apresentaram politicas fiscais sustentdveis.

Para os paises desenvolvidos também hd ampla literatura que trata da sustentabilidade
fiscal. J4 para América Latina, em particular, os estudos empiricos sdo mais restritos.
Ressalta-se ainda que esses paises vivenciaram vdrias experiéncias de desequilibrios fiscais ao
longo dos anos 80 e 90 com quebras estruturais, muitas vezes relacionados aos processos de
altas taxas de inflacdo. Por exemplo, Gamboa e Silva (2004) avaliaram a sustentabilidade do
endividamento publico para economia brasileira. Como resultado, o estudo confirmou a
existéncia de cointegracdo entre gastos e receitas fiscais, exclusive senhoriagem, no periodo
compreendido entre julho de 1986 e outubro de 2003. Este fato poderia evidenciar que o
ajuste fiscal realizado principalmente a partir de 1999 operou como um substituto para a
monetizacdo do déficit fiscal. Em outro estudo, com a utilizacdo de testes de cointegracao
para o periodo de 1823 a 2004, Gamboa (2005) concluiu que em alguns periodos houve
sustentabilidade como aquela verificada no periodo do Brasil-Império, além de outros
subperiodos nos quais a sustentabilidade fiscal somente foi alcangcada mediante estratégia de
default ou renegociacao, isto €, no intervalo de 1889-1943 e 1983-1993, ou mesmo, utilizando
senhoriagem como no periodo 1944-1982.

Ghatak e Fung (2007) investigaram a sustentabilidade da politica fiscal no Peru, nas
Filipinas, Africa do Sul, Tailandia, e Venezuela, com séries temporais de 1970 a 2000, usando
o modelo de cointegracdo de Engle e Granger (1987) e a funcdo de reacdo da politica fiscal de
Bohn (1998). Os testes de raizes unitdrias e de cointegragdo nao confirmaram a hipdtese da
restri¢do orcamentdria intertemporal para os paises latino-americanos, indicando um esquema
Ponzi de rolagem de divida. Peru e Venezuela revelarem uma politica pré-ciclica de dindmica
da divida, com aumento de gastos e endividamento em periodos de crescimento econdmico.

Por fim, Ardoz et al. (2006) testaram a sustentabilidade fiscal no periodo de 1865 a
2002, para a Argentina. Os autores, seguindo a abordagem desenvolvida por Hamilton e
Flavin (1986), consideram que os déficits seriam sustentados apenas se o valor presente da
divida publica fosse igual aos superdvits futuros. Concluiram que os que a Argentina nunca
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apresentou sustentabilidade fiscal forte; no médximo, ela foi fraca para alguns subperiodos e
nao-sustentabilidade para os anos de 1951 a 1989. Ja com dados trimestrais de 1990 a 2002 os
resultados teriam apontado para sustentabilidade de politica fiscal fraca. Portanto, a
sustentabilidade tenderia a piorar nos periodos em que a economia estd fechada e melhorar
quando a economia apresenta bons niveis de abertura economica.

3 O modelo de multicointegracao

O modelo de multicointegracdo usado para o estudo € baseado em Leachman et al.
(2005). Assume-se um ambiente estocdstico para testar a restricio orcamentaria
intertemporal®, ou seja, desenvolvem um conjunto de critério pelos quais 0s processos
or¢camentdrios governamentais podem ser considerados sustentdveis ao longo do tempo.
Assim, admite-se que para todo periodo ¢ existe um Unico € ndo negativo processo

{M . }mnzo . Esse processo, chamado de fator de desconto estocdstico que € definido de modo

que {M ! }zl e, se {X HN} =0, entdo esse fator passa a ser uma seqiiéncia de pagamentos

aleatdrios que iniciam no periodo ¢, seu valor em unidades de periodos ¢ de consumo é
o 6 c . L .

E’ZN—1 [M}“V X,+N]. Nesse caso, E, € o operador das expectativas racionais.Para derivar as

relacdes do modelo a ser usado parte-se da restricdo orcamentdria do governo, a qual é
expressa como:

G, +(+i_)B,_, =R +B, (D)

onde G € o gasto do governo, o qual inclui compra de bens e servigos, bem como as
transferéncias; i € a taxa de juros de equilibrio no estado estaciondrio; B representa os titulos
do governo com maturidade num periodot e R € a receita total do governo; A é o operador
da primeira diferenca; E, é o operador das expectativas racionais. Substituindo-se B, em um

periodo a frente e rearranjando a equacao (1), obtém-se a seguinte relacao de valor presente:
(I1+i_)B,_, =E, Z:ZO M [Rmv =G,y ]+ lim,__ E, [thv B, .y ] 2)

A equagdo (2) diz que o valor corrente da divida do governo € igual ao valor presente
esperado de todos os superdvits primdrios futuros, mais um termo limite representando o valor
presente esperado assintético da divida do governo. O termo limite no lado direito da equagdo
(2) é ndo negativo, pois € assumido que o governo ndo permite que os individuos pratiquem
contra o préprio governo um jogo Ponzi. Além disso, se o governo estd satisfazendo a sua
restricdo orcamentdria intertemporalmente, ndo pode assintoticamente deixar uma divida com
valor presente esperado positivo. Portanto, no periodo ¢ espera-se que as despesas e as
receitas sejam sustentdveis se o termo limite no lado direito da equagdo (2) for igual a zero.

> 0 modelo de multicointegracio foi, primeiramente, apresentado por Granger e Lee (1989 e 1990) e,
posteriormente, desenvolvido por Engsted et al. (1997) e Haldrup (1998). Com base nessa metodologia,
Leachman et al. (2005) propuseram um teste que pode ser descrito como uma combinagdo do teste de Ahmed e
Rogers (1995) e da regra fiscal de uma fungdo reag@o apresentada por Bohn (1998).

® Para maior detalhamento do modelo, veja-se Duffie (1996)
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Nesse sentido, a soma dos superdvits correntes e o valor presente esperado e descontado dos
superavits futuros irdo se igualar ao montante necessario para saldar o principal e os juros da
divida inicial.

Num contexto deterministico e/ou caracterizado por neutralidade de risco, o fator de
desconto estocdstico é constante e igual a 1/(1+i) e a condi¢do de sustentabilidade se reduz

para lim,__[B,,, /(1+i)™1=0. O valor esperado do termo de limite na equacio (2) é,

N=oo
portanto, igual a zero. Assumindo essa condicdo e dados ndo-estaciondrios, esta restri¢ao
exige a cointegracdo, ou seja, uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre despesa e receita
com um coeficiente de cointegracdo menor ou igual a um.

Contudo num ambiente estocdstico, Bohn (1995) demonstrou que, mesmo se a divida
do governo for considerada livre de risco e se pagar uma taxa de retorno constante i,
lim,_ [BHN /(1 +i)’+N]= 0, ndo necessariamente implica que lim,__E [M'™B, ,1=0. 0
problema, nesse caso, € a identificagdo do fator de desconto correto que seja a funcdo da
condi¢do de cada estado. Desse modo, mesmo que a divida do governo cres¢a a uma taxa
menor ou maior do que i, o risco de um répido declinio ou aumento no produto pode, ainda,
levar o termo limite para o infinito ou a zero. Ahmed e Rogers (1995) demonstraram que, sob
certas condi¢des, os testes de cointegracdo ainda sdo apropriados e que o fator de desconto e o
prémio de risco sobre a receita e a despesa do governo, o lim,__ E, [M I BHN] ¢ assegurado,

se o sistema (R,,G,,i, B,_,) for cointegrado com vetor de cointegragdo (1,—1,—1).”

Um critério adicional para testar a sustentabilidade é supor um processo de vetores
(xr,y,) ¢ co-integrado, em particular, assumindo que x, e y, sdo [ (1) e que existe uma

constante real A, tal que z, =x, — Ay, ~ 1 (O), a varidvel z,, entdo, € uma medida de desvios

de curto prazo da relacdo de equilibrio (cointegragcdo). Assim, nesse sistema, z, representa os

200 pan s . P . t
déficits ou superdvits or¢camentdrios do periodo corrente, seguindo-se que S, = z

N0 “-N ©

um processo [ (1) Segundo Granger e Lee (1989 e 1990), x, e y, serdo considerados

multicointegrados se a série do estoque de divida, construida pela soma dos superdvits e dos
déficits ao longo o periodo, seja co-integrada com a série x,. Portanto, para que exista

cointegragdo S, e x, terdo de ser co-integradas, ou seja, @, = (S, —lx,)~ 1(0) portanto, a

varidvel @, € uma medida de desvios de curto prazo da relacdo de equilibrio entre S, e x,.

Para avaliar o desempenho fiscal dos paises selecionados para a América Latina,
segue-se 0 modelo proposto por Leachman et al. (2005). Assim, o primeiro passo consiste na
relacdo de cointegracdo entre o fluxo de despesa e receita; o segundo avalia a relacdo de
cointegracdo entre o fluxo de receita (despesa) e o estoque de divida. Em conjunto, essas
condic¢des caracterizam um processo de multicointegracao entre despesa e receita do governo.
Em estudos desenvolvidos por Zhou (2001) e Gonzalo e Lee (1998), os testes para
cointegracdo e multicointegracdo sdo derivados de uma unica equagdo, conforme Engle e
Granger (1987). Zhou (2001) tem demonstrado que para pequenas amostras de dados o teste
ADF para cointegracdo dos residuos é mais robusto do que o lambda maximo (Amax ) e a

" Os estudos de Ahmed e Rogers (1995), Granger e Lee (1989 e 1990), Haldrup (1998)e Engsted e Haldrup (1999)
fazem uma abordagem mais detalhada.
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estatistica “traco” utilizado nos procedimentos de Johansen (1988). Adicionalmente, Gonzalo
e Lee (1998) afirmaram que o teste de Engle-Granger € mais robusto do que o teste de
mdéxima verossimilhanca de Johansen, uma vez que este requer uma andlise mais profunda
dos dados em relacdo aos testes padroes de raiz unitdria.

Considerando duas séries x, e y,, tipicamente, assume-se que elas sdo estacionarias;
neste caso sdo integradas de ordem zero. Em muitas séries temporais macroecondmicas,
entretanto, ¢ mais comum o0s casos em que as séries sdo ndo estaciondrias e integradas de
ordem um. A condi¢do previamente discutida € de que x, ~ I(1) e y, ~ I(1), os quais podem
ter uma relagdo de multicointegracdo. Na presenca de uma relacdo de multicointegragao,
A(A) sera uma estimagao consistente do(s) coeficiente(s) de multicointegragao, convergindo

. -1
para os verdadeiros valores a uma taxa de O, (T )

Assim sendo, a multicointegracio é uma forma especial de cointegracio/(2).
Enquanto Engle e Yoo (1991) e Johansen (1995), entre outros, t€m explorado de forma mais
geral as propriedades dos sistemas [ (2) , até recentemente, as propriedades e metodologias da

multicointegracdo nao haviam sido totalmente desenvolvidas. Lee (1992), Engsted e Johansen
(1997) e Engsted et al. (1997) apontaram que a presenca de multicointegracdo invalida os
métodos tradicionais para testes de cointegracdo. Portanto, Engsted et al. (1997) indicaram um
procedimento de uma unica equacdo para testar a multicointegracdo, o qual possui
propriedades estatisticas favordveis. De forma distinta daquela proposta por Granger ¢ Lee
(1990), os testes estatisticos para as distribui¢des utilizadas sdo bem conhecidos os quais sdo
uma extensio do procedimento de dois estigios para o caso de varidveis [(2). Portanto,

emprega-se metodologia, embora com uma modificagdo na versdo do modelo de dois estdgios
de Engle-Granger, que explora o fato de que a multicointegracdo implica uma forma
particular de cointegracdo [ (2).8 Portanto, os testes sdo realizados de forma simultanea em

ambos os niveis de cointegracdo. Inicialmente, estima-se equagdo de regressao (3).

Y, =K,X,+K/AX,+3J,+0d,td +e, 3)
onde as letras  maidsculas  representam  as  séries  acumuladas, sendo
Y = z;l v, ~1 (2), x .= Zzt‘:l x; ~1 (2); td é a tendéncia e AX , poderia ser substituido por
AY,. Realiza-se o teste de e, para a ordem de cointegragdo. Assim, existe um nimero de

possiveis co-integracdes, podendo ser relevante testar uma variedade de hipéteses. Entretanto,
na maior parte das situacdes praticas, as varidveis I(2) serdio co-integradas com as de ordem

1 (1), pelo menos. Portanto, testa-se a hipdtese nula de que as varidveis de ordem [ (2) co-
integram com as de ordem [/ (1), mas nenhuma cointegracdo ocorre quando e, for [ (l) As

¥ Primeiramente ¢ estimado um sistema com as varidveis de receita e despesa para gerar a estimacio do A . ApGs, sdo
subtraidas as receitas das despesas para derivar a série de déficit, impondo, implicitamente, dessa forma, a restricdo de
que A=1. Esta série ¢ acumulada para formar a série de divida e o segundo sistema de varidveis € estimado. Para
ADF(L) os valores calculados de z, e w, sdo descritos com os valores criticos modificados em Engle e Yoo (1987). A

obtencdo do tamanho da defasagem apropriada para os valores calculados do teste estatistico ADF para z, € w, e 0s
correspondentes valores calculados para e, da equag@o (8), dois critérios sdo utilizados: modelos de Akaike (AIC) e

Schwarz Bayesian (SBC). Em equilibrio o modelo AIC conduz a estruturas de defasagens mais longas.
Conseqiientemente, sempre que o critério indica defasagens que diferem do 6timo, a defasagem mais curta € escolhida.
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distribuicdes dos testes estatisticos dependem do niimero de estimadores de ordem I(1) e
1(2), m, e m, respectivamente. Adicionalmente, os componentes deterministicos incluidos
na equacgdo (3) irdo afetar as distribui¢des. Os valores criticos para as varias combinagdes de
m, € m, sdo apresentados por Haldrup (1994), para os casos com uma constante, € em
Engsted et al. (1997), para tendéncia e tendéncia quadrzitica.9

Na equagdo (3), as varidveis Y, e X, sdo [ (2) por construcdo, ao passo que AX , €
1 (1) Para o presente caso Y representa a série da despesa acumulada; X representa a série
da receita acumulada e AXé a variagdo da receita do governo. Na presenca de

multicointegracdo, ou seja, quando e, € I 0), K , € uma estimativa da taxa superconsistente
do primeiro fluxo de equilibrio. Conseqiientemente, o escalar converge para o verdadeiro
valor a uma taxa de O, (T_2 ), em que T representa o tamanho da amostra. O coeficiente K,
¢ uma estimativa superconsistente da segunda relacdo de estoque-fluxo, exibindo uma
convergéncia O, (T‘1 ) O desempenho da politica fiscal serd sustentdvel independentemente
das condigdes econdmicas se K, e K, forem positivos.

Granger e Lee (1989) mostraram que para um sistema de multicointegracio bivariado
os modelos de mecanismos de correcdo de erro (ECM) podem ser representados pelas
equagoes (4) e (5).

Ax, ==02 = VoW + lagged(Axr LAy, )+ e 4)

Ay, ==V2 4 =YW+ lagged(A'xr’Ayt )+ e (%)
As mudancas em x, e y, estdo relacionadas com as defasagens dos erros de cointegragdo, na
qual variacOes em X, estdo relacionadas com o par de erros de cointegracdo defasados
z, =x, — Ay, e w, =x,—DQ,. Para a multicointegracdo, AX, e AY, gerados por (4) e (5)
atendem a condigdo requerida de que, pelo menos, um componente de cada par de ¥, ¢ 7,
seja diferente de zero. A inclusdo do segundo termo de corre¢do de erro w,_, possibilita que o

sistema seja mais robusto quando ocorrem disturbios. A evidéncia produzida pelo ECM
proporciona informacdes sobre a natureza das dinamicas de curto prazo necessdrias para
atingir o equilibrio de longo prazo e pode ser admitido como um teste adicional da hipdtese de
multicointegracao.

O presente estudo utiliza nos termos da equacgdo (3) as seguintes equagdes para o
mecanismo de correcdo de erros:

A despesa=a+y,ECl, | +y,EC2, , + B,A despesa, | + 5,A receita, | (6)
A receita=a+y,ECl,  +y,EC2,  + B,A despesa, |, + [5,A receita, | 6°)

onde EC1 é o residuo da primeira relacdo de cointegracdo (despesa e receita) e EC2 € o
residuo da segunda relacdo de cointegracdo (receita e divida). Quando ndo ocorrer a

? Se ndo for possivel aceitar a multicointegracdo, seqiiencialmente é testada a cointegracdo convencional, ou seja, testa-
se a validade da hipétese nula. Quando nio for possivel aceitar a hipétese para cointegracio de ordem /(1) nos testes
convencionais, a hipétese nula para os testes de multicointegracdo é obviamente especificada inadequadamente. Os
testes estatisticos assumem a hipétese nula de ndo-cointegracdo dado que ¢, ~ I(2) podem ser construidos, a principio,

mas ndo estdo disponiveis atualmente. Veja-se Haldrup (1998) para maiores detalhes dessas discussoes.
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multicointegracdo prevista na equacdo (3), serd estimado o mecanismo de correcdo de erros a
partir da relac@o de cointegracao entre as varidveis, representado pelas seguintes equagdes:

A despesa =a+y,EC1, | + B, A despesa, | + 3,A receita, , (7)

A receita=a+y,ECl, | + B,A despesa, , + 5,A receita, | (7°)

Portanto, o sistema incorpora a relagdo entre a despesa e a receita, medindo o efeito de
perturbacdes de curto e longo prazo entre as variagdes de ambas. O termo de correcao de erro,
7,, captura o ajustamento para o equilibrio a longo prazo; caso esse coeficiente seja
estatisticamente significativo, representard a propor¢do do desequilibrio da varidvel
dependente num periodo que serd corrigido no periodo seguinte, ao passo que os coeficientes
S, e [, capturam as perturbagdes de curto prazo sobre a varidvel dependente.

Para o teste de teste de cointegracdo de Engle-Granger e a consequente geracdao dos
residuos, denominados EC1 e EC2, nas equacdes (6), (6°), (7) e (7°) utilizam-se as seguintes
relacdes de cointegracao:

despesa = o, + A receita (8)

receita = a, + A, divida ©
4 Analise e descricao dos resultados do teste de multicointegracao

O modelo de multicointegracdo permite avaliar a restricdo orcamentdria intertemporal,
consistindo na verificagdo da existéncia de uma relacdo de multicointegracdo entre as receitas,
as despesas e a divida do governo. '° As séries consideram a receita e a despesa total,
incluindo-se juros pagos e recebidos. As despesas englobam todos os gastos governamentais
(correntes e de capital), ao passo que as receitas consideram a arrecadacgao total (receita
correntes, sendo tributdrias e ndo tributdria e receitas de capital), incluindo todos os niveis de
governo. As observagdes sdo de periodicidade anual ou trimestral. No caso da Argentina e do
Uruguai as séries apresentam periodicidade anual, ao passo que nos demais paises — Brasil,
Meéxico, Peru e Venezuela — as séries sdo de periodicidade trimestral. As séries em valores
nominais foram ajustadas para gerar duas medidas em termos constantes, ou seja, a receita € a
despesa“.

As séries macroecondmicas, de receita e despesa, foram obtidas em bancos de dados
oficiais (bancos centrais, institutos de pesquisas e ministérios da fazenda e economia) dos
orgdos governamentais de cada pais pesquisado. Para a Argentina, as séries referem-se ao
periodo de 1961 a 2006, abrangendo o setor publico ndo financeiro; para o Brasil, dizem
respeito ao governo federal, de 1997 a 2007. No caso do Peru, essas séries abrangem o
governo central no periodo de 1991 a 2007. Para as economias uruguaia e venezuelana as
séries receita e despesa sdo do governo central, cobrindo os periodos 1983 a 2006, 1998 a
2007, respectivamente.

4.1 Testes de raiz unitaria e de multicointegraciao

Os resultados do teste ADF para todas as séries de receita e despesa em nivel e em
primeira diferencga sdo reportados na Tabela 1. O teste ADF foi realizado para identificar a

120 software utilizado foi o Eviews 5.0.
""Em virtude da limitacio dos dados disponiveis, as séries de juros pagos e recebidos ndo foram deflacionadas
em separado das demais categorias de receita e despesa das séries.
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presenca de raiz unitdria com e sem tendéncia, utilizando-se o intercepto em cada série. O
teste ADF para as séries de receita e despesa, dos paises avaliados, apresentou, em geral, raiz
unitaria quando utilizado somente o intercepto. Quando for considerado o intercepto e a
tendéncia, as séries em valores constantes sdo I(1), com excecdo da série de receita para a
Argentina e Venezuela.

A Tabela 02 mostra os resultados do teste de multicointegracdo entre as varidveis de
receita e despesa'” com a utilizacio de uma tnica equacdo, seguindo o procedimento da
equacdo (8). A aplicacdo do teste de multicointegragdo para os paises selecionados ndo
demonstra a existéncia de multicointegracdo entre as varidveis de receita e despesa no longo
prazo. As regressoOes apresentaram residuos ndo estaciondrios quando aplicado o teste ADF,
utilizando-se o critério Schwarz Bayesian e Akaike'’. A ndo-presenca'* da relacio de
multicointegracdo indica que nesses sistemas as duas varidveis ndo estao interligadas por duas
for¢as de equilibrio, mas, sim, por uma tnica relacdo de equilibrio que caracteriza os sistemas
convencionais de cointegragao.

Tabela 01: Teste de raiz unitdria ADF para as séries de receita e despesa.

Taxa
Séries em Séries média de
Pais nivel T P T, 1() em 1° dif. T P T, I() variaciao
do PIB em
%
1t_cte -1,49 343°¢ I(1),100) | Art_cte 538 a 1(0), 1(0)
Argentina 343 503 498 0,41
dt_cte -1,83 2,08 I(1),I(1) | Adt_cte _6’59a -6,643 1(0), 1(0)
1t_cte 0,10 -1,09 I(1),I1) | Art_cte 11272 11042 10),100)
Brasil ’ ’ 2,83
dt_cte 0,09 -1,94 I(1),I(1) | Adt_cte _3,79a -3,86b 1(0), 1(0)
It_cte 0,97 -1,89 I(D),I(1) | Art_cte 11248 11402 1(0), 1(0)
México ? ’ 3,29
dt_cte 4,78 -1,57 I(D),I(1) | Adt_cte 4’673 _23,813 1(0), 1(0)
It_cte 0,93 0,48 I(1),I(1) | Art_cte -2,66C 2,99 1(0), I(1) 10
Peru dt_cte 0,39 -1,61 I(1),I(1) | Adt_cte _4,82a _4,79a 1(0), 1(0) ’
It_cte 0,58 3,04 I(D),I(1) | Art_cte 2.79¢ 2,59 1(0), I(1)
Uruguai ’ 248
dt_cte 0,07 -2,90 I(D),I(1) | Adt_cte _5’263 _5,303 1(0), 1(0)
It_cte 0,17 4 08b 1(1),10) | Art_cte 7218 7164 1(0), 1(0)
Venezuela ’ . ’ 5,50
dt_cte 0,29 2,57 I(1),I(1) | Adt_cte 7,742 7,65 1(0), 1(0)
Nota: 7 4, oM constante e sem tendéncia e 7, com constante e com tendéncia. I(.) ordem de integragdo. a,be ¢

referem-se ao nivel de significncia de 1, 5 e 10%, respectivamente. Sendo que: rt_cte representa a receita em
valores constantes e dt_cte, a despesa em valores constantes.

"2 As séries de receita e despesa foram acumuladas para produzir as séries I(2). Conforme Engsted et al. (1997), esse
procedimento objetiva criar a possibilidade de avaliar uma cointegracdo polinomial com um aprofundamento das
relagdes de longo prazo, ou seja, relagdes com dois niveis diferentes entre duas séries.

" Os resultados do teste ADF para os residuos, apresentado na Tabela 02, foram gerados pelo critério de Schwarz
Bayesian, o que decorre do fato de que tal critério apresentar as menores defasagens.

'* A nio estacionariedade dos residuos, conforme reporta a Tabela 02, sugere que as varidveis analisadas ndo possuem
uma relacdo de longo prazo com base no modelo de multicointegragio. Esse resultado ndo permite a geracdo do modelo
de correcdo de erros, o qual ligaria os aspectos relacionados com a dindmica de curto prazo com os de longo prazo. Com
isso, ndo € possivel avaliar a relag@o fluxo e estoque, ou seja, da relacio de cointegrac@o entre a série de receita e divida,
com a respectiva geracdo dos resultados do teste ADF para os residuos.
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Tabela 02: Teste de multicointegracdo com uma Unica equacao.!

Tendéncia

Pais Y, K, K, Constante S ADF?2 DW
s, !

Argentina cte_acum 0,87 -0,57 -86283,51 31554,24 -1,74 0,08
Brasil cte_acum 1,05 0,95 -52429,05 393222 2,88 0,73
México cte_acum 1,08 0,32 -69019,04  -13382,09 -0,98 0,78
Peru cte_acum 0,83 -1,18 64,41 1476,58 2,67 0,57
Uruguai cte_acum 1,30 -1,17 12078,83 -1604,81 2,77 0,87
Venezuela cte_acum 0,88 0,24 -4225.97 -5611,81 2,23 0,54

Nota: DW € o teste de Durbin-Watson com valores criticos definidos em Engle e Yoo (1987). Sendo que:
cte_acum representa as séries em valores constantes.

1ICom base na equacio Y, = K, X, + K,AX, + &, + Sjtd + e, , na qual, sendo Y, ~ I(2), X, ~1(2) ,td éa
tendéncia e AX, € areceita em nivel.

2 Teste ADF dos residuos inclui intercepto e tendéncia. Os valores criticos para a estatistica ADF dos residuos
foram obtidos em Engsted et al. (1997), sendo: paran =25, & = 0,05 o valor é -4,71; para & = 0,10, o valor € -

4,30; paran =50, & = 0,05, o valor é igual a -4,42 e & = 0,10 o valor é -4,08 e, paran = 100, & = 0,05 o valor
éiguala-4,26 e & =0,10 o valor é -3,94. As séries t€m o seguinte nimero de observacdes: Argentina n = 46,
Brasil n = 44, México n = 72, Peru n = 68, Uruguai n = 24 e Venezuela n = 40.

Nesse sentido, observa-se que os paises avaliados, segundo o modelo proposto, nao
apresentam um mecanismo de controle 6timo de suas varidveis fiscais, ou seja, a politica
fiscal ndo representa um ajuste quadritico na busca do equilibrio orcamentdrio de longo
prazo. Portanto, os paises investigados ndo cumprem a restricdo or¢amentdria intertemporal
de acordo com os critérios adotados nessa etapa do teste, considerando varidveis fluxo e
estoque. Nao havendo sustentabilidade fiscal do processo orcamentdrio considerando
qualquer cendrio ou condi¢cdo econdmica (recessao ou crescimento).

4.2 Teste de cointegracao de Engle-Granger

Com a rejeicdo da existéncia de multicointegracdo para os paises investigados,
realizou-se o teste convencional de cointegrag:ﬁo15 proposto por Engle e Granger (1987) entre
despesas e receitas do governo. Os resultados sdo apresentados na Tabela 03. O teste de
Engle-Granger indica que ha presenca de cointegracdo entre as varidveis fiscais do Brasil e da
Venezuela, evidenciando a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as
variaveis fiscais de despesa e receita. A interpretacdo econdmica dessa relacdo entre as duas
varidveis possibilita afirmar que hd um equilibrio de longo prazo mesmo com as séries
contendo tendéncias estocdsticas (isto €, ndo sendo estaciondrias). Esse equilibrio se dd pelo
movimento conjunto das duas séries no tempo, uma vez que a diferenca entre elas € estdvel
(isto €, estaciondria), ndo se preocupando com a dinamica da relagdo de equilibrio.

5 Na presenca de uma relacdo de cointegragio A(A) serd uma estimagfo consistente do(s) coeficiente(s) de
cointegragdo, convergindo para os verdadeiros valores a uma taxa de O, (T_l). A cointegracdo entre as séries de

despesa e receita captura a relac@o de equilibrio de longo prazo entre as varidveis fluxo.
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Tabela 03: Teste de cointegra¢do de Engle-Granger!.

Pais Despesa o A ADF? DW
Argentina cte 2468741 0,89 2,25 0,47
Brasil cte 2712,66 1,07 481 1,76
México cte -9621,61 1,08 -1,81 2,39
Peru cte 172433 0,74 -2,00 1,82
Uruguai Cte 219,20 1,11 -2,30 0,87
Venezuela cte 6015,66 0,84 5,90 1,90

Nota: DW ¢ o teste de Durbin-Watson com valores criticos definidos em Engle e Yoo (1987). Sendo que: cte
representa as séries em valores constantes.

!Com base na equagdo despesa =, + A receita .

2 Teste ADF dos residuos inclui intercepto e tendéncia. Os valores criticos para a estatistica ADF dos residuos
foram obtidos em Engle e Yoo (1987), sendo: para n =50, & = 0,05 o valor é -3,29, para & = 0,10 o valor ¢ -
2,90, paran = 100, @ = 0,05 o valor € igual a -3,17 e & = 0,10 o valor € -2,91. As séries t€ém o seguinte nimero

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

Para o Brasil, a estima¢ao do coeficiente A resultou num valor maior do que a
unidade (Tabela 03), evidenciando que, embora exista uma relacdo de equilibrio de longo
prazo entre a despesa e a receita, essa relacdo € caracterizada por um aumento persistente das
despesas em relacdo as receitas, gerando déficits orcamentdrios moderados e sucessivos ao
longo do periodo estudado, pois observa-se um acentuado aumento a partir do ano de 2003,
segundo as séries avaliadas. Atualmente, a questdo da sustentabilidade da politica fiscal ocupa
posicdo de destaque, principalmente a partir do Plano Real e da crise cambial de 1999,
periodo no qual a proporcao divida publica e PIB aumentou significativamente. Nao obstante,
as reformas fiscais realizadas durante o governo Fernando Henrique Cardoso, sobretudo a
partir da implementacio da "Lei de Responsabilidade Fiscal", culminando com o
estabelecimento da meta de superavit fiscal primario, contribuiram para reduzir os indicadores
de endividamento, bem como a manutencdo dessa politica pelo atual governo a
sustentabilidade da politica fiscal. Nesse sentido, o teste aplicado para o Brasil, no presente
estudo, revela-se em linha com os demais estudos'® ja realizados, os quais apontam para a
sustentabilidade da politica fiscal, ou seja, o cumprimento da restricdo orcamentaria
intertemporal. Porém, evidencia-se a prética de um esquema Ponzi de rolagem de divida, no
qual o pais tem praticado um aumento de despesa, com déficits orcamentarios sucessivos e
um aumento do nivel de endividamento.

No caso da Venezuela, o resultado do teste de cointegracdo revela que ha uma relacao
de longo prazo entre as varidveis de despesa e receita, com coeficiente A menor do que a
unidade, ou seja, esse resultado demonstra que, em média, as receitas foram maiores do que as
despesas no periodo de 1998 a 2007, em dados trimestrais. A dependéncia'’ da economia
venezuelana em relagdo aos pregos internacionais do petréleo tem se aprofundado desde a da
década de 1990, a ponto de encolher os setores ndo ligados aos derivados de petréleo, como
agricultura e industria. A participagdo do setor petroleiro no PIB avancou de 21% em 1990
para, aproximadamente, 26% no final da década de 1990. Em média, cerca de 85% das
exportacdes sdo oriundas do setor petroleiro (1950 a 2001). A contribuicdo média desse setor

'* Gamboa e Silva (2004) e Gamboa (2005), dentre outros.
' Para maiores informages vejam-se Anshasy et al. (2006).
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para as receitas do governo estd em torno de 65%, no longo prazo, o aumento das receitas do
governo em virtude do setor petrolifero conduzird ao aumento dos seus gastos. O resultado do
teste aplicado por Ghatak e Fung (2007) mostrou que, no periodo de 1970 a 2000, o pais ndo
apresentou uma politica fiscal sustentdvel, porém destacou que o governo estava
implementando medidas que buscassem a sustentabilidade fiscal. O presente estudo relata
resultado diferente do estudo citado, porém dentro das perspectivas tracadas por Ghatak e
Fung (2007) de que o governo estava implementado reformas fiscais para respeitar a restri¢ao
or¢amentdria intertemporal.

4.3 Modelo de correcao de erros

Como os residuos da relagdo de cointegracdo para o Brasil e Venezuela sdo
estaciondrios, constata-se que as varidveis fiscais analisadas possuem um relacionamento de
longo prazo e que existe um modelo de correcdo de erros. Este modelo objetiva fazer a
ligacdo entre os aspectos relacionados com a dindmica de curto prazo e os de longo prazo, o
que permite combinar a vantagem de se modelar tanto nas diferencas quanto em nivel.
Portanto, assumindo que a receita e a despesa sdo co-integradas, o modelo de correcdo de
erros incorpora as informagdes de curto prazo necessdrias a obten¢do do equilibrio de longo
prazo, possibilitando mensurar a distancia que o sistema estd de seu equilibrio no periodo
avaliado. A Tabela 04 demonstra os resultados do modelo de corre¢do de erros.

Tabela 04: Modelo de correcdo de erros!.

Pais Série o 7, 131 ,Bz R?
1449,08 -0,95** 0,28 -0,75*

Ct ’ ) y H O 31

Brasil ° AD [1.21] [-3.28] [1,32] [-2,28] ’
AR 1354,29** 0,09 0,10 -0,70* 036

[2.21] [0,66] [0,96] [-4,17] ’
Cte AD 1072,00 -1,08 -0,14 -0,21 045

Venezuela [1,03] [3,23] [-0,61] [-0,79]

AR 1265,84 -0,09 -0,27 -0,27 031

[1,28] [-0,29] [-1,24] [-1,09] ’

Nota: Os valores entre colchetes referem-se a estatistica ¢ de Student; * indica o nivel de significAncia com
a =0,10 e ** indica o nivel de significancia com & = 0,05 ; R2 é o Coeficiente de Determinagao.

1A estimacao dos modelo de correcdo de erros utilizou como base as seguintes equacdes:

A despesa = a+ y,EC1,_, + BA despesa,_, + B,A receita,_; e

A receita = a+ Y, EC1,_; + B/A despesa,_, + A receita,_,

onde EC1 € o residuo da primeira relacdo de cointegragdo, despesa = &, + A receita .

Os resultados da aplicagdo do modelo de correcdo de erros sugerem que para Brasil e
Venezuela as despesas tendem a se ajustar as divergéncias em relacdo ao equilibrio de longo
prazo das séries avaliadas, evidenciando que a relacdo de equilibrio é condicionada por
corre¢des no fluxo de despesas, ndo no fluxo das receitas. Essa conclusdo se sustenta na
existéncia de valores negativos e significantes para », nas equacOes normalizadas pela
despesa e pela ndo-significancia do y, nas equac¢Oes normalizadas pela receita, sugerindo que

as variacOes nas despesas se reduzem em resposta ao desvio do fluxo de equilibrio. Essa
conclusdo € consistente com o argumento tax smoothing de Barro (1979).

O Brasil e a Venezuela apresentam coeficientes de ajustamento de longo prazo, y,, em
torno de um, ou seja, existe uma velocidade consideravelmente rapida de ajuste entre o fluxo
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de receita e despesa quando apresentam divergéncia na relacdo de equilibrio. Esse resultado
demonstra que ambos os paises tem adotado medidas rdpidas de correcdo de desvios entre a
receita e despesa no periodo avaliado, permitindo a manuten¢do do equilibrio de longo prazo
entre as varidveis, destacando-se que o ajuste fiscal é realizado com énfase na despesa e nao
da receita.

4.5 Aspectos gerais dos paises que nao cumprem a restricao orcamentaria intertemporal

Para os demais paises avaliados — Argentina, México, Peru e Uruguai — ndo hd
evidéncia de uma relagcdo de cointegracdo entre as séries de despesa e receita, sugerindo que
as suas praticas fiscais ndo respeitam a restricdo orcamentdria intertemporal proposta neste
estudo, podendo ndo ser sustentdveis nos periodos avaliados.

Para a Argentina, evidencia-se a nao-sustentabilidade da politica fiscal do setor
publico argentino no periodo avaliado, coincide, em parte, com a andlise elaborada por Ardoz
et al. (2006), uma vez que para o periodo de 1951 a 1989 os autores avaliaram como ndo
sustentdvel a politica fiscal e, para o periodo 1990 a 2002, como tendo sustentabilidade fraca.

O resultado do teste de cointegracdo, para o México, demonstra nio existir um
equilibrio de longo prazo entre a receita e a despesa, evidenciando que o governo central
mexicano nao cumpre a ROIL Observou-se a partir de 2006 um aumento significativo dos
déficits orcamentdrios, colaborando para o nao-cumprimento da restricdo orcamentdria
intertemporal e, conseqiientemente, para a insustentabilidade da politica fiscal.

Para o Peru ndo se evidenciou uma relacdo de equilibrio de longo prazo das séries
fiscais. As séries de receita e despesa revelam uma relagdo de déficit orcamentdrio moderado
até o ano de 2005, com aumento do estoque de divida. Os anos de 2006 e 2007 foram
caracterizados por significativos superdvits orcamentarios, os quais foram resultantes de um
aumento da receita e estacionariedade das despesas, demonstrando um processo de ajuste
fiscal nas contas orcamentdrias. O estudo de Ghatak e Fung (2007) revelam que no periodo de
1970 a 2000 o pais ndo apresentou uma politica fiscal sustentdvel, porém destacou que o
governo peruano estava implementando medidas que buscassem a sustentabilidade fiscal das
contas publicas.

O resultado do teste de cointegracdo para o Uruguai demonstra que ndo hd uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre séries de receita e despesa, uma vez que ndo
apresentou estacionariedade dos residuos no periodo avaliado. Observa-se que a série de
déficit apresentou certa estabilidade durante a década de 1990, aumentando significativamente
no periodo de 2000 a 2003 (crise e recessao) e apresentando uma considerdvel melhora no
periodo posterior, 2004 a 2006. Porém, o resultado evidencia o ndo-cumprimento da restri¢ao
or¢amentdria intertemporal, ndo demonstrando que hd sustentabilidade da politica fiscal
uruguaia no longo prazo.

5 Conclusao

Um dos aspectos econdmicos de consideravel relevancia na América Latina sao os
efeitos dos déficits puiblicos, com o conseqiiente aumento do estoque de divida. Atualmente, é
reconhecido na literatura que o crescimento econOmico sustentdvel somente seria possivel
num ambiente macroecondmico estdvel e equilibrado, no qual a politica fiscal desempenha
um papel de significativa relevancia.
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A avaliagc@o do comportamento fiscal das nagdes, em especial dos déficits gerados e da
forma de seu financiamento ao longo do tempo, pode expressar as origens e as causas dos
desequilibrios macroecondmicos. Na maioria dos paises latino-americanos a excessiva
emissdo de moeda e os elevados empréstimos externos foram as principais formas de
financiamento dos elevados déficits orcamentdrios; como conseqiiéncia, registraram-se
elevadas taxas de inflagdo e uma sucessao de crises financeiras relacionadas ao aumento do
estoque de divida e defaults.

Os resultados da aplicacdo do teste de multicointegracio para avaliar a sustentabilidade da
politica fiscal de sete paises da América Latina (Argentina, Brasil, México, Peru, Uruguai e
Venezuela) revelaram que as estratégias fiscais sdo significativamente diferentes para cada nag@o.
A aplicacdo do teste de multicointegracao para os paises selecionados ndo demonstra a existéncia
de multicointegracdo entre as varidveis de receita e despesa no longo prazo, uma vez que as
regressoes apresentaram residuos nao estaciondrios quando aplicado o teste ADF.

Nos termos desse sistema de varidveis fiscais, a nao-existéncia da relacdo de
multicointegragdo reflete que os mecanismos de resposta da politica governamental diante do
aumento da divida publica ndo sdo rdpidos o suficiente, ou ndo foram efetivados na pratica
pelos paises avaliados, para recuperar a relagdo de equilibrio entre a receita, a despesa e o
estoque de endividamento. Nesse sentido, ndo € possivel afirmar que haja um equilibrio
or¢amentdrio intertemporal diante dos diversos cendrios macroecondmicos, ou seja, de
crescimento econdmico ou recessao.

Por fim, os resultados obtidos com aplicagdo do teste de multicointegragdo para os
paises da América Latina mostram que o Brasil e a Venezuela apresentam cointegracao das
varidveis fiscais, portanto estdo cumprindo a restricdo or¢camentdria intertemporal, sendo os
ajustes de curto prazo realizados nos fluxos de despesas. No que se refere a Argentina, ao
México e ao Uruguai, os resultados demonstram o ndo-cumprimento da restricdo
or¢amentdria intertemporal, com a pratica de politicas fiscais ndo sustentaveis no longo prazo,
nas quais o déficit orcamentdrio € a regra. O Peru ndo cumpre a restricdo orgamentdria
intertemporal, porém observa-se que a politica fiscal tem privilegiado a geracdo de superavits
orcamentarios e a reducdo significativa dos niveis de endividamento, indicando que o setor
privado pratica o esquema pongzi contra 0 governo peruano.

Referéncias

AHMED, Shaghil; ROGERS, John H. Government budget deficits and trade deficits: are
present value constraints satisfied in long-term data? Journal of Monetary Economics, v. 36,
p. 351-374, 1995.

ANSHASY, Amany E.; BRADLEY, Michael D.; JOUTZ, Frederick L. Oil prices, fiscal
policy, and Venezuela’s economic growth. Department of Economics The George Washington
University ~ Washington, DC  20052. Fev. 2006. 34p. Disponivel em:
http://www.be.wvu.edu/div/econ/Seminarl Acesso em: 30 abr. 2008.

ARAOZ, Marfa Floréncia et al. Fiscal sustainability and crises: the case of Argentina. In:
ANNUAL MEETING, XXXIX, Asociacion Argentina de Economia Politica, La Plata. 2006.
Disponivel em:  http://www.aaep.org.ar/anales/works/works2006/Araoz_Cerro_Meloni_
SoriaGenta.pdf. Acesso em: 30 abr. 2008.



Multicointegragdo e politicas fiscais: uma avaliacdo de sutentabilidade para a América Latina - 19

BALL, Laurence; ELMENDOREF, Douglas W; MANKIW, N. Gregory. The deficit gamble.
Journal of Money, Credit and Banking, v. 30, p. 699-720, 1998.

BARRO, Robert J. On the determination of public debt. Journal of Political Economy, v. 87,
n. 5, p. 940-971, Oct. 1979.

BOHN, Henning. The sustainability of budget deficits in a stochastic economy. Journal of
Money, Credit and Banking, v. 27, p. 257-271, 1995.

BOHN, Henning. The behavior of U.S. public debt and deficits. The Quarterly Journal of
Economics, v. 113, n. 3, p. 949-963, ago. 1998.

COWAN, Kevin et al. Sovereign debt in the americas: new data and stylized fact. IADB
Research Department, Working Paper 577, 2006.

DUFFIE, J. D. Dynamic asset pricing theory. Princeton, N.J.: Princeton University Press,
1996.

ENGLE, Robert F.; GRANGER, C. W. J. Co-Integration and Error Corretion: Representation,
Estimation and Testing. Econometrica, v. 55.n. 2, p. 251-276, Mar. 1987.

ENGLE, Robert F.; YOO, Byung S. Forecasting and testing in co-integrated systems. Journal
of Econometrics, v. 35, n. 1, p. 143-159, 1987.

ENGLE, Robert F.; YOO, Byung S. Cointegration of economic time series: a survey with
new results, in long run economics relation. Readings in cointegration. Oxford: Oxford
University Press, p. 237-266, 1991.

ENGSTED, Tom; HALDRUP Niels. Multicointegration in stock-flow models. Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, v. 61, n.2, p. 237-254, 1999.

ENGSTED, Tom; GONZALO, Jesus; HALDRUP, Niels. Testing for multicointegration.
Economic Letters, v. 56, p. 259-66, 1997.

ENGSTED, Tom; JOHANSEN, Soren. Granger's representation theorem and
multicointegration. European University Institute Working Paper Eco,n. 97, v. 15, 1997.

FLOOD, Robert P; GARBER, Peter M. Gold monetization and gold discipline. NBER
Working Paper, n. 0544, Sep. 1980.

FRIEDMAN, Benjamin M. Deficits and debt in the short and long run. NBER Working Paper,
n. 11630, set, 2005.

GAMBOA, Ulisses Ruiz de; SILVA, Roseli da. Nova evidéncia sobre a sustentabilidade da
politica fiscal brasileira: cointegracdo, quebras estruturais e senhoriagem. Semindrios Bacen-
USP de Economia Monetéria e Bancéria, 2004. 20p.

GAMBOA, Ulisses Ruiz de. Divida piiblica brasileira, default e a “Nova Equivaléncia
Ricardiana”: um exercicio cliométrico do Brasil — Império a Epoca Atual. IPE/USP, p. 20,
2005. Disponivel em: <http://www.anpec.org.br/encontro2005/artigos/A05A050.pdf>.
Acesso em: 11 ago. 2007.



Luis Antdnio Sleimann Bertussi € Divanildo Triches - 20

GHATAK, Subrata; FUNG, José R. Sanchez. Is fiscal policy sustainable in developing
economies? Review of Development Economics, Blackwell Publishing, v.11, p. 518-530,
2007.

GONAZLO, J.; LEE T. H. Pitfalls in testing for long run relationships. Journal of
Econometrics, v. 86, p. 129-154, 1998.

GRANGER, C. W. J.; LEE T. H. Investigation of reproduction, sales and inventory
relationships using multicointegration and non-symmetric error correction models. Journal of
Applied Economerics, v. 4, p. 145-159, 1989.

GRANGER, C. W. J.; LEE T. H. Multicointegration, in advances in econometrics:
cointegration, spurious regression and unit roots. Edited by G. F. Rhodes, Jr. and 1. B.
Fomlsy. New York: JAI Press, p. 71-84, 1990.

HAKKIO, Craig S.; RUSH, Mark. Is the budget deficit “too large”? Economic Inquiry, v. 29,
p- 429-445, July 1991.

HALDRUP, Niels. The asymptotics of single equation cointegration regressions with I(1) and
I(2) variables. Journal of Econometrics, v. 63, p. 153-181, 1994.

HALDRUP, Niels. An econometric analysis of I(2) variables. Journal of Econometric
Surveys, v. 12, 1998.

HAMILTON, J. D.; FLAVIN M.A. On the limitations of government borrowing: a
framework for empirical testing. American Economic Review, v. 76, p. 808-819, 1986.

JOHANSEN, Soren. Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, v. 12. p. 231-54, 1988.

JOHANSEN, Soren. A statistical analysis of cointegration for I(2) variables. Econometric
Theory, Cambridge University Press. v. 11, n. 1. p. 25-59, Mar. 1995.

KREMERS, Jeroen. U.S. federal indebtness and the conduct of fiscal policy. Journal of
Monetary Economics, v. 23, p. 219-38, 1989.

LEE, Tae Hwy. Stock-flow relations in housing construction. Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, v. 54.n. 3, 1992.

LEACHMAN, L et al. Multicointegration and sustainability of fiscal practices. Economic
Inquiry, Forthcoming, v. 43, n. 2, p. 454-466, 2005.

TANNER, Evan; SAMAKE, Issouf. Probabilistic sustainability of public debt: a vector
autoregression approach for Brazil, Mexico, and Turkey. IMF Staff Papers. v. 55, n. 1, p. 149-
182, 2008.

TREHAN, Bharat; WALSH, Carl. Common trends, the government budget constraint, and
revenue smoothing. Journal of Economic Dynamics and Control, v. 12, p. 425-444, 1988.



Multicointegragdo e politicas fiscais: uma avaliacdo de sutentabilidade para a América Latina - 21

TREHAN, Bharat; WALSH, Carl. Testing intertemporal budget constraints: theory and

applications to U.S.federal budget and current account deficits. Journal of Money, Credit and
Banking, v.23, n. 2, p.206-223, maio, 1991.

WILCOX, David. The sustainability of government deficits: implications of the present-value
borrowing constraint. Journal of Money, Credit and Banking, v. 21, p. 291-306, 1989.

ZHOU, S. The power of cointegration tests versus data frequency and time spans. Southern
Economic Journal, v. 67, p. 906-921, 2001.



Luis Antonio Sleimann Bertussi € Divanildo Triches - 22

ANEXO A - Descricao da fonte, das caracteristicas e do escopo temporal dos dados

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

As observagdes sdo de periodicidade anual ou trimestral, dependendo da
disponibilidade das séries nos bancos de dados oficiais de pesquisa para cada pais, sendo que
as séries utilizadas na constru¢do dos dados foram: a receita nominal, a despesa nominal, os
indices de precos e o produto interno bruto nominal e real.

Para a aplicagao dos testes econométricos foi procedido ao ajuste das séries de modo a
produzir uma variedade de medidas da receita e da despesa que representassem com precisao
as exigeéncias tedricas do modelo, ou seja, as séries em valores nominais foram corrigidas
pelos indices de preco dos respectivos paises para gerar as séries em valores constantes.

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

Os dados para o Brasil se referem ao periodo de 1997 a 2007, com periodicidade
trimestral, tendo como origem os resultados fiscais consolidados do governo federal
fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional. As séries referentes ao produto interno bruto
e ao Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) sio provenientes do banco de
dados do Instituto de Pesquisa Econdmicas Aplicadas (IPEA). Os valores estdo expressos em
milhdes de reais, sendo o ano de 2000 utilizado como base para as séries em valores
constantes. Observa-se que a metodologia de divulgacdo da necessidade de financiamento do
setor publico foi adotada a partir do ano de 1997, ndo havendo a possibilidade de estruturar as
séries na atual metodologia para periodos anteriores. Nesse contexto, ndo existem séries
disponiveis para os periodos anteriores a 1997 que permitam estruturar os dados na atual
metodologia utilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional.

As séries de receita e despesa do governo federal do México referem-se a dados
trimestrais de 1990 a 2007, em milhdes de pesos. O ano de 1993 foi utilizado como base para
as séries em termos constantes. As referidas séries, bem como as séries do Indice de Precos ao
Consumidor — IPC e do produto interno bruto, estdo disponiveis nas séries estatisticas do
Banco do México.
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No que se refere as séries para o Peru, foram obtidas na consulta de séries estatistica
do sitio na internet do Banco Central de Reserva do Peru. Os dados utilizados para este estudo
foram as séries de receita e despesa das operacdes do governo central do Peru, com
periodicidade trimestral, abrangendo os anos de 1991 a 2007. O Indice de Preco ao
Consumidor (IPC) e o produto interno bruto também s3o provenientes da mesma base de
pesquisa. O ano de 1994 foi utilizado como base para as séries em valores constantes. As
séries estdo expressas em milhdes de Novo Soles.

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

Para a Venezuela, as séries de receita e despesa estdo disponiveis nas informacdes
estatisticas do sitio do Banco Central da Venezuela e no banco de dados do Instituto Nacional
de Estatistica (INE). Destaca-se que o Banco Central da Venezuela estd procedendo a
atualizacdo das séries de estatisticas macroecondmicas do pais, tendo como objetivo
estabelecer o ano de 1997 como o novo ano base, bem como adotar o manual de Sistema de
Contas Nacionais e Balanga de Pagamentos editados pela Organiza¢do das Nacdes Unidas e
pelo Fundo Monetério Internacional Com isso, as séries de receita, despesa, produto e indice
de precos ao consumidor para a regido metropolitana de Caracas sao referentes aos anos de
1998 a 2007, com periodicidade trimestral, tendo o ano de 1997 como base para valores
constantes. Os valores das séries estdo expressos em milhdes de bolivares e referem-se ao
governo central da Venezuela.

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

Pais: Argentina
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Griafico 01: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do setor publico nao
financeiro da Argentina no periodo de 1961 a 2006.
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Pais: Brasil
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Griafico 02: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do governo federal do
Brasil no periodo de 1997-1 a 2007-1V.

Pais: México
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Graéfico 03: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do governo federal do
Meéxico no periodo de 1990-1 a 2007-1V.

Pais: Peru
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Graéfico 04: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do governo central do
Peru no periodo de 1991-1 a 2007-1V.

Pais: Uruguai
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Grifico 05: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do governo central do Uruguai no
periodo de 1983 a 2006.
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Grafico 06: Séries de receita, despesa e resultado em valores constantes do governo central da
Venezuela no periodo de 1998-1 a 2007-1V.
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