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Resumo

Um dos principais fatos econdmicos que os gestores de politica econdmica tém se
defrontado na ultima década é a questdo do comportamento fiscal dos governos e a
consequente (in)sustentabilidade da divida publica e os seus efeitos sobre a economia. A
divida publica aumentou exponencialmente em inumeros paises, tornando-se algumas vezes
insustentdvel no curto prazo e conduzindo-os a uma série de defaults. Nesse contexto, o
presente estudo tem como objetivo investigar os modelos tedricos que abordam a dindmica da
divida publica e a sustentabilidade da politica fiscal. A pesquisa apresentou as principais
dindmicas do déficit publico e os efeitos sobre a economia, ainda, descreveu a evolucdo dos
modelos de teste da sustentabilidade da politica fiscal e da divida.
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Abstract

One of the main economic events that managers of economic policy has confronted in the last
decade is the question of the fiscal behavior of governments and the consequent
(un)sustainability of public debt and its effects on the economy. The fact is that the debt of
governments has increased exponentially in many countries, making it sometimes
unsustainable in the short term and leading them to a series of defaults. In this context, the
aim of this study is to investigate theoretical models that address the dynamics of public debt
and the sustainability of fiscal policy. The research presented the main dynamic of public
deficit and the effects on the economy, still, described the evolution of models to test the
sustainability of fiscal policy and debt.
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1 Introducao

A politica fiscal desempenha um papel relevante no processo de estabilizacao
macroecondmica e nos ciclos econdmicos. Em periodos de crescimento econdmico as autoridades
fiscais deveriam moderar o ritmo da atividade econdmica por meio da retracdo fiscal. Ao passo que
em periodos de queda da atividade produtiva ou de efetiva recessdo, a politica fiscal ajuda a
amenizar os seus impactos, estimulando a economia. Em geral, a politica fiscal apresenta um
comportamento contraciclico, porém, ha também evidéncias que demonstram que essa politica tem
caracteristicas pré-ciclicas em periodos de crescimento.' Observou-se que esse comportamento
fiscal tem sido uma fonte geradora de instabilidade econdmica e de graves crises financeiras no
decorrer das ultimas décadas.

Nesse contexto, o artigo tem como objetivo investigar os modelos tedricos que
abordam a dinamica da divida publica e a sustentabilidade da politica fiscal. De forma mais
especifica, com base na revisdao bibliogréfica, procura-se realizar uma revisdo tedrica do
déficit publico e dos aspectos gerais sobre a politica fiscal e a divida publica. Além disso,
discutem-se os principais modelos e testes aplicados na anélise da sustentabilidade fiscal e da
divida publica.

A relevancia dessa temdtica justifica-se pelo fato de que o crescimento da divida
publica afeta, no curto prazo, a composi¢do da producdo na economia. Esse fato também
ocorre porque os empréstimos governamentais adicionam-se a demanda total por crédito e
tendem a gerar uma elevagdo das taxas de juros. As taxas mais elevadas significam aumento
no custo de financiamento de novas plantas de investimentos e equipamentos, 0 que pode
conduzir a redu¢do do estoque de capital produtivo da economia. Isso, por sua vez, tende a
implicar a troca na composi¢do do produto em relacdo ao aumento do consumo presente €
uma redu¢do do investimento para a formacdo de capital no futuro. A estrutura do estudo é
composta, além desta introdugdo, pela se¢do dois em que se encontra uma revisdo tedrica
relacionada a aspectos macroecondmicos da politica fiscal e da divida publica. Na terceira
secdo, apresenta-se uma discussdo dos testes de sustentabilidade fiscal e da divida publica. A
nova geracdo de testes empiricos € tratada na secdo quarta. As consideragdes finais

encontram-se na quinta segao.

! Riascos e Vegh (2003) argumentam que, para paises em desenvolvimento, os mercados financeiros
incompletos poderiam explicar as politicas fiscais pré-ciclicas.
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2 A macroeconomia do déficit e da divida pablica

2.1 Aspectos gerais

Um dos aspectos econdomicos com que os formuladores das politicas econdmicas se
defrontaram durante as dltimas trés décadas foram os efeitos dos déficits publicos, com o
consequente aumento do estoque de divida. Atualmente, é reconhecido na literatura que o
crescimento econdmico sustentdvel somente serd possivel num ambiente macroecondmico
estavel e equilibrado, no qual a politica fiscal desempenha um papel de significativa
importancia.

A avaliacdo do comportamento fiscal das na¢des, em especial, dos déficits gerados e
do formato do seu financiamento, ao longo do tempo, pode expressar as origens € as causas
dos desequilibrios macroecondmicos. Dentre as principais, destacam-se a) a excessiva
emissdo de moeda e o seu efeito inflacionario; b) o uso excessivo das reservas internacionais e
as crises nos balanco de pagamentos; c) o alto nivel dos empréstimos externos e a crise de
divida; d) o excessivo endividamento interno e as elevadas taxas reais de juros, com a
consequente reducao dos investimentos privados.

Antes das contribui¢des de Keynes, o equilibrio orcamentério era a posicao dominante
em matéria fiscal.”? De fato, a nocdo do or¢camento equilibrado foi defendida com certa
veemeéncia na plataforma dos candidatos a eleicdo presidencial norte-americana no periodo da
grande depressdo econdmica da década de 1930. A proposta keynesiana, surgida nesse
periodo, era baseada em gastos publicos para ativar a economia o que revolucionou o
pensamento econdmico da época. A visdo keynesiana propunha essencialmente o equilibrio
fiscal apenas em média, com déficits (elevacdo dos gastos e/ou reducdo da tributagdo) no
periodo de recessao e vice-versa no periodo de prosperidade economica.

Os refinamentos posteriores dessa concep¢do, de acordo com Fischer e Easterly
(1990), demonstraram que o déficit do governo ndo € um indicador adequado do efeito da
politica fiscal sobre a demanda agregada. As revisdes desse conceito indicaram que o déficit
provocado pela politica fiscal teria efeito ambiguo sobre o nivel geral de gastos da economia.
Partindo o multiplicador do or¢camento equilibrado unitario e de um dado déficit inicial, um

aumento na despesa e na receita do governo de mesma magnitude, aumenta a demanda

? Recomendava-se, frequentemente, até o superévit fiscal nos anos de paz para compensar os inevitaveis déficits durante
os periodos de guerra, conforme Fischer e Easterly (1990).
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agregada na mesma proporcdo. O déficit orcamentério, portanto, tende a ser endogenamente
determinado, isto é, ele tanto pode afetar ou ser afetado pelas condicdes da atividade
econOmica. Nesse sentido, com o desenvolvimento da no¢do de déficit de pleno emprego ou
déficit estrutural pode-se identificar qual serd o déficit caso a economia estivesse no pleno
emprego.

A énfase da macroeconomia voltou-se, apds superados os impactos da crise de 1929
sobre a taxa de desemprego da década de 1930, para os efeitos da politica fiscal, no que se
refere aos déficits orcamentarios sobre os componentes da demanda agregada. Essa énfase
recaiu sobre a razdo dos trés déficits, ou seja, publico, privado e externos a qual foi definida
por Fischer e Easterly (1990) como:

D, =(S—1)+D,. (1)
onde, D, representa o déficit orcamentdrio do setor publico consolidado; S, a poupanca

privada; I, o investimento privado e D,., o déficit na balanca de transagdes correntes.

Assim, quando a economia encontra-se no pleno emprego, com um dado nivel de poupanga e
com uma funcdo de poupanga tipica keynesiana, a qual € afetada apenas pelo nivel da renda,
um aumento no déficit orcamentario resulta numa redu¢o no investimento — efeito conhecido
como crowding-out — ¢/ou num aumento no déficit em transacdes correntes.

Mediante a esses argumentos, Barro (1974), propde que, sob certas condi¢des, uma
mudanca dos impostos do tipo lump-sum nao afeta os gastos com consumo. Ele afirma ainda
que um corte nos impostos que aumentam a renda disponivel seria acompanhado por um
aumento na poupanca na mesma magnitude. E essa a esséncia da chamada “equivaléncia
ricardiana”, a qual propde que déficits e impostos sdo equivalentes quanto aos seus
respectivos efeitos sobre o consumo.” Barro (1979) avalia o comportamento contra ciclico do
déficit fiscal como o resultado de tax-smoothing. Com gastos constantes ou contra ciclicos, o
autor sugere que politica 6tima de impostos pode ser vista como um processo estocdstico do
tipo martingale.” Assim, toda vez que o gasto do governo tem de crescer ou que a taxa de
crescimento da produtividade cai de forma inesperada, é necessario ajustar os impostos para
que o seu valor esperado permaneca constante. Desse modo, ao invés de perseguir o

or¢camento equilibrado a cada momento do tempo, os impostos devem seguir uma trajetoria de

% Maiores informagdes sobre o tema veja-se Sachs e Larain (2000, p.219).

* Hall e Heyde (1980) destacam que a teoria de martingale, como as demais teorias de probabilidade, tem parte de sua
origem na teoria da aposta, sendo uma forma de soma consecutiva com o objetivo de gerar resultados limites para a
soma de varidveis aleatdrias e independentes.
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ajustamento para equilibrar o orcamento ao longo do tempo. Quando o produto é
transitoriamente elevado, as receitas de impostos ficardo acima da média, haverd, portanto,
superdvit fiscal e reducdo da divida publica. Ao contririo, quando o produto estiver
transitoriamente baixo, as receitas ficardo aquém da sua média, o déficit fiscal predominara
com expansao da divida publica.

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

Uma série de trabalhos apontam evidéncias para o emprego de politicas fiscais contra
ciclicas nos EUA e nos paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE). Nesses tltimos, destaca-se o fato de que os déficits orcamentarios que se
formaram desde o inicio da década de 1970 eram de tal magnitude que nao podiam ser

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

2.2 O financiamento e os custos do déficit orcamentario

Andlise keynesiana € caracterizada, essencialmente, de curto prazo. Nesse sentido, o
estoque dos ativos € dado, portanto, nao hd necessidade de tratar o financiamento do déficit.
Ja na abordagem de longo prazo, segundo Fischer e Easterly (1990), hd quatro formas de
financiamento do déficit do setor publico:

D,=m+(R+E,)+E, 2)

onde D, representa o déficit orcamentdrio; m, a emissdo de moeda; R, o uso de reservas

internacionais; E ., os empréstimos externos e E,, os empréstimos domésticos. O setor

o
publico, nesse caso, exclui o banco central. Nas equacgdes (1) e (2) os recursos obtidos com a
emissdo de moeda sdo tratados como fontes de financiamento, uma vez que na equacao (1)
define-se a poupancga privada, de modo que nela se incluem os encaixes monetérios em poder
dos agentes econdmicos. Por definicdo, os parénteses nos componentes externos da equagdao
(2) enfatizam a ligagdo entre o déficit orcamentario e a conta corrente.

Fischer e Easterly (1990) destacam que as diferentes formas de financiamento do
déficit podem gerar diferentes tipos de desequilibrios macroecondmicos. A primeira forma de

financiamento poder ser feita pela emissdao de moeda, a qual estd correlacionada a questdo
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inflaciondria, ou seja, na concep¢cdo monetarista, a emissdo de moeda a uma taxa acima do
que é demandado gera inflagdo. Isso ocorre porque excesso de encaixes monetdrios €
eliminado por gastos adicionais, aumentando, assim, os precos e restaurando o equilibrio. A
segunda forma de financiamento ocorre pelo uso das reservas internacionais, 0 que esta
relacionada a possiveis crises cambiais. A terceira forma de financiamento di-se por meio de
empréstimos externos e da sua relacdo com a crise da divida externa. A quarta maneira de
financiamento sdo os empréstimos domésticos € a sua relagcdo com elevadas taxas de juros
reais; logo, ha o consequente aumento do estoque de divida.

No que se refere aos custos dos déficits fiscais, Romer (2006) destaca que sao
parcialmente conhecidos ou entendidos. Para isso, o autor considera duas anélises dos efeitos
dos déficits. Na primeira, se os déficits sdo excessivos e sustentdveis o efeito mais 6bvio
implicard no abandono da tax-smoothing; se o nivel de impostos estd abaixo do necessario
para satisfazer as expectativas da restricdo orcamentdria do governo, os niveis de impostos
futuros irdo superar os niveis correntes. Na segunda, para os casos em que os déficits s@o
insustentdveis, pela pratica de politicas que aumentam permanentemente a razao divida-
produto e que violam a restri¢do orcamentdria intertemporal, geralmente a forca da mudanca
da trajetéria da politica fiscal vem por meio de uma profunda crise envolvendo forte
contragdo da politica fiscal, uma grande reducao na demanda agregada, graves impactos nas
taxas de cambio e no fluxo de capitais e, provavelmente, falta de pagamento da divida do
governo.

Observe-se que o ndo-cumprimento dos pagamentos do servico da divida ndo é,
necessariamente, um custo, ou seja, representa domesticamente uma transferéncia dos
titulares das dividas para os contribuintes, ou, ainda, no caso da divida externa, uma
transferéncia dos estrangeiros para os residentes. Finalmente, a falta de pagamento dos
servicos da divida reduz o montante de receita que o governo pode obter no futuro.

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

2.3 A dinamica da divida
Para examinar as consequéncias de longo prazo dos déficits correntes, Fischer e

Easterly (1990) utilizam a identidade expressa pela equacao (3):
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Ab=d+(r—p)b—Am 3)
onde b representa a razdo divida-produto; d , o déficit primario em razdo do produto; r, a

taxa real de juros da divida; p, a taxa real de crescimento do produto; m, a razdo base

monetdria e produto e A é a variacdo da base monetdria nominal, a qual se pressupde ser
igual a taxa de variacdo do produto nominal.

A equagdo (3) reporta os determinantes das mudangas na divida governamental. A
divida, portanto, ¢ composta pelas suas parcelas externa e interna. Nesse sentido, 0s gastos
com juros nominais e o déficit primdrio terdo de ser refinanciados com nova divida, ou seja,
se o déficit primdrio exceder a emissao de moeda relativa a soma do imposto inflacionério e
da senhoriagem, Am . Essa diferenca terd de ser financiada com o aumento da divida publica.

A dindmica da divida e a sustentabilidade dos déficits sdo particularmente afetados
pela diferenca entre a taxa real de juros e a taxa real de crescimento da economia. Segundo
Fischer e Easterly (1990), se a taxa real de juros da divida exceder a taxa real de crescimento
da economia, a dindmica da divida serd insustentdvel, sendo impossivel incorrer em déficits
primdrios que excedam o montante de receita que o governo possa obter por meio da
senhoriagem. Nesse contexto, a razdo entre divida e produto ird crescer sem limite, até que em
certo momento serd impossivel para o governo vender novos titulos da divida; entdo, esse
processo terd de ser corrigido pelo corte do déficit orgamentario. A questao-chave € quando o
processo termina, ou seja, os déficits irdo persistir enquanto as expectativas dos agentes forem
favoraveis, visto que, quando os agentes identificam a possibilidade de insustentabilidade da
politica fiscal do governo, serdo cessadas as compras de titulos da divida do governo,
for¢cando-o a mudar a sua politica.

A dindmica da divida expressa na equacgdo (3) apresenta vdrias implicacdes, conforme
apontam Sargent e Wallace (1981). Assim, se 0 governo praticar uma politica monetéria
restritiva por meio da redugdo da taxa de emissio de moeda e do aumento dos seus
empréstimos, a divida aumentard, gerando déficits maiores no futuro. Consequentemente, o
governo terd de emitir mais moeda no futuro para manter o déficit constante; se os déficits
futuros forem mantidos constantes, o aumento da emissdo de moeda no futuro ird implicar
também uma taxa de inflacdo maior. Geralmente, a expectativa de inflacdo maior no futuro
aumenta a inflagdo corrente; portanto, mesmo com a contracdo monetaria no presente, em
certas circunstancias a inflacdo corrente aumentara.

Ainda, na equacdo (3) a trajetéria da razdo divida-produto pode apresentar uma

situacdo na qual a taxa real de juros € menor do que a taxa real de crescimento da economia.
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Assim, a razdo entre divida e produto se reduz ao longo do tempo; portanto, os déficits
primdrios poderiam ser permanentes e acima do excesso de receitas com senhoriagem,
mantendo-se sustentaveis. Surge, assim, o chamado esquema Ponzi de empréstimo para pagar
juros. Nesse esquema de financiamento sdo tomados novos empréstimos para pagar 0s juros
da divida. Tal caso pode acontecer em paises com elevadas taxas de crescimento, porém
questdes de eficiéncia dindmica da economia requerem que a taxa real de juros seja maior do

que a taxa de expansio do produto.5

2.4 Sustentabilidade dos déficits, divida publica e politica fiscal

As restrigdes impostas aos paises que alcangcaram ao longo das dltimas décadas niveis
elevados de déficit orcamentério e, consequentemente, do endividamento publico originaram
uma série de estudos sobre o tema. Atualmente, a abordagem dos déficits fiscais ¢ uma das
questdes centrais na condugdo da politica macroecondmica nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. Nesse sentido, em maio de 2002 o Fundo Monetario Internacional (FMI)
publicou Assessing Sustainability, numa tentativa de apresentar de forma sucinta a estrutura
sob a qual o tema € tratado no ambito do fundo. Nos trabalhos do FMI estdo presentes quatro
conceitos importantes: solvéncia, liquidez, sustentabilidade e vulnerabilidade externa.

O primeiro conceito, que esta relacionado a discussdao da dindmica da divida publica, é
o de solvéncia. Segundo a definicao do IMF (2002), uma instituicio qualquer é dita
“solvente” se o valor presente descontado de seus gastos primdrios (exclusive encargos
financeiros) correntes e futuros ndo é maior que o valor presente descontado de sua renda
corrente e futura, liquida de qualquer endividamento inicial. Na andlise da divida publica a
condicdo de solvéncia exige o cumprimento do valor presente da restri¢do or¢amentdria.

Essa defini¢do de solvéncia refere-se ndo apenas a trajetéria dos ajustes necessarios do
ponto de vista econdmico; mais do que isso, a relacdo refere-se a necessidade de considerar
também o ajuste (ou a trajetéria de ajuste) politicamente possivel, ou seja, além de
economicamente vidvel, é preciso que a trajetéria de ajustes seja politica e socialmente
aceitdvel, de modo que o custo do default supere o do ajuste. A despeito disso, o FMI
reconhece o cardter subjetivo do que pode ser considerado um ajuste demasiado, o que ird

depender da histdria e da conjuntura de cada pais.

> Para maiores detalhamentos sobre a relagdo taxa de juro real e taxa de emprego do produto, vejam-se Fischer e
Easterly (1990).
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Outro conceito € o de liquidez que seguindo as defini¢cdes do IMF (2002), uma
instituicdo € caracterizada como liquida se seus ativos liquidos e o financiamento
disponibilizado pelo mercado sdo suficientes para honrar o pagamento e/ou a rolagem do
servico e das amortizacdes de suas dividas. Ressalta-se ainda que a distingdo entre os
conceitos de solvéncia e liquidez algumas vezes pode se tornar pouco clara, porque uma
situacdo de iliquidez tem como consequéncia a elevacao do custo de financiamento da divida.
No caso limite, em que nenhum financiamento esteja disponivel, a taxa de juros marginal
pode se tornar infinita, fato que pode levar a insolvéncia da institui¢do, especialmente se essa
situagdo persistir por um tempo prolongado.

Sendo a politica fiscal definida como um conjunto de regras que resultam num
determinado nivel de divida publica, conforme Blanchard et al. (1990), uma politica fiscal
sustentdvel é definida como aquela que implica a convergéncia da razdo divida-produto a um
valor constante ou ao seu nivel inicial. Nesse contexto, ndo faz sentido considerar
insustentdvel uma politica fiscal que implica um pequeno e tempordrio aumento na razao
divida-produto®.

Para determinar se a politica fiscal ou a divida de um pais é sustentdvel é necessario
projetar o curso futuro da razdo divida-produto. A equagdo (3) apresenta os aspectos
essenciais de andlise, uma vez que fatores como a funcido de demanda por moeda, a taxa de
inflacdo desejada, a taxa real de juros e a taxa de crescimento da economia influenciam nos
resultados. Se a andlise evidenciar que a razdo divida-produto estd aumentando
continuamente, a politica fiscal terd de ser alterada.

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

incorre em déficits ou superavits.

® Conforme Fischer e Easterly (1990), a sustentabilidade dos déficits depende do tamanho e do ritmo de
crescimento da economia. A equacdo (3) demonstra que uma taxa de crescimento elevada permite ao governo
receitas maiores por meio da emissdo de moeda e do aumento dos déficits. Isso explica por que paises como
india, Malasia, Paquistdo e Tailandia, nos quais a taxa de crescimento estava acima dos 5% entre 1980-86,
tiveram condicdes de incorrer em déficits domésticos enquanto a inflagdo estava na casa de um digito, ao passo
que Brasil e Argentina, sem taxas elevadas de crescimento, apresentaram déficits ajustados pela inflagdo com
quatro digitos.
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O conceito de sustentabilidade da politica fiscal pode ser avaliado de duas maneiras: a
primeira implica a convergéncia para um valor de divida em razdo do produto que seja
constante; a segunda considera que a politica fiscal sustentdvel implica que o valor presente
da razdo divida-produto convirjam para zero no futuro. Nesse sentido, a primeira defini¢do € a
mais utilizada para testes de sustentabilidade da politica fiscal, sendo equivalente ao conceito
utilizado por Blanchard et al. (1990).

Portanto, a posicdo de endividamento de uma instituicdo € sustentavel se satisfaz a
condi¢cdo de solvéncia sem que sejam necessdrias maiores correcoes em suas receitas e/ou
gastos dados os custos de financiamento em que ela incorre no mercado. Assim, o conceito de
sustentabilidade engloba conjuntamente os conceitos de solvéncia e liquidez, sem fazer uma
delimitacdo clara entre eles. Nesses termos, a sustentabilidade da divida de um pais € dada por
sua capacidade de pagar o servico de sua divida sem que no futuro se faga necessario recorrer
a profundos ajustes no saldo entre suas receitas e gastos.

Nesse sentido, a noc¢do de sustentabilidade, segundo IMF (2002), admite que
determinado pais recorra a futuros ajustes desde que estes se déem de modo suave, sem
mudangas abruptas na condug¢do da politica econdmica. Um endividamento € dito
“sustentdvel” quando permite uma projecao acerca de seu comportamento futuro.

O conceito de sustentabilidade, necessariamente, exclui situacdes nas quais: i) uma
reestruturacdo da divida seja dada como necessdria; ii) um pais acumule divida numa
velocidade maior que sua capacidade de gerar os recursos necessirios ao Seu Servico
(esquema Pongzi); iii) que o pais tomador se endivide acima de sua capacidade de tomar
empréstimos, aumentando o endividamento mesmo que um significativo ajuste econdmico
seja necessario para pagar o servigo da divida (ainda que, ndo haja mudangas no ambiente
internacional). Portanto, o custo de financiamento é um fator que influencia a acumulagdo da
divida (restricdo orcamentaria do valor presente) e, portanto, a sustentabilidade.

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

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

2.5 Déficits, cambio e inflacao
Segundo Fischer e Easterly (1990), com os grandes episédios de processos
hiperinflaciondrios, no mundo, em geral aconteceram elevados e sucessivos déficits

or¢camentdrios. Esses processos inflaciondrios e os déficits se auto-alimentavam através do
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efeito Keynes-Olivera-Tanzi, ou seja, quanto mais elevadas as taxas de inflagdo, mais se
reduzem as receitas de tributos e a receita de senhoriagem (menor demanda por encaixes
monetdrios reais). Assim, o crescimento do déficit conduz a emissdo de moeda para aumentar
a receita, o que gera um crescimento maior da inflacdo, aumentando novamente o déficit.
Sachs e Larrain (2000) demonstram a relagdo entre taxas de cambio fixas e flexiveis,
os déficits or¢camentdrios e a inflagdo. Em primeiro lugar, considera-se uma economia com
déficit orcamentario, em que as taxas de cambio sdo fixas e o governo ndo tem acesso a
empréstimos diretos do publico do pais nem do exterior. Portanto, a Unica alternativa € tomar
um empréstimo do banco central. Com taxas de cambio fixas, o estoque de moeda ¢é
determinado unicamente pela demanda de moeda e, sendo as varidveis mundiais como prego e

juros constantes, obtém-se a equacao (4):

—EX(B.-B._,) = Px(DEF) )
onde E representa a taxa cambial; B: , 0 estoque de reserva estrangeira do banco central; P,

o nivel de precos e DEF , o déficit orcamentario nominal. A equagdo (4) demonstra que, se a
demanda por moeda for constante e se 0 governo tomar empréstimo no exterior ou do banco
central, o resultado serd um aumento da base monetdria, o que resulta em redugao das reservas
e na posterior inversdo do aumento da oferta de moeda. Neste caso, a cobertura do déficit
or¢amentdrio serd realizada de forma indireta pela redugdo das reservas internacionais. Assim,
enquanto o banco central possuir reservas, a inflacdo estard sob controle e a taxa de cambio
permanecerd fixa; contudo, se os déficits fiscais persistirem, o banco central ficard sem
reservas, sendo obrigado a depreciar a moeda, ocasionando a chamada “crise do balanco de
pagamentos”.

Em segundo lugar, Sachs e Larrain (2000) apresentam uma economia com taxa de
cambio flutuante e déficits orcamentarios; neste caso a unica forma de financiar o déficit €
através da emissdo de moeda. O governo nao pode tomar empréstimos € nao possui reservas
internacionais. A relacdo entre o déficit orcamentdrio e a taxa de inflagdo passa a ser expressa

pela equacdo (5):

DEF = LA) (Mj 5)

7 Para derivagdes do modelo vejam-se Sachs e Larrain (2000, p. 355-356).
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" . M .
onde P = (P—P_l)/ P, representa a taxa de inflacdo, e (?j o nivel de saldos monetérios

reais. A equacdo (5) demonstra que no sistema de taxas de cambio flutuante o déficit causa
inflacdo e ha um elo definido entre o tamanho do déficit e a taxa de inflagdo. O déficit fiscal
gera uma certa taxa de inflacdo e, dependendo das condig¢des, déficits mais altos sdo seguidos
por taxas de inflacdo mais altas. Nesse contexto, pode-se dizer que o déficit orcamentario estd
sendo financiado por meio de um imposto inflaciondrio sobre os saldos monetérios reais. O
produto da aliquota do imposto pela base do imposto € a receita tributdria total, usada para
financiar o déficit orcamentdrio. Em esséncia, o governo estd pagando as suas despesas
emitindo dinheiro, e 0 aumento da oferta monetaria gera inflagao.

Sachs e Larrain (2000) demonstram que hd uma importante ligagdo entre os déficits
or¢camentdrios, a escolha de um sistema cambial e a inflacdo. As nagdes com déficits
orcamentarios expressivos € cronicos tém dificuldades para manter a taxa cambial fixa e
precisam passar para regimes flutuantes ou ajustar freqiientemente a paridade. Essa situagao
foi evidenciada em vdrias nagdes da América Latina, tornando impossivel a manutengdo de

uma moeda estavel.

2.6 A restricao orcamentaria intertemporal do governo

O ponto de partida para se determinar a solvéncia do setor publico € o equacionamento
da sua restricdo orcamentdria, como mostram Rogoff e Obstfeld (1996), Buiter e Patel (1992)
e Buiter (1984). Assim, considere-se, inicialmente, a restricdo or¢amentdria do governo em
termos nominais para um horizonte de tempo de dois periodos discretos e consecutivos, como
expressa a equacao (6):

B =(1+i)B,_+G,-T —AM, (6)

onde B, € o valor nominal do estoque da divida publica no mercado no periodo ¢; i, € a taxa

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

pagamento de juros sobre a divida) no periodo ¢; 7, € a arrecadacdo nominal corrente do
governo de impostos, contribui¢des e outras receitas no periodo t ¢ AM,=M,—M,, é a

receita nominal corrente do governo com a emissdo de moeda no periodo 7. A receita com
senhoriagem ndo deixa de ser uma receita tributéria, cuja base de incidéncia € o estoque de
moeda em poder do publico e a aliquota é a taxa de inflacdo (chamado de “imposto

inflacionario”).
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Derivando a equagdo (6), conforme os autores citados, chega-se a Restricdo
Orcamentdria Intertemporal do governo (ROI):

b, =1im Q1 +T) " by + 3 Q1+ )™ (8, — 1) ™

s=0
onde Q(t,t+s):H(1+ 6,.,), ainda, segundo Rogoff e Obstfeld (1996), num modelo de
k=0

horizonte infinito a restricdo or¢camentdria imposta ao governo implica impedir que ele se
financie através de um esquema Ponzi, ou seja, refinancie eternamente o principal e o servigo

L. .. , .48 - .
da divida emitindo nova divida®. Para tanto, a equagdo (8) apresenta um esquema no-Ponzi-

game, a qual segue uma condi¢do de nao-transversalidade.

lim Qt,t+T)"'b, ., =0 (®)

Aplicando a condi¢do de no-Ponzi-game (7) na equacdo (8), chega-se a restricao

or¢amentdria de valor presente do govern09:
b= 0,1 +5) (84, — 1) ©
s=0

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

Portanto, essa condi¢do ndo satisfaz a restricdo or¢camentdria intertemporal do governo
uma vez que o valor do débito descontado para o periodo inicial ndo € constante e nio se
aproxima de zero. A restri¢do or¢camentdria intertemporal do governo condiciona que deverao
existir superdvits primdrios suficientes para, em valor presente, compensar o estoque de

divida inicial (ROMER, 2006). Por fim, a restricdo or¢camentdria intertemporal do governo

8 Charles Ponzi, também conhecido como Carlo Ponzi, Chareles Ponei e Carl, era um comerciante italiano que imigrou
para os Estados Unidos em 1903, onde se tornou um dos maiores trapaceiros de toda a histéria dos EUA. No comeco do
século, ele inventou o esquema que atualmente leva o seu nome, também conhecido como esquema de pirdmide. O
esquema inicia com a promessa de dobrar o montante aplicado em apenas trés meses, gerando elevados rendimentos, as
custas do dinheiro pago pela entrada de novos investidores. O pagamento das elevadas taxa de retorno dependia da
entrada de capital de novos investidores, o qual € utilizado para pagar os juros aos aplicadores mais antigos. No auge de
sucesso, o esquema captava $ 2 bilhdes por semana. O esquema finaliza quando a entrada de dinheiro dos novos
participantes ndo ¢ mais suficiente para pagar os juros e o principal aos investidores que estdo no esquema (ZUCKOFF,
2005).

® Definindo-se 7, como a receita total do governo (tributos mais senhoriagem) e g, como os gastos do governo.
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estabelece que a divida publica corrente em mercado € igual ao somatério dos fluxos futuros,

descontados os resultados primdrios do governo.

3 Revisao dos testes de sustentabilidade fiscal e da divida puablica

Esta secdo apresenta uma revisao dos estudos existentes a respeito dos principais testes
de sustentabilidade da politica fiscal e da divida publica aplicados a economia de paises
desenvolvidos ao longo do tempo. Abordam-se as principais caracteristicas de cada modelo e

os resultados obtidos.

3.1 As condicdes para a sustentabilidade fiscal e os testes de abordagem tedrica

A literatura dos modelos tedricos sobre a sustentabilidade da divida publica do
governo mostra que uma das primeiras abordagens foi desenvolvida por Domar (1944),
considerado o primeiro autor a mencionar a condicdo de sustentabilidade para os titulos da
divida governamental. Assim, a sustentabilidade fiscal é mantida quando a taxa de
crescimento nominal da economia ¢ maior do que a taxa de crescimento do estoque nominal
dos titulos do governo. A condicdo € que a razdo entre titulos do governo e produto nao seja
divergente ao longo do tempo, o que implica que a divida do governo ndo serd
necessariamente sustentavel se o resultado primdrio continuar a ser igual a zero e o estoque de
divida for crescente. A restricdo orcamentdria do governo no periodo ¢ € expressa, para este
modelo, como mostra a equagao (10):

G +(1+r)D,=R +D,,, (10)

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

(excluindo pagamentos de juros), a receita tributdria real agregada, a taxa de juros reais € o
estoque real agregado de divida no periodo 7, respectivamente. Em particular, o superdvit
primdrio é S, =R, —G,. Se o resultado do superdvit primdrio € nulo e, logo, (1+r)D,=D,,,,
isto é, a emissdo liquida de titulos do governo é igual ao pagamento de juros, a taxa de
crescimento do estoque nominal de titulos do governo se iguala a taxa nominal de juros.
Nesse caso, a condi¢do de Domar implica que o governo pode sustentar o aumento de divida
quando a taxa real de crescimento da economia for maior do que a taxa de juros nominais; em
outras palavras, o crescimento nominal tem de ser maior do que a taxa nominal de juros para
manter a sustentabilidade fiscal, mesmo se o resultado primério continuar a ser igual a zero.

Por outro lado, quando a taxa de crescimento da economia se mantém constante € o

governo continua a financiar-se a uma taxa constante de endividamento em relagdo ao
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produto, a divida aumentard a razao dessa taxa constante, gerando um aumento sem limites da
razdo divida-produto. Nesse contexto, o custo da divida, medido pela carga tributéria, estd
relacionado diretamente com o nivel de endividamento do governo em relacao ao produto da
economia e com o nivel da taxa de juros, e inversamente relacionado a taxa de crescimento
anual do produto da economia. Segundo Domar (1944), o peso da divida é um problema
relacionado a expansdo do produto da economia; a questdo-chave é como serd possivel
aumentar o produto nacional. Assim, o governo poderia adotar uma politica que privilegiasse
uma situagdo de crescimento nominal do produto maior do que a taxa de aumento do estoque
nominal de divida; porém, o governo nao pode controlar diretamente a expansao da taxa real
de crescimento do produto e a taxa de inflacdo.Portanto, a promessa de sustentabilidade da
divida por meio do crescimento nominal do produto maior do que a taxa de aumento do
estoque nominal de divida n3o garante a sustentabilidade fiscal, tornando-se necessario
analisar a politica fiscal intertemporalmente.

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

Outro trabalho, de McCallum (1984), mostra que os déficits poderiam ser sustentados
persistentemente pelos governos sem causar inflacdo se fossem financiados pela emissao de
titulos da divida em lugar da emissdo de moeda. O autor refere também que o estoque de
divida poderia crescer indefinidamente a uma taxa mais elevada que a taxa de crescimento da
producdo, contanto que a diferenca fosse menor que a taxa de desconto intertemporal.
Conclui, entdo, que € possivel criar um modelo de maximizacdo de utilidade que permita ao

governo financiar os déficits publicos por meio da emissdo de titulos da divida sem gerar
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inflacdo; para tanto, o estoque de divida deveria aumentar lentamente ao longo do tempo, nao

podendo assumir uma trajetéria explosiva de crescimento.

3.2 Testes da restricio orcamentaria intertemporal e de co-integracao

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

Hamilton e Flavin (1986) realizaram dois tipos de testes para verificar a
sustentabilidade do endividamento publico norte-americano no periodo 1962-1984. O
primeiro consistia em testar, utilizando o teste de raiz unitdria, a hipdtese de estacionariedade
tanto da divida como dos déficits (exclusive juros). Segundo os autores, a estacionariedade de
ambas as séries seria compativel com a assercdo de que os detentores de titulos publicos
racionalmente esperariam que a condicdo da restricdo orcamentdria de valor presente (PVBC)
fosse cumprida. O teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) aplicado em ambas as séries rejeitou
a hipdtese nula de raiz unitdria, resultado que validaria a hip6tese de sustentabilidade da
divida publica dos Estados Unidos.

O outro teste proposto visava testar a condicdo de no-Ponzi-game propriamente dita.
Hamilton e Flavin (1986) utilizaram-se do arcabougo do teste de bolhas especulativas
desenvolvido por Flood e Garber (1980), o qual mostrou que ndo se poderia rejeitar a hipdtese
da condicdo de cumprimento da no-Ponzi-game, também dando suporte a sustentabilidade da
divida.

Nesse sentido, Hamilton e Flavin (1986) concluiram que os déficits correntes
deveriam ser corrigidos para serem transformados em superdvits € o governo deveria

demonstrar aos credores que iria equilibrar o orcamento em termos do seu valor presente. O
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resultado dessa proposicao foi consistente dentro do periodo avaliado. Os testes aplicados
utilizavam varidveis apenas em termos reais, sem considerar o crescimento do produto, o que
se apresentou como uma deficiéncia da andlise, uma vez que as economias apresentam
variacdes no produto ao longo do tempo.

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

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

Nesse contexto em particular, no qual a solvéncia é também obtida caso as séries ndo
estaciondrias se co-integrem, ressalta-se o procedimento adotado por Trehan e Walsh (1988).
Estes autores utilizaram uma amostra de dados maior do que a de Hamilton e Flavin (1986),
compreendendo o periodo de 1890 a 1986, e mostraram que, na hipétese de taxa de juros real
constante, o teste de sustentabilidade da divida poderia ser feito de duas maneiras: i) testando
se a primeira diferenca da divida € estaciondria (ou seja, se o déficit nominal € estaciondrio);
e/ou, ii) testando a co-integracdo entre receitas e despesas do governo (inclusive pagamento
de juros).

No estudo de Trehan e Walsh (1988) os testes de raiz unitdria e de co-integracio
apontaram para conclusdes diferentes acerca da sustentabilidade da divida ptblica dos

Estados Unidos. Os autores atribuiram tal feito ao baixo poder dos testes ou a possibilidade de

19" A existéncia de um estoque positivo de divida exige que sejam aumentados os superdvits primérios futuros, e a
solvéncia implica que a divida ndo pode aumentar a uma taxa maior do que a taxa de juros que o governo paga. Ver
Hamilton e Flavin (1986) para maiores discussoes e derivacdes do modelos.
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ndo-estacionariedade da taxa de juros real'', porém demonstraram que a exigéncia de
equilibrio, em valor presente, do orcamento do governo é equivalente a condicdo em que as
despesas de governo (incluido os juros), receitas de imposto e senhoriagem sejam co-
integradas.

Esse teste apresenta uma melhor interpretagdo das relacdes entre as varidveis, pois
requer que o déficit (incluido os juros) seja estaciondrio. A estacionariedade do déficit é
necessdria, mas ndo suficiente, para o equilibrio or¢amentario intertemporal, porém os dados
sdo consistentes com o equilibrio or¢camentdrio intertemporal. Em suma, a solvéncia € testada
pela estacionariedade do superdvit total (incluindo o pagamento com os juros), que, no caso, é
equivalente ao teste da co-integracdo entre o estoque da divida e do superavit.

Wilcox (1989) estendeu o trabalho de Hamilton e Flavin (1986) apresentando trés
aspectos distintos: (i) permitiu que a taxa de juro real fosse aleatdria, ao passo que Hamilton e
Flavin assumiram taxa de juro real fixa; (ii) assumiu a ndo estacionariedade dos superavits
sem juros (superdvit primdrio), ao passo que Hamilton e Flavin exigiam que fosse
estaciondrio; (iii) permitiu a possibilidade de violacdes estocasticas da restricdo or¢amentaria
intertemporal, ao passo que Hamilton e Flavin assumiam que qualquer violagdo da restri¢do
or¢camentdria intertemporal seria ndo estaciondria. Utilizando um modelo ARIMA, o qual
estima o estoque de divida em mercado ap6s a utilizagao fator de desconto correto da série, a
sustentabilidade da politica fiscal seria dada pela previsdo da trajetéria da divida'’. Wilcox
(1989) afirmou, portanto, que o periodo de 1960-1984 nao poderia ser tratado como um todo,
pois exigiriam fortes evidéncias de mudancas estruturais da politica fiscal.

O estudo de Wilcox (1989) encontrou evidéncias de insustentabilidade do
endividamento puiblico norte-americano no periodo pds-1974 e que a restricdo orcamentdria
parecia ndo ser satisfeita. A conclusdo de que a politica fiscal ndo seria sustentdvel foi
contrdria a de Hamilton e Flavin (1986), em outras palavras, afirmou que o valor de mercado
da divida do governo era maior do que a soma dos superavits que seriam gerados no futuro,
ou seja, pos-1974.

Kremers (1989) examinou se a conduc¢do da politica fiscal dos Estados Unidos desde

1920 foi influenciada pelo aumento do estoque da divida publica federal. A suposicdo era que

" Maiores definicGes sobre nio estacionariedade da taxa de juros real, vejam-se Trehan e Walsh (1988).
"2 Caso a projecio da trajetdria da série de divida descontada convergisse para zero, sob a politica corrente, a politica

seria sustentdvel. Portanto, supds que B, seguisse um processo ARIMA com o seguinte equacionamento:

(1 - p(L))((l - L)d X, - ) = (1 - H(L))e, testando-se posteriormente a estacionariedade. Para maiores especificacdes
ver Wilcox (1989).
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o equilibrio da razdo entre divida e produto da economia seria suficiente para manter a
sustentabilidade da divida, sendo essa condicdo garantida pela existéncia de superdvits
primdrios ao longo do tempo. No modelo de Kremers (1989) o teste de co-integracdo das
variaveis € o ponto de equilibrio, uma vez que busca avaliar o comportamento das varidveis
no curto prazo, mas também reunindo a politica governamental e as forcas de mercado para
avaliar o equilibrio de longo prazo'®. Assim, com a utilizacio de um mecanismo de correco
de erros 0 modelo fez uma ligacdo entre os acontecimentos de curto prazo e os seus efeitos no
equilibrio orcamentdrio intertemporal de longo prazo, mostrando a liga¢do entre a politica
fiscal e o seu comportamento diante da presenca de choques aleatérios.

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

Seguindo a metodologia de testes de co-integracdo, Hakkio e Rush (1991) propdem
um teste alternativo para a solvéncia da divida. Os autores focam diretamente os gastos do
governo e as receitas e utilizam os novos testes desenvolvidos para co-integragdo,
diferenciando-se dos demais modelos nos seguintes aspectos: (i) assumem que a taxa de juros
real (esperada) € ndo constante e estaciondria; (ii) utilizam amostras de periodos diferentes
(1964:1 a 1988: IV e 1976:1II a 1988:1V) para testar se os déficits eram sustentdveis; (iii)
normalizam as varidveis de receita e despesa utilizando o crescimento real e a populagao.

Primeiramente, Hakkio e Rush (1991) utilizaram a restri¢do orcamentdria em termos
reais, J4 que numa das etapas das suas derivacdes hd a exigéncia de que a taxa de juros seja
estaciondria. No julgamento dos autores seria menos provdvel que a série da taxa de juros

nominal fosse estaciondria; assim, expressam a restricio orcamentdria através da equagdo

G, +iB_, =R, +> g’ (ARHJ. —AEHJ.)+Z im B"'B,, ., na qual o termo do lado esquerdo
joe

t+j 0

"> Uma varidvel é co-integrada de ordem um, I (1) , se a primeira diferenca for estaciondria, ou seja, / (0) . Um conjunto
de varidveis (1) serd co-integrado se a combinacgio linear entre elas for 7(0), gerando um vetor de co-integragdo, isto

é, se elas se movem juntas ao longo do tempo hd um vetor de co-integracdo. Ainda, segundo Kremers (1989), o
logaritmo natural da razdo divida-produto e taxa juros sobre o produto sdo representados pela identidade:
(b- )))r =(i- )’)r —1n(r,_1)+ Ab,, nesse caso, se b, é [ (1) de forma que Ab, é I (0), fica demonstrado que a
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da igualdade representa os gastos totais do governo, definido como GG, . Em seguida, supdem

que as séries R, ¢ E, =G, + (i, —i)B,_, sejam ndo estacionarias, onde ié a taxa média dos

t

juros reais, ao passo que AR, e AE, sdo estaciondrias. Isso permite que a sustentabilidade da
divida seja testada pela co-integracao entre as séries de receita (Rr) e gastos totais do governo
(isto é, GG, =G, +i,B, ).

Nesse sentido, se na regressio R, =a+bGG, +¢&, as varidveis R, e GG,, a

sustentabilidade da divida serd atendida se 0<b<1; entretanto, se b>1, o valor nio-
descontado da divida tenderia ao infinito'*. Neste caso, mesmo sendo atendida a restricdo
orcamentdria intertemporal, haveria incompatibilidade com uma razdo divida-produto finita,
circunstincias em que o governo seria incapaz de vender novos titulos da divida'.

Hakkio e Rush (1991) relataram que a politica de gastos e receitas do governo
continuava a violar a sua restricdo orcamentdria intertemporal com elevados déficits
or¢camentdrios. Como resultado, afirmaram que os gastos governamentais deveriam ser
reduzidos e os impostos, aumentados. As conclusdes dos testes foram sustentadas pelo teste
de raiz unitdria e pela co-integracdo entre despesas e receitas do governo. Os autores
avaliaram ainda as despesas e as receitas em valores reais, em razdo do produto real e em
relagc@o ao produto per capita.

Os testes aplicados por Hakkio e Rush (1991) sugeriram que, para o periodo de
1950:11 a 1988:1V, as receitas e despesas em termos reais € per capita seriam co-integradas.
Para o periodo de 1964:1 a 1988:1V, a maior parte dos testes sugeriu que as séries nao sao co-
integradas. Por fim, todos os testes rejeitaram a co-integragdo para o periodo de 1976:11I a
1988:1V. Esse resultado demonstra que o comportamento fiscal do governo mudou no dltimo

periodo, gerando preocupag¢do com o déficit orcamentdrio e indicando que o processo de

estacionariedade da razdo divida-produto € equivalente a estacionariedade da razdo taxa de juros e produto se a taxa de
juros for também estaciondria. Para maiores definices ver Kremers (1989), Engle e Granger (1987).

' Se as varidveis GG, e R, ndo sdo co-integradas, a restri¢do orgamentdria intertemporal do governo seria violada. Por
exemplo, se a sériec R, € estaciondria e GG, € ndo-estaciondria, isto é, GG, tenderia a crescer, mas ndo R,, o déficit
total aumentaria com o tempo. A regressdo geraria um coeficiente b =0.

' Observe-se que a diferenca entre GG, e R, é o déficit total, que inclui as despesas de juros; um valor constante para

tal déficit poderia ser permanentemente financiado com a colocag@o de novos titulos da divida, o que ndo seria o caso
com um déficit primdrio constante (isto ¢ G, — R, = k ), ou seja, o equilibrio intertemporal do orcamento é compativel

com o primeiro, mas ndo com o segundo desses conceitos de déficit.
Nesse sentido, o teste de co-integragdo entre as séries GG, e R, seria um procedimento adequado, embora ndo o fosse

o teste de co-integracdo entre as séries G, € R, .
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receita e despesa viola a restricdo orcamentdria intertemporal do governo para o periodo
demonstrado.

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

Trehan e Walsh (1991) destacaram que os testes desenvolvidos'® até entdo para avaliar
a restri¢cdo or¢amentdria intertemporal do governo foram construidos dentro de uma variedade
de diferentes contextos. A excecdo de Hamilton e Flavin (1986) e Wilcox (1989), todos os
estudos citados desenvolvem seus testes explorando a presenca, sob equilibrio orcamentério
intertemporal, de co-integracdo entre despesas (liquidas de juros), receitas, pagamento de
juros e estoque de divida. Esses testes, geralmente, requerem a premissa de uma taxa de juros
real esperada constante e da estacionariedade (em diferenca) das séries de receita e despesa.

Ainda, Trehan e Walsh (1991) estendem o seu modelo em duas dire¢des: (i) relaxaram
a hipotese de que a receita e a despesa sejam estaciondrias (em diferenga), porém mantiveram
a suposicdo de que a taxa de juros real esperada seja constante. Os resultados comprovam que
os testes de co-integracdo continuam vdalidos, uma vez que a série de despesa (liquida de
juros) seja estaciondria. Essa formulagdo tem uma vantagem por utilizar a especificacdao de
um mecanismo de correcdo de erros para ajustar o processo orcamentdrio (receita e despesa).
Especificamente, se o déficit (incluido os juros) é estaciondrio, o equilibrio orcamentério
intertemporal é assegurado. Essa medida de déficit é o termo de correcdo de erro apropriado;
(1) examinaram o que aconteceria se a taxa de juros real esperada ndo fosse constante,
mostrando que os testes de co-integracdo ndo teriam mais validade, porém o teste
desenvolvido por Trehan e Walsh (1988) ainda seria aplicdvel. Especificamente, os autores
comprovaram que, se a taxa de juros real esperada € positiva, ao longo do tempo, o equilibrio

orcamentdrio intertemporal € assegurado se o déficit (inclusive) juros € estaciondrio.

' Hamilton e Flavin (1986); Hansen, Roberds e Sargent (1987) apud Trehan e Walsh (1991); Trehan e Walsh (1988);
Wilcox (1989); Hakkio e Rush (1991); Haug apud Trehan e Walsh (1991).
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Tendo em vista os diversos testes ja aplicados e os diferentes resultados obtidos pelos
autores anteriormente citados, Trehan e Walsh (1991) desenvolveram os testes com dados do
periodo pds-Segunda Guerra Mundial para possivel comparacdo com os demais modelos até
entdo existentes. Nesse sentido, apresentaram as circunstancias em que muitas dessas formas
alternativas do teste de solvéncia se aplicam, derivando a condi¢do suficiente e necessaria
para que o equilibrio orcamentdrio intertemporal vigore, sob a condi¢ao de que a taxa de juros
real esperada seja constante ou, ndo constante com inclusio de juros no déficit orcamentario

Trehan e Walsh (1991) constataram, por exemplo, que com o pressuposto da taxa de
juros constante os testes realizados com dados para os Estados Unidos rejeitam, em geral, a
hipétese do equilibrio orcamentdrio intertemporal. De fato, resultados conflitantes foram
obtidos pelos autores com tais dados quando sdo considerados os dois pressupostos para a
taxa de juros (isto é, constante ou varidvel). Mais especificamente, com um dos pressupostos
aceitam a nao-estacionariedade do processo que gera o estoque da divida, ao passo que com o
outro rejeitam a ndo-estacionariedade do processo que gera o déficit primério. Isso é
inconsistente com o equilibrio orcamentdrio intertemporal numa situagcdo em que o valor
esperado da taxa de juros real é constante. Por outro lado, com o segundo pressuposto para a

taxa de juros, rejeitam a ndo-estacionariedade de (1-L)s, , que, de acordo com a Proposi¢do 2,

garante o equilibrio orcamentério intertemporal.

Os autores encontraram duas diferentes aplicagdes para os testes propostos. Primeiro,
constataram que os dados orcamentdrios do governo federal dos Estados Unidos nao
apresentam uma combinacdo linear e estaciondria entre o estoque de divida e os déficits
liquidos de juros; porém, a primeira diferenca do estoque da divida € estaciondria, podendo
ser interpretado que o déficit € sustentdvel, mas a premissa de uma taxa de juros constantes
ndo € uma aproximacio razoavel da realidade dos dados. Segundo, os autores evidenciaram
que os ativos externos em maos dos investidores ndo eram considerados insustentdveis,
rejeitando a hipotese de insustentabilidade.

Trehan e Walsh (1991) testaram o equilibrio orcamentério intertemporal do governo
pela utilizagdao de um modelo de mecanismo de correcdo de erros. Os déficits (inclusive juros)
foram incluidos como um termo de correcdo de erros. Desse modo, o modelo permite impor
um equilibrio or¢amentério intertemporal do governo.

Tanner e Liu (1994), observando o tamanho do déficit do orcamento federal,
examinaram a solvéncia de longo prazo do governo dos Estados Unidos. Testaram a co-
integracdo das despesas e das receitas, incluindo um termo de quebra na co-integracao para o

periodo de recessdo em 1981, com a finalidade de capturar a troca no processo de gestdao
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fiscal na primeira administracdo Reagan. Na realidade, os autores replicaram os testes
realizados por Hakkio e Rush (1991), mas permitiram explicitamente a presenca de quebras
estruturais no teste de co-integracdo, ao invés de fazer os testes em subamostras. O teste
demonstrou que a quebra foi significante, sendo as despesas e receitas co-integradas com
coeficiente um, portanto, em contraste com trabalhos anteriores. Dessa forma, o estudo
evidenciou que os déficits sdo estaciondrios e potencialmente sustentaveis; em conclusido a
divida publica norte-americana mostrou-se sustentavel entre 1950 e 1989.

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

analisados.

4 A nova geracao de testes empiricos

Os novos modelos e testes sdo propostos para avaliar a sustentabilidade da divida
publica e das politicas fiscais. Bohn (1995) faz uma série de criticas aos modelos empiricos
até entdo apresentados para testar se a politica fiscal do governo tem sido consistente com a
restricdo orgamentdria intertemporal. Evidéncias empiricas mostraram controvérsias entre os
testes ja apresentados para os Estados Unidos, ou seja, Kremers (1989) e Wilcox (1989)
concluiram que a politica fiscal ndo € sustentdvel, descumprindo a restricio or¢camentdaria
intertemporal do governo, ao passo que outros autores discordaram, afirmando serem
sustentéveis' .

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

retorno do capital.

7 Hamilton e Flavin (1986), Hakkio e Rush (1991), Trehan e Walsh (1988) e Ahmed e Rogers (1995).
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O estudo desenvolvido por Bohn (1995) revelou ainda que o governo deve satisfazer a
restricdo orcamentdria intertemporal e, associado a isso, a uma condi¢do de transversalidade'®
indiferentemente do nivel de taxa de juros. As politicas que satisfacam a essas condicdes
serdo consideradas sustentdveis. Contrariamente a outros trabalhos, o autor considera que as
restricoes nao podem ser baseadas em varidveis fiscais descontadas a uma taxa de juros fixa,
exceto em casos especiais.

Portanto, as classes de testes anteriores apresentam uma série de problemas. Em
primeiro lugar, sdo testes baseados em condicdes assintéticas. Assim, por exemplo, ndo se
pode afirmar que um pais que esteja incorrendo em déficits primdrios expressivos nos ultimos
anos esteja descumprindo o valor presente da restricdo orcamentdria intertemporal. Isso
porque, no futuro, nada impede que esse mesmo governo obtenha superdvits primdrios
considerdveis e por tempo suficiente para garantir a validade da restricdo or¢amentdria e,
portanto, a sustentabilidade de sua divida. Esta constatagdo torna as conclusdes dos testes
questionaveis.

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

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

A disting@o-chave entre transversalidade e restricdo orcamentdria € que as taxas de
desconto sdo expressas em taxas marginais de substituicdo ao invés de taxas de juros. Logo, a
utilizacdo da taxa de desconto correta permite testar a sustentabilidade do endividamento

publico mesmo com a ocorréncia de distintos estados da natureza, ou seja, os testes de

'8 A principal suposicdo do modelo é que a condicdo de transversalidade representa a ocorréncia de um jogo
Ponzi, ou seja, é 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 distribuicao de
probabilidade da divida futura. A incerteza e a existéncia do governo tornam esse argumento (deterministico)
mais complicado. O principal problema é que as acdes do governo podem ndo ser resultantes de um problema de
otimizagdo. (BOHN, 1995).
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sustentabilidade sdo vélidos em periodos de baixo crescimento econdmico em que a taxa de
juros estd acima da taxa de crescimento do produto, ou quando o crescimento econdomico €
maior, situando-se acima da taxa de jurosl9. Portanto, os testes anteriormente propostos, que
haviam se sustentado em hipéteses advindas de um aparato tedrico deterministico e sem
incerteza, poderiam levar a conclusdes equivocadas.

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

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

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

quando ambas as restri¢des sdo satisfeitas.

' Para Bohn (1995), a restri¢do orcamentria intertemporal poderia ser escrita como:

—_n n U\ n_G n
Dr = Z{(1+ ry (n)) Et [Tr+n _GH—n ]+ Covt [/ut,n'Tt+n _GH—n ]}’ Onde’ :ur,n = ﬁ M
"0 U'(Y,-G,)

valor de equilibrio da taxa marginal de substitui¢do entre o consumo do periodo ¢ e o periodo; E, , a expectativa

U' representa o

condicional em um estado %,. Como a divida segura (livre de risco) do governo ndo € a condi¢do suficiente para
utilizar a taxa de retorno na restri¢do, observe-se que a taxa marginal de substitui¢@o esta relacionada com o
retorno de n -periodos, 7, (n), do desconto de um titulo livre de risco por E, [,u, . ]: (1+ T, (n)™" ) Nesse sentido,

o termo de covariancia serd excluido num ambiente livre de risco (deterministico). Com aversao ao risco o termo
de covariancia ird desaparecer se os superavits primdrios futuros ndo forem correlacionados com a utilidade
marginal futura, o que seria, na pratica, muito raro.

20 Utilizaram como base o modelo de Hamilton e Flavin (1986), considerando ainda a critica de Bohn (1995).
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Portanto, Ahmed e Rogers (1995) mostraram que os testes de co-integracdo
permaneciam apropriados para se testar a sustentabilidade, sob certas condi¢des: 1) as
expectativas sdo racionais; ii) a utilidade marginal do consumo segue um passeio aleatério, o
que ¢ uma implicagdo da hipdtese da renda permanente dos consumidores; iii) a covariincia
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=.

Em ambos os paises os autores encontraram evidéncias de que o equilibrio
intertemporal orcamentdrio e externo ndo poderia ser rejeitado ao nivel de 5% de
significancia, para amostras bastante extensas, de 1792 a 1994, para os Estados Unidos, e de
1692 a 1992, para o Reino Unido.

Bohn (1998) propOs-se a avaliar se os governos tomam medidas corretivas ao
observarem o crescimento do estoque da divida. O autor tentou demonstrar que as evidéncias
nas agoes de correcao podem ser diretamente observadas no comportamento ou na resposta do
resultado primdrio do governo em relacdo a mudangas na razio entre divida e produto. Uma
resposta positiva significa que o governo estd tomando a decisdo de reduzir os gastos ou
aumentando as receitas, ambos sem juros, que reduzem a divida.

O estudo verificou que, no periodo de 1916 a 1995 e em outros subperiodos, o
superdvit primdrio foi uma fun¢do crescente da razdo entre divida e produto. Demonstrou,
também, que a relacdo entre divida e resultado primério pode ser facilmente ocultada em
periodos de guerras ou de flutuagdes ciclicas. Para tanto, propde uma forma alternativa para
se testar a sustentabilidade do endividamento publico, por meio da relacdo entre a razdo
divida-produto e o resultado primaério.

O argumento de Bohn € que a referida equacdo € uma aproximag¢do de uma regra fiscal
(ou fun¢do reacdo) do governo e que, caso o resultado primdrio responda positivamente a
acréscimos na divida publica, esta pode ser vista como sustentivel, mesmo num mundo

. 22 ... . e .
incerto™. Isso ocorre porque, se ¢ for positivo, significa que o governo toma medidas de

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

AE, j%(rsrﬂ‘Grﬂ)— AE, é(r st+jTr+j)+(Gr + rr—lBtg—l —T,)= 1\1,1310 E, (r SH—NB;’;-N )— 1\111310 E (r—13r+N—1Brg+N—1)-
Para derivacOes e maiores informagdes consultar o artigo.

22 Expressa pela estimacdo da seguinte equacdo de regressdo: d, =¢b, +a.Z, +&, =¢b, +&,,
onde d,€ o resultado primdrio do governo no periodo ¢ tal que d,=g,-r,, onde g, e r,
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ajustamento, pela reducdo de gastos ndo financeiros ou elevacdo da arrecadagdo, sempre que
necessario, em resposta a acumulagao de divida.

O teste demonstra, ainda segundo Bohn, 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. Evidencia, portanto, que a

politica fiscal tem sido sustentdvel, ou seja, o coeficiente ¢ revelou-se positivo e

significativo, satisfazendo a ROI para a amostra de 1916 a 1995 e para vdrios subperiodos,
apesar dos freqiientes déficits primarios.

Arestis et al. (2003) investigaram a sustentabilidade de longo prazo da politica fiscal
dos Estados Unidos durante o periodo de 1947 a 2002, a base tedrica do seu estudo sustentou-
se na restricdo orcamentdria intertemporal do governo. Utilizando um modelo de estimacdo
denominado Threshold Autoregressive Model (TAR), o qual considera a possibilidade de
reversdo da série temporal apds atingir certo limite, os autores observaram a ocorréncia de
quebras estruturais na politica fiscal dos Estados Unidos no periodo analisado. Relataram que
as autoridades governamentais interviam, cortando os déficits, somente quando estes atingiam
um certo limite. Como resultado, registraram que os déficits or¢camentdrios sdo sustentiveis
no longo prazo, ou seja, estes apresentaram estacionariedade apds a aplicacdo dos testes
propostos.

Davig (2004) utiliza um modelo Markow-switching de séries temporais para analisar o
comportamento da divida publica federal descontada dos EUA. Para o estudo, o autor utilizou
uma extensdo dos dados de Hamilton e Flavin (1986) e Wilcox (1989), permitindo dois
regimes distintos no comportamento da divida: um com trajetéria de crescimento explosiva e
outro, o colapso. As estimativas do estudo indicaram que a divida descontada dos EUA estava
num regime de expansdo explosiva de 1981 a 1996; assim, apesar dos consecutivos déficits

or¢amentdrios, havia individuos e institui¢des dispostos a comprar novos titulos de divida do

representam oOs gastos e as receitas do governo, respectivamente. Z, € um vetor de varidveis de controle que

também determinam o resultado primdrio (como, por exemplo, o hiato do produto e gastos e/ou receitas atipicas
do governo), &, é um termo de erro, ¢ e @ sdo pardmetros a serem estimados e &, =a.Z, +&,.

Caso as séries da relag@o entre a divida publica e o produto e o resultado primdrio e o produto (b, € d,, na
ordem) sejam néo estaciondrias, ao passo que &, seja estaciondria, a estimagéo da equago transforma-se num
teste de co-integragdo, sem a necessidade de se modelar &, explicitamente. Contudo se b, ¢ d,ndo possuirem
rafzes unitdrias, a regressdo dada pela equag@o ndo poderd omitir as varidveis de controle dadas pelo vetor Z,,
pois poderd surgir o problema de inconsisténcia das estimativas dos parametros (pelo fato de violar a hip6tese de

z

identificacdo sob a presenca de regressores estocdsticos, isto €, a existéncia de correlacdo entre a varidvel
explicativa b, e os termos contidos em &, ).
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governo dos EUA. Neste regime a capacidade de o governo continuar tomando empréstimos
sustenta-se nas expectativas de que no futuro ocorra uma mudanga na politica fiscal que
cumpra o valor presente da restricio orcamentdria intertemporal.

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

Leachman et al. (2005) utilizaram um modelo de multicointegracdo; para isso,
desenvolveram uma metodologia para testar a sustentabilidade fiscal do processo
or¢camentdrio por meio dos seus vérios estados da natureza, sejam periodos de déficits, sejam
de superdvits ou equilibrio or¢camentdario. O padrao ciclico das despesas e receitas do governo
indica a intertemporalidade do orcamento. Por meio da andlise dos déficits e do
endividamento, conforme Bohn (1995 e 1998) e Ball et al. (1998), verificou-se que eles ndo
eram suficientes para avaliar a sustentabilidade orcamentdria. Os déficits persistentes e o
aumento do endividamento nao eram incontroldveis; conseqiientemente, os déficits ndo eram
insustentaveis.

Segundo Leachman et al. (2005), a andlise de co-integracdo ndao prové critérios
suficientes para determinar se o processo fiscal é realmente sustentdvel, implicando uma
aproximacao para testar se 0 governo segue a restricdo orcamentdria intertemporal. Assim, a
utilizacdo de uma metodologia com multicointegracdo permitiu o desenvolvimento de um
modelo mais completo, com critérios sob condi¢cdes mais realistas para determinar se os
paises apresentam um processo de equilibrio orcamentério intertemporal.

Os autores propdoem um modelo que pode ser descrito como uma combinagdo do
modelo de Ahmed e Rogers (1995) com a idéia de regra fiscal (ou func¢ao reacdo) apresentada
por Bohn (1998). O teste consiste na verificagio da existéncia de uma relacdo de
multicointegracdo entre as receitas, as despesas e a divida do governo23 . As politicas
or¢camentdrias de 15 paises industrializados (Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca,

Reino Unido, Grécia, Itdlia, Suécia, Noruega, Holanda, Portugal, Espanha, Suica e Estados

» Conforme apresentado inicialmente por Granger e Lee (1989 e 1990) e, posteriormente, por Engsted, Gonzalo e
Haldrup (1997) e Haldrup (1998).
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Unidos) foram avaliadas nos termos do modelo. A amostra baseou-se em dados para o
periodo de 1960 a 1998.

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

Nos Estados Unidos, por outro lado, as evidéncias demonstram que o governo tem
incorrido em déficits e ndo tem aumentado as receitas para acompanhar o aumento do nivel de
endividamento. A sua posicdo € inconsistente com os critérios apresentados no estudo,
sugerindo, ainda, que este pais tem executado um esquema Ponzi. Entretanto, nos paises
remanescentes os autores observaram evidéncias de que os déficits e a acumulagdo de divida
foram normais para todos*!, com excec¢do da Suica. Embora os sistemas fiscais da Dinamarca,
da Finlandia, da Franca, da Espanha e da Suécia sejam co-integrados, demonstram que as
politicas orcamentdrias sdo consistentes com a acumulagdo de dividas e inconsistentes com o0s
critérios que permitiriam a sustentabilidade da divida, indiferentemente das condi¢Oes
econdmicas.

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

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

2 Bélgica, Canad4, Dinamarca, Finlandia, Franca, Reino Unido, Grécia, Itilia, Suécia, Holanda, Portugal e Espanha.
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S Consideracoes finais

A avaliacdo 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. O ponto de partida para se determinar a solvéncia do setor
publico € o equacionamento da sua restricdo orcamentdria. Assim, condiciona-se que deverao
existir superdvits primdrios para que o seu valor presente compense o estoque de divida
inicial.

O presente estudo demonstrou a evolu¢cdo dos modelos de testes para avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal. Apresentando os primeiros modelos, desde Domar (1944)
com a sua relacdo simples entre crescimento da economia e do estoque de divida, passando
pelos testes de raiz unitdria de Hamilton e Flavin (1986), pelos testes de cointegragdo e por
modelos mais avancados como os de Bohn (1995 e 1998), de Davig (2004) com a utilizacdo
do modelo de Markov-switching e de Leachman et al. (2005) com um modelo de
multicointegragao.

Por fim, nos dias atuais, um dos fatores cruciais no processo de estabilidade financeira
de uma nacdo € a preocupacdo dos investidores com a capacidade financeira do agente
governo conseguir manter uma politica fiscal sustentdvel. No momento em que a divida
cresce mais rapidamente do que a producido, a razdo entre a divida e o produto da economia
aumenta. Um crescimento continuo da divida acima da taxa de crescimento da economia gera
uma situagdo insustentdvel. Portanto, observou-se que a razdo entre divida e produto total da
economia depende da taxa de juros, do déficit orcamentdrio e da taxa de crescimento da
economia, dentre outros fatores.

Un examen de dinimica macroeconémica de la deuda publica y pruebas de la
sostenibilidad de la politica fiscal.
Abstracto

Uno de los principales acontecimientos econdmicos que los gestores de la politica
econdmica se ha enfrentado en el pasado decenio, y la cuestién de la conducta fiscal de los
gobiernos y a la consiguiente (onu)sostenibilidad de la deuda publica y sus efectos sobre la
economia. El hecho es que la deuda de los gobiernos ha aumentado exponencialmente en
muchos paises, por lo que a veces insostenible en el corto plazo y los lleva a una serie
defaults. En este contexto, el objetivo de este estudio es investigar modelos tedricos generales
que aborden la dindmica de la deuda publica y la sostenibilidad de la politica fiscal. La
investigacion presentada la dindmica principal déficit publico y de los efectos sobre la
economia, aun asi, se describe la evolucion de los modelos para probar la viabilidad de la
politica fiscal y la deuda.

Palabras clave: Politica Fiscal. Restricciones presupuestarias intertemporales. Sostenibilidad
Fiscal.
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