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Resumo: O debate acerca do processo de endividamento publico tem ganhado for¢a nos
ultimos anos. De forma que se faz necessdrio verificar de modo técnico a atual situagdo fiscal
do pais, assim como avaliar sua evolu¢do. Para tanto do ponto de vista de teoria econémica
foi utilizada a hipotese cldssica do or¢amento equilibrado, com auxilio de uma abordagem
econométrica baseada em testes de estacionaridade e cointegracdo das variaveis fiscais,
contemplando o periodo de 2000 a 2017. Os resultados apontam que o déficit publico tem
apresentado um comportamento ndo estaciondrio, além da auséncia de cointegra¢do entre
receitas e despesas do governo.
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Abstract: The discussion over the public debt process has been gaining strength in recent
years. Therefore, it is necessary to verify technically the current fiscal situation of the country,
as well as to evaluate its evolution. From the economic theory point of view, the classical
balanced budget hypothesis was used, with the aid of an econometric approach based on
stationarity tests and cointegration of fiscal variables, covering the period from 2000 to 2017,
whose results indicate that the public deficit has presented a non-stationary behavior, besides
the absence of cointegration between government revenues and expenses.
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1. Introducao

A divida publica e o seu processo de aceleracdo tém tomado grande espago no
debate econémico e académico atual. O governo vem se esforcando na tentativa de
implementacdo de uma série de politicas de austeridade fiscal, tais como aumento
de impostos, contencdo de despesas e algumas reformas, caso da previdéncia, que
visam a contenc¢do da trajetdria explosiva do déficit publico e uma possivel reversiao
desse quadro a longo prazo. No final de 2017, a divida publica bruta atingiu R$ 4,85
trilhoes, o que equivale a 74% do PIB, segundo previsdes do FMI" essa relacdo pode
chegar a aproximadamente 94% do produto em 2020, razdo bastante elevada para
paises em desenvolvimento. Diversos estudos, tais como o de Reinhart e Rogoff
(2010) e Checherita e Rother 2012, demonstram que niveis altos da razdo
divida/produto podem afetar o crescimento econdmico, o que dificulta ainda mais a
tarefa de estabilizagdo fiscal do governo.

Ainda sobre a situac¢do fiscal atual, as contas do setor publico consolidado?
apresentaram um déficit primario de R$110,58 bilhdes, ou 1,7% do produto em 2017,
resultado que poderia ser ainda pior ndo fossem as receitas extraordindrias advindas
de privatiza¢des e de concessodes. Apesar de estar dentro da nova lei do teto dos
gastos?, o resultado é bastante expressivo e elucida a dificuldade de se alcangar uma
situagdo fiscal mais equilibrada.

Além disso, o montante despendido com o pagamento de juros nominais da
divida publica foi superior a R$ 400 bilhdes no acumulado do ano, o que corresponde
a mais de 6% do PIB. Se somado o déficit primdrio aos juros nominais, chega-se a
um déficit nominal de cerca 511 bilhGes de reais, o que representa um aumento no
estoque da divida publica nominal de mais de meio trilhdo de reais apenas em 2017.
Sendo assim, fica mais do que evidente a preocupacdo e a relevancia da divida
publica na conjuntura atual.

No que tange ao estudo da dindmica da divida publica e da solvéncia fiscal da
economia brasileira, alguns estudos empiricos anteriores apontaram para a
sustentabilidade do processo de endividamento brasileiro, como é o caso de Pastore
(1994) que analisou a solvéncia das contas publicas para os anos de 1974 a 1989, e
Silva e Gamboa (2011) que estenderam sua pesquisa para os anos de 1986 a 2006.
Porém, ja se passaram alguns anos desde que tais estudos foram realizados, havendo,
no periodo, mudangas conjunturais, politicas e institucionais, por consequéncia,
mudancas nos processos de tomada de decisdes da autoridade fiscal que podem ter

' Previsdo divulgada junto ao International Monetary Fund - World Economic Outlook
Database/Historical Public Debt Database, disponivel em: http://www.imf.org/en/Datadata.

* As contas do setor publico consolidado sdo compostas pelos resultados do Governo Federal, dos
estados, dos municipios e pelos resultados das estatais.

3 Emenda Constitucional 95/2016.
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alterado a dindmica do endividamento publico. Dessa forma, torna-se propicia uma
reavaliagdo da sustentabilidade do processo de endividamento brasileiro, com
intuito de verificar de modo técnico a atual situagdo fiscal do pais, compara-la a
periodos anteriores e avaliar sua evolugdo.

Em relagdo aos aspectos metodolodgicos referentes a andlise da estrutura de
solvéncia de uma economia, recorre-se a hipétese do orcamento equilibrado, ou
regime fiscal ricardiano, no qual se um governo pratica uma politica fiscal
sustentavel (ricardiana) tera o valor total do seu estoque de divida igual ao valor
descontado dos superavits futuros, o que sera elucidado de modo melhor na se¢do
3. Essa é uma suposigdo classica e sustentara toda a andlise do ponto de vista da
teoria econdmica.

Quanto a andlise econométrica, em um primeiro momento serd avaliada a
estacionaridade da série dos déficits publicos (ou as primeiras diferengas da divida
publica) e as implicagdes disso para a sustentabilidade fiscal. Em seguida, sera
construido um modelo econométrico para avaliacdo da cointegracdo entre receitas
e gastos do governo, de forma que os seus resultados levem a uma conclusdo
semelhante a primeira andlise, uma vez que a relagdo de longo prazo entre essas
variaveis (cointegra¢do entre receitas e gastos) implica a estacionariedade do déficit.
Para tanto, serdo utilizadas algumas ferramentas econométricas, tais como fungoes
de autocorrelagdo, testes de raiz unitdria e metodologias para avaliagio de
cointegracdo das variaveis fiscais.

Apesar de se esperar que ambas analises apontem para o mesmo resultado,
elas se complementam e se confirmam, sendo uma abordagem interessante a se
fazer para o caso em estudo. O periodo a ser analisado cobrird todo processo de
endividamento brasileiro do século XXI, de janeiro de 2000 a dezembro de 2017.
Tornando possivel a comparagdo dos resultados com outros estudos feitos sob a
mesma temdtica em periodos anteriores.

Além dessa breve introdugdo, o artigo conta com uma curta revisio de
literatura na segunda secdo; a se¢do seguinte é destinada a apresentacdo da
metodologia do ponto de vista da teoria economica, além dos procedimentos
econométricos; a quarta se¢do se destina a apresentagdo e a discussdo dos resultados;
e, por fim, sdo feitas algumas consideragdes finais.

2. Sustentabilidade da Divida Publica - Estudos Empiricos

O debate sobre a solvéncia de regimes fiscais adotados por economias ao redor
do mundo vem de forma recorrente chamando a ateng¢do do publico académico e de
demais agentes econdmicos. Com passar do tempo, alguns conceitos e metodologias
foram desenvolvidos a fim de analisar a sustentabilidade do processo de
endividamento publico e a trajetoria das variaveis fiscais dos paises.
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Os estudos seminais nesse campo foram produzidos por Hamilton e Flavin
(1986), que testaram a sustentabilidade do déficit fiscal americano em um periodo
de mais de 30 anos, utilizando para isso testes de raiz unitaria aplicados as séries de
divida publica e de déficit primario. Devido a sua pesquisa, os autores concluiram a
validagdo da hipotese de sustentabilidade do regime fiscal adotado, mesmo ndo
levando em conta o gasto do governo com a rolagem da divida, aspecto incluido na
andlise de Trehan e Walsh (1988), cujos resultados também apontaram para
solvéncia fiscal americana.

O trabalho de Trehan e Walsh (1988) observa a sustentabilidade fiscal de uma
economia por meio da relacdo de longo prazo entre gastos e arrecadagdo total do
governo. Incorporando essa tendéncia, Hakkio e Rush (1991) e Bohn (1991)
realizaram estudos em que testaram cointegragdo entre dispéndio e arrecadagdo do
governo de modo a satisfazer a restricdo or¢amentdria intertemporal. Todas essas
analises levaram em conta o gasto do governo com pagamento de juros; porém,
Haug (1995) se apoiou na hipotese de que a condi¢do suficiente para que o regime
fiscal tenha um comportamento ricardiano é a cointegracdo entre o superavit
primario e o estoque total da divida defasado em um periodo.

Uma outra abordagem é a proposta por Bohn (1998), que elaborou uma nova
metodologia para andlise de solvéncia fiscal de um pais, na qual um governo pratica
uma politica fiscal ricardiana, ou seja, sua restrigdo orcamentaria intertemporal esta
em equilibrio numa situacdo em que o superavit primario reage de modo positivo a
eleva¢des na razao divida/produto. Em Bohn (2007), 0 autor questiona a necessidade
das hipoteses classicas de cointegracdo e de estacionaridade para satisfagdo da
restricdo or¢amentdria intertemporal do governo, e, de modo alternativo, analisa a
sustentabilidade do processo de endividamento publico utilizando uma fungdo de
reagao do governo. No seu trabalho posterior, Bohn (2008), encontra evidéncias
favoraveis a sustentabilidade da divida publica dos Estados Unidos utilizando a
abordagem cldssica e a sua nova especificacdo da fungdo de resposta do governo para
um periodo de 210 anos.

Outro fator que impulsionou o debate acerca da situacgao fiscal dos paises foi
a grande crise econ6mica vivenciada a partir de 2008, dado seu reflexo global e seus
impactos diretos nos estoques de dividas publicas. Interessados nessa onda de
aumento do endividamento publico, Ghosh et al. (2013) investigaram o quanto a
divida poderia aumentar sem comprometer a situacdo de estabilidade fiscal dos
paises. Para tanto, analisaram um grupo de 23 paises desenvolvidos e, utilizando um
modelo estocastico de inadimpléncia soberana, concluiram que um governo pode
exibir fadiga fiscal, isto é, sua capacidade de realizar superavits primarios pode ndo
conseguir acompanhar a variacdo de seu estoque de divida publica. Além disso,
estimaram limites para a razdo divida/produto, a partir dos quais o movimento de
aceleracdo da acumulagdo de divida publica pode ndo ser mais reversivel.
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Com o objetivo de compreender os impactos de sequéncias explosivas de
déficit publico sobre as demais varidveis econémicas, Checherita e Rother (2012), ao
analisarem a relagdo divida/produto para 12 paises da zona do Euro, evidenciaram
que ha relagdo entre o aumento do estoque da divida e o crescimento do produto.
No entanto, esse processo ndo é linear e se torna mais forte quando o nivel de divida
publica ultrapassa um determinado limite, que pode variar de acordo com as
peculiaridades de cada economia. De modo geral, os impactos podem ser
significativos quando a divida publica chega a 70% do Produto Interno Bruto (PIB),
e se acentuariam ainda mais quando a divida passasse a representar de 90% a 100%
do produto. Além deles, Reinhart e Rogoff (2010), e Woo e Kumar (2015), encontram
evidéncias semelhantes para niveis acima de 90% da relacdo divida/produto.

No caso de economias emergentes, Tanner e Samake (2008) avaliaram a
sustentabilidade da politica fiscal sob incerteza para Brasil, México e Turquia. Para
tanto, modelaram um vetor autorregressivo (VAR) para cada um dos paises em que
incluiram varidveis econdmicas com a finalidade de mensurar as parcelas de
aumento do estoque de divida publica que estariam sendo determinadas por ag¢des
de politicas fiscais definidas pelos autores como insustentaveis, por choques
adversos, ou por ambos. Além disso, estimaram o superavit primario necessario para
se atingir a sustentabilidade da divida publica em uma analise probabilistica com
90%, com 75% ou com 50% de confianga para cada uma das economias e encontram
evidéncias distintas do superdvit necessario para cada caso nos cinco anos
posteriores ao seu estudo para estabiliza¢do e redugdo da razdo divida/produto.

No contexto de estudos que abordaram especificamente o caso brasileiro, tem-
se como precursor Pastore (1994) que utilizou uma metodologia que examina a
estacionariedade da primeira diferenga do estoque da divida publica brasileira, isto
é, o déficit publico, para o periodo que vai de 1974 a 1989. O autor conclui que o
estoque da divida publica total, que inclui a divida interna e externa, era
estaciondrio, portanto, o processo de endividamento é sustentdvel. No entanto, o
autor faz a ressalva que a sustentabilidade sé foi possivel gragas a uma politica
monetdria passiva, que alavancou a senhoriagem como relevante forma de
arrecadagdo do governo, gerando assim um regime fiscal solvente.

A préxima a avaliar a solvéncia do regime fiscal brasileiro é Rocha (1997),
porém com uma mudang¢a na abordagem utilizada. Num primeiro momento, a
autora analisa o processo gerador da divida interna e, no passo seguinte, testa a
cointegracdo entre receitas e despesas fiscais para um periodo que vai do inicio de
1980 até o meio de 1993. A autora encontra evidéncia empirica da existéncia do
equilibrio or¢amentdrio intertemporal do governo para o periodo seguinte ao
congelamento dos ativos financeiros (adotado no Governo Collor); anteriormente a
divida apresentava comportamento instavel. Pastore (1994) destaca a importancia
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da senhoriagem na composi¢do da receita do governo para satisfacdo da restri¢cdo
orcamentaria intertemporal do governo para o periodo em andlise.

Ja Issler e Lima (1998) questionam qual seria o melhor caminho para a
manutengdo de um orcamento equilibrado, via-se aumento de receita ou de cortes
de gastos governamentais. Pergunta que se justifica, uma vez que havendo aumento
nos gastos publicos presentes, sem contrapartida na arrecadagdo, para que ocorra a
manutengdo de um regime de or¢camento equilibrado, tal aumento de dispéndios
deve ser compensado futuramente com a redugdo de gastos ou aumento de tributos.
Os autores utilizaram técnicas de avaliagdo de raiz unitaria e de cointegragdo para
testar o equilibrio de longo prazo das financas publicas brasileiras para um periodo
que vai de 1947 a 1992, concluindo que o governo conseguiu manter a
sustentabilidade da divida no periodo valendo-se de aumento nos tributos e de
senhoriagem para compensar os momentos de desequilibrios fiscais.

Luporini (2000) faz uma analise da sustentabilidade fiscal brasileira utilizando
dados da divida publica mobiliaria a partir do ano de 1965, quando foi realizada uma
grande reforma no sistema financeiro nacional, até o ano de 1996. Tomando a série
como um todo, a autora conclui pela validade da hipotese de sustentabilidade do
regime fiscal, porém encontra evidéncias para quebra do equilibrio fiscal se
analisado separadamente o periodo que vai de 1981 a 1996. No entanto, ndo leva em
conta a receita obtida com a emissdo de moeda em sua andlise, o que poderia mudar
esse quadro, dado os elevados niveis de inflagdo ocorridos nesse periodo mais curto.

Uma abordagem alternativa para investigacdo da dindmica da divida publica
foi a desenvolvida por Garcia e Rigobon (2004), que, por meio de uma visdo de
gerenciamento de risco, construiram um modelo para andlise da solvéncia fiscal. Os
autores utilizaram dados dos estoques brutos e liquidos de divida externa e interna
para desenvolver um modelo de vetores autorregressivos com aplicacdo em paises
emergentes. Tomando o caso brasileiro para demonstracdo empirica, chegam a
conclusdo de que o comportamento do regime fiscal é sustentavel, dadas algumas
ressalvas sobre as possiveis trajetorias da politica fiscal.

Lima e Simonassi (2005) também estudaram a situagdo brasileira. Além de
incorporar a possibilidade de que o déficit publico ndo seguiria um processo linear,
investigaram a importancia da receita com emissdo de moeda (senhoriagem) na
busca pela obtencdo de equilibrio fiscal. Seus resultados evidenciaram a existéncia
de alguns periodos de estabilizac¢do fiscal tardia* e que a senhoriagem despendia
papel fundamental para estabiliza¢do no periodo em anadlise.

4 A estabilizagao fiscal tardia ocorre quando grupos se opdem a ag¢des de estabilizagdo fiscal, uma vez
que sdo mais atingidos por essas medidas, retardando e dificultando as politicas necessdrias a
eliminacdo de trajetérias ndo sustentdveis de déficit pablico. Para mais detalhes, ver Alesina e Drazen

(1991).
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Em Gamboa (2005), a analise foi baseada em dados que se iniciam na época
do Império (1823) e que vdo até o ano de 2005. Por meio de testes de cointegra¢do
com a inclusdo de dummies de default e de renegocia¢do da divida, o autor evidencia
a oscilagdo entre periodos de auténtica sustentabilidade, periodos em que o
equilibrio intertemporal so é atingido via default e outros nos quais sé se atinge o
equilibrio fiscal com auxilio da senhoriagem.

Ainda, segundo Silva e Gamboa (2011), que analisaram a solvéncia fiscal
brasileira para o periodo de 1986 a 2006 através de uma analise de cointegragdo entre
despesas e receitas (com e sem senhoriagem) do governo federal, o processo de
endividamento publico seguia um regime ricardiano considerando ou ndo
senhoriagem para um periodo mais recente, ou seja, era solvente com ou sem o
acréscimo da senhoriagem a receita total do governo. O que é bem compreensivel
tendo em vista o controle da inflacdo ocorrido no periodo apds a implementag¢ao do
Plano Real, que diminuiu drasticamente a receita com emissdo de moeda.

No presente artigo serdo utilizadas metodologias classicas, como as
evidenciadas anteriormente, para andlise da sustentabilidade do processo de
endividamento brasileiro. Além disso, se recorrerd as conclusdes encontradas nesses
trabalhos para complementar a avaliagdo dos fendmenos mais recentes no tocante a
trajetoria da divida publica.

3. Teoria Economica e Arcabouco Econométrico

O financiamento do déficit da Administragdo Publica de uma determinada
economia se d4 via emissdo de titulos da divida, que podem ser utilizados para
captacdo interna e/ou externa, ou por meio da senhoriagem, isto é, pela receita
obtida via emissdo de moeda. Na pratica acontece uma combinacdo dessas duas
formas, especialmente quando o pais possui moeda propria.

No entanto, segundo Sargent e Wallace (1981) e Woodford (2001) a realizagao
de seguidos déficits fiscais pode trazer a tona a perspectiva de insolvéncia, ou de um
regime fiscal ndo ricardiano, acarretando graves consequéncias de ambito macro e
microecondmico. Uma sequéncia duradoura de déficits além de aumentar o estoque
da divida publica, e, por consequéncia, o servi¢co da divida impacta outras variaveis,
dificultando a reversdo desse quadro.

Entdo, o primeiro passo para a andlise de sustentabilidade da divida publica é
entender a dindmica do processo de endividamento, os procedimentos
econométricos que permitem fazer inferéncias sobre essa dindmica e, por fim, a
realizacdo empirica da metologia proposta.
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3.1 Dinamica da Divida Publica

Algumas variaveis importantes explicam a dindmica da divida publica e sdao
comumente definidas na literatura acerca do tema, como pode ser visto em Walsh
(2010) e em Silva e Gamboa (20m). Tais variaveis sdo definidas em dois grupos: fiscais
e monetarias. As primeiras sdo caracterizadas por serem instrumentos de politica
fiscal, sendo elas: B; que se trata da divida publica real no periodo t, D, que é a
despesa do governo livre de servigos financeiros no periodo t e T; que corresponde a
receita total do governo em t; e por fim temos a varidveis monetdrias: a taxa real de
juros (r) e a senhoriagem (S;).

Definidas as varidveis, note que sempre que o governo se encontra em uma
situagdo de déficit primario (se D; > T;) é necessdria a captagdo de recursos por parte
do governo via emissdo de titulos ou via emissdo de moeda (senhoriagem). A
primeira alternativa gera elevagdo do estoque real da divida publica para o periodo
seguinte, B;,,, de forma que maiores serdo os gastos com pagamento de juros em
t+1 (rByyq > rB;). Ja a emissdo de moeda gera pressdes inflaciondrias a economia.
As variagdes no estoque da divida publica, se excetuada a senhoriagem, sdo dadas
por:

Bii1 =By = (D +1By) —T; 1

Tal equagdo pode ser compactada se somada a despesa fiscal do governo (D;)
ao pagamento dos juros da divida publica (rB;), gerando a nova variavel gasto total
do governo (G;):

Biy1 =By =G — Ty )

A inclusdo da senhoriagem alterard a equagdo (2) para:
DP = Btyy — By = Gt — Ry €©)

com R; =T; + S; e sendo DP, é do déficit publico descontada a senhoriagem. Essa
equacgao define a necessidade real de financiamento do setor publico.

De modo intuitivo, a senhoriagem pode ser definida como a receita obtida pelo
governo com a emissdo de moeda, ou, ainda, como a diferenca entre o valor de face
e os custos envolvidos no processo de emissdo de moeda. Formalmente, segundo
Walsh (2010), a senhoriagem é dada por:

— H—Hp_q

S
¢ P,

Tt
=he—heq + rntht—l (4)
em que H; — H;_ é a variacdo da base monetdria de t-1 para t, P; é o nivel de pregos
em t, h; é o estoque real de moeda no periodo t e 7; é a inflacio medida por algum
indice de precos em t.
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Em relagdo a equagao 3, note que o déficit publico (DP;) é dado pela diferenca
entre gasto total e receita total da Administragdo Publica. Além disso, receita total é
dada pela arrecadagdo total do governo (T;)s5 acrescida da senhoriagem. De forma
que quando ha déficit publico, ou seja, DP, é positivo, o financiamento deste ocorre
necessariamente via emissao de divida publica; portanto, hd uma variag¢do positiva
no estoque da divida de um ano para o outro.

Um processo de endividamento publico pode ser considerado sustentavel se
obedecer a uma politica fiscal ricardiana. Segundo Woodford (1995), um regime
fiscal é dito ricardiano se a autoridade fiscal segue uma sequéncia de gastos e de
arrecadagdo fiscal de modo que o valor presente consolidado da restricdo
intertemporal do governo seja equilibrado; caso contrario, o regime fiscal é dito ndo-
ricardiano.

Ainda, a equagdo (3) serve como base ao estudo da sustentabilidade da divida
publica. Pois, para que ocorra uma politica fiscal ricardiana, a série de déficit publico
deve ser estacionaria, ou, ainda, as primeiras diferencas da divida ptblica tém de ser
estaciondrias. O que equivale a afirmar que ha uma relacdo de equilibrio a longo
prazo entre receita total e gasto total do governo.

Sendo assim, hd duas formas de se analisar a sustentabilidade da divida
publica: a primeira se da via andlise de estacionariedade da série de déficits publicos;
se ela for estacionaria, ha evidencias de que o regime fiscal é sustentdvel ou seja
ricardiano, pois a divida publica seria, nesse caso, estacionaria em primeiras
diferencas; ja a segunda alternativa é feita por meio de uma analise de cointegracdo
entre gastos e receitas totais reais, que também corroboraria a hipdtese de
sustentabilidade fiscal. Logo, serdo feitas as duas andlises em relacdo a situagdo
fiscal. Espera-se obter resultados semelhantes para ambas, pois ndo seria possivel a
auséncia de cointegra¢do e de estaciondriedade da série de déficits e vice-versa.

Sob uma o6tica intertemporal, a equagdo (3) pode ser reescrita como:

Be = X2 BE(Resi — Gevi), B =1 (5)

Para que o processo de endividamento seja sustentével, a politica fiscal deve
respeitar a restricio orcamentdria intertemporal dada pela equag¢do (s5). Ela é
condigdo necessaria e suficiente a existéncia de uma politica fiscal ricardiana. A
satisfagdo dessa restricdo implica que o estoque da divida publica equivale ao valor
descontado dos superavits futuros. Esta é a hipotese do or¢camento equilibrado que
serd testada na aplicacdo empirica. Na qual se o estoque presente da divida for igual
ao valor da soma da série de resultados positivos futuros, independentemente do seu
nivel de endividamento, o governo conseguirad arcar com o pagamento de toda sua

5T, desconsidera a receita com a emissdo de moeda.
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divida emitida até o presente e, entdo, estaria em um regime sustentavel em termos
fiscais.

Além disso, a equagdo (5) satisfaz a condi¢do No-Ponzi-Game, em que um
governo ndo pode se financiar via endividamento de forma perpétua. Tal condigdo é
dada pela equacdo a seguir:

lim E¢ (Be4n) = 0 (6)

Assim, o que se propde é uma andlise simples de estacionariedade da série de
déficit puablico, que, se comprovada, evidenciaria a existéncia de um regime
ricardiano de politica fiscal. Além da construgdo de um modelo econométrico para
avaliagdo de cointegrac¢do entre as receitas e os gastos totais do governo, de modo a
confirmar o resultado da andlise de estacionariedade anterior.

3.2 Analise de Cointegracao - Receitas e Gastos do Governo

O modelo econométrico desenvolvido para testar a hipotese da cointegragdo
entre receitas e despesas do governo pode ser construido, conforme Silva e Gamboa
(2011), levando em conta o processo estocastico conjunto de geracdo de dados
referentes aos gastos do governo e a arrecadagdo total, que sdo representados pelo
vetor Y;, de forma condicional a taxa real de juros. A fungido densidade de
probabilidade (FDP) condicional conjunta ® pode fazer a representagdo genérica de
tal processo, como se vé a seguir:

O(Yt|r,) (7

em que Y; = (G¢, Ry).
Se satisfeita a condi¢do de estacionariedade da taxa real de juros, ou seja, se
ela for I(0), valerd a seguinte relagdo®:
d(Yt|ry) = P(Yt) (8)

Caso as varidveis contidas no vetor Y ndo sejam estacionarias, porém tenham
suas primeiras diferencas estaciondrias, pode-se afirmar que tais varidveis sdo
integradas de primeira ordem (I(1)). Uma andlise de cointegragdo dessas varidveis
pode evidenciar uma relagdo de longo prazo entre elas. Se a hipdtese de cointegragao
for confirmada implicara que o déficit publico é estacionario, entdo o governo segue
um regime fiscal ricardiano. Note que as conclusdes acerca do resultado da andlise
de cointegracdo devem ser equivalentes as obtidas no estudo estacionariedade do
déficit publico (ou as primeiras diferencas divida publica).

¢ Com essa condi¢do pode-se supor que a taxa real de juros é constante.
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O estudo de cointegrac¢do é feito a partir do vetor autorregressivo (VAR) de
ordem (p):
Yt =y + alt + 2?21 Ath_i + Et (9)

em que a, é o vetor de parametros lineares do VAR (p); a; é o vetor de pardmetros
de tendéncia deterministica; A; é matriz de coeficientes para todo i < p,i > 0;
&~NIID(0,0) é o vetor de residuos (independentes e normalmente distribuidos)
com O = [g2, de modo que os residuos sejam ruido brancos’.

Nesse caso, para as duas varidveis (n=2) contidas em Y estacionarias em
diferencas (I(1)), pode ser construido um VAR (p) a fim de se analisar a relagdo de
longo prazo entre elas por meio de um vetor de cointegragdo (n-1=1).

A equagdo (9) permite entdo remodelar o VAR (p), juntamente a seus
componentes deterministicos. Antes de iniciar o processo de constru¢do do modelo
autorregressivo é importante verificar a ordem de integracdo das varidveis. Depois
disso, deve-se fazer uso dos critérios de selegcdo de defasagens e testar a presenca de
componentes deterministicos, a fim de se obter uma boa especificacio para o
modelo. Se as séries utilizadas no modelo forem 1(1), ele pode ser reescrito da
seguinte forma:

AY, = 8o + 81t + 6,Y, 1 + X0 6,AY;; + & (10)

em que A é a primeira diferenca da varidvel a qual acompanha; §, é um vetor de
constantes; §; é o vetor de coeficientes de tendéncia deterministica, os dois tltimos
avaliados agora para a série em diferencas; 6, ¢ a matriz de coeficientes das varidveis
em nivel defasadas em um periodo (representa as propriedades de longo prazo do
sistema); 6; da a dindmica de curto prazo do sistema; e, por fim, novamente o vetor
de residuos é &, que mantém as mesmas propriedades de ruido branco
anteriormente citadas.

Se 6, = 0, entdo as varidveis ndo sdo cointegradas e a relagdo pode ser reduzida
a um vetor autorregressivo nas primeiras diferengas, podendo ter ou ndo o vetor de
interceptos e tendéncia deterministica, assumindo a forma da equagdo (11):

AY, = 8y + 81t + Y07 6,AY,_; + & (11)

Uma forma de testar se 6,, = 0 € através da analise de posto, isto &, se o posto
de 6, for zero, é possivel concluir que o sistema é ndo estacionario, logo ndo ha

7 Tenham média igual a zero, varidncia constante e ndo apresentem correlagdo serial.
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cointegragdo entre as varidveis. Porém, se o posto (9,) # 0, entdo ha um vetor de
cointegragdo® e, portanto, existe relagdo de longo prazo entre as variaveis.

Para verificar se posto (6,) # 0, ou seja, se existe um vetor de cointegragao,
analisa-se a estatistica do trago de Johansen (1991), definida em sua formula¢do geral
como:

LR = ~T %% In(1 - 1) (12)

em que LR é a estatistica do teste; o tamanho da amostra é definido como T; r
representa a quantidade de vetores do cointegra¢do (nesse caso, pode haver apenas
um vetor de cointegracdo, dado que se estd lidando com apenas duas variaveis); ii,
i =1,....,n representa as n correla¢des candnicas ao quadrado entre Y;_, e AY,
respeitando ordem decrescente. O teste é realizado definindo um provavel namero
de vetores de cointegracdo (r). Se a estatistica LR do teste for menor que o valor
critico, ndo se pode rejeitar Hy, que pode ser especificada como hipotese de r ser
igual ou menor que determinado numero, ou somente igual a um nimero, no caso
de r=o.

Uma das etapas importantes no processo de estima¢dio do VAR e
implementacdo do teste acerca da presen¢a de um ou mais vetores de cointegra¢do
é a determina¢do da ordem de defasagem (p) do modelo. Para tanto, pode-se
recorrer a critérios de informa¢do como Akaike (AIC), Hannan and Quinn (HQ),
Schwarz (SC), ou erro final de previsio (final prediction error - FPE), que sdo
definidos da seguinte forma:

& 2
IC(p) = logdet(Z,(p)) + = pK?,
S log(l
HQ(p) = logdet(E, (p)) + 288D pic2,

S log(T
SC(p) = logdet(Z, (p)) + “E pk?,

T+p*

K ~
FPE(p) = (72) det(Su(p) (13)

emque £, (p) = T~ YL, 4,4,'; p* é o nimero total de parAmetros em cada equacio
e p determina a ordem de defasagem.

Além da metodologia de Johansen (1991), serd realizado o procedimento de
andlise de cointegracdo em dois passos Engle-Granger, no qual, em um primeiro
momento, é analisada a estacionariedade das séries, de modo que, se elas forem

8 Especificagdo para o caso em que ha duas varidveis (n=2). Para especificagdo geral consultar Johansen
(1988).
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integradas de ordem um (I(1)), pode haver a cointegra¢do, logo, uma relagdo de
longo prazo entre elas. Sendo as séries 1(1), sdo feitas regressdes simples entre elas;
caso os residuos dessas regressdes forem estacionarios (I(0)), tem-se a cointegracdo
entre as variaveis.

Em relacdo aos testes para o estudo de estacionariedade das séries, serdo
explicitados alguns dos mais populares e bem recomendados pela literatura para o
caso em andlise. O primeiro teste a ser utilizado é o Dickey Fuller Aumentado (ADF),
que sera implementado de modo sequencial na andlise de presenca/auséncia de raiz
unitaria na série. O teste pode ser utilizado em sua formulagdo geral, ou com
intercepto, ou com tendéncia:

AY, =a+ Bt +na¥, + X7, vidY,_; + &
AY, = a+mYe + X, vidY_; + &
AY, =¥, + Z:;ll VilY_; + & (14)

De acordo com Pfaff (2008) e Enders (2008), o teste é formulado sob as
seguintes hipdteses nulas: Hy:a = =n =0, Hy: f = = 0, Hy: m = 0 (partindo da
formulagdo geral para a mais restrita). A ultima hipdtese nula é a de que a série seja
um passeio aleatorio, entdo, se rejeitada, ela ndo possui uma raiz unitdria, os valores
criticos da estatistica do teste em relacdo a essa hipotese sdo dados por 75. A segunda
hipotese nula, cujo valor critico é dado por ¢3, é a de que simultaneamente exista
uma raiz unitaria e que o valor do intercepto seja zero. Por ultimo, a primeira
hipétese nula é a de que ™ = 0, além da inexisténcia de drift (¢ = 0) e de tendéncia
deterministica (8 = 0), seu valor critico é dado por ¢;.

Apos a implementacdo do teste, deve-se averiguar o correlograma dos
residuos, tanto para ele seja validado (nesse caso, os residuos devem ser ndo
correlacionados), como para a definigdo do namero de defasagens a serem incluidas
no teste, uma vez que quanto mais regressores menor o poder do teste?.

Ainda, o teste ADF pode ser utilizado para verificagdo de estacionariedade dos
residuos na metodologia de cointegragdo de Engle e Granger (1987), cujos valores
das areas de rejeigdo diferem do caso da analise de estacionariedade usual e podem
ser obtidos em Engle e Yoo (1987) e Banerjee et al. (1993).

Outro teste a ser implementado é o Phillips-Perron (PP), que tem uma
abordagem diferente do ADF em relac¢do a correlagdo dos residuos. A equagdo base
do teste é a mesma do caso de Dickey-Fuller com constante e tendéncia. Entretanto,
utiliza o estimador Newey-West na estima¢do da matriz de varidncia robusta. O

° Critérios de selegdo como AIC e BIC auxiliam nessa tarefa. Ver Pfaff (2008).
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teste emprega uma abordagem ndo paramétrica em que a rejeicao de H, implica a
rejeicdo da hipotese da presenga de uma raiz unitdria [1].

Por fim, também se fara uso do teste KPSS, desenvolvido por Kwiatkowski et
al. (1992). Sua hipdtese nula é oposta a do teste ADF, ou seja, é a de que a série seja
estaciondria. Se o valor da estatistica LM do teste for maior que o valor critico para
um dado nivel de significancia, entdo pode-se rejeitar a hipétese de estacionaridade
a esse nivel de significancia. Sua formulac¢do é dada por:

Vi=di+1re+ ¢ (15)

em que d; é uma tendéncia deterministica; r, é um passeio aleatério; & é um termo
de erro estocastico [2].

4. Analise Empirica

A analise empirica da sustentabilidade da divida publica no Brasil foi realizada
para o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2017, utilizando algumas séries de
dados mensais de varidveis de politica fiscal e de monetdria. Em relagdo as variaveis
fiscais - receita total e despesa total™ - recorreu-se a séries disponiveis no site do
Tesouro Nacional”. Quanto as varidveis monetarias - IPCA, taxa de juros (Selic) e
meio circulante (M;) - foi utilizada a base de dados do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada (Ipea)™.

4.1 Comportamento do Déficit Publico

Como afirmado na se¢do 3, o comportamento da série do déficit publico é um
elemento chave na avalia¢do de sustentabilidade da divida publica. Conforme a
equagdo (3), ele é dado pela diferenca entre a despesa total e a receita total do
governo incluindo a senhoriagem, sua trajetdria é apontada na Figura 1.

Até meados de 2014, o déficit seguia um movimento ligeiramente estavel. No
entanto, a partir dai, nota-se o aumento da variabilidade da série, com saltos de
grande amplitude. Essa mudanca pode ser resultante de uma possivel alteracdo
estrutural, especialmente em virtude da diminuicdo da arrecada¢do no periodo pos-
crise, como pode ser visto em Afonso (2015) e Afonso e de Castro (2016).

10 A série de despesas totais foi acrescida das transferéncias por reparticio de receitas (também
disponivel na base do Tesouro Nacional), dado que sdo receitas que a Unido arrecada, porém, sio
destinadas a estados, municipios e fundos constitucionais.

1 Disponivel em: http://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacoes/series-temporais.

12 M, corresponde ao papel moeda em poder do publico acrescido dos depositos a vista. Foram
utilizadas as séries M; e Selic para fim de periodo. Todas as séries podem ser acessadas em:
http://www.ipeadata.gov.br.
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A tabela 1 apresenta os resultados do teste ADF para o déficit publico. Note
que os valores da estatistica t sdo menores em modulo que os valores criticos de 73
e ¢3, Sendo assim, ndo se pode rejeitar as hipoteses de presenca de raiz unitdria
isoladamente e de que ndo existe tendéncia dado que ha raiz unitaria.

Entdo, é realizado um novo teste ADF, porém, em sua formulagdo sem o termo
de tendéncia deterministica, cujos resultados também sdo apresentados na Tabela 1.
Como o valor da estatistica de 7, é positivo, ndo se pode descartar a hipotese de
presenca de raiz unitdria na série. Além disso, como a estatistica para ¢, é inferior
aos valores criticos, deve-se refazer o teste sem o termo de tendéncia deterministica
e de intercepto.

Figura 1: Déficit Pablico (em R$ milhdes)
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]

-20000 0 20000
]

2000 2005 2010 2015
Fonte: Elabora¢do dos autores com base nos dados do Tesouro Nacional (2018).

Por fim, o resultado do teste ADF sem intercepto e sem tendéncia foi positivo
para estatistica t, indicando, portanto, a presenca de raiz unitaria na série. Os
residuos dos testes ADF ndo apresentaram autocorrelagdo, sendo utilizados 12 lags
como defasagem maxima para os testes.

Tabela 1: Teste ADF (1) - Déficit Publico

Valores criticos 1% 5% 10% Estatistica
T3 3,99 3,43 -3.13 1,31
¢2 6,22 4,75 4,07 1,72
b3 8,43 6,49 5:47 1,65
T, -3,46 -2,88 -2,57 0,04
b1 6,52 4,63 3,81 0,92
T4 -3,46 -2,88 -2,57 0,87

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote urca do software R-Studio.
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Para confirmac¢do dos resultados encontrados no teste ADF, foi calculado
também o teste KPSS para o déficit publico. Seus resultados apontaram para a
rejeicdo da hipdtese de estacionaridade da série. O valor da estatistica LM do teste
foi de 0,965, enquanto o valor critico para 1% de significancia foi de 0,739. Portanto,
como a estatistica do teste foi maior que o seu valor critico, é rejeitada a hipdtese de
estacionariedade da série, fato que ratifica os resultados do teste ADF.

Desse modo, pode-se concluir que ha evidéncias para a ndo estacionariedade
da série do déficit publico, isto é, das primeiras diferengas da divida publica.
Considerando esses resultados, receitas e despesas totais do governo nido devem
cointegrar, o que sera analisado a seguir.

4.2 Analise de Cointegracao - Gastos e Receitas Totais do Governo

O ponto de partida para analise de cointegra¢do entre receitas e despesas do
governo é o estudo acerca da estacionariedade da taxa real de juros. Conforme
descrito na metodologia, essa é uma condi¢do necessdria a fim de que a abordagem
de cointegracdo entre as variaveis fiscais possa evidenciar a hipotese de

sustentabilidade da divida publica brasileira.

Tabela 2: Teste ADF (2) - Taxa Real de Juros

Valores criticos 1% 5% 10% Estatistica
T3 -3,99 -3,43 -3.13 -5,54
o, 6.22 4,75 4,07 10,27
O3 8,43 6,49 5,47 15,40

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote urca do software R-Studio.

A taxa real de juros foi obtida descontando-se a inflacdo, medida pelo IPCA,
dos valores da série mensal da Selic para fim de periodo. A figura 2 mostra a evolug¢do
da taxa de juros real para o periodo analisado. A média mensal da taxa real de juros
foi de 0,56% para os anos em estudo.

O primeiro teste a ser aplicado foi o teste ADF. E importante destacar que os
valores criticos do teste variam de acordo com o tamanho da amostra e a
especificagio do mesmo. Como se trata de uma série temporal longa, com 216
observacgoes, o critério de selegcdo de lags utilizado foi o Critério de Informacdo
Bayesiano (BIC). Também foi definido o nimero de 12 lags como o valor maximo
para o critério de sele¢do, levando em conta uma possivel sazonalidade na série.

Economia Ensaios, Uberlandia, 34(2), Jan./Jun. 2020 98
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Tavares; Scheffler; Guimaraes Processo de Endividamento Brasileiro: uma Andlise de Sustentabilidade para o Século XXI

Figura 2: Taxa Real de Juros (%)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do IPEA (2018).

Uma vez que a estatistica do teste foi menor que os valores criticos de 73, 0
teste aponta para rejei¢do da hipotese presenga de raiz unitaria para todos niveis de
significincia. Apos a sua realizagdo, notou-se a presenca de autocorrelacdo
significativa em apenas uma defasagem mais distante do correlograma de residuos
da série. Entdo, para uma analise mais precisa também se recorreu ao teste KPSS e
Phillips-Perron, que, como discutido na se¢do 3, contorna esse problema da
autocorrelagdo residual ocorrido no teste ADF.

Figura 3: Receitas Totais do Governo - R (em R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Tesouro Nacional (2018).

O resultado do teste Phillips-Perron (PP) também apontou para a rejei¢ao da
hipdtese nula de presenca de raiz unitdria. O valor da estatistica PP* foi de -6,4105,
com trucagem de 14 lags e p-valor inferior a 0,01. J4 o teste KPSS apresentou
estatistica de 0,127, com valor critico de 0,146 ao nivel de 5% de significancia, de

13 Nesse caso a ordem de truncagem ¢ definida automaticamente na utiliza¢do da fun¢do PP.test() do
pacote stats do R-studio e retorna apenas o valor da estatistica, a trucagem e o p-valor.
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modo que ndo se pode rejeitar a hipdtese de estacionariedade da série. Logo, ha
evidéncias suficientes para ndo rejeitar a hipotese de estacionariedade da taxa real
de juros, o que permite a analise de cointegracdo das variaveis fiscais.

No que tange as variaveis ficais tem-se que a receita total (R;) corresponde ao
total da arrecadagdo tributdria advinda de impostos e de contribui¢cdes, além de
concessoes, dividendos, doagbes, convénios, entre outras fontes da Administragio
Publica Federal acrescida da senhoriagem.

Em rela¢do a receita com emissdo de moeda tomou-se o imposto inflacionario
como proxy para senhoriagem (S), com a aliquota dada pelo IPCA sobre o valor real
de M1, dada sua aproximacgdo de valores, especialmente quando a taxa de inflagdo e
a taxa de expansdo da base monetdria sdo semelhantes, tal escolha também foi feita
por Silva e Gamboa (2011) e é comum na literatura relacionada. Contudo, quando
adicionada a senhoriagem a receita total, ela corresponde em média a apenas 0,65%
dos valores assumidos por R;, optou-se, ainda assim, por fazer a andlise com a
senhoriagem, pois mesmo ndo tendo grande relevancia na receita total, ela torna o
modelo mais completo, exemplo disso também é visto em Silva e Gamboa (2011), que
chegaram ao mesmo resultado em sua andlise de cointegragdo entre despesas e
receitas do governo, considerando ou ndo a senhoriagem.

Figura 4: Despesas totais do Governo - G (em R$ milhges)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base em dados do Tesouro Nacional (2018).

Enquanto a despesa total (G) é formada pelo dispéndio com custeio e com
investimentos, com servi¢os e com encargos da divida mobilidria e da divida interna
e externa, beneficios sociais e previdencidrios, entre outros gastos da Administragio
Publica, acrescidos das transferéncias por reparticdo de poder.

O primeiro ponto na andlise das varidveis fiscais é o estudo da
estacionariedade das séries e suas primeiras diferencas, feita com o auxilio do teste
ADF e também do teste KPSS. Novamente, seguindo o fluxograma de Pfaff (2008) é
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realizado teste ADF. Como ja destacado anteriormente, primeiro utiliza-se o teste
em sua versdo mais abrangente e, se necessdrio, retira-se o termo de tendéncia
deterministica do teste. Depois disso, ele é refeito com a nova formula¢do. Por fim,
caso seja necessario, pode-se retirar o termo de intercepto e aplicar o teste
novamente.

Tabela 3: Teste ADF (3) - Variaveis Fiscais

Nivel de significincia Estatistica
Valores criticos 1% 5% 10% G R
T3 3,99 3,43 3,13 2,51 -0,36
b, 6,22 4,75 4,07 9,98 2,85
®3 8,43 6,49 5,47 3,22 1,24
T, -3,46 -2,88 -2,57 0,02 -1,57
b1 6,52 4,63 3,81 11,42 4,27
T -2,58 -1,95 -1,62 2,01 -

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote urca do software R-Studio

Como as estatisticas do teste para varidveis fiscais sdo superiores aos valores
criticos de 73, ndo se pode descartar a presenca de raiz unitdria para as duas séries.
Além disso, para os dois casos verifica-se que as estatisticas sdo inferiores aos valores
criticos de ¢3, o que indica que ndo pode ser rejeitada a hipdtese de que ndo ha
tendéncia, dado que a série possui raiz unitaria. Assim, é realizado um novo teste
sem a presenca de tendéncia deterministica.

Note que o valor das estatisticas t das variaveis fiscais foi superior ao valor de
T,, entdo, ndo se pode rejeitar a hipotese da presenca de raiz unitaria para as séries.
Ainda, para a hipotese de presenca de intercepto, dado que ha raiz unitaria, o valor
da estatistica do teste se mostrou maior que os valores criticos (¢,) para G, o que
leva a rejeicdo dessa hipotese a 1% de significancia e a conclusdo de que essa série
possui raiz unitaria. Ao mesmo tempo, para R; rejeitou-se tal hipotese apenas a 10%
de significdncia, o que indica a necessidade de aplicagdo da dltima formulacdo do
teste ADF (sem tendéncia e intercepto) a essa série apenas por precau¢ao.

Os resultados do teste ADF, em sua formulagdo sem o termo de tendéncia
deterministica e intercepto para a série R; também foram incluidos na tabela 3.
Como foi apurado um valor maior que zero para as estatisticas e o teste é unilateral,
ndo se rejeita a hipotese nula de raiz unitdria. Portanto, de acordo com Pfaff (2008),
pode-se concluir que as duas séries de variaveis fiscais possuem raiz unitaria. Os
residuos dos testes ADF ndo apresentaram nenhuma correlagdo serial para 12 lags
(numero de defasagens ao qual o teste foi programado).

Dado que ndo houve autocorrelacdo dos residuos para os testes ADF, foi
utilizado apenas o teste KPSS para corroboragdo da hipodtese da presenca de raiz
unitdria. Os resultados do teste KPSS apontam para a rejei¢do da hipdtese nula de as
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séries serem estaciondrias em nivel, uma vez que as estatisticas do teste para as duas
varidveis sdo maiores que o valor critico de u a 1% de significancia. Além disso, a
estatistica do teste indica a rejeicdo da hipdtese da série R; ser estaciondria em
tendéncia a 1% de significancia, enquanto essa hipdtese é rejeitada para G; a 5% de
significancia. O que leva a confirmacgdo de que a séries fiscais, possuem raiz unitdria,
ou seja, sao ndo estacionarias.

Tabela 4: Teste KPSS - Variaveis Fiscais

Nivel de significincia Estatistica
Valores criticos 10% 5% 1% G R
T 0,119 0,146 0,216 0,171 0,252
H 0,347 0,463 0,739 1,528 1,397

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote urca do software R-Studio.

Agora serd analisada a estacionariedade da primeira diferenga das séries
fiscais. O primeiro teste aplicado foi o teste ADF, pela Tabela 5 nota-se que os valores
da estatistica t sdo bem inferiores aos valores criticos 73, assim, para as séries de
diferencas das varidveis fiscais é rejeitada a hipotese nula de presenca de raiz
unitaria. Ainda, ndo ha presenca de autocorrelacdo dos residuos do teste para o

numero de lags* utilizado.

Tabela 5: Teste ADF (4) - Primeiras Diferencas das Variaveis Fiscais

Nivel de significancia Estatistica
Valores criticos 1% 5% 10% AG AR
T3 -3,99 3,43 3,13 -14,03 -11,13
¢, 6,22 4,75 4,07 65,08 41,42
b3 8,43 6,49 5,47 98,51 62,10

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote urca do software R-Studio.

Para confirmar os resultados gerados pelo ADF, também foi calculado o teste
KPSS para as séries de diferencas das variaveis fiscais. Como os valores da estatistica
LM foram bastante inferiores aos valores criticos, entdo, ndo se pode rejeitar a
hipotese de que as diferengas das séries fiscais sejam estaciondrias em nivel. Logo,
pode-se concluir que as primeiras diferengas das séries fiscais sdo estaciondrias e,
portanto, as séries fiscais sdo I(1).

Considerando que as séries fiscais sdo estacionarias em primeira diferenca, foi
estimada uma regressdo das receitas contra as despesas totais do governo.

4 Para as primeiras diferencas, o teste ADF também foi especificado com 12 lags e critério de selecdo
"BIC".
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Posteriormente, seguindo a metodologia de Engle e Granger (1987), foi realizado o
teste ADF sobre os residuos da regressdo. O valor da estatistica t que foi de -1,18,
dentro da drea de ndo rejeigdo da hipotese da presenga de raiz unitdria®>. Também
foi feita a regressdo das despesas contra as receitas totais do governo. O valor da
estatistica t foi de -0,4291, que também é superior aos valores criticos para reijeigdo
de H,. Dessa forma, é rejeitada a hipdtese de cointegra¢do entre arrecadagdo e gastos
totais do governo é rejeitada.

Tabela 6: Teste KPSS - Diferencas das Variaveis Fiscais

Nivel de significancia Estatistica
Valores criticos 10% 5% 1% AG AR
T 0,119 0,146 0,216 0,094 0,051
Iz 0,347 0,463 0,739 0,043 0,050

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote urca do software R-Studio.

Por fim, é analisada a cointegrac¢do das variaveis pela metodologia de Johansen
(1991). Nesse caso, o primeiro passo para analise de cointegrac¢do é a aplicagdo dos
critérios para defini¢do da ordem de defasagem do modelo VAR (p), cujos resultados
sdo apresentados na tabela 7.

Tabela 7: Critérios de Informacao

Akaike (AIC) |Hannan and Quinn (HQ)|Schwarz (SC)| Final Prediction Error (FPE)
3 3 3 3

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote vars do software R-Studio.

Os critérios de informacdo foram calculados, levando em conta a possivel
presenca de tendéncia deterministica e de intercepto em sua formula¢do, além de
incluir a possibilidade de sazonalidade com dummies para os 12 meses do ano.’ Para
todos os critérios de selecdo a ordem de defasagem 6tima para VAR ¢é igual a trés,
sendo esta escolhida para especificagdo do VAR para andlise cointegracdo via teste
do trago e autovalor de Johansen.

Os testes do trago e autovalor de Johansen indicam a ndo rejei¢do da hipdtese
da inexisténcia de um vetor de cointegragdo para o modelo. Uma vez que os valores
da estatistica do teste foram menores que os niveis de significancia em todos os
casos, indicando a ndo rejeicdo das hipdteses nulas. Sendo assim, pode-se concluir
que receita e despesa total ndo apresentam cointegra¢do. O que confirma o resultado

15 Os valores criticos do teste ADF quando se avalia a estacionaridade dos residuos para hipotese de
cointegragdo sdo diferentes do caso normal e podem ser consultados em Engle e Yoo (1987).

16 Tais opgdes sdo possiveis utilizando a fun¢do VARselect () do pacote vars no R, com defasagem
maxima de 30 lags.

Economia Ensaios, Uberlandia, 34(2), Jan./Jun. 2020 103
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Tavares; Scheffler; Guimaraes Processo de Endividamento Brasileiro: uma Analise de Sustentabilidade para o Século XXI

obtido através da metodologia de Engle e Granger (1987), ratificado a evidéncia de
ndo haver relagdo de longo prazo entre arrecadagdo e gasto do governo federal.

Tabela 8: Testes de Johansen

Teste do Traco Teste do Autovalor
H, |Estatistica| 10%* | 5%** | 1%*** |Estatistica| 10%* 5%** 1%***
r<0 1,59 6,50 8,18 11,65 1,61 6,49 8,19 11,67
r= 12,94 15,66 | 17,95 | 23,52 11,35 12,91 14,90 19,19

Fonte: Elaborado pelos autores, utilizando o pacote vars do software R-Studio.

Voltando a andlise do processo de endividamento, sua evolu¢do para niveis
mais elevados, insustentaveis do ponto de vista da teoria econémica, pode causar
uma série de prejuizos aos fundamentos macroeconémicos do pais. Como
apontando por Kumar e Baldacci (2010), a elevagdo da razdo divida/produto afeta a
taxa de juros estrutural de uma economia, elevando os custos com pagamento de
juros e reforcando a aceleragdo do endividamento publico. E segundo Reinhart e
Rogoff (2010), Checherita e Rother (2012) e Woo e Kumar (2015) pode impactar
negativamente o crescimento econdmico, o que torna a tarefa de reequilibrio fiscal
ainda mais ardua, pela diminui¢do de receita.

Fatores como a queda de arrecadac¢do vivenciada principalmente apos 2014 e
o constante aumento dos gastos com o custeio da administracdo publica sdo
candidatos a explicar as evidéncias de uma possivel insustentabilidade do regime
fiscal brasileiro. Além disso, estaria ocorrendo um processo de estabilizacdo tardia,
no qual, segundo Alesina e Drazen (1991), grupos de interesse postergam as politicas
de ajuste fiscal, dado que as medidas deste os prejudicariam devido algum interesse
privado comum. E esse retardo na implementacdo de politicas de estabiliza¢do
reforgaria a trajetdria de elevagdo do estoque de divida publica

Consideracoes Finais

A sustentabilidade do processo de endividamento publico, ou ainda, a
satisfagdo da restri¢do orgamentaria intertemporal do governo é um requisito basico
para estabilidade das condigdes macroeconomicas, segundo a dtica do equilibrio
ricardiano. A sua ndo satisfacdo pode afetar a dindmica de uma economia de diversos
modos, como tem mostrado a literatura macroecondémica recente. Assim, ¢ de suma
importancia que com alguma frequéncia se retome ao tema e que se refaga a analise
da sustentabilidade fiscal de uma determinada economia.

O ponto de partida para a andlise de sustentabilidade do processo de
endividamento brasileiro foi o estudo da estacionariedade da série de déficit publico,
lembrando que no seu calculo foi subtraida a receita auferida por meio de
senhoriagem. Os testes ADF e KPSS realizados com a formulag¢do indicada para esse
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caso, apontaram para a rejei¢cdo da hipdtese de estacionariedade da série, o que, em
termos econdmicos, indica a violagdo da condigdo de equilibrio intertemporal do
governo.

Com a finalidade de ratificar os resultados obtidos na andlise anterior, também
foi construido um modelo para avaliagdo da cointegragdo entre receitas e gastos do
governo, que poderia indicar uma relagdo de longo prazo entre essas varidveis caso
a hipdtese de cointegracdo se confirmasse, o que validaria a hipdtese de
estacionariedade do déficit publico, acarretando, portanto, na sustentabilidade do
processo de endividamento do governo. Porém, os resultados da analise apontaram
para a ndo cointegragdo entre receitas e despesas do governo, corroborando o
quadro de um regime fiscal insustentdvel do ponto de vista ricardiano, como
apontado pela andlise anterior.

Um outro ponto interessante foi a diminui¢do da importancia da senhoriagem
na composi¢do da receita total do governo, representando em média 0,65% da
arrecadagdo se tomado o imposto inflacionario como proxy para tal variavel. Se
comparado a estudos que analisaram a sustentabilidade da divida puablica para
periodos anteriores, principalmente para épocas em que o pais convivia com taxas
altas de inflagdo, como os casos encontrados em Pastore (1994) e Gamboa (2005),
sua relevdncia na composigdo da receita do governo é bem menor em comparagdo a
varios periodos nos estudos citados. Porém a andlise de Silva e Gamboa (20m1) ja
apontava para diminui¢do de importancia da senhoriagem tendo em vista o controle
da inflagdo que se viu em periodos mais recentes.

Os resultados da presente andlise de sustentabilidade fiscal do pais apontaram
para um desvio do quadro de um regime fiscal equilibrado. O que difere de estudos
anteriores realizados com o mesmo intuito para periodos diferentes, como Pastore
(1994) e Silva e Gamboa (2011), nos quais a avalia¢do apontava para um regime que
respeitava a restricdo or¢amentdria intertemporal do governo, ou seja, satisfazia a
hipotese ricardiana do or¢amento equilibrado. Ademais, o presente estudo traz
evidéncias para um topico muito discutido no meio académico e mercado em
tempos recentes e a avaliacdo empirica vai no caminho de reforcar as suspeitas do
descontrole fiscal brasileiro.
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