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RESUMO

O Brasil passa por um momento de desajustes das contas publicas e necessidade de
reformas. Nesse contexto, o presente trabalho buscou analisar a sustentabilidade da
divida publica a partir da teoria da Equivaléncia Ricardiana, buscando analisar a
relac&o entre as variaveis de gasto e receita do governo ao longo do tempo, bem como
analisar também o comportamento da variavel estoque da divida publica, a partir de
testes econométricos de cointegracdo e raiz unitaria. Pelos resultados, pode-se
constatar que o governo brasileiro ndo estd seguindo a restricdo or¢camentaria
intertemporal ao longo do tempo

Palavras-chave: Contas Publicas. Sustentabilidade. Equivaléncia
Ricardiana.
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1) INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Sargent, em uma carta aberta ao entdo Ministro das Finangas brasileiro
(1993b:252), fez a seguinte observacao: “ The key indication of the deficiency of tax
collections rela- tive to government expenditures is that you are borrowing more and
more domestically. Arithmetic implies that your current policies can be continued only
so long as you are able to borrow increasingly large amounts in real terms in the foreign
and domestic markets. You will not be able to so for long. There are limits to how much
any country can borrow, even a country with resources as great as yours. The limit is
imposed by lenders views of your capacity to run future government surpluses

sufficiently large to service the debt. . . " .

A aritmética enunciada por Sargent é relativamente simples. No caso, na
hipotese de um governo registrar déficit no ano corrente, ele devera tomar emprestado
para dar continuidade aos gastos correntes. Nesse sentido, ele mostra que ha um
limite para o aumento de gastos do governo. Este limite &€ pautado na expectativa dos
emprestadores (“lenders”) de que o governo sera capaz de gerar superavits capazes

de pagar as obrigagdes.

Interessante notar que tais emprestadores podem ser tanto do exterior quanto
de dentro do pais. O Brasil, nos anos 80, passou por certa dificuldade em convencer

o investidor externo de que era capaz cumprir com suas obrigagdes.
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Atualmente, ha a mesma dificuldade, porem para gerar a expectativa de que
pode cumprir com as obrigagdes internas. De modo a esclarecer o cenario atual, sera

feito um breve resumo do contexto em questéo.

No segundo mandato do governo Lula (2006-2010), houve uma grande
retomada do papel do estado na economia, com a criagdo de estatais, o aumento de
subsidios, aumento de juros subsidiados por meio do BNDES, criagdo do PAC e do
PSI, dentre outros. Esse conjunto de medidas ficou conhecido como a Nova Matriz

Econdmica.

No inicio do governo de Dilma Rousseff (2010-2016), houve a manutengéo
das medidas em questdo. Entretanto, a economia comecou a desacelerar sem que
houvesse uma contrapartida na diminuicdo de gastos, iniciando um periodo de
desajustes nas contas publicas. Em 2014, a situagdo sai de controle, com o
descobrimento das pedaladas fiscais, iniciando um processo de desgaste da “imagem
fiscal” do governo e de descontrole das contas publicas. Apesar das tentativas de
ajustes, ndo houve a reversao do cenario em questdo. Em 2017, a divida bruta atingiu
o patamar de 70,7% em relagao ao PIB, considerado elevado em relagdo a outros

paises emergentes.

No governo Temer (2016-2018), houve criagdo da PEC do teto de gastos
como esforgo de conter a trajetéria crescente da divida publica e iniciar um processo
de ajuste fiscal. A PEC impde um limite para o crescimento das despesas primarias
do governo, fazendo, na pratica, uma troca de um ajuste fiscal de curto prazo para um

de longo prazo.

Nesse contexto, o presente trabalho ira analisar a divida publica brasileira no
periodo com o intuito de observar se a restricdo orgamentaria intertemporal do
governo esta sendo cumprida ou ndo, de modo a analisar a sustentabilidade da divida

publica e as perspectivas e necessidades de ajuste fiscal.

Nesse sentido, o presente trabalho tera a seguinte estrutura: o capitulo 2

desenvolvera o modelo macroeconométrico a ser usado; ja o capitulo 3 mostrara os
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resultados empiricos obtidos nos testes, bem como algumas observagdes sobre a
limitacao tedrica do modelo em questéo; por fim, o capitulo 4 ira expor a conclusao do

trabalho.

1.2 Metodologia

Quando se fala em sustentabilidade da divida publica, algumas ideias comegam
a vir na mente do cidaddo médio. Muitos comparam a dindmica desta com as financas
de uma empresa comum: nessa logica, é insustentavel para esta manter déficits
constantes ao longo do tempo, sendo necessaria ou um aumento de renda ou uma
diminuicdo de despesa para que as finangas da empresa sejam sustentaveis, evitando

O seu desaparecimento.

Na pratica, porém, quando falamos de governos e estados, a situagado € mais
complexa, pois o estado é uma instituicido soberana que, em tese, detém a
legitimidade do poder politico sobre a sociedade e, por conseguinte, detém o poder
politico sobre um determinado territério. Nesse sentido, é dificil de pensar em uma
situacdo em que o estado desapareceria nos moldes de uma empresa média descrita

acima.

Dito isso, ndo se pode afirmar que o governo desaparecera apenas porque esta
incorrendo em déficits. Entretanto, pode-se perguntar: € viavel o governo financiar
seus déficits consistentes ao longo do tempo? A resposta para isso depende de alguns

fatores.

Um dos fatores o qual deve-se ter em mente para responder a pergunta esta
relacionada a inflagdo. Afinal, qual o impacto do endividamento sobre a inflagdo? No
caso, temos que, dado um estado que esta persistentemente financiando seus déficits
por meio da criagdo de moeda sem a correspondente arrecadacéo, tal politica gera
altas taxas de inflagdo no pais, dada a evidéncia analisada por Yeager (1981), Sargent
(1982) e Webb (1986) para os episodios de hiperinflagdo ocorridos em paises da
Europa central.
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O impacto da hiperinflagcdo ja € de amplo conhecimento. Como ndo ha um
aumento dos salarios proporcional ao aumento dos pregos nesse caso, tem-se que
ha uma diminuicdo do poder de compra da populagdo e consequente aumento da
pobreza. Nesse cenario, pode-se dizer que existe um custo para se manter um déficit

da forma descrita e esse custo pode ser inviavel de se sustentar.

Nesse sentido, partindo do modelo de Barro (1979), pode-se analisar a trajetoria
da divida publica de modo a observar se o governo em questao esta seguindo sua
respectiva restricdo orcamentaria intertemporal, em outras palavras, pode-se analisar
se a politica atual de gastos é sustentavel. Hamilton e Flauvin (1986) analisaram a
divida americana no periodo de 1962 a 1984 de modo a determinar se o déficit
americano seguia um processo estocastico estacionario. Usando o teste da raiz
unitaria, Hamilton e Flauvin concluiram que a divida americana seguia a restricao

orcamentaria.

Wilcox (1987) ampliou o trabalho de Hamilton e Flauvin. No caso, Wilcox permitiu
em seu modelo uma variagdo estocastica da taxa real de juros, além de testar a

instabilidade dos parametros.

Uma abordagem diferente foi usada por Trehan e Walsh (1991). No caso, os
autores focam primariamente no estoque da divida publica americana. Usando teste
de raiz unitaria para testar se ha o estoque da divida publica de fato segue um
processo estacionario, Trehan e Walsh mostram que o comportamento da divida

americano no periodo analisado € consistente com a restrigdo orgcamentaria

intertemporal do governo.

Hakkio e Rush (1991) usaram testes de cointegragdo para observar se a
restricdo orgamentaria era respeitada. No caso, Hakkio e Rush usaram diferentes
periodos amostrais para testar a relagao de cointegragao entre gastos do governo e
receitas. Os resultados mostram que a restricdo orcamentaria intertemporal nio é

respeitada.
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Como pode-se observar, os resultados e as formas de se abordar a questao sao
diversos, mesmo usando-se a mesma amostragem. Dada essas inconsisténcias, é
interessante realizar mais de um teste de modo a observar o comportamento dos

gastos do estado brasileiro de modo mais completo.

Nesse sentido, seguindo a linha de trabalho de Rocha (1997), o presente
trabalho ira testar a procedéncia ou n&o da restricdo orgcamentaria do governo
brasileiro no periodo de 2009-2019 usando os testes realizados por Trehan e Walsh

e realizados por Hakkio e Rush.

Os testes econométricos que serdo usados para testar a sustentabilidade da
divida publica sao os testes de Engle-Granger (1987) e Johansen (1988) para

cointegracéao e o teste ADF (1979) para raiz unitaria.

Em relagdo aos testes de cointegracdo, duas variaveis sédo ditas cointegradas
quando cada variavel é dita n&o estacionaria (e sua primeira diferenga é estacionaria),
quando testada isoladamente, e a combinacgao linear entre essas duas variaveis é dita
estacionaria. Nesse sentido, se obtivermos um modelo com uma combinacao linear
entre duas variaveis, pode-se testar empiricamente se essa combinacao linear é

valida a partir do teste de cointegracéo.

No caso do teste de Engle-Granger, sera estimada uma regressdao de
cointegracao, de modo a testar se os residuos de tal regressédo séo estacionarios ou
ndo. No caso do teste de Johansen, sera estimado um modelo VAR das variaveis de
modo a testar se os estimadores s&o significantes e, por conseguinte, se as variaveis

sao cointegradas.

Para ser possivel usar o teste de cointegracédo, é necessario que as variaveis
sejam estacionarias em primeira diferengca. Nesse sentido, sera usado o teste ADF
para verificar a estacionariedade ou nao da variavel em questao. Caso a variavel tenha
uma raiz unitaria, € considerada como sendo nao estacionaria (Hip6tese nula). Caso

ela ndo tenha, ela pode ser considerada como estacionaria.
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2) Modelo Macroeconomeétrico

A forma mais geral de expressar a restricdo intertemporal do governo é feita da

seguinte forma:

Gt + (1 + it)Bt—l = Rt + Bt (1)

onde G, representa os gastos do governo, R, representa as receitas do governo, i, &
a taxa de juros no periodo t, e B, € as receitas do governo advindas da emissao de
titulos da divida. No caso, assume-se que o titulo emitido pelo governo tem maturidade
de 1 periodo. Realizando “step by step forward substitution” na equacéo (1), temos

que:
By = Z?o=1 Tt(Rt - Gt) + Am;-o TnBn (2)

Onde r, € expresso pela equacgao (3) abaixo:

t
1
rt=| |ﬁs;eﬁs=1+i 3)
s=1 S

Essa forma geral da restrigdo orgamentaria intertemporal do governo mostra
que, quando o limite da equacéo (2) tende a 0, temos que o estoque de titulos emitidos
pelo governo iguala o valor presente dos superavits do governo. Nesse sentido, como
se é discutido em Hamilton e Flauvin (1986) com mais detalhes, pode-se dizer que o
governo nao esta financiando sua divida por meio de novas emissdes de divida, nos

moldes de um esquema de Ponzi.

O modelo geral, apesar de ser esclarecedor em relagcdo a forma como a
restricdo orgcamentaria se da, ndo € de muita valia, haja vista que, no presente

momento, ndo é possivel desenvolver um teste empirico sobre suas implicagoes.

Assim, a presente secao ira bifurcar-se em duas subsecdes de modo a abordar

a forma na qual os testes empiricos serao abordados, bem como desenvolver suas
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respectivas aplicacdes. A secao 2.1 sera dedicada ao teste feito por Hakkio e Rush

(1991), e a secgao 2.2 sera dedicada ao teste realizado por Trehan e Walsh (1991).

2.1 Modelo Gasto e Receita de Longo Prazo

O trabalho de Hakkio e Rush (1991) investiga se a seguinte relagéo é valida:
E (lim(ran) | R e G seguem um processo estocastico) =0
n—-0o

De modo a mostrar se o limite da equacéo (2) de fato tende a zero. Assumindo que a
taxa de juros é estacionaria, com média incondicional igual a i, e somando e subtraindo

os dois lados da equacgao (1) do modelo mais geral por iB;_1, temos que:
Et + (1 + i)Bt—l = Rt + Bt (4)
Onde E; = G; + (i; - i)Bt-1 . Resolvendo a equagao (4) para frente e manipulando

algebricamente, temos Ri+:

Ge+iBia=Re + Y. B(ARus — AEvs) + lim(B5+1By.s) (5)
- S—00

Onde B =1/(1 + i) . Denotando GG como sendo todos os gastos do governo com
bens e servigos, transferéncias e juros da divida (o lado esquerdo da equacgao (5) ); e
assumindo que R e E sdo ndo estacionarios e seguem um passeio aleatério com

deslocamento (drift); pode-se reescrever a equagéao (5) da seguinte forma:
GGt =a+ Rt + lim(ﬁs+1Bt+S) + &t (6)
S—00

Onde a =3B (o1-az) e g = YPs1 (€1t - €2t ). A equagdo (6) vai formar a base do
teste de hipotese que sera feito. Assumindo que o limite em quest&o seja zero, pode-

se reescrever a equagao (6) como uma regressao da seguinte forma:

Rt = a+bGGt+ Et (7)

Nessa equacao, teremos que a hipétese nula sera se b = 1. No caso, tem-se
que, se b for igual a 1, pode-se concluir que GG e R s&o nao estacionarios e, por

conseguinte, sao cointegrados. A cointegracéo € uma condigdo necessaria para que
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0 governo cumpra com sua respectiva restricdo orcamentaria. Entretanto, a condigéo

de que b seja igual a 1 ndo € necessaria para que a restricdo se mantenha.

No caso, substituindo a equacéo (7) na equagao geral tem-se que o limite
tendera a 0 quando b estiver entre 0 e 1. Nesse caso, Hakkio e Rush argumentam
que, quando b é menor que zero, o valor do gasto, quando medido em relag&o ao PIB,
diverge ao infinito. Nesse contexto, pode-se observar que o governo tem maior
dificuldade em gerir seus ativos e suas dividas, e, por conseguinte, o incentivo ao

default cresce.

Nesse sentido, Hakkio e Rush concluem que podem realizar o teste com a
hipotese nula de que b sera menor que 1, dado o maior incentivo do governo ao default
nessas condigdes. Assim o teste de Hakkio e Rush sera focado em 2 pontos: 1) se R
e GG sao cointegrados; e 2) se b € menor que 1.

O presente trabalho testara os 2 pontos abordados da seguinte forma: 1) dado
que o trabalho de Hakkio e Rush & baseado na hipdtese de que a taxa de juros é
estacionaria, buscara observar o comportamento da taxa de juros no tempo; 2) feito
isso, sera analisado a estacionariedade das variaveis de receita e despesa do
governo, de modo a observar se o teste de cointegragao € valido; 3) serao feitos os
testes de Engle-Granger (1987) e o teste de Johansen para verificar a relagao de
cointegracédo das duas variaveis em questao; 4) por fim, sera testado o modelo de
equilibrio da equagao 7 a partir da verificacdo da estacionariedade do déficit (Rocha,
1997).

2.2 Modelo de Estoque da Divida

Trehan e Walsh (1991) desenvolvem o modelo de restrigdo orgamentaria
intertemporal do governo a partir da seguinte identidade orgamentaria:

St = St-1 = I'tSe-1 + d¢ (1)

Onde st é o estoque real de divida do governo no periodo t, 1t € a taxa real de juros

no periodo t e dt € o déficit primario do governo no periodo t. Denotando I;_; como
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sendo o conjunto de informagdes dos agentes privados, assume-se que r: segue um
processo estocastico, com E(rs | It-1) = r, para todo “s” maior ou igual a 0. Ainda, denota-se
R como sendo a taxa de retorno bruto realizado 1 + r.. Ainda, assume-se que s;_; esta

incluso em I,_, ,enquanto que s;_; € d; ndo o estao.

Levando-se em conta que as expectativas estdo condicionadas ao conjunto
de informacéao I._, , e eliminando recursivamente os valores futuros de estoque da

divida, temos a seguinte restricao:

Se1 = Ty o R CE(dus | Ien) + lim(R™HIE(des | 1) (3)

Onde tem-se que a restricdo convergira quando o limite em questéo for igual a 0.
Nesse sentido, o estoque de divida devera ser igual ao valor presente dos superavits

futuros para que a relagéo seja respeitada.

Trehan e Walsh demonstram que caso (1 —AL)s, seja um processo
estocastico com média 0 e 0 < A <R , temos que a restricdo or¢camentaria
intertemporal sera respeitada se, e somente se, tiver uma combinacéo linear entre s
e d, . Nesse sentido, pode-se observar a presenca ou ndo de raiz unitaria na série
historica do estoque da divida para observar se existe uma combinacéo linear factivel

entre s; e d;.

Nesse sentido, o far-se-a teste de raiz unitaria sobre a serie histérica do
estoque de divida publica mantida pelo publico, de modo a observar se ha uma
combinacao linear (e por conseguinte, se a restricdo orgamentaria é respeitada) entre
o estoque de divida publica federal e o déficit primario, partindo da proposigao
desenvolvida por Trehan e Walsh sobre a presenca ou n&o de raiz unitaria na serie

em questao.
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3) Resultado Empirico

3.1 Modelo Gasto e Receita

Os dados obtidos para a execucao dos testes econométricos desta secao foram
obtidos da pagina da Secretaria do Tesouro Nacional. Uma observacgéo deve ser feita
em relacdo ao dado de despesa do governo. No caso, ha uma discusséo intensa na
literatura econdmica sobre a inclusdo ou ndo do pagamento dos juros da divida na
variavel de despesas do governo. Seguindo a linha de trabalho de Rocha (1997),
optou-se pela inclusdo do pagamento dos juros da divida na variavel de despesa.
Entretanto, para futuros trabalhos, sugere-se a realizagdo dos respectivos testes

excluindo-se os juros da divida.

Em relagdo ao modelo em si, para executar os testes de cointegragao, é
necessario que as variaveis testadas sejam estacionarias. Nesse sentido, deve-se
realizar teste de raiz unitaria de modo a verificar se é possivel realizar o teste de
cointegracdo. Ainda, como o modelo pressupde que a taxa de juros real também é
estacionaria, deve-se, também, observar a estacionariedade ou n&do da taxa real de

juros.

Para a taxa de juros, obteve-se o seguinte resultado:

Null Hypothesis: REAL_INTEREST_RATE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.113838 0.0000
Test critical values: 1% level -3.480818

5% level -2.883579

10% level -2.578601

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 1: ADF para a taxa real de juros. Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI). Elaboragao
Autor
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Figura 2: Evolugao da taxa real de juros no periodo 2009-2019. Fonte: FMI

Pelo teste ADF, pode-se deduzir que a variavel taxa real de juros é
estacionaria. Além disso, analisando o grafico acima, pode-se observar que a taxa de

juros tem uma tendéncia de retorno para uma média.

Feita a observacdo sobre a taxa de juros, pode-se agora analisar o
comportamento das variaveis Despesa e Receita do governo no tempo. Realizando o

teste ADF em primeira diferenga, obtém-se o seguinte resultado:

Null Hypothesis: D(DREVENUE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.160278 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486064

5% level -2.885863

10% level -2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 3: Teste ADF para as receitas do governo. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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Null Hypothesis: D(EXPENSE_INCLUSIVE_OF_INTERESTS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.277401 0.0000
1% level -3.485586
5% level -2.885654
10% level -2.579708

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 4: Teste ADF para as despesas do governo. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Elaboracao Autor

Pelas figuras 3 e 4, pode-se observar que tanto a despesa quanto a receita,

quando medidas em primeira, sdo estacionarias. Nesse sentido, pode-se estimar uma

equacgao de cointegracado a partir das duas variaveis. Fazendo isso e realizando o

teste de Engle-Granger, obtém-se o seguinte resultado:

Cointegration Test - Engle-Granger

Date: 12/16/20 Time: 13:57

Equation: UNTITLED

Specification: DREVENUE(-1) EXPENSE_INCLUSIVE_OF_INTERESTS(-1)
C

Cointegrating equation deterministics: C

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Automatic lag specification (lag=11 based on Schwarz Info Criterion,

maxlag=12)
Value Prob.*
Engle-Granger tau-statistic -1.856432 0.6034
Engle-Granger z-statistic -7.293476 0.5387

*MacKinnon (1996) p-values.

Figura 5: Teste Engle-Granger para as receitas e despesas. Fonte: Secretaria do Tesouro

Nacional. Elaboracao Autor

Pelo teste de Engle-Granger, pode-se concluir que as variaveis em questao

nao sao cointegradas. Nesse sentido, pode-se concluir que, no periodo entre 2009-

2019, o Brasil ndo esta respeitando sua restricdo orcamentaria.

Ainda, foi aplicado o teste de Johansen para as variaveis em questdo. Para a

estimacao do VAR, foi escolhido o numero de lags igual a 8, seguindo a linha de

raciocinio de Rocha (1997) de que tal escolhe reflete melhor as dindmicas de curto

prazo. Além disso, tal escolha garante que os disturbios do VAR sigam uma

distribuicdo Gaussiana (Rocha, 1997). No caso, obteve-se o seguinte resultado:
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Sample (adjusted): 2009M12 2019M12

Included observations: 121 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: DREVENUE(-1) EXPENSE_INCLUSIVE_OF_INTERESTS(-1)
Lags interval (in first differences). 1to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.078228 11.75793 15.49471 0.1689
At most 1 0.015593 1.901649 3.841465 0.1679

Trace testindicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Figura 6: Teste de Johansen para receitas e despesas. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Elaboracao Autor

O teste de Johansen indica a ndo presencga de cointegragéo entre as variaveis
em questdo. Nesse sentido, pode-se concluir, da mesma forma em relagdo ao teste

de Engle-Granger, que o governo nao esta seguindo a restricdo orgcamentaria.

Por fim, resta verificar se o fator de cointegracéo “b” do modelo proposto por
Hakkio e Rush (1991) na equagéo 7 € igual a 1. Rocha sugere subtrair da receita a
despesa no modelo e testar se o resultante déficit € estacionario ou ndo. Pela
estacionariedade, é possivel analisar a procedéncia ou nao da restricdo orcamentaria.

No caso, obteve-se o0 seguinte resultado:

Null Hypothesis: DEFICIT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.441879 0.5595
Test critical values: 1% level -3.486551

5% level -2.886074

10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 7: Teste ADF para a variavel Deficit. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragédo Autor
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Pelo teste ADF, aceita-se a hipotese nula de que a variavel déficit tenha uma
raiz unitaria. Nesse sentido, pode-se concluir, em concomitancia com os resultados
obtidos nos testes de cointegragdo, que a mesma nao € estacionaria, e, portanto, o

governo ndo segue a restricdo orgcamentaria intertemporal.

3.2 Modelo Estoque da Divida

Os dados obtidos para a realizagao do teste em questao foram obtidos também
da Secretaria do Tesouro Nacional, a partir do Relatorio Mensal da Divida. Algumas
observagdes com relagdo aos dados devem ser feitas. No caso, tem-se o seguinte

grafico mostrando a trajetéria do estoque da divida do governo:

Debt
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4,000
3,600
3,200
2,800
2,400
2,000
1,600

1,200
09 10 11, 12 13 14 15 16 17 18 19

Figura 8: Trajetéria do Estoque da Divida no Periodo 2009-2019. Fonte: Secretaria do Tesouro

Nacional. Elaboragao Autor

No caso do trabalho feito por Rocha (1997), pode-se observar que a série
historica do estoque da divida usada para a realizacdo do teste tem uma quebra
estrutural relevante. Pode-se explicar tal fato pelo fato de, na época (no caso no
mandato do entdo presidente Collor), houve um default interno da divida publica,
provocando um choque exdégeno. Como nao houve tal choque no periodo em analise,
nao € preciso usar as modificagdes propostas por Rocha, basta realizar,
primeiramente, o teste da raiz unitaria em nivel para observar se ha de fato raiz unitaria

na serie de estoque da divida, para depois realizar o teste de raiz unitaria em primeira
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diferenga, de modo a verificar se ha uma combinagao linear de fato entre s e d:. No

caso do primeiro passo, obteve-se o seguinte resultado

Null Hypothesis: DEBT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.054298 0.9315
Test critical values: 1% level -4.035648

5% level -3.447383

10% level -3.148761

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 9: Teste ADF para o estoque de divida publica. Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Elaboracao Autor

Pelos resultados, pode-se concluir que ha forte evidéncia de que a variavel
estoque da divida apresenta raiz unitaria. Assim, pode-se realizar o teste de raiz

unitaria em primeira diferenca. No caso, temos:

Null Hypothesis: D(DEBT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=30)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.408878 0.0549
Test critical values: 1% level -4.035648

5% level -3.447383

10% level -3.148761

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Figura 10: Teste ADF para o estoque de divida publica. Fonte: Secretaria do Tesouro

Nacional. Elaboragao Autor

No caso, tem-se que a variavel estoque da divida € ndo estacionaria. Nesse
sentido, pode-se concluir que 0 governo nao segue a restricdo orgcamentaria, tendo,

por conseguinte, uma politica fiscal insustentavel.
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3.3 Limitagoes Tedricas

Quando se observa apenas o historico dos gastos e despesas do governo, da
forma como foi realizado pelo presente trabalho, alguns problemas comegam a surgir.
Suponha que haja, no ano de 2019, uma reforma tributaria que aumente a
arrecadagao do governo nos periodos subsequentes. Se fosse feito os mesmos testes
para o periodo 2009-2022, por exemplo, talvez fosse obtido um resultado diferente do

encontrado, dado que houvesse o tal aumento exemplificado.

Isso mostra a dificuldade que o modelo tem em absolver choques exdgenos e
incluir na analise. Outro exemplo citado por Hakkio e Rush (1991) mostra bem essa
situagao e diz respeito ao aumento de gastos da previdéncia fruto de uma mudanca
na piramide etaria em periodos subsequentes. Da mesma forma, se fosse fazer uma

analise para os periodos seguintes, talvez o resultado fosse outro.

Em relacdo a teoria da restricdo orcamentaria intertemporal, ha também a
discussao na literatura se ela é valida de fato empiricamente. Meissner e Afschar
(2014) fizeram um experimento em uma situagcdo onde a equivaléncia ricardiana era
seguida a risca, de modo a avaliar se a teoria era valida empiricamente nessa
situacdo. O resultado encontrado foi inconsistente com a propria teoria, mesmo na
situagdo controlada onde a restricdo era seguida rigorosamente. Ainda assim, a

discussao continua.
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4) Conclusao

Tendo em vista os resultados empiricos obtidos a partir da analise de dados
da receita e despesa, bem como do estoque da divida publica, pode-se concluir que
a atual politica fiscal do governo ndo segue a restrigdo orgamentaria intertemporal do

governo.

Apesar disso, deve-se olhar os resultados com cautela. Como apontado na
secao 3.4, ha limitagbes tedricas no modelo usado e continua em voga na literatura
econdmica a discussao sobre se a restrigdo orgamentaria do governo é de fato valida

empiricamente.
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