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Sustentabilidade e Funcao de Reacgéo

O estudo da sustentabilidade da divida publica busca investigar se a politica
fiscal adotada durante um determinado periodo de tempo pode ser mantidas
recorrentemente por um governo, sem comprometer sua capacidade de
financiamento. As discussdes sobre o assunto, tipicamente se baseiam em
modelos de equilibrio parcial, em que as variaveis fiscais ndo afetam os juros ou a
taxa de crescimento da economia, isto é, essas séo tratadas como independentes
do comportamento da politica fiscal.

Para compreender melhor essa questdo, devemos analisar as propriedades
intertemporais da restricdo orcamentaria do governo. A derivacdo das condi¢oes
de sustentabilidade € inspirada nos artigos de Burnside (2005) e Buiter & Patel
(1992). Nesta sessdo, para ndo comprometer a clareza da exposicdo, supde-se que
a taxa de cambio média seja igual a taxa observada no final do periodo (V; = V;) e
que as receitas de privatizacdo e 0s ajustes contabeis, provocados por flutuacdes
das demais cotacGes cambiais que compde o endividamento publico, sejam iguais
a zero. Para esse caso especifico, a restricdo orcamentéaria do governo pode ser
escrita como na equacao:

(Btd_Bg—J + Vt : (Bf - BtE—1) + (Mt - Mt—l)
P.. Y,
(Te = G +i¢ - By +if - (V- BE-1)
P.Y,

(3.1)

Para tornar essa expressao mais palatavel sao definidas algumas variaveis
e feitas hipoteses simplificadoras. Definindo D, = (T, — G7), 0 superavit primario
durante t, i; a taxa de juros cobrada sobre o estoque de divida em t-1 e supondo
gue a mesma taxa i;_, é cobrada sobre o estoque da divida externa e remunera as
reservas, e considerando variaveis minusculas como sendo as variaveis
maidsculas em proporcao do PIB, tem-se ap6s alguma manipulagdo algébrica que

a equacdo (3.1) pode ser escrita da seguinte forma:
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P_.Y._
b?+bf+at=dt+(1+it)(—t 17 1)bgi_1
P.Y;

. Pt—lyt—l VL'
+(1+1E)( )( )bE_
‘ P.Y; Vio ) 1

(3.2)

Para agregar a divida externa e interna em uma s0 variavel, € necessario
criar um termo comum entre ambas do lado esquerdo da relagdo 3.2. E para se
atingir esse objetivo, o termo que multiplica a divida externa defasada pode ser

reescrito como,

Pt—lyt—1)< Vi ) _@+i)-a+h)
PcY; Veed/  (A+g)-(1+m)
(i) a+a)-+mE)  (1+rF)-(14ve)

T (A+gy)-tmy)-(147E) T 1+9g;

A + i) (
(3.3)

Foram definidas em (3.3) a depreciacdo cambial real e a taxa real de juros
externa, y, e r£ ; respectivamente, como
_(+4A) - A +np)

1+y)= A+ (3.4)
o (A +if)
1+rH) = —(1 b (3.5)

Substituindo a expressdo desenvolvida em (3.3) na equacéo original (3.2), e
definindo o fator de juros como (1+#)=1+i) - [A+m) -1+ g)]™ 1,
obtém-se que o estoque total de divida satisfaz a seguinte relagéo:

A+7E)-A+y)

b +bf =68, +(1+7) bl + T+ g

BE,  (36)

A equacdo (3.6) é obtida considerando PZ como o indice de precos externos

(1+1ip)
[+ m) - (1+go)]

(1+7,) = (3.7b)
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1+ = (f:i) (3.7¢)
(1+m) =P P} (3.7d)
(1+nF)=pPE. -pPE,"} (3.7¢)
A+g) =Y, Y} (3.7)
A+4A) =V, VY (3.79)

Assim para se agregar a divida interna e externa, b ;e bE ,, em (3.6)
soma-se e subtrai-se o termo (1 + #;) - bf_,, obtendo,
b +bf =8 + (1 +7) - (b, + bfy)
(3.7)

E
bt

+[(1+rtE)’(1+Vt)_(1+rt)]‘1+gt

Dessa maneira, em (3.8) aparece um componente de correcdo para desvios
da paridade descoberta de juros reais. Essa € a condicdo para que nao haja
oportunidade arbitragem entre dois titulos que facam pagamentos em termos de
bens de diferentes®. Para uma divida externa positiva, tudo 0 mais constante,
quando o cambio real se deprecia, ha um efeito de aumento no endividamento.

Dando continuidade a simplificacdo da restricdo orcamentaria do governo,
pode-se definir o superavit primario modificado como o primario acrescido dos

desvios da paridade descoberta dos juros reais, ou analiticamente,

* Se a um investidor sdo oferecidas duas oportunidades de investimento real, mas em
termos de bens de paises distintos, desconsiderando qualquer outra diferenca entre as
oportunidades de investimento, para que ele seja indiferente é preciso que (1+7)- (1 +x) =
(1+A4)-(1+m%)-(A+r"). O que equivale a comparar as remuneracfes dos dois titulos em

termos de uma mesma medida.
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5 =8+ [A+r) - (T+y)— A +1)] -hﬁi (3.8)
Jt-1
Quando substituida na equacdo (3.8), obtém-se a relacdo mais compacta
entre o superavit modificado &, e o estoque de divida publica total, b, = bZ + bE.
A cada periodo, o valor da divida é corrigido pela taxa de juros ., e €

adicionado ao estoque o déficit modificado, &, . Ou seja,
bt = St + (1 + f't) . bt—l 39)

Dada uma sequéncia de déficits e taxas de juros {Ss,fs—ﬂi _,,,» Pode-se

escrever o valor da divida um periodo a frente como,
bs1 = Oppr + (L 4+ Fip1) - by (3.10)
Ou em termos da divida em t,
by = (1 +#41)™"  [= 841 + braa] (3.11)

Por sua vez a divida no periodo t+1, pode ser obtida da mesma relagéo,
atualizando os periodos um periodo a frente. Ao substituir o valor da divida em
t+1, na relacdo para (3.12), obtém-se que,

b, = _{(1 + )7t St+1
+ [+ )™ (14 Pey2) 1] 842} (3.12)
+[(1+fp) ™ (A + Teg2) 7] bryr
Repetindo esse processo sucessivamente, até o periodo t+J e definindo de
G = [Tf=1(1 + #,4,) 7%, o fator de desconto do periodo k para a data t, chega-se

a seguinte relacdo entre a divida e a soma dos superavits primarios futuros,

J
b, = Z{Qt,k : (_St+k)} +qty - by (3.13)
k=1

O valor do endividamento em t deve ser igual a soma dos superavits
futuros e o valor do estoque de divida em t+J, todos medidos em valores da data t.
Se 0 governo deixasse de existir em J periodos, a condicdo de
sustentabilidade da politica fiscal, adotada de t em diante, seria a de garantir que
bty; = 0. Caso b.,; > 0, parte dos credores da divida publica ndo receberiam
seus empréstimos de volta, e por tanto, ndo emprestariam esses recursos ao

governo.
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Como o governo ndo tem um prazo finito para existir, e em tese poderia
manter-se ativo eternamente, a restricdo intertemporal do governo (3.14) deve ser
avaliada fazendo J arbitrariamente grande. Formalmente essa idéia equivale a

avaliar a expressao em termos de limites,

b= ) qui- (=Seak) + lim qc - b (3.14)
k=1

Adicionalmente, quando ndo se e conhecida a sequéncia de déficits
primarios e juros futuros, a relacdo (3.15) deve ser tratada em termos de
expectativas formadas em t. Fazendo as modificacfes enunciadas a expressao

torna-se,

by = Z [Et[Qt,k ) (_St+k)] + Jh_)n; Et[CIt,j ) bt+j] + €& (3.15)
k=1

A equacdo (3.16) relaciona o estoque de divida corrente, as expectativas de
superavit futuro descontados ¢ o valor “terminal” da divida. A condi¢ao para que
a restricdo orcamentaria intertemporal seja satisfeita € que o valor da divida seja
menor ou igual aos superavits futuros descontados. Ou, analogamente, que o valor

presente da divida no futuro distante seja menor ou igual a zero, isso &,
lim E[qe,; - byyy] <0 (3.6)

Essa é a estrutura analitica que é usada em Buiter & Patel (1992) para
avaliar a questdo de sustentabilidade. Para poder testar essa condicéo,
normalmente € feita alguma suposi¢cdo em relacdo ao comportamento do fator de
desconto. Essa hipdtese auxilia delimitar as caracteristicas estatisticas das
variaveis fiscais que possivelmente satisfazem a restricio orgamentéria
intertemporal. A hipdtese 1 engloba as hipdteses feitas nos testes mais tradicionais
de sustentabilidade.

Hipotese 1: A taxa de juros é um processo estocastico estacionario qualquer
com média r > 0, sujeito a restricdo G, =G? + (r.—71) - B,_; (Despesas
Primérias Ajustadas) tenha o mesmo comportamento que G2 (Despesas
Primarias).

Sob essa hipotese a equacédo (3.11) pode ser escrita como

ber1 = 8ey1 + (1 +1)by (3.17)
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Em que &, denota o déficit modificado, o que inclui os desvios da paridade
de juros reais, incorporando a despesa primaria ajustada como definida na

hipdtese 1. A condicdo de sustentabilidade (3.17) passa a ser,
lim g/ - Ec[be;] = 0 (3.18)
O passo seguinte é determinar qual é a classe de processos que nao
atendem a essa restricdo, e por tanto ajudariam a identificar possiveis desvios da
restricdo intertemporal. Supondo que o processo de juros é constante e igual a r,
Hamilton & Flavin (1986) formulam um teste optando pela classe de processos
cujo limite resulte em uma constante (4 - (1 +r)%). Nesta classe de processos a

divida pode ser escrita, utilizando (3.16) sob a hipdtese de juros constantes e
(3.19), como

by = z ¢ Ee| 6] +A- A+ 1) +e, (3.19)
k=1

Assim, para todo par de choques e soma de superavits modificados
descontados, {€;; Y51 q’ - E¢[—8;.x]}, estacionario com A=0, b, é um processo
estacionario.

Quando A > 0, a divida é ndo estacionaria. Um teste de raiz unitaria sobre
b; seria suficiente para determinar se a divida é sustentavel (apesar da rejeicdo da
estacionariedade ndo ser informativa sobre a sustentabilidade, como veremos
adiante). No artigo em que é proposta essa metodologia, adicionalmente aos testes
de raiz unitéria, testa-se explicitamente a equacédo (3.20) supondo que a soma do
valor esperado dos superavits futuros pode ser estimada pela realizacdo dos
superdvits e divida passados. A equacdo de teste tem a seguinte forma:

by =ko-(L+7)co+cy by +-+cp bp+ig- 6+
< . (3.20)
oy Oeq + oty Sepir TG

O teste consiste em estabelecer se a divida é estacionaria e em avaliar se
Ko = 0 em (3.21).

Essa formulacdo para o teste, com a hipdtese de taxa de juros constantes e
sem considerar violagdes mais gerais, motivou o artigo de Wilcox (1989). Neste
artigo a hipdtese de juros constante é relaxada, e é considerada a possibilidade de

violagdes estocasticas da restricdo intertemporal. A hipotese a ser testada abrange
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uma classe de processos alternativos em que, avaliando o valor descontado da

divida publica em uma data inicial arbitrarias,
Jll—>r£10 ]Et[CIO,Hj : bt+j] = A (3.21)

O teste proposto por Wilcox (1989) é fundamentado na hipdtese de que a
divida pode ser caracterizada por um processo univariado. Se a projecao que o
modelo que caracteriza 0 comportamento da divida descontada aponta para uma
convergéncia para zero, ha indicios de sustentabilidade. Neste artigo estimam-se
0S processos auto-regressivos de diversas ordens e extraem-se as conclusdes para
a divida descontada.

Outro teste feito na literatura é o proposto em Trehan & Walsh (1988).
Assim como no altimo teste, os autores supem um processo de juros que ndo €
constante, adicionalmente caracterizam 0s juros como sendo ndo
autocorrelacionados e nem serialmente correlacionados com 0s superavits, com
um valor médio ndo condicional positivo, E;(r;;) > 0. Sob essas condi¢des
derivam que é suficiente para a sustentabilidade que o déficit nominal seja
estacionario.

Na literatura, para avaliar a condicdo de sustentabilidade com base no
resultado de que um superdvit nominal estacionario seria suficiente, sdo
estabelecidas condi¢es de cointegracdo entre grupos de variaveis fiscais. Como
um resultado nominal estacionério € um indicativo de sustentabilidade, {T;; G; +
rB;_,} ter uma relagdo de cointegragdo na forma (1, —1), ou {T, G¢, B,_1} ser um
vetor cointegrado cuja relagdo entre seus componentes seja (1,—1,—r), seriam
indicios favoraveis a uma politica fiscal sustentavel. Dois artigos que avaliam essa
possibilidade s&o Trehan & Walsh (1991) e Quintos (1995).

No entanto, posteriormente os resultados de suficiéncia foram estendidos
em Bohn (2007), englobando casos em que o resultado nominal poderia ser de
ordem superior a 1. Se a Unica preocupacdo € atender a condicdo de
transversalidade, € possivel provar que se a divida € representada por um processo
integrado de ordem finita, ela atenderd a condicdo de sustentabilidade. Para obter

esse resultado, basta que o processo de juros seja positivo, pelo menos em média,

® Equivale a multiplicar a equacdo (5) por Gr,c—r» descontando assim a equagdo para a data

de referéncia 7. Perceba que g ;¢ * q¢x = G (t—1) +k
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e estacionario. Isso faz com que o efeito de desconto prevaleca em relacdo a
tendéncia estocéstica, fazendo com que a divida convirja para o zero quando
avaliamos seu valor terminal.

O resultado préatico dessa constatacdo € que, se as varidveis fiscais nédo
passam nos testes propostos acima, nado € possivel dizer nada sobre
sustentabilidade fiscal, porque s&o condi¢des somente suficientes, mas nao
necessarias para a sustentabilidade. Pode-se ainda argumentar que a rejeicdo da
estacionariedade da divida, em ambientes em que haja uma restricdo de
endividamento maximo, como é o caso das economias que aderiram a regido do
Euro ou economias em desenvolvimento em que ha uma maior inseguranca, essa
metodologia volta a fornecer um arcabouco razoavel. Uma divida que ndo seja
estacionaria, ndo atenderia a condicdo de se manter inferior a um teto, seja ele
qual for. Assim, mesmo que teoricamente uma divida integrada satisfaca a
restricdo orgcamentaria, ndo é insensato considerar preocupante o resultado de ndo
estacionariedade.

A metodologia alternativa a esses testes € avaliar a sustentabilidade da
politica fiscal por meio da funcdo de reacdo fiscal. Esse método € inspirado no
teste proposto em Trehan & Walsh (1991) e defendido em Bohn (1998). Sob as
mesmas hipOteses para 0 processo que governa 0s juros, se ha uma relacdo de
cointegracdo entre a posicdo primaria e o endividamento do governo, e o
endividamento publico € um processo semi-diferenca estacionario, isso é (b, —
Aby_1)~I(0) paraalgum A € [0; 1 +r), a condicdo de transversalidade ¢é
atendida. Assim, escrevendo a relacdo de cointegragdo como &, + Bb,_; =

ne ~ 1(0), tem-se que em (3.10):
by =8, + (A +1)be_y = (141, — B)be_y + 1y (3.22)

Se by — Ab;_; € estacionario para algum A, ele deve ser para A =1+r —
B. Consequentemente, como A € [0; 1 + r) o valor que B pode assumir € restrito
af € (0; 1+ r]. Assim esse teste busca por um mecanismo de corregédo de erros

na forma,
8 = —B - b, +n; (3.23)

Essa relacdo nada mais é do que uma funcdo de reacdo da politica fiscal.

Partindo de condicGes sobre as restricbes do governo, chega-se a uma relagéo
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comportamental que precisa ser satisfeita para que a divida esteja sob controle.
Tecnicamente, para que a divida satisfaca a restricdo orcamentaria intertemporal,
basta que § > 0, fazendo com que a divida cres¢a a uma taxa menor do que 0s
juros. Mas, se a preocupacdo é em manter a divida dentro de um patamar
toleravel, a condicdo deve ser que S > r, assim induz-se um comportamento de
estacionariedade.

A literatura desde entdo tem explorado essas ideias, evoluindo para
incorporar & funcdo de politica fiscal a possibilidade de quebras estruturais
exogenas, Hakkio & Rush (1991) e Smith & Zin (1991); quebras estruturais
enddgenas, Martin (2000); mudancas de regime, Davig & Leeper (2005). Esse
tipo de extensdo é muito promissor, uma vez que capta de forma mais verossimil
as decisdes de politica, sendo flexivel para comportamentos que nao sao lineares,
como por exemplo, uma maior sensibilidade a niveis altos da divida, em
comparacdo a niveis baixos de endividamento, ou mesmo alternancia de regimes
dentro e fora de periodos de crise. Essas possibilidades, contudo, ndo séao
exploradas na analise empirica feita neste estudo.

As Tabelas 3-1 e 3-2 resumem o resultado de testes disponiveis na literatura.
Na Tabela 3-1 sdo apresentados os testes aplicados para as variaveis
internacionais. As aplicacdes se concentram nos paises europeus e nos Estados
Unidos. Na Tabela 3-2 estdo resumidos os resultados dos testes aplicados as séries

brasileiras.
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Artigo Pais Periodo Conclusdes

Hamilton & Flavin (1986)  Estados Unidos 1960-1984 Rejeita a hipdtese de raiz unitdria na série da divida americana, encontrando evidéncias de
sustentabilidade. Termo A da regressdo que caracteriza o processo do endividamento ndo é
estatisticamente significante, sinalizando sustentabilidade.

Wilcox (1989) Estados Unidos 1960-1984 Projetando o processo da divida descontada, esta ndo converge para zero, indicando assim uma
politica fiscal insustentavel.

Trehan & Walsh (1991) Estados Unidos 1890-1986 Ndo encontra uma relagdo entre o resultado primario e o endividamento do governo federal.

Indicativo de uma politica insustentavel. Rejeita a hipdtese de raiz unitaria nos déficits nominais,
encontrando evidéncias de sustentabilidade.

Smith & Zin (1991)

Canada

1946:1 —1984:12

Encontram testando a condigdo de cointegragdo entre o déficit primario e a divida que ndo ha
evidéncia de sustentabilidade.

Uctum & Wickens (1996) Estados Unidos 1965-1994 Nao ha evidéncias de sustentabilidade
Espanha 1976-1994 Ndo hd evidéncias de sustentabilidade
Italia 1970-1994 N3do hd evidéncias de sustentabilidade
Bélgica 1965-1994 N3o ha evidéncias de sustentabilidade
Portugal 1965-1994 N3o ha evidéncias de sustentabilidade
Dinamarca 1965-1994 Evidéncias de Sustentabilidade
Holanda 1965-1994 Evidéncias de Sustentabilidade
Irlanda 1977-1994 Evidéncias de Sustentabilidade
Bohn (1998) Estados Unidos 1916-1995 Com base na funcdo de reacdo fiscal, encontra evidéncias de resposta positiva, indicando uma
politica fiscal sustentavel.
Martin (2000) Estados Unidos 1947-1992 Encontram evidéncias de sustentabilidade, apesar de haverem evidéncias de quebras ocorrendo
nas séries nas décadas de 70 e 80
Afonso (2004) U.E.—-15 1970-2002 Aplicando testes de cointegragdo entre receitas e despesas, permitindo quebras estruturais, a
maioria dos paises apresenta evidéncias de politica fiscal insustentavel.
Bohn (2008) Estados Unidos 1890-2008 Com base na avaliagdo da fungdo de resposta da politica fiscal ha evidencias de que o governo age

de forma a corrigir os movimentos da divida, indicando sustentabilidade da politica fiscal.

Tabela 3-1: Resumo da Literatura Internacional
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Artigo

Periodo

Banco de dados

Conclusao

Pastore (1994)

1974.1 -
1989.1vV

Série de titulos publicos
federais em valor de
1980, como forma de
aproximar o valor da
divida publica interna
Para a divida externa, foi
usada a divida total, que
inclui também o setor
privado

N3o detecta presenga de raiz
unitaria na série, tendo
evidéncias de que no periodo a
politica fiscal era sustentavel.

A divida externa
apresentava nao
estacionariedade em nivel e na
sua taxa de varia¢do. Por tanto,
era ndo sustentdvel.

Rossi (1997)

1975-1995

Dados da divida publica,
gastos inclusos juros e
receitas

As trés séries apresentavam
evidéncia de raiz unitaria. Ha
uma relacdo de cointegracao
entre receitas e despesas, no
entanto ndo hd relagdo entre
primario e divida.

Resultado Inconclusivo

Issler & Lima
(2000)

1947-1992

Dados da contabilidade
nacional de receitas e
despesas do  setor
publico.

Realizando o teste de
cointegracdo entre despesas e
recitas, encontram uma relagao,
porém sé quando se inclui as
receitas de senhoriagem.

Luporini (2000)

1966-1996
1966-1980
1981-1996

Divida mobilidria interna
federal fora do Banco
Central.

Evidéncias de Sustentabilidade
Evidéncias de Sustentabilidade

N3ao ha evidéncias de
sustentabilidade

Mello (2005)

1995-2004

Dados abaixo da linha
para resultado primario,
nominal e divida liquida

Evidéncias de Sustentabilidade,
todas as esferas reagem ao
endividamento

Bicalho (2005)

12/1997-
06/2004

Gastos primarios,
receitas primarias e
divida liquida como
propor¢do do PIB

Os testes de cointegracdo entre
receitas e despesas fornecem
evidéncias de sustentabilidade
na politica fiscal adotada no
periodo

Lima, Gaglianone,
& Sampaio (2008)

1976. I-
2005.1

Os autores wusam a
divida mobiliaria fora do
Banco Central como
medida da divida ndo
descontada. As séries
sdo descontadas pelo
fator estocastico de
desconto (a taxa real ex-
post ajustada  pelo
crescimento)

Evidéncias de Sustentabilidade
para divida interna, mas nao
para a divida externa

Mendong¢a &
Santos (2008)

01/1995 -
12/2007

Dados mensais de
resultado primario
abaixo da linha e divida
liquida do setor publico.

A estimacdo da funcdo de reacdo
aponta para um comportamento
reativo, uma evidéncia de
sustentabilidade

Tabela 3-2: Resumo da Literatura Nacional
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