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Este artigo examina a sustentabilidade da
politica fiscal do Estado do Rio Grande do
Sul para os periodos de 1970 a 1997 ¢ 1970
2 2003. No periodo de 1970 a 2003 a politica
fiscal se caracterizou por sucessivos déficits
primarios e pela acumula¢io de divida pabli-
ca. Embora tenha passado por periodos de
deterioracio da situacio fiscal, o Estado ja-
mais decretou o nao-pagamento da divida, o
que sugere que a politica fiscal foi sustentavel
nesse perfodo. A partir do uso de testes de
cointegragdo verificou-se evidéncias favora-
veis a hipotese da sustentabilidade da politica
fiscal durante os periodos analisados.
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Estatistica Siegftied Emanuel Heuser (FEE)

Panlo de Andrade Jacinto
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This paper investigates the sustainability of the
fiscal policy in the state of Rio Grande do Sul
Jor two periods: 1970 0 1997 and 1970 to
2003. From 1970 to 2003, the fiscal policy

was characterized by primary deficits and the
accumnlation of public debt. Regardless of the
deterioration of its tax situation, the State never
determined the non-payment of its public debt,
which suggests the sustainability of the fiscal policy
during the two periods. Co-integration tests support
the evidence of sustainability during the periods

in question.
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1_ Introducao

A politica fiscal de um governo ¢ sus-
tentavel se a divida em dado periodo de
tempo ¢ igual ao valor presente dos su-
peravits primarios futuros. Em outras
palavras, a politica fiscal é sustentavel se
uma dada sequéncia de divida puiblica sa-
tisfaz a condi¢do de equilibrio or¢amen-
tario intertemporal.

Segundo Hamilton e Flavin (1985),
Wilcox (1989), Trehan e Walsh (1991), a
politica fiscal de um governo ¢ sustenta-
vel se as séries das variaveis “déficit pu-
blico” e “divida publica” siao estaciona-
rias. Os autores referidos utilizam testes
de estacionariedade em relacio ao dé-
ficit e a divida do governo norte-ame-
ricano. Pastore (1995) e Luporini (2000)
analisam a sustentabilidade da politica
fiscal do governo federal no caso brasi-
leiro. Ao tratar do problema da sustenta-
bilidade da politica fiscal do Estado do
Rio Grande do Sul, no perfodo de 1970
a 1997, Marques Junior (2005) realiza tes-
tes de estacionariedade das relagoes “di-
vida mobilidria/PIB”, “déficit primario/
PIB” e “déficit publico/PIB” no caso do
Estado do Rio Grande do Sul para o pe-
riodo 1970-97 e obtém resultados que in-
dicam a sustentabilidade da politica fiscal
gatcha para o perfodo analisado.
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Para Hakkio e Rush (1991) e Tan-
ner e Liu (1994), a politica fiscal de um
governo ¢ sustentavel se as variaveis “re-
ceita” e “despesa” cointegram. Neste
trabalho, considera-se uma politica fis-
cal sustentdvel quando ha cointegracio
entre as vatidveis “receita tributaria/pro-
duto” e “despesa/produto”. Assim, sio
aplicados testes de cointegracio entre
as varidveis “despesa total/PIB” e “re-
ceita tributaria/PIB” para o caso do Rio
Grande do Sul. Os testes de cointegra-
¢ao cobrem os perfodos de 1970 a 1997 e
de 1970 a 2003. Os resultados obtidos pa-
ra as duas amostras distintas também in-
dicam a sustentabilidade da politica fiscal
gatcha no longo prazo.

O artigo esta assim dividido. Na se-
gunda se¢do, propoe-se o arcabougo te-
orico e obtém-se, valendo-se de Hakkio
e Rush (1991), a regressio basica para os
testes de cointegragdo. Na terceira secio,
¢ apresentada a analise empirica para o
caso do Rio Grande do Sul, e, por fim,
na quarta secio, sio tecidas as conside-
racoes finais.

2_ Arcahouco tedrico

Marques Junior (2005), com base em
Walsh (1998), obtém, a exemplo de Pas-



Para Fischer e Eastetly
(1990), a hipdtese r < A ndo é
sustentavel em longo prazo, ja
que, a medida que se acumula
divida publica, ha pressio
sobre o mercado de titulos,

o que provoca elevacio da
taxa de juros e declinio do
crescimento econémico. De
fato, quando r < A, a restricao
or¢amentaria intertemporal
nao tem limite e, portanto, a
questdo da sustentabilidade
perde sentido. Assim, a
hipétese r > A ¢ tida

como a mais razoavel.

Becker e Paalzow (1996)

tém a mesma opinido.

2O “Jogo nao Ponzi” (no Ponzi
game) ocorre em situagoes nas
quais 0 governo nio consegue
vender os titulos publicos
para os agentes econémicos,
mesmo pagando taxas de juros
elevadas, levando o governo

a decretar o default da

divida publica.

tore (1995), Giambiagi e Rigolon (2000) e
Luporini (2000), a equagdo que expressa
a dinamica da razdo divida/produto:

bt _bt—l = 8. _Tt - S, +(I' _}V)b(q (l)

Essa equagdo afirma que a varia-
¢do na razdo divida/produto, b —b_, ¢é
igual ao resultado primario do setor pu-
blico, g — T, menos a senhoriagem, s, e
mais o produto entre a razio divida/pro-
duto do periodo anterior, b, _, e a dife-
renca dada pela taxa de juros real ex post
(r), e a taxa de crescimento do produto
real (A), £ — A. A equagio (1) estd expres-
sa em termos reais ¢ ajustada para o cres-
cimento do produto.

Assim, a razdo divida/produto
cresce se o déficit primario exceder o
montante de senhoriagem e se a taxa de
juros real ex post exceder a taxa de cres-
cimento do produto real per capita. A re-
lacio divida/produto dectresce se a taxa
de crescimento do produto real superar
a taxa de juros real ex post. Por dltimo,
se r < A, a razdo divida/produto diminui
ao longo do tempo, e déficits primarios
superiores a receita de senhoriagem sio
sustentaveis.'

Supondo-se a receita de senhotia-
gem igual a zero, a dinamica da razdo di-

vida/produto é dada pot:
bt_bt—l :gt_‘tt+(r_7\‘>bt—1 (2)
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Assim, se r > A e houver déficits
primatios, a razio divida/produto cres-
cerd a uma taxa supetior a £ — A. Em al-
gum ponto do tempo, 0 governo nio
conseguira rolar a divida e tera de adotar
medidas visando interromper o processo
de acumulacio de divida publica. O pon-
to no qual o processo serd interrompido
depende das expectativas dos agentes.
Quando o publico perceber que a politi-
ca fiscal € insustentavel, deixard de com-
prar titulos publicos, forcando uma mu-
danca de politica. Todavia, se t > A e o
déficit primario for igual a zero, a razio
divida/produto crescerd a taxa r — A. Se
t >\ e o governo produzir um superavit
primatio, a razao divida/produto cresce-
r4 2 uma taxa inferior a r — A. Finalmen-
te, se £ > A, e o superavit primario for
suficientemente elevado, a razdo divida/
produto poderd permanecer constante
ou, até mesmo, decrescet.

Levanta-se, entio,a seguinte questao:
quando uma politica fiscal é sustentavel?

Admitindo-se a condicio chama-
da de “jogo nio Ponzi”, segundo a qual
os credores nao vao comprar indefinida-
mente os titulos publicos, uma politica
fiscal é sustentavel se a divida em dado
periodo de tempo for igual ao valor pre-
sente dos superavits primérios futuros.’
Em outras palavras, uma politica fiscal é
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sustentavel se dada sequéncia de divida
publica e déficits primarios satisfazem a
condicdo de equilibrio or¢amentario in-
tertemporal. Choques eventuais podem
gerar déficits primarios, porém, a fim
de que a condi¢ao de equilibrio inter-
temporal seja satisfeita, necessariamen-
te superavits primarios surgirio em pe-
riodos posteriores. Uma politica fiscal é
insustentavel caso a condi¢ao de equili-
brio orcamentario intertemporal nio se-
ja satisfeita.

Pastore (1995) observa que o aten-
dimento da condi¢io de equilibtio orca-
mentario intertemporal

[-..] nao requer que a divida priblica convir-

Jja para um valor constante, podendo ocor-
rer mesmo que ela cresca indefinidamente,
mas ¢ claro que quaisquer regras fiscais que
Sagam com que a divida tenda para um va-
lor constante conduzem aquele atendimento
(Pastore, 1995, p. 185).

Quando a divida cresce indefinidamen-
te, a razio divida/produto pode nio
convergir para um valor constante; nesse
caso, a condi¢do de equilibrio orcamen-
tario intertemporal é atendida, segundo
Moraes Junior (2003), desde que a rela-
cao divida/produto cresca a uma taxa in-
ferior a diferenca entre a taxa de juros
real e a taxa de crescimento do produto
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real (admitindo-se que a taxa de juros re-
al é maior do que a taxa de crescimento
do produto real).

Moraes Junior (2003) chama a
aten¢do para o fato de que a condi¢ao
de “jogo ndo Ponzi” é necessaria, mas
nao suficiente para se obter a conver-
géncia da relagdo divida/produto a um
valor constante. Daf alguns autores pre-
ferirem a defini¢ao de politica fiscal sus-
tentavel como aquela que implica a con-
vergéncia da razdo divida/produto a um
valor constante.

Hamilton e Flavin (1985), Wilcox
(1989), Trehan e Walsh (1991) entendem
que a politica fiscal de um governo € sus-
tentavel se o comportamento das varia-
veis “déficit publico” e “divida publica”
sao estacionarias. Para Hakkio e Rush
(1991) e Tanner e Liu (1994), a politica fis-
cal de um governo € sustentavel se as va-
ridveis “receita” e “despesa’ cointegram.
Neste trabalho, considera-se uma politi-
ca fiscal sustentavel quando ha cointe-
gragio entre as variaveis “receita tributa-
tia/produto” e “despesa total (incluindo
o servico da divida publica)/produto”.

Entio, supondo-se que a taxa de
crescimento do produto real seja zero,
de (2) obtém-se a seguinte equacio:’

gt+(l+r)bt—1:1’-t+bt (3)

Note-se que aqui,
diferentemente da anélise
de Hakkio e Rush (1991), as
variaveis estao em relaciao
ao produto.



0

Resolvendo-se a equagio (3)
para “frente”, chega-se ao seguinte
resultado:

by = 2B g ) Hlim BT 4

J=0

(I+0b-(1+nb_ =1,

em que 3 = 1/(1+1).
De (3), tem-se

1 ’ct_ (gr-H _gt) + bt-H_ br'

Substituindo-se sucessivamente b,
e b, nessa tltima expressio, obtém-se:

& + 7‘17[_1 = T; + Z(;Bj_l( ATH—/ - Ag t+/) +}1_1;130 Bj+1bz+j (5)
=

Nota-se que se b > 1,
também ha garantia de

sustentabilidade intertemporal.

> Para Tanner e Liu (1994),
a regressio (7) pode ser
interpretada como um teste
da restricio or¢amentaria
intertemporal, dadas as
seguintes condicoes: 1) a
receita tributaria/PIB e a
despesa total/PIB seguem
um passeio aleatério com
drifts, respectivamente, ., ¢

Q,; 2) a taxa de juros real, r, é

estaciondria com média t.

O lado esquerdo de (5) represen-
ta os gastos totais do governo em bens e
servicos, transferéncias e pagamento de
juros sobre a divida. Os gastos totais sio
denotados por gg.

Assumindo-se que T e g seguem
passeios aleatérios com drift, tem-se:
T, =Q, +7T,, +§&,

g, =0, tg,, +E,

Neste caso, a equacio (5) pode ser
reescrita assim:

gg, =a+T +lim [?)MbHj + €, (6)

j—0
emque =Y B (o, —a,) e
St :Zﬁlil(glt _82t
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Admitindo-se que o termo com li-
mite ¢é igual a zero, ou seja, que se apli-
ca a condi¢do de “jogo niao Ponzi”, re-
escreve-se (6) como uma equagio de
regressao:

T, =a +bgg, +¢ )

t

A regressdo acima é um teste da
restricdo orcamentaria intertemporal na
qual a hipétese nula é a de que b seja
igual 2 um e g estacionario. Em outras
palavras, se gg e T sio ndo estacionarios,
a hipétese nulaéadequeb =1egg et
cointegram.* Quando gg e T sdo nio es-
tacionarios, a cointegracio ¢ uma condi-
¢a0 necessaria para o governo satisfazer
sua restricdo or¢amentaria em valor pre-
sente.” Se, por exemplo, gg ¢é nao esta-
cionirio enquanto T_¢€ estacionario, nao
existe relacdo de longo prazo entre gg e
T. Intuitivamente, isso quer dizer que o
governo viola sua restricio or¢amentaria
intertemporal porque gg tende a crescer,
0 que ndo ocorre com T. Nesse caso, 0 b
estimado converge para zero.

A hipétese da sustentabilidade da
politica fiscal do Rio Grande do Sul é tes-
tada por Marques Junior (2005), aplican-
do-se testes para raiz unitaria para as va-
riaveis “divida mobilidria/PIB”, “déficit
primario/PIB” e “déficit publico/PIB”.
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Na préxima se¢ao, sdo aplicados testes
de cointegracio entre a receita tributa-
ria/PIB, T, e a despesa total/PIB, gg.
O objetivo ¢ estimar a regressao (7) con-
siderando-se dois perfodos 1970 a 1997 e
1970 a 2003.

3_ A politica fiscal do Estado do
Rio Grande do Sul foi sustentavel
nos periodos 1970 a 1997 e
1970 a 2003?

3.1_ Os dados e uma justificativa

O objeto de estudo é a Administracio
Direta do Estado do Rio Grande do Sul.
Os dados originais da despesa total e da
receita tributaria foram obtidos na Secte-
taria da Fazenda do Estado, mais especi-
ficadamente, o Balanco Geral do Estado
de diversos anos.

A fonte dos dados do PIB esta-
dual é a Fundac¢io de Economia e Esta-
tistica (FEE). E importante ressaltar que
a série do PIB estadual de 1970 a 2003
¢ uma combinacdo de duas séries: uma
que parte de 1970 e vai até 1985, e ou-
tra de 1985 a 2003. Segundo o Nucleo de
Contas Regionais da FEE, houve mu-
danca de metodologia no calculo do PIB.
A série do PIB (ver Anexo) foi montada
tomando-se as séries de 1970 até 1985 e
de 1986 a 2003.
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As relagdes despesa total/PIB, gg,
e receita tributaria/PIB, T, foram obti-
das apds a conversiao das varidveis pa-
ra real (R$). A divisdo de cada varidvel
em relagdo ao PIB do periodo corres-
pondente equivale a usar o mesmo de-
flator para as séries. Os soffwares utiliza-
dos foram o Eviews (versdo 5.0) ¢ o Stata
(versdao 10.1).

A escolha de duas amostras, (1970
a 1997) e (1970 a 2003), justifica-se pot-
que os resultados obtidos para o primei-
ro periodo podem ser comparados com
o estudo de Marques Junior (2005) e por-
que, 20 se aplicarem testes, também para
o segundo periodo tem-se um acréscimo
em termos de andlise.

3.2_ Cointegracao

Antes de aplicar o teste de cointegra-
¢ao, observa-se no Grafico 1 a evolucio
das variaveis gg e T a0 longo do periodo
de 1970 a 2003, ambas medidas em ter-
mos nominais ¢ em relacio ao PIB. No-
te-se que, de 1970 a 1980, tanto gg co-
mo T apresentaram tendéncia de queda,
comportamento que se reverteu no peri-
odo de 1981 a 1994, quando gg cresceu
mais do que T; de 1995 a 1997, aumentou
a diferenca entre gg e T; porém, de 1998
a 2003, tal distancia vem caindo, seja pot-
que gg vem se reduzindo, seja porque T
retomou uma trajetoria de crescimento.



Liderau dos Santos Marques Jinior_Paulo de Andrade Jacinto

Grafico 1_ Despesa total e receita tributaria em relacao ao PIB (Administragdo Direta)
do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2003)
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Fonte: Tabelas 1 ¢ 2 no Anexo

Nao cabe aqui retomar os porme-
nores da trajetoria fiscal do Estado do
Rio Grande do Sul, apenas se observa
que, entre 1994 e 1997, a situagao das fi-
nancas publicas estadual agravou-se em
funcio da deterioracio da situacio fiscal
e de baixa taxa média de crescimento do
produto real no perfodo. A situacio fis-
cal decaiu em funcdo de uma politica fis-
cal “expansionista” colocada em pratica
no governo Britto (1995-1998) e da esta-
bilidade dos precos (este fator teve como

implicagao a nao diminui¢ao do valor re-
al das despesas publicas em atraso).
Diante da detetioracdo das contas
publicas, o Estado viu-se obrigado a as-
sinar, em 1998, um acordo com o gover-
no federal de renegociacio da divida es-
tadual. No bojo desse acordo, o Estado
assumiu O COMPromisso com um ajus-
te fiscal rigoroso, através do estabeleci-
mento de metas de superavit primario,
aumento da arrecadacio e controle do
endividamento publico. Portanto, no pe-
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riodo de 1998 a 2003, houve mudanca da
politica fiscal estadual, tendo-se a queda
da relacio DT/PIB ¢ a elevagio da carga
tributaria estadual.®

A metodologia para o teste de
cointegracdo é a de Engle e Granger.” O
primeiro passo ¢ verificar se as variaveis
sa0 estaciondrias e determinar a ordem
de integracdo de cada uma. Existe grande
variedade de testes de raiz unitaria na lite-
ratura econémica, entre os quais se des-
taca o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Por tratar-se de um teste de baixa
poténcia, ou seja, tende a aceitar a hipo-
tese nula mesmo quando essa ¢ falsa, sio
utilizados também os testes de Dickey-
Fuller-GLS (DF-GLS) e Ng-Perron com
o objetivo de amenizar o problema e tot-
nar os resultados mais robustos.®

Para a escolha do numero 6timo
de defasagens, p*, seguiu-se o seguinte
procedimento: a partir de um numero de
defasagens igual a cinco (p = 5), as defa-
sagens estatisticamente significativas fo-
ram selecionadas; a defasagem o6tima, p*,
foi determinada utilizando-se dos crité-
rios Akaike (AIC) e Schwarz (SBC) no ca-
so do teste ADF. Para os testes DF-GLS
e Ng-Perron, a defasagem 6tima, p*, foi
determinada utilizando-se do critério de
informacao Akaike modificado (MAIC),
sugerido por Ng e Perron (2001).”
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Os resultados dos testes para raiz
unitaria de gg e T para o perfodo 1970
a 2003 estao apresentados na Tabela 1.
Observa-se que o teste ADF falhou em
rejeitar a hipdtese nula de raiz unitaria
para as variaveis e, portanto, elas sio nao
estacionarias. As estatisticas calculadas

Para mais detalhes sobre a
evolugio das finangas publicas
do Rio Grande do Sul, ver
Bordin (1985), Calandro (1985),
Moura Neto e Vieira (1992),
Ruckert ez al. (2000). Ha um
conjunto de estudos que
analisam detalhadamente o
histérico das negociagdes
entre os Estados e a Unido até
culminar na Lei n. 9.496/97,
que estabeleceu os critérios

de renegociagio das dividas
estaduais. Entre os estudos,
citam-se: Almeida (1996),
Rigolon e Giambiagi (1999),
Bevilaqua (1999) e Botelho
(2002). No caso especifico do
Rio Grande do Sul, ver Santos e
Calazans (1999) e Calazans

et al. (2000).

Virias fontes apresentam a
metodologia de Engle-Granger,
entre as quais se tem Hakkio e
Rush (1991) e Enders (1995).

8 Uma apresentacio didatica

dos testes de raiz unitaria pode
ser encontrada em Enders
(2004) e Maddala e Kim

(1998). O teste proposto por
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt

e Shin (1992), conhecido pela
sigla KPSS, ¢ adotado em alguns
artigos porque a hipétese de
estacionariedade ¢ testada
diretamente. A hip6tese nula

do teste KPSS assume que a
série ¢ estacionaria, por isso

¢ utilizado, geralmente, com

a finalidade de uma anilise
comprobatéria. Esse teste,
porém, também sofre do
problema de baixa poténcia.
Segundo Maddala e Kim (1998),
nao ha consenso sobre o uso do
teste KPSS como uma andlise
comprobatéria, uma vez que

os resultados encontrados na
literatura para algumas séries se
mostram contraditérios.

? Cabe observar que os testes
de raiz unitiria sio sensiveis ao
nimero de defasagens usado,
por isso busca-se escolher o
numero 6timo de forma a nio
penalizar o poder do teste.
Conforme Maddala e Kim
(1998), a diferenca no nimero
de defasagens nao altera se o
processo € I(1) ou I(0), mas sim
o tamanho e o poder do teste.



1" Esse tesultado pode estar
relacionado a problemas
oriundos do uso de pequenas
amostras como é o caso do
presente artigo. No caso
especifico de pequenas
amostras, o teste ADF ¢é mais
robusto, ou seja, menos sujeito
as distor¢oes de tamanho.
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Tahela 1_ Testes para raiz unitaria para gy e t (1970-2003)

ADF' DF-GLS? Ng-Perron®
Variavel . . .
estat. P estat. p Mz, p Mz, p
gg, -3,0963 0 -3,0778 0 -11,9076 0 -2,3334 0
T, -3,3390 1 -0,9670 3 -1,4186 3 | -0,6673 3
Agg -7,3066%** 0 -0,7984*** 0 -14,1629%+* 0 -2,6432%%% 1
At -5,7168%** 2 -5,6356%** 2 | -3.581,88%* | 2 -42,3195%#* 1

1) As estatisticas foram confrontadas com os valores ctiticos de MacKinnon;
2) As estatisticas foram comparadas com os valores criticos tabulados por Elliot, Rothenberg e Stock (1996) e por Ng e Perron (2001).
(***) rejeita-se a hipotese da existéncia de raiz unitaria a 1% de significancia.

Fonte: Calculo dos autores a partir das informagoes da Fundagio de Economia e
Estatistica (FEE) e da Secretaria da Fazenda do Estado do RS.

Nota: As estatisticas dos testes ADF, DF-GLS e Ng-Perron sobre gg e T consideram o modelo com tendéncia e constante.

As estatisticas dos testes ADF, DF-GLS ¢ Ng-Perron sobre Agg ¢ At consideram o modelo sem tendéncia e com constante.

para os testes DF-GLS e Ng-Perron tam-
bém indicam a presenca de raiz unitaria
nas séries.

Para verificar se as variaveis sdo
integradas de ordem 1, I(1), obteve-se a
primeira diferenca das varidveis e testou-
se a existéncia de raiz unitaria. Os resul-
tados dos testes ADF, DF-GLS e Ng-Per-
ron indicam que a hipétese nula de nao
estacionariedade ¢ rejeitada e mostra que
ambas as variaveis sao I(1).

Na Tabela 2, tém-se os mesmos
testes, porém considerando-se o periodo
1970 a 1997. Observa-se que gg e T sdo
nao estacionarias aos trés niveis de signi-
ficancia, exceto para T no teste DF-GLS
ao nivel de significancia de 5%." Igual-
mente aos resultados apresentados na

Tabela 1, ap6s a primeira diferenca, as
variaveis se tornam estacionarias e, por-
tanto, ambas sdo de ordem I(1).

As séries gg e T estdo sujeitas aos
mais diversos tipos de choque e a impac-
tos de diferentes tamanhos. Por exem-
plo, entre 1979 e 1984, em decorréncia
da Segunda Crise do Petréleo, houve
forte elevagdo das taxas de juros mun-
diais, o que provocou abrupta elevagao
dos juros domésticos e, por conseguinte,
das despesas com o servico da divida pu-
blica estadual. Tal elevacao das despesas
com os juros teve forte impacto sobre a
trajetéria da variavel gg. Assim, suspeita-
se que o referido choque ex6geno possa
representar quebra estrutural na série da
variavel gg.
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Tahela 2_ Testes para raiz unitaria para gy e t (1970-1997)

» ADF' DF-GLS' Ng-Perron®
Variavel - - - -
estat. p estat. p Mz p Mz, p
og 33524 3 -1,0429 3 -1,8681 3 -0,9509 3
T 3,4572 0 343424 | 0 -10,8786 0 2,2670 0
Agg -5,4415%0F 2 -5,5394++% | 2 -925,069%#* 2 -21,5043 2
Art -6,9896+F* 0 -6,8323% 1 0 -11,6086*+* 0 -2,3842 0

1) As estatisticas foram confrontadas com os valores criticos de MacKinnon.

2) As estatisticas foram comparadas com os valores criticos tabulados por Elliot, Rothenberg e Stock (1996) ¢ por Ng e Perron (2001).

(**¥) rejeita-se a hipotese da existéncia de raiz unitdria a 1% de significancia.

Fonte: Cilculo dos autores a partir das informacdes da Fundagio de Economia e
Estatistica (FEE) e da Secretaria da Fazenda do Estado do RS.

Nota: As estatisticas estimadas dos testes ADF, DF-GLS ¢ Ng-Perron sobre gg ¢ T consideram o modelo com tendéncia e constante.

As estatisticas dos testes ADF, DF-GLS ¢ Ng-Perron sobre Agg e At consideram o modelo sem tendéncia e com constante.

Ao longo do petiodo em analise,
ocorreram diversas mudancas institucio-
nais. A mais importante foi a promulga-
¢ao da Constituicao Federal de 1988, na
qual se estabeleceu um novo sistema tri-
butario e ampliaram-se os gastos sociais
para os trés niveis de governo. Dessa
forma, suspeita-se que tal mudanca pos-
sa ter alterado as trajetérias das variaveis
gg e T. A assinatura do acordo de rene-
gociacao da divida estadual com a Uniao
em 1998 ¢ a Lei de Responsabilidade em
2000 sdao outros exemplos de mudancas
institucionais que podem ter afetado as
trajetorias das duas variaveis. No acordo
de renegocia¢io da divida publica, o Es-
tado se comprometeu a diminuir a rela-
cao divida/PIB estadual através do con-
trole de gastos e elevacdo da arrecadacio
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de impostos. A Lei de Responsabilidade
Fiscal em 2000 estabeleceu um conjun-
to de regras de financas publicas a serem
seguidas pelos trés niveis de governo.
Portanto, ¢ intuitivo se pensar que
essas mudancas devem ser levadas em
conta tanto nos testes de raiz unitaria.
Perron (1993), Zivot ¢ Andrews (1992)
e Perron e Vogelsang (1993) apresentam
testes de raiz unitaria quando o periodo
da quebra estrutural ¢ desconhecido. Pa-
ra tanto, desenvolvem metodologias pa-
ra determinar endogenamente o periodo
da quebra. Lembra-se de que a quebra
estrutural é um evento que gera efeitos
sobre o comportamento da série e pode
ser modelada de diferentes maneiras.
Ao se considerar a possibilidade
de duas quebras estruturais, apresentam-



"' Para mais detalhes sobre
a classificacdo das quebras,
ver Perron (1993) e Perron e
Vogelsang (1993). O modelo
proposto por Clemente ef al.
(1998) com duas quebras para o
caso 10 ¢ o seguinte:
J,=n+p,, +8DTB, +
+9,DTB,, + 2{1DU1, +
+d,DU,, + > cAy, te,
i=1
em que DTB, ¢ uma varidvel
dummy crash que assume valor
iguala1set="TB + 1
@i =1,2) e 0 caso contrario;
DU, ¢ uma variavel dummy
intercepto que assume valor
iguala 1set>TB (1=12)e
0 caso contririo; e TB, ¢ TB,
sao os perfodos das quebras
estruturais. Para o caso AO, os
modelos sdo os seguintes:
y,=w+d DU, +d,DU,, +y,
¢ £
y, = Z o, DTB,,_, +
i=0

£
+Z(D21DTB21—,' +P)/~,,1 +

i=0

&
+Z£I Ay, te
i=1
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se na Tabela 3 os testes de raiz unitaria
propostos por Clemente ez al. (1998). Os
autores classificam as quebras estruturais
na média de uma série em dois tipos de
outlier: o outlier aditivo (additive outlier, AO)
e o outlier inovacional (innovational ontlier,
10). O modelo AO admite a situagdo de
uma mudanga abrupta na média. O mo-
delo IO leva em conta o caso de mudan-
cas graduais na média."

Os testes para raiz unitaria com as
quebras indicam que as séries ndo sdo es-
tacionarias e que as quebras sdo signifi-
cativas. Como se suspeitava, a série da
variavel T apresentou quebra gradual na
média a partir de 1988, do tipo 10, coin-
cidindo com o ano de promulgaciao da
Constituicao Federal. Para a série da va-
riavel gg, tém-se duas mudancgas estru-

turais: a primeira quebra na média se da
na forma de uma mudanga abrupta, do
tipo AO, em 1983; enquanto a segunda
quebra se apresenta como uma mudanga
gradual na média, do tipo 1O, a partir de
1980. Ap6s a primeira diferenca, obser-
va-se que as séries sao estacionarias, por-
tanto, sio de ordem I(1).

Assim, apos verificar, por meio
dos testes para raiz unitaria com e sem
quebras, que as variaveis gg e T nao sio
estacionarias em nfvel, porém estaciona-
rias em primeira diferenga. Hsse resulta-
do ¢é uma pré-condi¢io para se testar a
cointegra¢do. Assim, o proximo passo ¢é
estimar a relacdo de longo prazo na for-
ma da regressao (7), em que T é a variavel
dependente e gg, a variavel explicativa.

Tahela 3_ Testes de raiz unitaria com duas quebras (amostra 1970-2003)

vl Bonte |0 |G | [ ey [velre s

gg AO 9.46 1.67 3.86 83 -3.560

T, AO 6.28 0.40 1.39 — -3.560

gg, 10 6.28 1.62 2.97 80 -4.270

T, 10 4.03 0.83 4.36 88 -4.270
-0.10 -0.21 87 -4.270
Vo 12 ) s 1 2O

Fonte: Calculo dos autores a partir das informacdes da Fundacao de Economia e Estatistica (FEE) e

da Secretatia da Fazenda do Estado do RS.

Nota: As estimativas tém por base os modelos propostos na nota de roda pé 9 com uma quebra apenas. Nos testes com duas que-

bras, apenas uma se mostrou significativa. O valor de k foi selecionado, seguindo-se os procedimentos sugeridos por Perron e

Vogelsang (1992). Os valores ctiticos foram tabulados por Clemente ez a/. (1998).
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A Tabela 4 apresenta os resultados
das estimag¢Ges para as duas amostras.

Dada a identificagdo das quebras
estruturais, incorporaram-se ao mode-
lo (7) trés variaveis dummy. A variavel
dummy Q79 assume valor igual a 1 de
1979 a 1988 ¢ zero nos demais perfodos.
Portanto, visa captar a quebra estrutural
causada pelo Segundo Choque do Petr6-
leo. A variavel dummy Q88 assume valor
iguala 1 de 1988, ano da promulgacao da
nova Constituicao Federal, a 1997 e zero
nos demais periodos. A terceira variavel
dummy Q98 ¢ igual a 1 de 1998 a 2003 e ze-
ro nos demais periodos. Tal variavel visa

Tahela 4_ Testes de cointegracao

captar as mudangas que surgem a partir
do plano de renegociacdo da divida esta-
dual com a Uniao assinado em abril de
1998. A inclusdo das variaveis dummy visa
a0 nio comprometimento das proprie-
dades dos estimadores.

Examinam-se, entiao, os residu-
os estimados de cada regressdo a fim de
constatar a existéncia ou nao de raiz uni-
taria. Para tanto, considere a autorregres-
sao dos residuos:

Aé, =ai,, +¢, ®)

-1

A Tabela 5 apresenta os resultados
das estimagdes para as duas amostras.

Amostra 1970-2003 Amostra 1970-1997
Vlariavel dependente: t Vlariavel dependente: t
N 4.91 4.44
(0.0000) (0.0002)
b 0.19 0.25
(0.0385) (0.0246)
Q79 -1.21 -1.27
(0.0012) (0.0016)
Q88 -0.86 -0.89
(0.0218) (0.0263)
Qo8 0.18 B
(0.0144)
R O 03T e,

Fonte: Calculo dos autores a partir das informacoes da Fundagio de Economia e

Estatistica (FEE) e da Secretaria da Fazenda do Estado do RS.

Nota: valor-p entre paréntesis.
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Tahela 5_ Testes de estacionariedade dos residuos

Amostra 1970-2003
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Amostra 1970-1997

Varidvel dependente Aé ,

Varidvel dependente Aé ,

-0,641247
1 (-4,063425)%+

-0,681896
(-3,741825)%*

(**¥) Rejeita-se a hipotese de raiz unitiria a 5% de significancia segundo os valores criticos tabelados por MacKinnon.

Fonte: Cilculo dos autores a partir das informacdes da Fundagio de Economia e

Estatistica (FEE) e da Secretaria da Fazenda do Estado do RS.

Nota: estatisticas-# entre paréntesis.

Da Tabela 5, pode-se rejeitar a hi-
potese nula de que a, € igual a zero para
as duas amostras. Entdo, conclui-se que
os residuos nao contém uma raiz uni-
taria, ou seja, sdo estacionarios. Assim,
pode-se aceitar que as varidveis gg e T,
cointegram. Dado que as séries gg e T,
sao de ordem I(1), e os residuos das re-
gressOes sao estacionarios, conclui-se
que as séries sdo cointegradas de ordem
(1,1), CI(1,1).

Em suma, os testes de cointegra-
¢do deram suporte a hipotese de susten-
tabilidade da politica do Estado do Rio
Grande do Sul nido s6 para o periodo
1970-1997, como também para o perio-
do 1970-2003.

4 _Consideracoes finais

Hamilton e Flavin (1985) e Wilcox (1989)
tém a convicgdao de que a politica fiscal
de um governo ¢é sustentavel se o déficit

publico e a divida publica seguem pro-
cessos estocasticos estacionarios. Apli-
cando-se testes para raiz unitaria para as
variaveis “divida mobiliaria/PIB”, “dé-
ficit primario/PIB” e “déficit publico/
PIB” com os dados do Rio Grande do
Sul de 1970 a 1997, Marques Junior (2005)
nao rejeitou a hipétese de sustentabili-
dade. Trehan e Walsh (1991), Hakkio ¢
Rush (1991) e Tanner e Liu (1994) defi-
nem que uma politica fiscal é sustenta-
vel se houver presenca de cointegracao
entre as variaveis “receita” e “despesa”
do governo. Neste trabalho, uma politi-
ca fiscal € sustentavel quando ha cointe-
gracio entre as variaveis “receita tributa-
ria/PIB” e “despesa total/PIB”.
Ressalvando-se o reduzido nume-
ro de observacdes e tendo-se em conta
os dados disponiveis (nominais e anuais),
os resultados dos testes de cointegracao
nao rejeitaram a hipotese de sustenta-
bilidade da politica fiscal do Rio Gran-
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de do Sul para os periodos (1970-1997) e
(1970-2003). Isto ¢, existe relacio de lon-
20 prazo entre as variaveis gg e T. Intui-
tivamente, a restricio or¢amentaria in-
tertemporal do governo gaucho niao foi
violada, seja porque gg nio apresentou
tendéncia crescente enquanto T se man-
teve constante, seja porque gg nao cres-
ceu mais do que T, ano apos ano, nas du-
as amostras consideradas.

Apesar de a politica fiscal do Es-
tado parecer sustentavel no longo prazo,
o Estado do Rio Grande do Sul esta su-
jeito a enfrentar problemas de financia-
mento no curtissimo prazo, o que suge-
re a necessidade de se manter a trajetéria
que se iniciou em 1998 de reducio da re-
lagdo despesa total/PIB e de elevacio da
receita tributiria/PIB ou de uma trajet6-
ria de crescimento da relacao receita tri-
butéria/PIB superior (ou igual) ao cresci-
mento da relacdo despesa total/PIB.

O estudo proposto nio esgota
a discussao sobre a sustentabilidade da
politica fiscal gaicha. Outros modelos
€ Novos testes com outras variaveis po-
dem ser objetos de analises futuras.
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Anexo

Liderau dos Santos Marques Jinior_Paulo de Andrade Jacinto

Tahela 1_ Receita tributaria (Administragao Direta), PIB do Rio Grande do Sul e

carga tributaria (1970-2003)

Anos Receita Tributaria® (R$) PIB? (R$) Carga Tributdria=1, (%)
1970 0,0004293582 0,0053127273 8,08
1971 0,0005922825 0,0072254545 8,20
1972 0,0007303844 0,0094036364 7,77
1973 0,0009963447 0,0146036364 6,82
1974 0,0013302593 0,0208254545 6,39
1975 0,0019207102 0,0291345455 6,59
1976 0,0025416233 0,0454654545 5,59
1977 0,0040293313 0,0683200000 5,90
1978 0,0055776222 0,0989090909 5,064
1979 0,0087595018 0,1600290909 5,47
1980 0,0187360804 0,3426581818 5,47
1981 0,0403135880 0,6697418182 6,02
1982 0,0834082844 1,2926581818 6,45
1983 0,1864809782 3,4141490909 5,46
1984 0,6008701935 10,9621672727 5,48
1985 2 38 5,26
1986 7 101 6,93
1987 18 317 5,68
1988 123 2.462 5,00
1989 2.223 37.598 5,91
1990 69.117 939.363,40 7,36
1991 313.778 4.666.959,02 6,72
1992 3.403.833 54.964.960,58 6,19
1993 72.389.398 1.260.808.219 5,74
1994 2.155.483.151 31.129.234.457 6,92
1995 3.631.675.187 53.652.946.828 6,77
1996 4.194.757.608 63.262.677.227 6,63
1997 4.237.215.255 69.221.313.934 6,12
1998 4.515.641.472 70.541.889.405 6,40
1999 4.941.505.295 75.450.458.225 6,55
2000 5.960.206.517 85.137.542.554 7,00
2001 7.138.685.853 97.310.194.511 7,34
2002 7.808.523.095 109.742.129.654 7,12
2003 9.818.893.706 130.744.187.478 7,51

Fontes: 1) Financas do Estado e Financas Pablicas on-/ine. Porto Alegre: Sectetaria da Fazenda.
2) FEE (Ncleo de Contas Regionais).

Notas: 1) os dados do PIB de 2000 a 2003 sio preliminares; 2) a pregos correntes.
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Tahela 2_ Relacéo DT/PIB da Administracao Direta (1970-2003)

Anos DT (R$) DI/PIB = gy, (%)
1970 0,000565925 10,65
1971 0,000711944 9,85
1972 0,000937672 9,97
1973 0,001335484 0,14
1974 0,001860253 8,93
1975 0,002893229 9,93
1976 0,004035937 8,88
1977 0,005575929 8,16
1978 0,008330993 8,42
1979 0,013449504 8,40
1980 0,027583114 8,04
1981 0,063326955 9,45
1982 0,149651869 11,60
1983 0,378290693 11,09
1984 1,10 10,05
1985 5,24 13,65
1986 11,82 11,73
1987 34,36 10,86
1988 227,24 9,23
1989 3.381,70 8,99
1990 112.959,97 12,02
1991 474.847,30 10,17
1992 6.376.873,02 11,60
1993 137.868.403,92 10,93
1994 3.608.445.175,00 11,59
1995 6.103.134.908,00 11,38
1996 7.806.427.374,00 12,34
1997 9.143.412.051,00 13,21
1998 9.322.295.898,00 13,22
1999 8.097.858.443,00 10,73
2000 9.394.421.653,00 11,03
2001 10.393.177.320,00 10,68
2002 11.336.606.377,00 10,33
..... 2003 N IR9LL31T336,00

Fonte: 1) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2003). Porto Alegre: Secretaria da Fazenda.

Notas: 1) DT ¢é a despesa total que inclui o servico da divida (=amortizacao + pagamento de juros);
2) gg = DT/PIB; 3) a pregos correntes.
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