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Este artigo avalia a sustentabilidade da politica fiscal do estado do Rio Grande do Sul no longo
prazo. Para isso, utiliza informacdes do periodo compreendido entre 1970 e 2015, a fim de testar a
existéncia de raizes unitérias no resultado primario e na divida publica, bem como testar a existéncia
de cointegracéo entre a divida publica e o resultado primario e entre a receita tributéria e a despesa
primaria, a partir de testes que permitem a presenca de quebras estruturais. Diferentemente da
literatura existente, os resultados deste estudo indicam que a politica fiscal do estado ndo é sustentavel
no longo prazo. O artigo conclui que sdo necessarias mudancas na politica fiscal, com o aumento de
receitas e/ou reducdo de despesas, a fim de que ndo somente o estado tenha recursos para honrar
Seus Compromissos no curto prazo, mas também para garantir sua solvéncia no longo prazo.
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THE SUSTAINABILITY OF FISCAL POLICY IN THE PRESENCE OF STRUCTURAL
BREAKS: AN EVIDENCE FROM RIO GRANDE DO SUL

This paper evaluates the sustainability of the fiscal policy of the state of Rio Grande do Sul in the
long run. To this goal, it uses information from the period 1970 to 2015 to test the existence of
unitary roots in primary budget balance and public debt and to test the existence of cointegration
between public debt and primary budget balance and between tax revenue and primary
expenditure with tests that allow the presence of structural breaks. Differently from the existing
literature, the results of this study indicate that the state’s fiscal policy is not sustainable in the long
term. The paper concludes that changes in fiscal policy are necessary, with the increase of revenues
and or reduction of expenses, not only to the state to have the resources to honor its payments in
the short run, but also to guarantee its solvency in the long run.
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LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL EN PRESENCIA DE QUIEBRAS
ESTRUCTURALES: EVIDENCIA PARA RIO GRANDE DO SUL

Este articulo evalla la sostenibilidad de la politica fiscal del estado de Rio Grande do Sul a largo
plazo. Para este fin, utiliza informacion del periodo de 1970 a 2015 para probar la existencia
de raices unitarias en el resultado primario y en la deuda publica y para probar la existencia de
cointegracion entre la deuda publica y el resultado primario y entre los ingresos fiscales y el gasto
primario de pruebas que permiten la presencia de quiebras estructurales. A diferencia de la literatura
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existente, los resultados de este estudio indican que la politica fiscal del estado no es sostenible a
largo plazo. El articulo concluye que los cambios en la politica fiscal son necesarios, con el aumento
de los ingresos y/o la reduccién de los gastos, para que no solo el estado tenga recursos para
cumplir sus compromisos a corto plazo, sino también para garantizar su solvencia a largo plazo.

Palabras clave: politica fiscal; raiz unitaria; cointegracién; Rio Grande do Sul.

LA DURABILITE DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE EN PRESENCE DE RUPTURES
STRUCTURELLES: DES PREUVES POUR RIO GRANDE DO SUL

Cet article évalue la durabilité de la politique budgétaire de I'Etat de Rio Grande do Sul & long
terme. A cette fin, il utilise des informations de la période 1970 & 2015 pour tester I'existence de
racines unitaires dans le résultat primaire et dans la dette publique et pour tester I'existence d'une
cointégration entre la dette publique et le résultat primaire et entre les recettes fiscales et les
dépenses primaires des tests qui permettent la présence de ruptures structurelles. Contrairement a
la littérature existante, les résultats de cette étude indiquent que la politique budgétaire de I'Etat
n'est pas viable a long terme. L'article conclut que des changements dans la politique budgétaire
sont nécessaires, avec I'augmentation des revenus et la réduction des dépenses, afin que non
seulement |'Etat dispose de ressources pour honorer ses engagements & court terme, mais aussi
pour garantir sa solvabilité dans le long terme.

Mots-clés: politique fiscale; racine unitaire; cointegration; Rio Grande do Sul.
JEL: C2; E62; H72; H74.

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade das dividas puablicas e das politicas fiscais das Unidades da Fe-
deragio brasileira (UFs) é um tema que ganhou importincia com a estabilizagao
dos pregos ocorrida com o Plano Real. O fim do financiamento ptblico por meio
de senhoriagem exp6s os problemas fiscais das UFs, elevados deficit primérios,
assim como alta divida publica.

Todavia, a partir de 1999, comega a haver uma mudanga de postura fiscal,
com a promulga¢io da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000, trazendo
consigo um conjunto de normas e limites para o controle das finangas publicas.
Nesse periodo, por exemplo, a Resolucio do Senado Federal n® 40/2001 estabeleceu
o limite de endividamento de 200% da receita corrente liquida, que ¢ a receita da
UE como tributos, menos as transferéncias feitas para os municipios.

O Rio Grande do Sul ¢ a tinica UF que ainda ultrapassa o limite de endivi-
damento de 200% da receita corrente liquida. O estado enfrenta dificuldades nao
s6 para honrar o servico (pagamento de juros mais amortizagoes) de sua divida,
mas também para honrar as suas despesas correntes, tais como o pagamento de
servidores e fornecedores. Entretanto, deve-se deixar claro que estes problemas,
embora agravados recentemente, nio sio novos. Por exemplo, entre 1996 ¢ 1999, o
estado nio se tornou inadimplente porque houve diversas privatizagoes no periodo.
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Desde entdo, apesar de alguns pequenos periodos de ajuste nas contas publicas —
em grande parte devido a0 aumento de receitas associado ao crescimento da economia
e a0 aumento da carga tributdria, assim como ao uso de depésitos judiciais como
fonte de financiamento, mas nunca em decorréncia de redugio de despesas —, o Rio
Grande do Sul chegou a situagao atual, que pode ser classificada como falimentar.
Para Marques Junior (2013), a atual situacio do estado ¢ de crise financeira acom-
panhada de um forte endividamento, com deficit ptblico e divida crescente, e com
parcelamento de saldrios dos servidores e atrasos nos pagamentos de fornecedores.

Neste contexto adverso de curto prazo, de crise econdmica e fiscal que persiste
pelo menos desde 2014, no Brasil e no estado do Rio Grande do Sul, a sustentabi-
lidade da politica fiscal passa a ser novamente questionada, uma vez que a escassa
literatura existente conclui que, apesar dos problemas de curto prazo, a politica
fiscal do Rio Grande do Sul ¢ sustentdvel no longo prazo. Estes sio os casos dos
estudos de Marques Junior (2005), Marques Junior e Jacinto (2006) e Oliveira e
Marques Junior (2011), os quais utilizam as metodologias propostas pela literatura
internacional para defini¢do do que vem a ser uma politica fiscal sustentdvel.

Para Hamilton e Flavin (1986), Wilcox (1989) e Trehan e Walsh (1991),
a politica fiscal ¢ sustentdvel se o resultado primdrio e a divida publica sdo séries
estaciondrias. No entanto, segundo Oliveira e Marques Junior (2011), tal condicio
¢ demasiadamente rigida, pois as varidveis econdmicas, em geral, ndo apresentam tal
comportamento. Assim, Hakkio e Rush (1991) e Tanner e Liu (1994) argumentam
que a politica fiscal pode ser sustentdvel mesmo quando as referidas varidveis nao
sdo estaciondrias. Neste caso, seria suficiente a existéncia de uma combinagio linear,
entre as varidveis, que seja estaciondria no longo prazo, ou seja, bastaria existir a
cointegracio entre as séries para se satisfazer a condigao de sustentabilidade. Isto
ocorreria, por exemplo, quando a receita e a despesa total fossem cointegradas.

Seguindo essas metodologias, Marques Junior (2005) avaliou a sustentabilidade
da politica fiscal para o estado do Rio Grande do Sul no periodo de 1970 a 1997.
O autor testou a estacionariedade para a divida mobilidria, que é a divida contratada
por intermédio da emissao de titulos putblicos, deficit primdrio, e deficit publico
em relacio ao produto interno bruto (PIB), concluindo que a politica fiscal foi
sustentdvel naquele periodo. Em continuidade ao seu trabalho, Marques Junior e
Jacinto (2006) estudaram a sustentabilidade da politica fiscal para o estado do Rio
Grande do Sul por meio da cointegragao entre receita tributdria e despesa total,
tendo sido a andlise feita em dois periodos — 1970 a 1997 e 1970 a 2003. Oliveira
e Marques Junior (2011) completam os estudos para o estado, ao avaliarem a
sustentabilidade da politica fiscal utilizando um modelo de correcio de equilibrio
com mudanga markoviana de regime, no periodo entre 1970 e 2007. Todos os
estudos referidos sugerem que a politica fiscal, apesar dos problemas apresentados
no curto prazo, ¢ sustentdvel no longo prazo.
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Todavia, o tltimo trabalho mencionado sobre o tema tem sua base de dados
se encerrando no ano de 2007, e, desde entdo, houve uma aparente deterioragao
nas contas publicas que justifica uma revisita ao tema, com informagoes mais
atualizadas. Por exemplo, as despesas com pessoal (ativos e inativos) do estado
cresceram cerca de 40% em termos reais entre 2009 e 2015. Ademais, os testes
empregados anteriormente para avaliar a sustentabilidade da politica fiscal gaticha
ou potencialmente apresentam viés, devido a presenga de quebras estruturais, ou
apresentam baixo poder, devido as suas suposicoes. Nesse sentido, este estudo visa
avaliar a sustentabilidade da politica fiscal do Rio Grande do Sul com um periodo
mais longo que os estudos anteriores, de 1970 a 2015, e, além dos métodos tradi-
cionais, utiliza novos métodos, entre os quais os testes de raiz unitdria com quebras
estruturais, propostos por Lee e Strazicich (2003), e o teste de cointegragao com
quebras estruturais de Gregory e Hansen (1996).

O artigo estd organizado da seguinte maneira: além desta introducio, hd mais
quatro se¢oes. A proxima segao apresenta a dindmica das financas publicas e a sua
relagio com sustentabilidade da politica fiscal no longo prazo, ou seja, consta de
fundamentagao tedrica que servird de base para os testes realizados sobre o cum-
primento da restri¢io orcamentdria intertemporal do governo. Na terceira se¢io,
é apresentada a metodologia econométrica e a base de dados utilizada, enquanto
a quarta segao traz os resultados dos testes e sua andlise. Por fim, a tltima se¢ao
resume as principais conclusdes do estudo.

2 A RESTRICAO ORCAMENTARIA INTERTEMPORAL

A exemplo do que ocorre com as familias, o governo possui uma restri¢io orca-
mentria a ser respeitada. E por intermédio da combinagio entre despesas puablicas
e receita tributdria que se avalia a sustentabilidade de uma determinada politica
fiscal. O governo até pode temporariamente ter mais despesas do que receitas e
gerar endividamento. No entanto, cabe salientar que a op¢ao pelo endividamento
estd condicionada a sua capacidade de obter crédito, que, por sua vez, estd ligada
a credibilidade do governo; ou seja, a sua capacidade de endividamento depende
das expectativas dos agentes quanto a sustentabilidade de sua politica fiscal.

Um governo estadual no Brasil tem a seguinte restri¢io or¢amentdria:

Bi =By =1rBi1+ G — Ty (1)

Onde B, ¢ o estoque de divida publica, r é a taxa de juros paga sobre a
divida, Gt é o gasto primdrio e T; é a receita tributdria. Esta equagio mostra que a
divida publica cresce com o pagamento de juros sobre a divida (dado por rB;_)
e com a geragao de deficit primérios (dados por G, — T,). Note-se que a restricao
or¢amentdria do governo nao admite a coleta de senhoriagem, uma vez que os
estados brasileiros nao podem emitir moeda e nem titulos publicos. Rearranjando
os termos da equagao (1) e dividindo pelo produto real Y, tem-se que:
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Bi=(14+1)B,_1+ G —T,
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Considerando-se que y_ = (75, onde ¥r, mantida constante, ¢ a taxa de

crescimento do produto real, e substituindo g¢ — 7¢ por dt, obtém-se:
_(1+0)
=
(1+ve)

Assim como em Oliveira e Marques Junior (2011), considera-se que
= (1+ p), onde p representa a taxa de juros real descontada da taxa de

bi_q + d; (3)

(14r)

(+ye)
crescimento do produto. Para simplificar, assume-se que P ¢ constante e positiva.

Solucionando-se a equagio (3), e supondo-se que t tende ao infinito, tem-se:

©  dig beyi

bg=(1+ pbey = Y ———+ lim ——— (4)
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Logo, para que a restri¢do orcamentdria intertemporal seja respeitada e a
politica fiscal seja sustentdvel, é preciso que o Gltimo termo da equagdo (4) seja
igual a zero, isto é:

lim & —

i~ (14 p)! )

Esta condigao, conhecida como 7o Ponzi game, estabelece que o governo nao
pode se endividar infinitamente. Assim, para que a politica fiscal seja considerada
sustentdvel no longo prazo, é preciso que:

_a_diy 6)
B i§0 1+ p)t

Ou seja, a razdo divida pablica/PIB deverd ser igual ao valor presente dos
superavit primdrios corrente e futuros em determinado ponto do tempo. Isto ocorre
quando a divida publica e os superavit primdrios forem estaciondrios (Hamilton e
Flavin, 1986; Wilcox, 1989; Trehan e Walsh, 1991) ou quando a divida publica

e os resultados primdrios nao forem estaciondrios, mas cointegrados. Neste caso,

by

quando a regressio entre a receita e a despesa primdria tem coeficiente igual a 1,
tem-se sustentabilidade forte, e quando o coeficiente é menor do que 1, ou seja, as
receitas crescem menos do que as despesas, tem-se sustentabilidade fraca (Hakkio e
Rush, 1991; Tanner e Liu, 1994). Essas defini¢oes de sustentabilidade da politica
fiscal, amplamente utilizadas pela literatura recente (Curtasu, 2011; Afonso e Jales,
2012; Ndoricimpa, 2013; Camarero, Carrion-I-Silvestre e Tamarit, 2015, entre
outros), serdo avaliadas neste estudo.
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3 METODOLOGIA E DADOS

3.1 Metodologia

Economistas possuem o interesse em saber como séries macroecondmicas reagem a
choques. Esta reagao pode ser bastante distinta, conforme as caracteristicas da série
em questdo. Se estas séries sdo estaciondrias, choques possuem efeitos transitdrios;
e se estas s20 ndo estaciondrias, choques possuem efeitos permanentes. Além disso,
séries estaciondrias possuem a caracteristica de reverter para sua média ou sua
tendéncia, o que permite seu uso em modelos lineares de regressao e em previsoes.
No entanto, existem duas formas de estacionariedade. A estacionariedade é dita
forte quando um processo estocdstico ou uma série temporal apresentam uma
funcio de densidade de probabilidade conjunta invariante no tempo. Contudo,
essa ¢ uma condigdo muito restritiva e quase nio se verifica na prética. Por isso,
ao invés de supor que toda a distribuicdo é invariante no tempo, estabelecem-se
restri¢oes para a média, a varidncia e a covariincia, a fim de se ter um conceito
menos restritivo, chamado de estacionariedade fraca. Esta ocorre quando, simul-
taneamente: 7) o segundo momento nio centrado for finito, ainda que desigual
em diferentes periodos (E|y,|? < ); 77) a média for igual para todos os periodos
(E (yp) = u,paratodo t € Z); iii) a variancia for igual para todo o periodo; e 7v)
a autocovaridncia nio depender do tempo, embora possa depender da distdncia
temporal entre as observagoes (E(y, — 1) (y,—; — u) = y;). Por sua vez, séries nio
estaciondrias possuem raizes unitdrias e, consequentemente, médias e variincias
variantes no tempo.

Logo, um caminho natural para se avaliar a estacionariedade das séries é testar
a presenca de raiz unitdria. Os testes mais tradicionais sao os testes de Dickey-Fuller
aumentado e o de Phillips-Perron. Suponhamos um modelo autorregressivo de
primeira ordem — AR(1) — que pode ser reescrito com o operador de defasagens:

Ve = P1Ye1 t &
(1= P1L)y: = & @

Ao se igualar a equagao entre parénteses a zero, tem-se um polinémio
foos 1 .
caracteristico 1 — ¢;L =0, em que, resolvendo para L, tem-se L = o Assim:
1

* sep; =1, asolugio é L = 1, e temos entdo a raiz igual a 1, chamada raiz
unitdria. O modelo torna-se um passeio aleatério puro ¥t = ye—1 + &,
ou seja, ¢é ndo estaciondrio;

*  se|pq] < 1,asolucio é|L| > 1, e a série nao é um passeio aleatério, e sim
um processo estaciondrio; e

* |¢1l>1, asolugao é|L| <1, e a série é denominada explosiva, nao
estaciondria.
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Essa é a intuicdo bdsica do teste proposto por Dickey-Fuller (1979). Todavia,
cabe ressaltar que, quando a série é representada por um AR de ordem maior que
1, ou se os residuos forem correlacionados, isto viola as suposicoes do teste origi-
nalmente proposto pelos autores. Por essa razao, utiliza-se uma versao modificada
para suplantar esses problemas: o teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF). Este
¢ semelhante ao teste Dickey-Fuller (DF), contudo, inclui termos de diferencas
defasadas suficientes para retirar a autocorrelagao dos residuos.

Assim, estima-se a seguinte equagao:

m
Ay =ag +ait + vy +i21 a;Ayrq + & (8)

Em que ap é o intercepto, t ¢ a tendéncia, A é o operador diferenca
(Bye = ¥t — Ye-1) e e, ¢ o erro. O teste de raiz unitdria testa a hipétese nula de
presenca de raiz unitdria (Hp: ¢ =1 < Hy:y = 0) contra a hipétese alternativa de
que a série é estaciondria (Hi: ¢ <1 & Hy:y <0). Logo, o teste ADF consiste na
estimacdo da equagio (8) por minimos quadrados ordindrios (MQO) e no teste
da significAncia estatistica de ¥. Entretanto, o teste de hipdtese a respeito de ¥
nao segue a distribui¢io # de Student convencional, por se tratar de um possivel
passeio aleatdrio; desse modo, utiliza-se a distribuicdo 7, tabulada por Dickey e
Fuller (1979) com base em simulagées de Monte Carlo.

Os testes DF e ADF sdo conhecidos por terem um baixo poder estatistico, pois
apresentam uma alta probabilidade de se cometer o erro tipo 2, aceitar Hy quando
ela ¢ falsa, ou seja, assumir que as séries nio sio estaciondrias quando, na verdade,
sa0. Nesse sentido, Phillips e Perron (1988) propdem uma corre¢ao nao paramétrica
no teste de Dickey e Fuller, permitindo que este seja consistente mesmo quando hd
varidveis defasadas dependentes e os erros sao correlacionados. Os autores também
definem testes diretamente sobre os coeficientes do modelo e, ao invés de utilizarem
a estatistica , sugerem o uso de testes de Zq, para enfatizar que se trata de testes
sobre a distribui¢io do coeficiente, e, assim, comparam os resultados com os testes
baseados na distribui¢ao da estatistica t, ambos com a hipétese nula de raiz unitéria.

Fazendo essas corregoes para lidar com o problema de autocorrelagio nos
residuos, esses testes funcionam bem (tém alto poder) na auséncia de quebras
estruturais nas séries. No entanto, tal como argumenta Perron (1989), tais testes
sao viesados, pela omissdo de varidveis relevantes, e costumam naio rejeitar a hi-
pétese nula na presenca de quebras estruturais. O autor enfatiza que muitas séries
macroecondmicas estao sujeitas a choques infrequentes de grande magnitude, que
levam a aceitar a hipdtese nula de presenca de raiz unitdria, enquanto, na verdade,
estas revertem para sua média diante de choques frequentes de pequena magnitude.
Propée entdo uma extensio do teste ADF que permite incluir uma quebra estrutural
conhecida. Uma caracteristica importante deste teste ¢ que ele permite a presenga
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de quebras estruturais tanto na hipétese nula quanto na hipétese alternativa — o
que, como serd visto em seguida, ¢ importante para garantir a consisténcia dos
testes de raiz unitdria. A principal critica ao procedimento proposto por Perron
(1989) ¢ que a inclusao de quebras estruturais exégenas permite uma espécie
de datamining, ou seja, dd poder ao pesquisador de escolher o periodo para a
quebra estrutural conforme o seu interesse em aceitar ou rejeitar a hipétese nula
de presenca de raiz unitdria. Assim, o mais correto seria determinar o periodo
de forma endégena.

Perron e Vogelsang (1992) e Perron (1997) sugerem um teste que apresenta
diferentes alternativas para modelar quebras estruturais, a saber: 7) Outlier Aditivo
(OA), que seria capaz de capturar mudangas abruptas; e i7) Outlier Inovacional
(OI), que seria capaz de capturar mudancas graduais na série. Ademais, baseiam
seu teste no menor valor para o teste # na soma de todos os coeficientes autorre-
gressivos sobre todas as possiveis quebras estruturais na série. Isto permite, por
exemplo, evitar o viés de aceita¢io da hipétese nula, pois se busca 0 modelo com
maior chance de rejeigao. Se, mesmo apés este procedimento, ainda se aceitar a
hipétese nula, este é um forte sinal de que realmente a série é nio estaciondria
mesmo na presenca de quebras estruturais.

Apesar desses avangos, alguns autores questionam o uso de somente uma que-
bra estrutural nos testes de raiz unitdria. Por exemplo, Lumsdaine e Papell (1997)
mostram que testes que permitem a presenca de duas quebras estruturais sio mais
poderosos do que os que permitem somente a presenca de uma. Nesse sentido,
Clemente, Montafiés e Reyes (1998) propéem uma extensao do teste proposto por
Perron e Vogelsang (1992), permitindo até duas quebras estruturais. Para o caso
de quebras estruturais do tipo OA, por exemplo, é proposto um procedimento
com duas etapas. Na primeira, estima-se o seguinte modelo:

Ve = ag + 6:DUy; + 8,DUy 'y, 9)

Onde DU,,; = 1 parat > Ty, € 0 em caso contrdrio (para m = 1,2). Com os
residuos da equacio (9), ¥, na segunda etapa, estima-se o seguinte modelo:

k k k
Ve=Y w1 DTp1e1+% @i DTpop1 +Vye1 +¥ 0;Adyeq + & (10)

t=1 t=1 t=1
Onde DTy, = 1 parat = Ty, + 1 ¢ 0 em caso contrdrio (para m = 1,2). Esta
regressao ¢ entdo estimada sobre os possiveis pares de Ty e Ty, em busca do valor
minimo da razdo t para a hipStese nula de que y = 1. Ou seja, a hiptese nula é que
a série tem uma raiz unitdria contra a hipdtese alternativa de que ela é estaciondria

com uma ou duas quebras estruturais.
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Por sua vez, 0 modelo OI com duas quebras é expresso da seguinte forma:
Ye = ag + 6;DUy + 6,DUp¢ + 63DTpyp + 84DTpo e + vy,

(11)

k
+t§1 QiAAyt_l + o

A hipétese nula deste modelo é a mesma do modelo anterior. Os dois modelos
consideram que as quebras estruturais e a ordem de defasagem « sio desconhecidas.
Os pontos de quebra sao localizados por uma busca bidimensional para o valor
minimo da estatistica t para a hipdtese de raiz unitdria (v = 1), enquanto k ¢ de-
terminada por uma série de testes sequenciais.

Uma caracteristica desses modelos com quebras estruturais determinadas de
forma enddgena ¢ que eles supdem a inexisténcia de quebras estruturais na hipé-
tese nula de raiz unitdria (Glynn, Perera e Verma, 2007). Lee e Strazicich (2003)
mostram que esta suposicao leva os testes a rejeitarem a hipdtese nula e indicarem
que as séries sdo estaciondrias na presenca de quebras estruturais. Assim, para cor-
rigir este problema, propéem um teste de multiplicador de Lagrange que permite
até duas quebras estruturais, as quais sio consideradas em ambas as hipdteses, o
que, de certa forma, restabelece as hipéteses do teste com uma quebra estrutural
exdgena proposto por Perron (1989). O teste permite testar tanto mudangas no
intercepto (nivel) quanto na tendéncia das séries.

No caso deste estudo, os testes de raiz unitdria serdo Gteis para avaliar a susten-
tabilidade da politica fiscal gaticha seguindo-se as restrigoes propostas por Hamilton
e Flavin (1986), Wilcox (1989) e Trehan e Walsh (1991), ou seja, examinar se as
séries da divida publica e do resultado primdrio sdo estaciondrias ou ndo. Para este
fim, além dos testes de raiz unitdria Dickey-Fuller (1979) e Phillps-Perron (1988),
serdo realizados os testes de raiz unitdria: com quebras estruturais endégenas, pro-
posto por Clemente-Montanés-Reyes (1998); com quebras estruturais somente na
hipétese alternativa; e com quebras estruturais em ambas as hipéteses, proposto

por Lee e Strazicich (2003).

Todavia, a sustentabilidade da politica fiscal nao é restrita a estacionariedade
de importantes indicadores de solvéncia fiscal, segundo Hakkio e Rush (1991) e
Tanner e Liu (1994), pois, mesmo que estas sejam nio estaciondrias, a politica
pode ser sustentdvel se houver cointegragio entre a receita tributdria e a despesa
primdria, bem como entre a divida pudblica e o resultado primdrio. Para avaliar a
existéncia de cointegracdo, existem duas abordagens bastante conhecidas.

A primeira abordagem é uma generalizagio do teste ADF para um modelo
multivariado na forma de um vetor autorregressivo (VAR), que, entre outras coisas,
permite estimar um sistema de equagdes com varidveis enddgenas e suas respectivas
defasagens. Este pode ser escrito como:
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Yt = AO +A1Yt_1 + - +Ath—p + &t (12)

onde Y é um vetor n x 1 que inclui as séries endégenas do modelo; 4 ¢ um
vetor de intercepto n X 1; Ay,...,A, sao matrizes n X n de coeficientes que associam
valores defasados de séries endgenas a seus valores atuais; e & ¢ um vetor n x 1
de residuos (inovagoes) aleatérios IID~N(0,0%). Este modelo pode ser reescrito na
forma de um modelo vetorial de corre¢do de erro (VECM) dado por:

AYt = HYt—k + FlAYf—l + FZAYt—Z + -+ Fk—lAYt—(k—l) + Et (13)

Em quell = (Z¥_, ) — I;:T; = (i1 B)) — Iy Ay, é um vetor com n séries, sendo
£~(0,Z), onde £ ¢ uma matriz de u, varidncias com E (g.&) = 0, Vt # s. Tal especi-
ficagao é semelhante ao teste ADF; contudo, ao invés de se testar se um coeficiente
¢ igual a 0, testa-se o posto da matriz I1. Intuitivamente, IT é uma matriz n x n cujo
posto é 7 < n, se houver cointegragdo. Se o posto dessa matriz for n, as varidveis
enddgenas serdo todas estaciondrias. Se o posto da matriz for nulo, ndo existird
cointegragdo e as varidveis serdo nio estaciondrias.

Para determinar o posto de I1, Johansen (1988) propée dois testes. O primeiro
teste é o do trago, que assume como hipétese nula a existéncia de vetores de cointe-
gracio contra a hipétese alternativa de 7 > 79 vetores, ou seja: Ho: 7 = 1y X Hy:1 > 1,
A estatistica do teste ¢ dada por:

LRGro,m) = =T 3 In(1 =) (14)

i=rp+1
O teste mostra que o posto da matriz 1 é igual ao niimero de suas raizes caracteristicas
diferentes de 0. Se os autovalores obtidos forem préximos de 0, nao existird cointegracio,
denotando nio estacionariedade eIn(1 — 4;) = 0. Se isso acontece, a estatistica do trago
resulta em valores pequenos, de tal modo que nio se pode rejeitar a nula. No entanto,
se 4; é significativamente diferente de 0, entdo In(1 — A;) serd negativo. A estatistica terd
um valor alto, e a nula serd rejeitada em favor da alternativa.

O segundo teste é o de mdximo autovalor, com resultados mais robustos
que o anterior, mas também com distribui¢do nao convencional. A hipétese nula
desse teste ¢ que existem 7y vetores de cointegracdo; a hipé6tese alternativa é que
existem 7o + 1 vetores de cointegragdo: Ho:r = 1y X Hy:7 = 1y + 1. A estatistica do
teste é dada por:

A

LR(ro,m9 +1) = —TIn(1 — Ay 41) (15)

Este teste verifica qual o méximo autovalor significativo que produz um vetor
de cointegragao. Esse autovalor méximo, correspondente ao vetor de cointegragio
7o, mostra que hd 7o vetores de cointegragio. Assim como o teste anterior, ¢ um
teste crescente, ou seja, rejeitar Hy significa que hd mais um vetor de cointegragio.
Nio rejeitar H, significa que hd ry vetores de cointegragio.
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A segunda abordagem ¢ a de Engle e Granger (1987), que partem do principio
de que a combinagao linear de duas séries nao estaciondrias e integradas de mesma
ordem pode ser estaciondria. Nesse sentido, os autores propdem um procedimento
em dois estdgios. No primeiro estdgio, estima-se a relacao de cointegragio através
de uma regressao estimada por minimos quadrados ordindrios entre as séries. No
segundo estdgio, é realizado um teste de hipdteses baseado em um teste ADF nos
residuos desta estimagao. H4 cointegragao quando os residuos sio estaciondrios,
no entanto, a hipétese nula é de residuos nao estaciondrios e, consequentemente,
auséncia de cointegracio; logo, hd cointegracio sob a aceitagao da hipétese alter-
nativa. Cabe ressaltar que a distribuicio do teste é um pouco diferente de uma
distribuicio # e se emprega uma distribui¢ao que depende da especificagao utilizada
no teste ADF (sem constante, com constante, com constante e tendéncia).

No entanto, ambas as abordagens sao semelhantes ou, na verdade, so testes
ADF que, portanto, assumem as mesmas suposi¢oes. Uma delas, conforme visto
anteriormente, ¢ a inexisténcia de quebras estruturais. Porém, existem poucas
alternativas para se testar cointegragio na presenca de quebras estruturais (Giles
e Godwin, 2012), e esta é uma literatura ainda em desenvolvimento. Johansen,
Mosconi e Nielsen (2000) propéem uma generalizagao do teste do traco de Jo-
hansen (1988), considerando possiveis alteracoes no intercepto e na tendéncia do
modelo estimado em perfodos conhecidos. Embora os testes possuam distribui¢oes
assintdticas desconhecidas, seus valores criticos podem ser obtidos seguindo os
procedimentos propostos por Joyeux (2007) e Giles e Godwin (2012). A principal
vantagem deste método ¢ que a sua caracteristica multivariada permite encontrar
mais de uma relagio de cointegracio e a utilizagio de uma VAR permite lidar com
o problema de endogeneidade causado por uma potencial simultaneidade entre
as séries. Por sua vez, a principal limitagao deste procedimento é que a quebra
estrutural é exdgena e os testes estao sujeitos aos mesmos problemas de datamining
do teste de raiz unitdria proposto por Perron (1989).

Porém, quando sio testadas relacoes de cointegracao entre somente duas séries,
¢ possivel avaliar a existéncia de cointegra¢do também com modelos univariados,
tal como o teste ADF nos residuos, proposto por Engle e Granger (1987), mas
com adaptacoes para presen¢a de quebras estruturais. Esta é a proposta do teste
de Gregory e Hansen (1996), que atenuam a hipétese de invaridncia no tempo da
relagio de cointegragdo entre duas séries, de forma que o seu teste permite verificar
se a relagao de cointegragdo entre duas séries ¢ valida por determinado periodo e
também se a relagio de longo prazo se altera ao longo do tempo. Assim, tal como os
testes de raiz unitdria com quebras estruturais, o modelo permite testar a existéncia
de cointegragao entre séries na presenca de quebras estruturais com quatro formas
funcionais distintas: modelo com mudanga de nivel; modelo com mudanga de
nivel e tendéncia; modelo com alterac¢io no intercepto e na inclinagao; e modelo
com mudanga no intercepto, no coeficiente e na tendéncia.
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Neste estudo, ambos os testes — teste do traco modificado de Johansen,
Mosconi e Nielsen (2000) e Gregory e Hansen (1996) — serdo utilizados, pois
os modelos teéricos de sustentabilidade da politica fiscal propostos por Hakkio e
Rush (1991) e Tanner e Liu (1994) sugerem avaliacoes em pares. Serdo avaliadas
a cointegracdo entre a divida publica e o resultado primdrio e a receita tributdria
e a despesa primdria, o que, por construgio, permite a existéncia de no maximo
uma relacio de cointegragio, que pode ser obtida tanto por meio de modelos
univariados quanto multivariados.

3.2 Base de dados

Para a andlise da politica fiscal do estado do Rio Grande do Sul, sao utilizadas as
seguintes séries: 7) Divida Pablica (DPPIB); 77) Receita Tributdria (RTPIB); 7ii)
Resultado Primdrio (RPPIB); e 7v) Despesa Primdria (DTSDPIB). Estas séries
foram extraidas da Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul (Sefaz
RS). Além disso, trabalha-se com o PIB do estado, cujos dados foram coletados
da Fundaciao de Economia e Estatistica (FEE).

Conforme pode ser observado no gréfico 1, as informagdes a respeito dessas
séries com periodicidade anual tém seu inicio em 1970, e seu término, em 2015. A
receita tributdria foi extraida do balango financeiro de cada exercicio; a divida publica,
do balanco patrimonial, em que ¢ chamada de passivo permanente, e consiste na soma
da divida fundada interna com a divida fundada externa; o resultado primdrio foi
obtido pela subtragio da receita tributdria na despesa primdria;* e a despesa primdria é
a despesa total menos o saldo da divida. A despesa total foi extraida da demonstragao
das variagoes patrimoniais, em que é chamada de despesa orcamentdria, e consiste
na soma das despesas correntes e das despesas de capital. Por seu turno, o saldo da
divida ¢ obtido pela diferenga entre os juros da divida e a amortizacio, tendo sido
esses dados retirados da demonstragao das variagoes patrimoniais.’

4. Cabe destacar que este conceito é diferente da definicdo proposta pela LRF. Utiliza-se esta definicao por dois motivos:
i) é mais proxima da ideia de resultado primario que aparece na restricdo orcamentéria do governo; e /i) nao se tem
uma série longa do resultado primario na definicdo da LRF.

5. £ importante ressaltar que, no ano de 2008, houve alteracdo na forma de contabilizacio das receitas e despesas do
estado. Os dados passaram a ser fornecidos em um relatrio resumido, fornecido bimestralmente, a partir desse ano;
os valores foram extraidos do sexto bimestre de cada ano que apresenta os dados acumulados.
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GRAFICO 1
Despesa primaria (DTSDPIB), receita tributaria (RTPIB), resultado primario (RPPIB) e divida
publica (DPPIB) do Rio Grande do Sul como proporcdo do PIB do estado (1970-2015)
(Em %)
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Fontes: Sefaz RS; FEE.

Conforme pode ser observado no grifico 1, o estado do Rio Grande do
Sul, desde que as informacoes orgamentdrias passaram a ser coletadas de maneira
uniforme para os estados brasileiros, nunca obteve superavit primdrio. Logo, sao
quarenta e cinco anos em que o estado gasta mais do que arrecada. O resultado
desta politica foi o endividamento crescente, que sé nio ¢ maior pelas restrigoes
de financiamento impostas pela LRE. Desde a sua entrada em vigor, houve uma
redugio na divida publica de cerca de 6% do PIB; no entanto, conforme pode ser
visto no grafico, esta redugao nio se deveu a geragao de superavit primdrios, mas
advém do crescimento do produto e da impossibilidade legal de se obterem novos
financiamentos. Diante destas restri¢oes, no periodo entre 2010 e 2014, o governo
do estado passou a utilizar recursos extraorcamentdrios de depésitos judiciais para
cumprir os gastos correntes (Santos, 2015) — recursos cuja legalidade do uso ¢é
discutivel e que se esgotaram tao logo acabou o mandato do governador.

Nesse cendrio adverso, desde entdo, o governo do estado tem tido dificul-
dades de cumprir os seus compromissos, e passou a realizar parcelamentos nos
pagamentos tanto de fornecedores quanto de servidores. Esta aparente situacao
fiscal insustentdvel no curto prazo no necessariamente implica a insustentabilidade
no longo prazo. Dessa forma, este estudo se propoe a realizar testes formais que
avaliem a situagio no longo prazo, conforme sugere a literatura a respeito do tema.
Os resultados destes testes sao apresentados na préxima se¢ao.
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4 RESULTADOS

Conforme comentado inicialmente para a andlise da estacionariedade das séries
fiscais (sustentabilidade da politica fiscal), sao utilizados os testes de Dickey-Fuller
aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Clemente-Montafiés-Reyes (CMR) e Lee
e Strazicich (LS). A tabela 1 apresenta os resultados para o teste ADF e PP para
todas as séries avaliadas. Constata-se que, nos dois testes, hd uma indicagao de que
a divida publica (DPPIB) nao ¢ estaciondria em nivel, ou seja, aceita-se a hipdtese
nula de no estacionariedade. A tabela indica que o resultado primdrio (RPPIB) e a
despesa primdria (DTSDPIB) sao estaciondrios em nivel. Por sua vez, os resultados
para a receita tributdria (RTPIB) sao contraditérios. O teste ADF indica que a série
é estaciondria na tendéncia, enquanto o teste PP com a mesma especificagao indica
que a série nao é estaciondria. Independentemente de possiveis contradicoes, os testes
de raiz unitdria mais tradicionais apontam para uma possivel insustentabilidade da
politica fiscal, uma vez que a divida publica e (possivelmente) a receita tributdria sio
nao estaciondrias, e logo nao atendem aos critérios de sustentabilidade da politica

fiscal propostos por Hakkio e Rush (1991) e Tanner e Liu (1994).

Esses resultados diferem dos estudos anteriores. Marques Junior (2005) en-
controu estacionariedade tanto na série da divida publica quanto na do resultado
primdrio. Além disso, os valores aqui obtidos para a receita tributdria e a despesa
primdria também diferem de Marques Junior e Jacinto (2006), que mostram que
estas séries sdo integradas de ordem 1. Essa divergéncia certamente decorre da
diferenca entre os periodos analisados, uma vez que Marques Junior (2005) utiliza
os dados de 1970 a 1997, enquanto Marques Junior e Jacinto (2006) utilizam os
dados de 1970 2 2003. Ou seja, hd um acréscimo de dezoito anos nas séries, desde
o primeiro até este estudo.

TABELA 1

Testes de raiz unitaria para a divida publica, resultado primario, receita tributaria e
despesa primaria do estado do Rio Grande do Sul

1A — Divida publica

Teste ADF
) o Critérios de informagéo!
Série p-valor assintético
AlC BIC HQC
Teste sem constante 0,7158 217,883 226,451 221,003
Teste com constante 0,3889 215,361 225,643 219,105
Com constante e tendéncia 0,9162 217,287 229,282 221,655

Teste Phillips-Perron
Z="-1,7227 (p-valor: 0,4132)
Coeficiente p-valor
Constante 0,0425**
DPPIB(-1) 4,85e-038***
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1B — Resultado primario

Teste ADF
Critérios de informacdo
Série p-valor assintotico
AIC BIC HQC
Teste sem constante 0,2266 139,133 142,702 140,456
Teste com constante 0,0368 138,749 142,362 140,096
Com constante e tendéncia 0,1055 139,989 145,409 142,010

Teste Phillips-Perron
Z,=-3,0716 (p-valor: 0,0360)

Coeficiente p-valor
Constante 0,0120**
RPPIB(-1) 6,94e-08***

1C — Receita tributaria

Teste ADF
) o Critérios de informacédo
Série p-valor assintético
AlC BIC HQC
Teste sem constante 0,7751 77,0678 84,0185 79,615
Teste com constante 0,8830 78,7233 87,4117 81,908
Com constante e tendéncia 0,0019 58,7586 69,1846 62,580

Teste Phillips-Perron
Z, = -3,46356 (p-valor: 0,0558)

Coeficiente p-valor
Constante 0,0020%**
Tendéncia 0,0038***
RTPIB(-1) 3,24e-011%**

1D — Despesa primaria

Teste ADF
) o Critérios de informacdo
Série p-valor assintético
AIC BIC HQC
Teste sem constante 0,5654 147,683 152,967 149,632
Teste com constante 0,008282 145,845 149,458 147,192
Com constante e tendéncia 0,02073 146,127 151,547 148,148

Teste Phillips-Perron
Z,=-3,65755 (p-valor: 0,0082)

Coeficiente p-valor
Constante 0,0003***
DTSDPIB (-1) 2,94e-05***

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' AIC — critério de informacao de Akaike; BIC — critério de informac&o bayesiano; HQC — critério de informacdo de
Hannan—-Quinn.

Obs.: *** Significativo a 1%; ** significativo a 5%; e * significativo a 10%.
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Todavia, estes resultados nao podem ser comparados com os apresentados por
Oliveira e Marques Junior (2011), uma vez que os autores nao apresentam os resul-
tados dos testes ADE, sob a justificativa de os mesmos serem viesados. Argumentam
que s30 necessarios testes que levem em conta as mudangas institucionais ocorridas
no periodo analisado. Isto porque acreditam que a presenga de quebras estruturais nas
séries estudadas ¢ motivo suficiente para alterar os resultados dos testes de raiz unitdria
ADF e PP e aceitar a hipétese nula de nao estacionariedade com uma frequéncia maior
do que a desejada. Todavia, os resultados mostrados até aqui indicam o contrdrio, ou
seja, que nao hd um viés pela aceitacio da hipétese nula. Porém, nao se pode ignorar
que o viés existe, caso existam quebras estruturais, e que tais testes nio sao robustos
a violagio da hipétese de estabilidade dos coeficientes. Para superar estas limitagoes
dos testes de raiz unitdria, Oliveira e Marques Junior (2011), bem como Marques
Junior e Jacinto (2006), utilizam o teste CMR. Para fins de comparacio de resultados,
este estudo realiza o mesmo teste, o qual permite que sejam testadas até duas quebras
estruturais com duas especificagoes distintas, tal como descrito na segao anterior.

TABELA 2
Testes de raiz unitaria com quebras estruturais de Clemente-Montafiés-Reyes
Quebra(s)
Varidveis
Tipo Ano(s) Estatistica t Valor critico 5% Estatistica t (du1)
0A 1984*** 4,952 -3,56 11,855
ol 1985%** 3,717 -4,27 3,109
DPPIB
OA 1984***/2008 -5,267 -5,49 11,841
ol 1980**/1985*** -4,367 -5,49 2,251
OA 1996 -1,806 -3,56 1,069
ol 1997+ 7,178 -4,27 3,833
RPPIB
OA 1996***/2000*** -3,131 -5,49 -5,16
ol 1994***/1997*** 7,82 -5,49 -4,286
OA 1996** -5,048 -3,56 2,646
ol 1997 -5,803 -4,27 0,723
DTSDPIB
0A 1995***/2000*** -2,063 -5,49 5783
ol 1994%**/1997*** -7,576 -5,49 3,688
OA 1997%** -3.892 -3,56 6,624
ol 1998*** 3,013 -4,27 2,806
RTPIB
0A 1991%*/2002*** -4,424 -5,49 2,189
ol 1987%**/1998*** -5,351 -5,49 4,611

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. *** Significativo a 1%; ** significativo a 5%; e * significativo a 10%.
2. Testes com melhores especificacdes destacados em italico.
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Conforme se observa na tabela 2, foram encontradas quebras estruturais estatis-
ticamente significativas em todas as séries, o que justifica a necessidade de considera-
-las nos testes de raiz unitdria. A sua presenga gera um viés que deve ser corrigido.
Considerando-se os modelos que apresentaram o melhor ajustamento (coeficientes
para quebras mais significativos estatisticamente, destacados em itdlico), ¢ possivel
observar que alguns testes apresentam resultados distintos dos apresentados nos testes
ADF e PP. Por exemplo, a divida publica, na especificagio que apresenta uma quebra
abrupta (OA) e significativa no ano de 1984, mostra que a divida publica é estaciond-
ria, pois a estatistica do teste (-4,95) ¢ inferior ao valor critico para esta especificacio
(-3,56); logo, rejeita-se a hipdtese nula de no estacionariedade. Esta quebra estrutural
pode ser explicada pelo aumento na divida decorrente do aumento das taxas de juros
internacionais ocasionadas pela crise do petréleo, que levou vérios paises e estados do
Brasil endividados a terem dificuldades em administrar as suas dividas.

Para o resultado primdrio, que se mostrou estaciondrio a 5%, mas nio a 1%
nos testes anteriores, na presen¢a de uma quebra abrupta (OA) em dois periodos
(1996 e 2000), os resultados indicam que a série é nao estaciondria. O mesmo
ocorre com a despesa primdria, que possui duas quebras abruptas (1995 ¢ 2000),
em que nio se pode rejeitar a hipétese de ndo estacionariedade desta série. Estas
quebras provavelmente refletem os efeitos de duas mudancgas institucionais relevan-
tes ocorridas no periodo: a renegociacio da divida mobilidria dos estados juntos a
Unio e a promulgagio da LRF em 2000. Logo, a inclusao de quebras estruturais
alterou a conclusio quanto a presenca de raiz unitdria nestas séries.

Por sua vez, o teste para a receita tributdria, que antes apresentava resultados
contraditérios nos testes ADF e PP, ao incluir uma mudanga abrupta no ano de
1997, mostra que se deve rejeitar a hipStese de nao estacionariedade a um nivel de
significincia de 5%; entretanto, tal teste muda a sua interpretacio, se for conside-
rado um nivel de significincia de 1%. Portanto, a mudanga da especificagio nao
contribuiu muito para dirimir a divida quanto 4 presenca ou nio de raiz unitdria
na série. Entretanto, vale lembrar que o teste CMR nio considera a possibilidade
de haver quebras estruturais na hipétese nula, o que o leva a rejeitar tal hipétese
com maior frequéncia e assumir que as séries s3o estaciondrias, quando na verdade
nao sao. Tal limitagao ¢ inexistente no teste proposto por Lee e Strazicich (2003).
Os resultados deste teste sdo apresentados na tabela 3.

Como era esperado, os resultados para o teste LS mostram algumas mudancas
quando comparados com o teste CMR. A divida publica é nao estaciondria quando
se utiliza o teste LS. Os resultados para a série do resultado primdrio diferem do
teste CMR, porém seguem o comportamento apresentado nos testes anteriores,
ou seja, a série é estaciondria utilizando um critério de 5% de significAncia estatis-
tica, mas nio quando se considera 1%. Como este estudo utiliza o critério de 5%,
assume-se que o resultado primdrio é estaciondrio. Entretanto, independentemente
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do teste de raiz unitria com quebra estrutural utilizado, os resultados indicam que
estas séries possuem ordem de integracdo diferentes, o que impede que se avalie
a sustentabilidade da politica fiscal pela cointegracio entre a divida publica e o
resultado primadrio.

TABELA 3
Testes do multiplicador de Lagrange de raiz unitaria com quebras estruturais de Lee
e Strazicich
Quebra(s)
Yaravets Tipo Ano(s) Estatistica t Valor critico 5% Esta(tBI'?Sca t Estatistica t (B,t)
Nivel 1997 -2,9702 -3,487 4,8360
DPPIB Nivel 1981/1997*** -3.0207 -3,563 0,5060 4,8392
Tendéncia 1985***/2001*** -5,6094 6,185 54321 -2,0030
Nivel 1981 -3,5234 -3,487 -1,2687
RPPIB Nivel 1991/2002*** -3,6546 -3,563 -1,1732 2,1680
Tendéncia 1995/2002 -6,5907 -6,166 0,6435 1,6566
Nivel 1981 -3,5234 -3,487 -1,2687
DTSDPIB Nivel 1989***/1991 -3,9726 -3,563 3,0844 -0,0546
Tendéncia 1989***/2004 -5,7248 6,166 47729 -0,6802
Nivel 1984*** -1,8962 -3,487 -2,2385
RTPIB Nivel 1984***/2002*** -2,5573 -3,563 -2,6858 2,9398
Tendéncia 1980/2003*** -6,3973 -6,185 0,9553 5,0839

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. *** Significativo a 1%; ** significativo a 5%; e * significativo a 10%.
2. Testes com melhor especificacdo destacados em itélico.

Os resultados para a despesa primdria corroboram o teste anterior e indicam a
presenca de raiz unitdria nesta série, 0 que mostra, de certa forma, o descontrole das
despesas no governo estadual. Todavia, diferentemente dos testes anteriores, ndo hd
dtvidas quanto a presenga de raiz unitdria na série da receita tributdria. Note-se que,
segundo o teste CMR, a despesa primdria era nio estaciondria, enquanto a receita
tributdria ndo o era. Segundo Hakkio e Rush (1991), o fato de estas séries apresentarem
ordens de integragio diferentes inviabiliza a sustentabilidade da politica fiscal. Mas,
considerando-se o teste LS, ambas sdo nio estaciondrias, o que permite a politica fiscal
ser sustentdvel, desde que as condi¢oes sejam as descritas anteriormente — isto ¢, a
regressao entre a receita tributdria e o resultado primdrio tenha coeficiente iguala 1 e
as séries sejam cointegradas (sustentabilidade forte), ou este coeficiente apresente um
valor inferior a 1 e as séries sejam cointegradas (sustentabilidade fraca).

Para se testar essas hipdteses, este estudo segue os procedimentos indicados
por Hakkio e Rush (1991), ou seja, segue os procedimentos de Engle e Granger
(1987) para avaliar se as séries de receita tributdria e despesa primdria cointegram.
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No entanto, com algumas modificacoes. Inicialmente, avalia-se a cointegracio,
seguindo o procedimento de Johansen (1988),° tal como o estudo de Afonso e
Jales (2012). Como o teste ndo ¢ robusto na presenga de quebras estruturais, é
utilizado o teste do trago proposto por Johansen, Mosconi e Nielsen (2000), cujos
procedimentos sao mais bem detalhados em Joyeux (2007) e Giles e Godwin
(2012). Este procedimento consiste em encontrar a melhor especificagio para o
VAR, com residuos normais e nao autocorrelacionados e a inclusao de uma ou
duas quebras estruturais definidas de forma exégena.” O modelo se ajusta com uma
ou duas defasagens, com alguma vantagem para o modelo com uma defasagem,
que apresenta menores critérios de informagao. Para nio incorrer em nenhuma
arbitrariedade na escolha dos periodos em que ocorreram quebras estruturais, este
estudo utiliza a indicagao de periodos em que hd alteracio abrupta dos residuos na
estima¢do de um modelo recursivo. Este procedimento aponta que, nos anos de
1985 € 1998, houve alteracoes relevantes. Assim, a tabela 4 mostra os resultados
para os testes, considerando estes dois periodos separadamente e trazendo diferentes
especificagdes (com quebras estruturais no nivel ou na tendéncia).

TABELA 4
Teste de cointegracdo de Johansen, Mosconi e Nielsen (2000) com quebras estruturais
para a receita tributaria e a despesa primaria (1985 e 1998)

Ano da quebra

Numero de defasagens Ordem (posto) 1985 1998
Nivel Tendéncia Nivel Tendéncia
5 0 12,8350 30,4374 20,6939 26,2453
1 4,0657 6,5889 4,8594 5,6282
| 0 16,2222 22,0923 24,8046 26,8835
1 4,6602 7,5049 6,4210 6,7853
0 23,65 33,40 23,81 34,19
Valor critico a 10%

1 10,86 16,20 10,99 16,65
0 26,17 36,33 26,33 37,13

Valor critico a 5%
1 12,68 18,39 12,79 18,81
0 31,33 42,26 31,53 43,10

Valor critico a 1%
1 16,59 22,98 16,65 23,32

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Valores apresentados na tabela s&o as estatisticas do teste do traco.

Assim como os resultados para o procedimento proposto por Johansen (1988),
os resultados para o procedimento de Johansen, Mosconi e Nielsen (2000) nao
indicam a existéncia de vetores cointegrantes entre as séries. Todavia, embora este

6. Estes resultados sdo apresentados no apéndice A. Todavia, ndo se encontra nenhuma relagdo de cointegracdo entre
as séries para varias especificagdes, no teste do traco nem no do maximo autovalor.

7. Estima-se um VAR nas diferencas das séries com uma e com duas defasagens. Ambas possuem residuos normais e
ndo autocorrelacionados, portanto, trata-se de modelos vélidos para a sua utilizacdo no teste proposto por Johansen,
Mosconi e Nielsen (2000). Os resultados destes testes sdo apresentados no apéndice, na tabela A.2.
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teste seja robusto em relacio a existéncia de endogeneidade causada por simulta-
neidade, cabe salientar que nio é muito flexivel quanto a sua especificagao. Dessa
forma, este estudo passa a avaliar a cointegracao entre as séries, utilizando os pro-
cedimentos de Engle e Granger (1987), mas considerando a possibilidade de haver
quebras estruturais. Este teste, inicialmente proposto por Gregory e Hansen (1996),
permite a presenca de quebras estruturais que podem gerar mudanga de intercepto
(modelo 1), mudanga de nivel com tendéncia (modelo 2), mudanca de regime
com mudanga de intercepto e inclina¢io do coeficiente (modelo 3), e mudanca
de regime com mudanga de intercepto, coeficiente e tendéncia (modelo 4). Em
cada especificacdo, deve-se escolher a estatistica (ADF, Zt e Za) com o menor valor,
para comparagao com os valores criticos assintéticos (Gregory e Hansen, 1996).

TABELA 5
Teste de cointegracdo de Gregory e Hansen para a receita tributaria e a despesa primaria
5A — Modelo 1: mudanca de nivel

Valores criticos assintaticos

Estatistica Quebra
1% 5% 10%
ADF -4,87 2001 -5,13 -4,61 -4,34
7t -4,48 2001 -5,13 -4,61 -4,34
Za -28,32 2001 -50,07 -40,48 -36,19
AIC 150,45 BIC 155,93 HQC 152,50

5B — Modelo 2: mudanga de nivel com tendéncia

Valores criticos assintaticos

Estatistica Quebra
1% 5% 10%
ADF -5,01 2001 -5,45 -4,99 -4,72
7t -4,98 2001 -5,45 -4,99 -4,72
Za -31,49 2001 -57,28 -47,96 -43,22
AlC 142,30 BIC 149,61 HQC 145,04

5C — Modelo 3: mudanca de regime com mudanga no intercepto e na inclinacdo do coeficiente

Valores criticos assintaticos

Estatistica Quebra
1% 5% 10%
ADF -4,89 2000 -5,47 -4,95 -4,68
2t -5,14 1994 -5,47 -4,95 -4,68
Za -33,76 1994 -57,17 -47,04 -41,85

AIC 150,82 BIC 158,14 HQC 153,57
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5D — Modelo 4: mudanca de regime com mudanca no intercepto, no coeficiente e na tendéncia

Valores criticos assintéticos

Estatistica Quebra
1% 5% 10%
ADF -5,74 1987 -6,02 -5,5 -5,24
It -5,77 1993 -6,02 -5,5 -5,24
Za -40,21 1993 -69,37 -58,58 -53,31
AIC 159,74 BIC 170,71 HQC 163,85

Elaboracdo dos autores.

Os resultados da tabela 5 indicam que, ao nivel de significAncia de 1%, todos
os testes aceitam a hipdtese nula de ndo cointegragio; a um nivel de 5%, os modelos
1, 2 e 3 aceitam a hipStese nula de nao cointegracio, enquanto o modelo 4 a rejeita.
O modelo que apresenta o melhor ajustamento (menores critérios de informagio)
¢ 0 modelo 2 e, por esta razio, este ¢ 0 modelo considerado. Este modelo apresenta
todos os coeficientes significativos ao nivel de 1%, e os seus testes Zt e Za aceitam
a hipétese nula de inexisténcia de cointegracdo, enquanto o teste ADF rejeita esta
hipétese, porém no limite do valor critico de 5%. No entanto, cabe ressaltar que tal
teste possui 0 mesmo problema do teste CMR, ou seja, nao inclui quebras estruturais
na hipétese nula. Logo, o procedimento tende a rejeitar a hipdtese nula com maior
frequéncia. Este resultado contradiz os valores obtidos para o resultado primdrio.
Isto ocorre porque a estacionariedade do resultado primdrio assume que a diferenca
entre a receita tributdria e a despesa primdria é estaciondria, considerando-se um
coeficiente de regressao igual a 1, tal qual as condicoes necessdrias para a sustenta-
bilidade forte da politica fiscal proposta por Hakkio e Rush (1991). No entanto,
tal hipdtese ndo necessariamente se verifica e, no presente caso, certamente nio. Ao
se estimar o modelo proposto pelos autores,® porém, nas diferencas, pois as séries
nio so estaciondrias, o coeficiente observado ¢ de 0,21, indicando que, para cada
percentual do PIB de despesa criada, a receita teve um crescimento quase cinco vezes
menor. Isso ilustra o total descontrole das contas publicas do governo do estado do
Rio Grande do Sul nas tltimas décadas.

Dessa maneira, apesar dos pontos fortes e fracos de cada teste, ¢ possivel
concluir que, a partir dos testes de Johansen, Mosconi e Nielsen (2000) e de Gre-
gory e Hansen (1996), nao hd uma relacio de cointegracio robusta entre a receita
tributdria e a despesa primdria. Logo, nio se pode afirmar que a politica fiscal do
estado do Rio Grande do Sul ¢ sustentdvel no conceito de sustentabilidade fraca
proposto por Hakkio e Rush (1991) e Tanner e Liu (1994). Além disso, ¢ possivel
afirmar também que a politica fiscal ndo é sustentdvel no conceito de Hamilton e
Flavin (1986), Wilcox (1989) Trehan e Walsh (1991), pois a divida ptblica mostrou

ser uma série nao estaciondria.

8. Os resultados séo apresentados no apéndice A, na tabela A.3.



120 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 54 | jan./jun. 2020

5 CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo avaliar a sustentabilidade da politica fiscal do estado
do Rio Grande do Sul, ou seja, se a restri¢ao orcamentdria intertemporal ¢ satisfeita
no longo prazo. Ao realizar os mais variados testes de raiz unitdria e cointegragao,
com a presenga ou nao de quebras estruturais, o artigo conclui que a politica fiscal
do estado nio ¢ sustentdvel. Este resultado difere dos encontrados por Marques
Junior (2005), Marques Junior e Jacinto (2006) e Oliveira e Marques Junior (2011).

As razdes para essas diferengas sao as seguintes: ) o tamanho da amostra, pois
foram acrescentados dezoito anos em relacio ao primeiro estudo; #7) a diferenca
de metodologia, pois em nenhum dos estudos anteriores realizaram-se testes de
cointegra¢io que permitissem a presenca de quebras estruturais; e 777) o fato de o
periodo acrescentado neste estudo, em relagao ao tltimo mencionado (de 2007 a
2015), ser marcado por sérios problemas financeiros, com aumento das despesas
e queda de receita a partir de 2010.

Os resultados obtidos mostram que os problemas das financas publicas nao sao
apenas de curto prazo, mas também de longo prazo, uma vez que a divida publica
ostenta uma trajetria insustentdvel, e as receitas e despesas nao apresentam uma
trajetéria de longo prazo comum. Além de terem se verificado sistematicamente
deficit primérios, ao longo do tempo as despesas tém crescido a taxas superiores as
receitas — uma trajetdria insustentével, considerando-se os limites de endividamento
impostos aos estados brasileiros pela LRE Cabe salientar que, tal como afirmam
Oliveira e Marques Junior (2011), esta “insustentabilidade” pode ser tempordria,
e estd condicionada a possiveis mudangas do regime fiscal.

Em outras palavras, a politica fiscal é insustentdvel se nada for mudado, mas
reformas com o intuito de aumentar receitas e reduzir despesas podem ser feitas,
de forma que o governo do estado seja capaz de honrar os seus compromissos.
Todavia, sabe-se que no se trata de uma tarefa ficil, dada a resisténcia de grupos de
interesse em ambos os lados da contabilidade governamental. De qualquer forma,
o regime fiscal deve ser mudado para que o estado se torne solvente.

Por fim, apesar de este estudo ampliar o periodo em andlise, a amostra dos
dados ainda ¢ muito pequena para garantir testes com alto poder (capacidade
de rejeitar a hipdtese nula quando esta ¢ falsa). Em outros termos, ainda se tem
uma chance relativamente alta de cometer os erros de tipo II, ou seja, aceitar que
as séries sdo nio estaciondrias e que nao hd cointegracio, quando na verdade o
contrério ocorre. Infelizmente, esta é uma limitagao dificil de ser superada, dado
que as informagoes a respeito das finangas estaduais tém periodicidade anual, e s6
comegaram a ser divulgadas em 1970. Nesse caso, a superagio de tais limitagoes
passa pela busca de novas metodologias mais robustas em amostras pequenas.
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APENDICE A

TABELA A1
Teste de cointegracdo de Johansen sem quebras estruturais para as séries receita
tributaria e despesa primaria

Ntmero de defasagens Ordem (posto) Teste traco p-valor Teste Lmax p-valor
0 9,1768 0,3558 6,9203 0,5070

6 1 2,2566 0,1330 2,2566 0,1330
0 11,7720 0,1702 10,7630 0,1690

° 1 1,0098 0,3150 1,0098 0,3150
0 8,1189 0,4601 7,5968 0,4300

! 1 0,5220 0,4700 0,5220 0,4700
0 7,8282 0,4911 5,8903 0,6328

’ 1 1,9379 0,1639 1,9379 0,1639
0 10,8450 0,2250 7,7024 0,4185

2 1 3,1423 0,0763 3,1423 0,0763
0 15,9600 0,0409 12,3470 0,0980

1 1 3,6127 0,0573 3,6127 0,0573

Elaboracdo dos autores.

TABELAA.2
Testes de autocorrelacdo e de normalidade dos residuos, e critérios de informacéo do VAR
VAR (1) VAR (2)
Receita tributaria Despesa primaria Receita tributaria Despesa primaria
Lag Rao F Prob. Rao F Prob. Rao F Prob. Rao F Prob.
1 0,3556 0,8393 0,3556 0,8393 0,3362 0,8526 0,3362 0,8526
2 1,301 0,2781 1,0448 0,4123 0,5630 0,6903 0,3941 0,9195
3 1,8306 0,1326 1,451 0,1678 1,2965 0,2808 0,9438 0,5115
4 1,0832 0,3715 1,0841 0,3904 0,2437 0,9124 0,6721 0,8072
Jarque-Bera 0,8554 0,6520 0,6299 0,7298 0,7365 0,6919 1,2260 0,5417
Doornik-Hansen 1,4854 0,8292 1,9626 0,7426
AIC 4,2735 4,3359
BIC 4,7602 4,9913

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Séries nas primeiras diferencas. Teste de Doornik-Hansen e critérios de informacao referentes ao conjunto dos modelos.
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TABELAA3

Relacdo de curto prazo entre a receita tributaria e a despesa primaria do estado do
Rio Grande do Sul (1970-2015)

Varidvel dependente: receita tributéria

Coeficiente Erro-padrao razdo-t p-valor
Constante 0,0017 0,0853 0,019 0,9842
Despesa primaria 0,2132 0,0637 3,346 0,0017
R? 0,206569 RZajustado 0,188117
F(1,43) 11,19502 P-valor(F) 0,001710
10 -0,150232 Durbin-Watson 2,289721

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Séries nas primeiras diferencas. Estimacdo por minimos quadrados ordinarios.
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