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RESUMO

O presente estudo avalia a sustentabilidade da politica fiscal do estado do
Rio Grande do Sul no longo prazo. Para este fim, utiliza informacdes do
periodo compreendido entre 1970 e 2015 para testar a existéncia de raizes
unitarias no resultado primario e na divida publica e testar a existéncia de
cointegracdo entre a divida publica e o resultado primario e entre a receita
tributaria 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 € sustentavel no longo
prazo. O artigo conclui que sdo necessarias mudancas na politica fiscal, com o
aumento de receitas e/ou reducdo de despesas, para que ndo somente o
estado tenha recursos para honrar seus compromissos no curto prazo, mas

também para que o mesmo garanta a sua solvéncia no longo prazo.

Palavras-chave: Politica Fiscal, Raiz Unitaria, Cointegracdo, Rio Grande do Sul
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1. Introducéo

A sustentabilidade da divida publica tem sido um assunto de extrema
importancia com o passar dos anos, segundo Curtasu (2011), a maior
preocupacao dos pesquisadores que estudam este assunto, € que a divida nao
cresca de forma que ultrapasse a receita do governo, ou seja, ndo afete a
solvéncia fiscal do estado. No Brasil, ndo € diferente, o nimero de estudos
sobre o0 assunto vem crescendo com o intuito de evitar que um crescimento
desordenado da divida venha a prejudicar as condicdes macroecondmicas e

assim o bem estar da populacéo.

Segundo Marques Junior (2013), entre os anos de 1980 e 1990 o
governo federal se financiava através de senhoriagem, que nada mais € do que
a emissdo de moeda, dessa forma o endividamento ndo era percebido pela
populacao. Depois de diversas tentativas de acabar com essa pratica geradora
de inflacdo, através do congelamento de precos e salarios, o governo obteve
sucesso com a chegada do plano Real em 1994 que buscava controlar a
inflacdo através da unidade real de valor conhecida como URYV paralela a nhova
moeda chamada de Real e uma politica monetéria rigida devido a fixacdo do
cambio. Essa nova postura, adotada pelo governo, gerou aumento do servigo
da divida e diminuicdo da receita de senhoriagem, levando assim o pais a se
financiar através da emissdo de titulos e levando os estados a refinanciarem

suas dividas através da unido.

A partir de 1999, pbéde-se ver uma forte mudanca de postura fiscal, o
governo passou a adotar metas de inflagcdo, consolidando em 2000 a Lei de
responsabilidade fiscal, que trata-se de um conjunto de normas e limites para
controlar as financas pubica. Com a lei em vigor, os estados passaram a ter um
limite de endividamento de 200% da receita corrente liquida, que é a receita do
governo estadual, como tributos, menos as transferéncias feitas para o0s
municipios. Segundo Conte (2014), esse limite ndo tem sido obedecido pelo
estado desde que foi implementado.

Nos anos entre 1996 e 1998, o estado do Rio Grande do Sul (RS) néo

se tornou inadimplente devido as diversas privatiza¢des ocorridas no periodo.
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O refinanciamento ocorrido em 1998, ao invés de diminuir o principal da divida
com o0s pagamentos realizados, aumentou ainda mais. Essa passou de 7,7
bilhdes em 1998 para 16,9 bilhdes em 2010, nesse ano o servigo da divida
renegociada comprometeu 10,8% da receita liquida real (RLR) que é a receita
obtida nos 12 meses anteriores ao més da apuracao. O servico total da divida,
que sdo os encargos da divida e juros pagos, correspondeu a 20,1% da RLR.
Entre 2012 e 2015, os encargos da divida e a taxa de juros de 6% ao ano

levaram ao excessivo crescimento do estoque da divida.

A partir do ano de 2008 a 2010, as metas do estado eram crescentes e
os resultados foram superavitarios, contudo, a partir de 2010 as metas foram
decrescendo, nesse ano, ouve eleicbes para governador e o resultado foi
deficitario, esse quadro foi agravando com o passar dos anos e essa mudanca

de postura fiscal levou o estado a deterioracao fiscal atual.

Devido a este cenario, Segundo Marques Junior (2016), a atual situacéo
do estado do Rio Grande do Sul é de crise financeira acompanhada de um
forte endividamento, com déficit publico e divida crescente, foi este cenario que
levou o governo do estado a parcelar os salarios dos servidores, atrasar suas

obrigacdes e ainda utilizar os depdésitos judiciais como financiamento.

Devido a essa crise econdmica e fiscal vivida a partir de 2010 no Brasil e
no estado do Rio Grande do Sul, a sustentabilidade da politica fiscal passa a
ser questionada, se tornando um assunto ainda mais importante, e para
analisar se essa trajetoria de emissao de divida € sustentavel, diversos autores
analisaram diferentes economias, e através de variadas metodologias
alcancaram diferentes conclusdes. Hamilton e Flavin (1986) estudaram os
déficits no governo dos Estados Unidos no pés-guerra no periodo de 1962 a
1984, dando continuidade ao seu trabalho, Trehan e Walsh (1988) utilizando o
déficit total ao invés do saldo orcamentario primario, analisaram o periodo de
1890 a 1983 e Wilcox(1989) que também baseou-se no trabalho de Hamilton e
Flavin (1985), contudo, alertaram para uma possivel mudanca estrutural que
impediria o estudo da série como um todo. Trehan e Walsh (1991) também
analisaram a divida publica e os déficits orgamentarios entre 1960 e 1984. Os

autores trouxeram a idéia de que para que a restricdo orcamentaria do governo
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fosse satisfeita, ou seja, 0s gastos ndo excedesse as arrecadacdes de forma
desordenada, deveria haver cointegracao entre déficit primério e a divida, ou
seja, que essas duas variaveis tenham tendéncias semelhantes, e haja
estacionariedade na quase diferenca do déficit primario. Outros autores
utilizaram metodologia semelhante para avaliar a sustentabilidade da politica
fiscal de outros paises. Por exemplo, Corsetti e Roubini(1991) estudaram a
sustentabilidade para os paises da OCDE; Caporale (1995) estudou o déficit e
a estacionariedade para o0s paises da EU; Makrydakis, Tzavalise e
Balfoussias(1999) estudaram a politica fiscal da Grécia no periodo de 1958 a
1995; Greinere e Semmler (1999) estudaram a politica fiscal no periodo entre
1955 a 1994 na Alemanha; Elliot e Kearney(1988) utilizaram a cointegracéo
para testar o financiamento do déficit fiscal para a Alemanha; Hakkio e Rush
(1991) utilizaram testes de cointegracdo entre receita e a despesa dos Estados
Unidos entre 1950 e 1988; Tanner e Liu (1994) estudaram a sustentabilidade
do governo dos Estados Unidos como Hakkio e Rush, contudo seus resultados
divergiram do estudo anterior; Quintos (1995) utilizou resultados trimestrais de
receita e despesa publica entre 1947 e 1992 utilizando além do teste de
cointegracéo, teste de cointegracdo com quebras estruturais, para entender

possiveis mudancas nas seéries.

Assim como o0s autores citados acima, alguns trabalhos sobre a
sustentabilidade da politica fiscal foram realizados para o Brasil. Pastore (1995)
estudou a sustentabilidade da divida publica brasileira; Luporini (2000) estudou
a sustentabilidade da politica fiscal brasileira a partir de 1965; Isler e Lima
(2000) estudaram o equilibrio das financas publicas brasileiras no periodo entre
1947 a 1992 utilizando testes de raiz unitaria e cointegracao.

Neste mesmo intuito, Marques Junior (2005) estudou 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 mobiliaria, que é a divida
contratada através da emissdo de titulos publicos, déficit priméario, e déficit
publico em relagéo ao PIB e concluindo que a politica fiscal € sustentavel neste
periodo. Em continuidade ao seu trabalho, Marques Junior e Jacinto (2006)
estudaram a sustentabilidade da politica fiscal para o estado do RS através da

cointegracéo entre receita tributaria e despesa total, a analise foi feita em dois
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periodos, de 1970 a 1997 e 1970 a 2003. Oliveira e Marques Junior (2009)
completam o estudo para o estado ao avaliar a sustentabilidade da politica
fiscal utilizando um modelo de correcdo de equilibrio com mudanca
Markovianas de regime no periodo entre 1970 a 2007, como resultado, assim

como os estudos anteriores, a politica fiscal se mostrou sustentavel.

O presente estudo além de atualizar a base de dados utilizada por
Marques Junior (2005), Marques Junior e Jacinto (2006) e Oliveira e Marques
Junior (2009), estendendo o periodo até o ano de 2015, abordou todos os
meétodos utilizados até entdo, com o objetivo de avaliar se os gastos publicos
do RS permanecem sendo estacionarios como nos outros periodos analisados,
levando em conta as mudancas geradas nesse periodo, a crise vivida a partir
de 2010, a dificuldade do estado em honrar seus compromissos, 0
parcelamento dos salarios e a utlizacdo dos depdsitos judiciais como

financiamento.

Para analise da sustentabilidade da politica fiscal do estado do Rio
Grande do Sul,foi utilizada as séries Divida Publica (DPPIB); Receita Tributaria
(RTPIB); Resultado Primario (RPPIB) e Despesa Primaria (DTSDPIB), e o
Produto Interno Bruto (PIB) do RS no periodo de 1970 a 2015 a analise sera
feita através dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller e Philips-Perron, testes de
raiz unitaria com quebras estruturais Clemente-Montafiés-Reys, teste de
cointegracdo Johansen e teste de cointegracdo com quebra Gregory Hansen,

na busca de resultados com maior robustez.

O trabalho esta organizado da seguinte maneira, ap0s essa introducao,
€ apresentada a fundamentacdo tedrica que servira de base para os testes
realizados sobre o cumprimento da restricAo orcamentaria intertemporal do
governo. No capitulo trés é apresentada a metodologia econométrica e a base
de dados utilizada, o quarto capitulo apresenta os resultados obtidos através
dos testes e faz uma breve discusséo a respeito destes. E por fim, o ultimo

capitulo trata das consideracdes finais.
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2. Referencial Teérico

Ao estudar a sustentabilidade da divida publica, Curtasu (2011) explica que
um governo recorre a emissao de divida ou de moeda com o objetivo de manter um
dado nivel de investimento, seja em criagdo de emprego, infraestrutura entre outros.
Como a emissdo de moeda é fonte geradora de inflacdo, a opcado mais utilizada é a
emissao de divida. Essa emissdo de divida é aceita desde que de forma controlada.
Keynes (1923) foi o primeiro economista a trazer a ideia de que déficits estruturais
deveriam ser evitados, segundo ele, os déficits gerados em momentos de recessao,

deveriam ser compensados por superavits em momentos de expansao.

3.1. A Restricdo Orcamentaria do Governo

Assim como as familias, o governo possui uma restricio orcamentaria a ser
respeitada. Segundo Oliveira e Marques Junior (2009), é possivel a adocdo de
diferentes regimes de politica fiscal ao longo do tempo, podendo ter como objetivo a
estabilizacdo da politica fiscal ou a reducdo da amplitude dos ciclos econémicos.

Existem ainda, formas do governo se financiar, sem desrespeitar a restricdo
orgcamentéria, no Brasil a emisséo de titulos hoje € um privilégio do governo federal,
com a chegada do Plano Real em 1994, o governo federal ndo pode mais emitir
moeda, passando a se financiar através da emissdo de titulos e os governos
estaduais se viram obrigados a refinanciar suas dividas através do programa de
reestruturacao fiscal do governo federal.

E através da combinacio entre a restricio orcamentaria, gastos publicos e
receita tributaria que levara o governo a uma escolha entre uma politica fiscal
expansionista ou restritiva. Além disso, 0 governo tem a opcédo do endividamento
que sO é possivel dada a credibilidade do governo, ou seja, as expectativas dos
agentes quanto a sustentabilidade da politica fiscal do estado.

Segundo Blanchard (2011), a equacgdo da restricdo orcamentéria do governo

€ dada por:

Bt =Bty = 1B + Gt — Ty (1)
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A equacao relaciona a variacdo da divida publica com o nivel inicial da
mesma.
e 1rB;_, € 0 pagamento de juros sobre a divida.
e G, —T; é o resultado primario, também chamado de déficit ou superavit
primério T, — G, .
e B, é 0 estoque da divida publica.
A restricdo orcamentéria do governo, ndo admite a coleta de senhoriagem,
uma vez que os estados ndo podem emitir moeda e nem titulos publicos.

Rearranjando os termos da equacao (1) e dividindo pelo produto real Y,

temos:
Bt = (1 + I')Bt_l + Gt - Tt
Bt Bt—l Gt - Tt (2)
—=1(1
y, - A0y~
A exemplo de Marques Junior (2016), se considera que % = (1+1y 1 onde “y,”
t t

mantida constante, € a taxa de crescimento do produto real, e substituindo g, — t;

por d,, obtém-se:

_(1+1) 3)

(1+1)
=(1 ,
et )

onde “p" representa a taxa de juros real descontada da taxa de crescimento do

Assim como Oliveira e Marques Junior (2009), denota-se

7

produto. Para simplificar, se assume que “p" € constante e positiva.

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

= d besi (4)

by = (1+ p)bi_; =

Para que uma restricdo orcamentaria intertemporal seja sustentavel, € preciso

que o ultimo termo da equacéo (4) seja igual a zero, ou seja:
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besi (®)
lim ———— =
1l>nc}o 1+ p)t 0

Esta condicdo, conhecida como “No Ponzi Game”, considera a existéncia de
um nivel de divida publica que é insustentavel, ndo podendo ser rolada devido a
impossibilidade do governo de vender os titulos colocados no mercado.

Assim, para que a politica fiscal seja considerada sustentavel no longo prazo,

€ preciso que:

N ©)
° 4+ p)

Esta equacdo mostra que a razdo divida publica/PIB devera ser igual ao valor
presente dos superavits primarios correntes e futuro em determinado ponto do
tempo. Lembrando que quando a divida publica e os superavits primarios forem
estacionarios, também hé sustentabilidade.

E possivel concluir através da equacdo (5), que a restricdo sera respeitada
qguando a divida publica e os resultados primarios ndo sédo estacionarios, mas sao
cointegrados, e quando a receita e a despesa primaria sdo cointegradas, tendo a
taxa de crescimento do produto igual a taxa de juros paga.

Para a analise da estacionariedade, serdo utilizados os testes de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron e Clemente-Montafiés-Reyes, que permite
a presenca de quebras estruturais na série; para analise da cointegracao, o teste de
Johansen, e o teste de Gregory e Hansen (1996) para andlise de cointegracdo com

guebras estruturais.



16

3. Metodologia e Dados

A analise da sustentabilidade da politica fiscal no Estado do Rio Grande do
Sul sera realizada através dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado e o
teste de Phillips-Perron, para avaliar se as séries sao estacionarias. Feito isto, no
caso em que estas ndo sejam estacionarias, o proximo passo é testar a
cointegracédo através do teste de Johansen, e o testes de cointegracdo com quebras
estruturais Gregory e Hansen, as séries utilizadas seréo, Divida Publica/PIB (DPPIB)
e Receita Tributaria/PIB (RTPIB), Resultado Primario/PIB (RPPIB) e Despesa
Priméria/PIB (DTSDPIB), além disso, a exemplo de Oliveira e Marques Junior (2009)
e Ndoricimpa (2013), serdo consideradas as mudancas de regime ocorridas no
periodo. A escolha das variaveis deu-se devido a restricdo orcamentaria do governo
e a sua capacidade de endividamento. Os dados foram retirados do sitio da
Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul (SEFAZ RS), e os dados do
Produto Interno Bruto (PIB) do Estado, foram retirados do sitio da Fundacdo de

Economia e Estatistica (FEE).

4.1. Andlise de Estacionariedade

Segundo Bueno (2011), a série estacionaria € aquela que flutua em torno de
uma mesma média e permitem analises de equilibrio. Um processo estocastico
estacionario possibilita estimacdo e previsdo. Para a econometria, as inferéncias
estatisticas s6 terdo validade se os residuos da série temporal estimada forem
estacionarios. Assim, existem duas formas de estacionariedade, a estacionariedade
forte, € quando um processo estocastico ou uma série temporal apresentam uma
funcdo de densidade de probabilidade conjunta invariante no tempo. Contudo, essa
€ uma condicdo muito limitante, e quase ndo se encontra na pratica. Por isso, ao
invés de supor que toda a distribuicdo € invariante no tempo, se estabelece
restricbes para a média, a variancia e a covariancia fim de ter um conceito menos
restritvo que € chamado de estacionariedade fraca. Esta ocorre quando
simultaneamente o segundo momento néo centrado for finito, ainda que desigual em
diferentes periodos (E|y;|? < =), a média for igual para todos os periodos (E (y,) =

u,paratodot € Z), e a variancia for sempre igual para todo periodo e a
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autocovariancia ndo depender do tempo, embora possa depender da distancia
temporal entre as observagoes (E(y; — ) (ye—j — 1) = ¥;)-

Segundo Curtasu (2011), uma série estacionaria é uma série plana, sem
tendéncia e sua variacao € constante ao longo do tempo, possui uma estrutura de
autocorrelacdo constante, e sem sazonalidade. Caso a série ndo tenha essas
caracteristicas, ou seja, ndo seja estaciondria, significa que a série ndo tem
tendéncia definida de retornar a um valor constante, ou uma tendéncia linear.

Assim, para testar a estacionariedade das variaveis, desconsiderando
possiveis quebras estruturais, neste estudo serdo realizados inicialmente dois
testes, o teste de Dickey-Fuller Aumentado e o teste de Phillips-Perron. Estes testes
mostram se existe raiz unitaria ou ndo, segundo Bueno (2011) o processo ocorre da
seguinte forma, supondo que se tem um modelo AR(1) y; = @,y:_, + &, onde que

pode ser reescrito com o operador de defasagens, assim, tem-se:

Ve = O1Ly: + & (7)
Ve — O1Ly: = &
Ve — D1L)y: = &

Ao igualar a equacdo em parénteses a zero, teremos um polinébmio

caracteristico y, — @,L = 0, onde resolvendo para L, temos, L = wi' Assim:
1

. Se @, =1, asolugdo é L =1, temos entdo a raiz igual a um, chamada
raiz unitaria. O modelo torna-se um passeio aleatério puroy; = y;_4 +
&, OU Seja, € ndo estacionario.
II. Se |@,] <1, a solucdo é |L| > 1, assim, a série ndo é um passeio
aleatdrio e sim um processo estacionario.
. |9, >1, a solucdo é |L| <1, assim, a série é conhecida como

explosiva, ndo estacionaria.

Ou seja, quando uma série apresenta raiz unitaria, ela ndo € estacionaria. No
entanto, possivelmente esta série seja estacionaria ao tirar a primeira diferenca.

Neste caso, se diz que a mesma € integrada de ordem 1.
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4.1.1. Teste Dickey-Fuller Aumentado

O primeiro teste de raiz unitaria a ser utlizado neste estudo é, o teste
desenvolvido por Dickey e Fuller (1979 e 1981). Cabe ressaltar que quando a série é
representada por um AR de ordem maior que 1 ou se o0s residuos forem
correlacionados, o teste em sua forma original ndo pode ser utilizado. Por esta razéo
sera utilizado o teste Dickey-Fuller Aumentado, este é semelhante ao teste DF,
contudo inclui termos de diferencas defasadas suficientes para retirar a
autocorrelacao dos erros.

Conforme pode ser visto em Hill, Griffiths e Judge (2009, pag. 399), a

seguinte equacao é estimada:

= (8)
Ay =ag+ yye-1+ Z aAy._1 + e
i=1

Em que «, é o intercepto,t € a tendéncia, A € o operador diferenca (Ay, =

Y — Vi—1) € €; € 0 erro.

O teste de raiz unitéria, testa a hipétese nula de presenca de raiz unitaria
(Hy: p =1 & H,:y = 0) contra a hipétese alternativa de que a série é estacionaria
(H:p<1 e Hpi:y<DO0).

A estimacédo do teste DF se da, através da equacdo de teste por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e testando a significancia estatistica de y. Entretando
7 ndo segue a distribuicdo t de Student convencional devido a distribuicdo do
passeio aleatorio, e sim, a distribuicdo t, tabulada por Dickey Fuller (1979) com

base na simulagéo de Monte Carlo.

4.1.2 Teste de Phillips-Perron

Apesar dos testes DF e ADF serem 0s mais antigos e utilizados, estes sao
conhecidos por terem um baixo poder estatistico, pois tem uma alta probabilidade de
cometer o erro tipo Il, aceitar H, quando ela é falsa, ou seja assumir que as séries

nao sdo estacionarias quando na verdade estas sdo (BUENO,2011).
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Conforme Bueno (2011), o teste de Phillips-Perron faz uma correcdo nao
paramétrica ao teste de Dickey e Fuller, que permite que este seja consistente
mesmo quando ha variaveis defasadas dependentes e o0s erros sédo correlacionados.

As equacdes estimadas e os testes designados por Phillip-Perron, séao
iIdénticos aos de Dickey e Fuller.

Phillips e Perron (1988) também definem testes diretamente sobre os
coeficientes do modelo, ao invés de utilizar a estatistica t, 0s autores sugerem 0 uso
de testes de z,, para enfatizar que se tratam de testes sobre a distribuicdo do
coeficiente, e assim comparam o0s resultados com os testes baseados na
distribuicdo da estatistica t, ambos sobre a hipdtese nula de raiz unitéria.

Esquematicamente, a corregao, z;,, empregada por Phillips e Perron para t,,
€ sequencialmente estimada da seguinte forma: dado y, (o procedimento para z; e

z, » € analogo, por isso omitido):
i. Estima-se as seguintes médias:

Z?=1 Ve Z=1 YVe-1 9)

ii. Estima-se o parametro de maior interesse:

ZZ=1()’t—1 -0 —¥) 1 (10)
Yte1(Ve—1 — V-1)?

a =

iii. Estima-se a constante ou drift;
p=y—(@+1y, (11)

iv.  Estima-se a variancia populacional da regresséao:

Z=1 ﬁ? _ ZZ=1(A3’1: —f- &Yt—1)2 (12)

T T

0=



Vi.

Vil.

viii.

Calcula-se o desvio-padréao do parametro de interesse:

A~

T .2
V2t=1Yt-1

s(@) =

Calcula-se a estatistica de Dickey e Fuller:

D

>
|

Estima-se a variancia de longo prazo, HAC:

Calcula-se a estatistica de Phillips e Perron:

2

.. (6) 1 D2 — 62
Zt,[l _Tﬂ ﬁ 2 ﬁ /Tz Z{zlytz_l

todas as autocovariancias do processo u;.

unitaria em séries com quebras estruturais.

4.1.3 Clemente-Montafiés-Reys

20

(13)

(14)

(15)

(16)

O termo 72 representa a variancia de longo prazo, em que estdo incluidas

O teste de Clemente-Montafiés (1998), permite testar a existéncia de raiz

Este teste apresenta diferentes

alternativas frente a diferentes formas de quebras estruturais, séo eles: i) Outlier

Aditivo (OA), que captura mudancas abruptas e ii) Outlier Inovacional (OIl) que

captura mudancas graduais na série. Desta forma, 0 modelo a ser estimado sera:

Yt =u+6:DUyt + 8,DUy +

(17)
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Onde DU,,; =1 para t >T,,, € 0 para caso contrario, para m = 1,2. Os
residuos da equacéo (17), y,. sédo utilizados com variaveis dependente do modelo

OA, ou seja, € estimado o seguinte modelo:

k k k (18)
Ve = W1; DTy -1 + Z W2; DTy 1 + ayiq + 2 0;AaP;_ 1 + e
t=1 t=1

t=1

Onde DTy, = 1 parat = Ty, + 1 € 0 para caso contrario, para m = 1,2. Esta
regressao é entdo estimada sobre os possiveis pares de T, e T,, em busca do valor
minimo da razao t para a hipétese nula de que a = 1. Ou seja, a hipétese nula é que
a série tem uma raiz unitaria com uma ou duas quebras estruturais contra a hipétese
alternativa de que ela é estacionaria com quebras.

O modelo Ol expressa os choques na série (os efeitos de 6; e §,, da

equacdao) (6) da seguinte forma:

0;AYi—1 + e
1

yt = U + 61DU1t + 62DU2t + DTbl,t + DTbZ,t + a}/t_l +
t

i (19)

A hipotese nula deste modelo € a mesma que do modelo anterior. Os dois
modelos consideram que as quebras estruturais e a ordem de defasagem k sao
desconhecidas. Os pontos de quebra sao localizados por uma busca bidimensional
para o valor Maximo (mais negativo) da estatistica t para a hipétese de raiz unitaria
(¢ = 1), enquanto que k é determinada por uma série de testes F sequenciais. As
quebras estruturais sugeridas pelo teste de raiz unitaria de Clemente-Montafiés-

Reys sao significativas ao nivel de 5%.

4.2. Analise de Cointegragéo

Apesar dos testes de raiz unitaria serem Uteis para determinar se as series
sdo estacionarias ou ndo, quando o modelo trabalha com mais de uma série, é
importante uma analise de cointegracdo. Com isso, caso x; e y; sejam nao
estacionarias, pressupde-se que sua diferenca ou qualquer combinacao linear entre

elas também sejam, contudo, existem casos em que sua combinagéo é um processo
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estacionario, quando isso ocorre, dizemos que as varidveis sao cointegradas. Assim,
a cointegracao implica que duas variaveis compartilhem tendéncias estocasticas
semelhantes e, de fato, como seu erro é estacionario, elas ndo divergem muito uma
da outra.

Supondo que as variaveis cointegradas x; e y, representam no presente
estudo, respectivamente, divida publica e receita tributaria, elas exibem uma relacéo
de equilibrio de longo prazo definida por y, = B; + B,x; + e;, onde e, € o0 erro de
equilibrio.

Assim, a presenca de cointegracdo tem como objetivo verificar se as variaveis
nao estacionarias tém relacdo no longo prazo, para este fim, este estudo utilizara o
teste de cointegracdo de Johansen e o teste de Gregory e Hansen para analise de

cointegracdo com quebras estruturais.

4.2.1 Teste de Johansen

Segundo Bueno (2011), o teste de Johansen propde definir o posto da matriz

@, e assim, estimar o vetor de cointegracdo contido na matriz f (X, = ®,X;_1 +

X 5+ -+ P,X,_, +e). A metodologia de Johansen permite a estimagdo do
VECM (Vetor de Correcdo de Erros) simultaneamente aos vetores de cointegracao.

Para identificar o posto, Johansen propde dois testes baseados em uma
estimacdo de maxima verossimilhanca com restricbes. Intuitivamente, ¢ é uma
matriz n X n cujo posto é r < n, se houver cointegracdo. Se o posto dessa matriz for
n, as variaveis endoégenas sao todas estacionarias. Se o posto da matriz for nulo,
nao existe cointegracao e as variaveis sao nao estacionarias.

O primeiro teste é o do traco, que assume como hipétese nula a existéncia de
r* vetores de cointegracdo contra a hipotese alternativa de r > r* vetores, ou seja:
Hy:r =r*"XHy:r > 1",

A estatistica do teste é dada por:

n 20
A (r) = =T Z In(1 - 4,) (0)

i=r+1
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O teste mostra que, 0 posto da matriz € é igual ao nimero de suas raizes

caracteristicas diferentes de zero. Se os autovalores obtidos forem préximos de
zero, ndo existira cointegracdo, denotando néo estacionariedade e In(1—4;) = 0.
Se isso acontece, a estatistica do traco resulta em valores pequenos, de tal modo
gue nao se pode rejeitar a hipotese nula. Se, por outro lado, A; é significativamente
diferente de zero, entdo In(1 — 4;) sera negativo. A estatistica ter4 um valor alto, e a
hipbtese nula sera rejeitada em favor da alternativa.

O segundo teste € o de maximo autovalor, aparentemente com resultados
mais robustos que o anterior, mas também com distribuicdo ndo convencional. A
hipétese nula desse teste é que existem r* vetores de cointegracdo; a hipGtese
alternativa é que existem r* + 1 vetores de cointegragdo: Hy:r = r* X Hy:r =r* + 1.

A estatistica do teste é dada por:

LR(r) = =Tin(1 — A,41) (21)

Este teste verifica qual o maximo autovalor significativo que produz um vetor
de cointegracdo. Esse autovalor maximo correspondente ao vetor de cointegracao r*
mostra que ha r* vetores de cointegracdo. Como o teste anterior € um teste
crescente. Rejeitar H, significa que ha mais um vetor de cointegracdo. Nao rejeitar

H, significa que ha r* vetores de cointegracao.

4.2.2 Teste de Gregory e Hansen

Ndoricimpa (2014) mostra que apesar dos testes Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e Johansen serem eficazes e muito utilizados, Gregory e Hansen (1996)
mostram que estes podem nado ser apropriados quando a série apresenta quebra
estrutural. A utilizacdo do teste ADF para os residuos de uma regressdo de
cointegracéao foi proposto por Engle e Granger (1987) com o intuito de examinar a
relacdo entre duas variaveis ndo estacionarias. Gregory e Hansen (1996) deram
continuidade ao teste, contudo, atenuando a hip6tese de invaridncia no tempo na
relacdo de cointegracdo entre duas variaveis. Com isso, este teste permite verificar
se a relacao de cointegracdo entre duas variaveis € valida por determinado periodo
de tempo, mudando para uma nova relacéo de longo prazo.
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Assim, para uma andlise com quebras estruturais, eles propdem quatro

modelos, sao eles:

Modelo 1: Mudanca de Intercepto

Ve = Qo+ 010 + L1xXe + &, t=1,..,n (22)

1:t > nt
0:t<nrt

tempo relativo do ponto de ruptura. Neste modelo, a quebra afeta apenas o

Onde ¢;; € uma variavel dummy, tal que ¢, = { e t€(0,1) denota o

intercepto, onde «, € o intercepto antes da quebra e a; € a mudanca de intercepto

no momento da quebra.
Modelo 2: Mudanca de Nivel
Ve =0Qo+ 10 + 01+ Bixe + &, t=1,..,n (23)

Da mesma forma que no modelo 1, o modelo 2 também afeta apenas o

intercepto, o que os diferencia € que o modelo 2 apresenta uma tendéncia.

Modelo 3: Mudanca de regime onde ha mudanca no intercepto e inclinacdo do

coeficiente
Ve = Qo+ 1Per + Brxe + PoXePer + &, t=1..,n (24)
Neste modelo, a quebra estrutural irA afetar tanto o intercepto quanto a
inclinacdo do coeficiente. 5,€ o coeficiente antes da mudanca e f, € a alteracdo no

momento da interrupcao.

Modelo 4: Mudancga de regime onde ha mudanca no intercepto, coeficiente e

tendéncia

Ve = 0ot A Qe + D1t + Dot + Prxe + BoXtPer + & (25)
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Este é um modelo em que a mudanca ira afetar o intercepto, o coeficiente de
inclinag&o e a tendéncia.
Para cada modelo acima, sdo realizados testes de raiz unitaria nos residuos
&, usando ADF, z, e z; testes.
Gregory e Hansen (1996) propdem os seguintes testes:
ADF* = inf ADF (7)

Z; =infZ,(1)
TeT
Z; =infZ.(1)

TeT

Ainda como em Ndoricimpa (2014), este estudo também realiza o teste de
cointegracdo de Hatemi-J (2008), pois existe a possibilidade de haver mais de uma
guebra estrutural. Este teste considera um modelo com mudanca de regime onde
duas quebras estruturais enddgenas afetam tanto o intercepto quanto o0s
coeficientes.

Ve =@+ a1Dy¢ + @Dy + Boxe + B1D1exe + B2Doexe + & (26)
Onde D;; e D,; sdo dummys definidas como:

0: t S [nfz]

_ O: t S [nTl]
Dy = {1_ ; 1.t > [n1] onde 4,7, € (0,1)

> [nt4] © Dac = {

Hatemi-J (2008) sugere os seguintes testes
ADF* = inf ADF(t,,7,)

(t1,72)€T

Z>= inf Z
a= . inf « (T1, T2)

Z:= inf Z
t (Tll,?z)eT (11, 72)

Onde T = (0.15n,0.85n)

Por fim, os testes serdo executados da seguinte maneira, primeiro, serao
realizados os testes de raiz unitaria Dickey-Fuller (DF) e Phillips-Perron (PP) para
avaliar se as variaveis sdo estacionarias em nivel ou na primeira diferenca, como

esses testes ndo sdo sensiveis a quebra estrutural, o teste Clemente-Montafiés-
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Reys serd realizado para captar possiveis mudangas na estrutura das seéries. Na
sequéncia para obter maior robustez nos resultados, serd feito o teste de
cointegracdo de Johansen, e ainda na crenca de que a série possui mudancas em
sua estrutura e afim de obter resultados robustos, sera realizado por fim o teste de
cointegracdo com quebras estruturais Gregory e Hansen. Os testes DF, PP e
Johansen serdo executados no software Gretl e os tetes Clemente-Montafiés-Reys e

Gregory e Hansen seréo realizados no software Stata.

4.3 Base de Dados

Para a andlise da politica fiscal do estado do Rio Grande do Sul, foram
utilizadas as seguintes séries: Divida Publica (DPPIB); Receita Tributaria (RTPIB);
Resultado Primario (RPPIB) e Despesa Primaria (DTSDPIB), estes foram extraidos
da Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul (SEFAZ RS), e o Produto
Interno Bruto (PIB) do Estado, o qual os dados foram extraidos da Fundagdo de
Economia e Estatistica (FEE). Os softwares utilizados foram Gretl (versdo 2016a) e
Stata (verséo 12.0).

As informac0fes a respeito destas séries anuais tém seu inicio em 1970 e seu
término em 2015. A Receita tributaria foi extraida do balanco financeiro de cada
exercicio; a Divida Publica do balanco patrimonial onde é chamada de Passivo
Permanente e consiste na soma da divida fundada interna com a divida fundada
externa; o Resultado Primario foi obtido através da subtracdo da Receita tributaria
na Despesa Primaria; e a Despesa Primaria € a Despesa Total menos o Saldo da
Divida. A Despesa total foi extraida da Demonstracdo das Variacbes Patrimoniais
onde é chamada de Despesa Orcamentéaria, esta consiste na soma das despesas
correntes e das despesas de capital. Ja o Saldo da Divida é obtido através dos juros
da divida mais a amortizacdo e foram retiradas da Demonstracdo das Variacfes
Patrimoniais.

E importante ressaltar que no ano de 2008, ouve alteracdo na forma de
contabilizacdo das receitas e despesas do estado. Os dados passaram a ser
fornecidos através de um relatorio resumido, fornecido bimestralmente, a partir

desse ano, os valores foram extraidos do 6° bimestre de cada ano.
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A situacdo fiscal do estado tem se agravado com o passar do tempo, o
Gréfico (1), mostra a trajetéria das variaveis receita tributéria e despesa primaria e
resultado primario em relacdo ao PIB. Nota-se que nos primeiros periodos, entre
1970 a 1980, as variaveis RTPIB e DTSDPIB apresentam comportamento similar
demonstrando uma tendéncia de queda, no periodo de 1981 a 1994 os gastos ja
apresentavam uma tendéncia de crescimento maior do que a receita, tendo um
distanciamento significativa no periodo de 1995 a 1997, onde a despesa apresentou
um crescimento ainda mais significativo, agravada pela politica fiscal expansionista

aplicada no governo Brito.

Grafico 1-Resultado priméario, receita tributaria e despesa priméria em rela¢éo ao PIB (1970 a 2015)
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Fonte: Sefaz RS e FEE

A partir de 1998, essa diferenca diminui, uma vez que foi neste ano, que
houve a renegociacdo da divida mobiliaria do estado com o governo federal gerando
mudanca no perfil da politica fiscal, onde se percebeu queda nas despesas e
aumento na arrecadacdo, se mantendo até 2010 com certo equilibrio, a partir de
2010 iniciou-se uma nova fase de déficits e de reducao de receita, segundo Marques
Jr (2015) esta mudanca deve-se as eleicbes para governador ocorridas nesse ano.
Segundo o autor, o déficit que em 2010 estava em R$212 milhdes, passou para 1,3

bilhdes em 2014 o que levou o estado a um cenario de deterioragdo fiscal. No
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periodo entre 2011 a 2014, os superavits foram decrescendo até o ponto de se
tornarem déficits nos anos mais recentes. Estes resultados s6 ndo foram piores em
termos fiscais porque no mesmo periodo, o governo praticou o “realismo tarifario”,
mudando o perfil politico em relacdo aos precos administrados como combustivel,
energia e comunicacao, devido a demanda destes bens ser inelstica, gerou uma
maior arrecadacao tributaria para o estado.

E possivel perceber que o estado buscou manter a RTPIB e a DTSDPIB
constante até 2010, contudo, ao analisarmos o RPPIB no grafico podemos perceber
a real situagdo da economia, ao subtrair a DTSDPIB da RTPIB, podemos ver 0s
pontos mais criticos da economia do estado, como é o caso do ano de 1998 onde o
grande aumento da despesa gerou um elevado déficit primario. Podemos ver
também através do RPPIB, que a partir do ano de 2001, este teve um grande
crescimento e a partir de 2003 se manteve relativamente estavel.

Através do gréfico 2 e de uma breve andlise dos ultimos fatos ocorridos na
economia do estado, € possivel analisar a trajetoria da DPPIB. Podemos perceber
gue a partir de 1970, o endividamento do estado tem sido crescente, tendo inicio no
ano 1972 com a emissao de titulos mobiliarios (Santos e Calazans,1999), a partir de
1984, ouve um forte crescimento da divida gerado principalmente pelo aumento dos

Seus encargos.

Grafico 2— Divida Publica em relagéo ao PIB (1970 a 2015)
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Atualmente, o estado vive um cenério de crise econémica, com elevado nivel
de endividamento. Os elevados déficits analisados no grafico 1, levam o estado a
um crescimento da divida ainda maior percebido no grafico 2 a partir de 2013. Esse
aumento de divida levou o estado a recorrer ao financiamento através dos depdsitos
judiciais para gerar liquidez, e na postergacdo da despesa com fornecedores,
servidores e credores. Em 2015 o governo teve ainda que ampliar o limite de saque
dos depadsitos judiciais de 85% para 95%, possibilitando assim, o saque de cerca de
1 bilhdo para cobrir as despesas com saléarios dos servidores, e ainda assim
precisou parcelar os salarios dos mesmos. Com isso, confirmou a insuficiéncia

financeira vivida pelo estado nos altimos tempos.
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4. Resultados

Devido ao baixo poder estatistico dos testes de raiz unitaria ADF e PP, foi
utilizado além deles, o teste de raiz unitaria Clemente-Montafiés, que permite
verificar a existéncia de raiz unitaria em séries com quebras estruturais. Além disso,
foi utilizado o teste Johansen para andlise de cointegracdo entre as variaveis e
Gregory e Hansen para analise de cointegracdo com quebras estruturais. Esse teste
se fez necessario, devido a presenca de quebras nas séries, podendo assim gerar

resultados viezados.

4. 1Testando a estacionariedade das variaveis

4.1.1'Teste ADF e PP

Na Tabela 1, apresenta os resultados para o teste ADF e PP para a divida
publica.
Tabela 1 - Testes de Raiz Unitaria para DPPIB

Teste Aumentado de Dickey-Fuller

Critérios de Informacéo

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_t=-1,7227 (p-valor: 0,4132)

Coeficiente p-valor
Constante 0,0425 **
DPPIB(-1) 4,85e-038 ***

Fonte: Elaboracgao propria com o auxilio do software Gretl.

Os resultados mostram que tanto no teste ADF, quanto no PP, a divida ndo é

estacionaria em nivel, ou seja, aceita a hipétese nula de presenca de raiz unitaria.

'Para escolha do teste ADF, serdo levados em conta os valores dos critérios AIC, BIC e HQC, sendo

mais significativo, o teste com menor critério de informacao.
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Tabela 2 - Testes de Raiz Unitaria para ADPPIB

Teste Aumentado de Dickey-Fuller

Critérios de Informacao

p-valor assintético AIC BIC HQC
Teste sem constante 0,002246 215,896 222,75 218,392
Teste com constante 0,02117 216,93 225,497 220,05
Com constante e tendéncia 2,36E-08 221,76 230,448 224,944

Teste Phillips-Perron

Z_t=-8,63509 (p-valor: 0,0000)

Coeficiente p-valor

ADPPIB(-1) 0,2569

Fonte: Elaboracéo propria com o auxilio do software Gretl.

Ja a tabela 2, mostra que a série é estacionaria na primeira diferenca em
ambos os testes. Para o teste ADF, foi escolhido o teste sem constante devido ao
menor critério de informacéo, tanto AIC quanto BIC e HQC. O teste Phillips-Perron
também apresentou resultado sem constante e tendéncia, confirmando o teste ADF.

Tabela 3 - Testes de Raiz Unitaria para RPPIB

Teste Aumentado de Dickey-Fuller

Critérios de Informacéo

p-valor assint6tico AlIC BIC HQC
Teste sem constante 0,2266 139,133 142,702 140,456
Teste com constante 0,03684 138,749 142,362 140,096
Com constante e tendéncia 0,1055 139,989 145,409 142,01

Teste Phillips-Perron

Z t=-3,0716 (p-valor: 0,0360)

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

Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do software Gretl.

As tabelas 3, 4 e 5, fazem a mesma andlise para o resultado primério
(RPPIB), receita tributaria (RTPIB) e despesa primaria (DTSDPIB), respectivamente,
e conclui que ambas variaveis sédo estacionarias em nivel.

A tabela 3 mostra que o RPPIB apresentou a presenca de uma constante, nos

dois testes feitos, trazendo maior confianga a estes.
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Tabela 4 - Testes de Raiz Unitaria para RTPIB

Teste Aumentado de Dickey-Fuller

Critérios de Informacao

p-valor assintético AIC BIC HQC
Teste sem constante 0,7751 77,0678 84,0185 79,6155
Teste com constante 0,888 78,7233 87,4117 81,908
Com constante e tendéncia 0,00191 58,7586 69,1846 62,5802

Teste Phillips-Perron

Z t=-3,46356 (p-valor: 0,0558)

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

Fonte: Elaboracgao propria com o auxilio do software Gretl.

A tabela 4 apresenta o resultado para a varidvel receita tributaria, esta
apresenta tanto a presenca de constante como de tendéncia nos dois testes.
A tabela 5 mostra como resultado para a variavel DTSDPIB a presenca de

constante também nos dois testes realizados.

Tabela 5 - Testes de Raiz Unitaria para DTSDPIB

Teste Aumentado de Dickey-Fuller

Critérios de Informacéo

p-valor assint6tico AlIC 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 t=-3,65755 (p-valor: 0,0082)

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

Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do software Gretl.

Os resultados obtidos para os testes de raiz unitaria, onde todas as variaveis
sdo estacionarias, apontam para uma possivel sustentabilidade da politica fiscal,
apesar da divida publica ter se mostrado estacionaria apenas na diferenga o que
aponta para uma fraca sustentabilidade assim como os resultados encontrados por
Marques Junior (2005) que encontrou estacionariedade na divida mobiliaria e no
déficit primario. JA4 os resultados obtidos por Marques Junior e Jacinto (2006)
mostram que as séries de gastos do governo e arrecadacgdo tributaria s6 séo

estacionarias na primeira diferenca. Quanto ao trabalho de Oliveira e Marques Junior
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(2011), os resultados dos testes ADF foram desconsiderados por serem viesados.
Essa diferenca entre os trabalhos ocorre devido ao periodo analisado e diferenca em
algumas variaveis, Marques Junior (2005) analisa os dados de 1970 a 1997,
enquanto Marques Junior e Jacinto (2006) analisam os dados de 1970 a 2003 e
Oliveira e Marques Junior (2011) de 1970 a 2007. O acréscimo de 18 anos na seérie
desde o primeiro estudo explica em parte estas diferencas.

O préximo passo €, realizar o teste de raiz unitaria com quebras estruturais,
pois como as series passaram por diversas mudancas institucionais, se acredita que
estas sejam suficientes para alterar os resultados dos testes de raiz unitaria ADF e
PP vistos até aqui. Neste sentido, se utiliza, o teste proposto por Clemente-
Montafiés-Reyes que também foram utilizados em Marques Junior e Jacinto (2006)
e Oliveira e Marques Junior (2009).0 teste permite que sejam testadas até duas

quebras estruturais com duas especificagdes distintas.

4.1.2 Teste Clemente e Montafies-Reyes

Devido as diversas mudancas ocorridos nas seéries, foram feitos testes com
quebras estruturais para verificar a estacionariedade das séries considerando essas

alteracoes.

Tabela 6 - Teste Clemente-Montafiés-Reyes

Variaveis Quebra(s)
Tipo Ano(s) Estatistica t Valor critico 5% Estatistica t (dul)
DPPIB AO 1984*** -4,952 -3,56 11,855
10 1985*** -3,717 -4,27 3,109
AO 1984***/2008 -5,267 -5,49 11,841
10 1980**/1985*** -4,367 -5,49 2,251
RPPIB AO 1996 -1,806 -3,56 1,069
10 1997*** -7,178 -4,27 3,833
AO 1996***/2000*** -3,131 -5,49 -5,16
10 1994***/1997*** -7,82 -5,49 -4,286
DTSDPIB AO 1996** -5,048 -3,56 2,646
10 1997 -5,803 -4,27 0,723
AO 1995***/2000*** -2,063 -5,49 5,783
10 1994***/1997*** -7,576 -5,49 3,688
RTPIB AO 1997*** -3.892 -3,56 6,624
10 1998*** -3,013 -4,27 2,806
AO 1991**/2002*** -4,424 -5,49 2,189
10 1987+**/1998*** -5,351 -5,49 4,611

Notas: *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, * Significativo a 10%.
Fonte: Elaboracao propria com o auxilio do software Stata 12.
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Conforme pode ser observado na Tabela 6 foram encontradas quebras em
todas as variaveis. Na DPPIB, foi encontrada uma quebra abrupta (AO), significativa
no ano de 1984, foi escolhida esta forma de quebra devido ao maior valor da
estatistica t (dul) encontrada. Nos testes anteriores, a DPPIB era estacionaria
apenas na primeira diferenca, jA no teste com quebras, ela é estacionaria em nivel
com uma Unica quebra, ou seja, foi necessario identificar apenas uma quebra para
alterar o resultado do teste. Essa quebra estrutural pode ser explicada pelo aumento
ocorrido na divida em decorréncia do aumento das taxas de juros causadas pela

crise do petroleo.

Figura 1 — Teste Clemente Montafiés DPAO 1984

Teste de Raiz Unitaria Clemente-Montafés-Reyes AO
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Na figura 1, o teste mostra a quebra ap0és tirar a primeira diferenca da variavel

divida publica.

Para a RPPIB, ouve uma quebra gradual (I0) no ano de 1997, a um grau de
significancia menor que 1%, apesar de haver outras quebras significativas, nesse

caso a escolha também se deve pela maior estatistica t.



35

Figura 2 - Teste Clemente Montafiés RP AO 1997
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Para a DTSD, foram encontradas duas quebras abruptas nos anos 1995 e
2000, nesse periodo, houveram diversas mudancas institucionais que podem ter
afetado a trajetoria das variaveis, € o exemplo da Lei de Responsabilidade Fiscal
assinada em 2000. O critério de escolha do modelo foi como os demais, devido ao
maior valor da estatistica t, segundo o modelo, a variavel ndo € estaciondria,
contudo, considerando os testes anteriores ADF e PP, onde em ambos o resultado

foi estacionaria em nivel, seréo feitos mais testes para chegar a alguma conclusao.
Figura 3 - Teste Clemente MontafiésDTSD -AO 1984
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Para a RTPIB, foi encontrada uma quebra abrupta no ano de 1997, a um grau

de significancia menor que 1%, a escolha também se deve pela maior estatistica t.
Figura 4 - Teste Clemente Montafiés RT AO 1984
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Os testes realizados até aqui, ndo garantem a sustentabilidade da politica
fiscal do estado do Rio Grande do Sul, apesar dos fortes indicios de que as variaveis
sdo estacionarias, indicando assim que a politica fiscal € sustentavel, alguns testes
se contradizem e os graficos vistos até 0 momento demonstram quebras que nao
estdo sendo captadas pelos testes, podendo gerar resultados viesados.
Considerando estes fatores, serdo feitos testes de cointegracéo, pois ainda que as

variaveis sejam nao estacionarias, a politica sera sustentavel caso elas cointegrem.

4.1 Testando a cointegracdo das variaveis

4.2.1. Teste de Cointegracdo— de Johansen

Conforme a tabela 7, para o teste de Johansen foram feitos testes usando até
6 defasagens para analise de cointegracdo entre as variaveis divida publica e

resultado primario, bem como para receita tributaria e despesa primaria.



Tabela 7 - Teste Johansen DPPIB e RPPIB — RTPIB e DTSDPIB
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DPPIB e RPPIB

Ordem de Ordem Teste traco Teste Lmax p-valor
defasagens
6 0 9,4491 0,3315 6,5801 0,5478
1 2,8690 0,0903 2,8690 0,0903
5 0 6,8817 0,5973 4,1292 0,8397
1 2,7525 0,0971 2,7525 0,0971
4 0 11,6260 0,1780 8,5051 0,3373
1 3,1207 0,7730 3,1207 0,0773
3 0 10,1350 0,2754 6,6558 0,5386
1 3,4791 0,0621 3,4791 0,0621
2 0 11,1410 0,2061 6,9612 0,5022
1 4,1797 0,0409 4,1797 0,0409
1 0 14,2080 0,0764 10,0830 0,2105
1 4,1243 0,0423 4,1243 0,0423
RTPIB e DTSDPIB
Ordem de Ordem Teste traco Teste Lmax p-valor
defasagens
6 0 9,1768 0,3558 6,9203 0,5070
1 2,2566 0,1330 2,2566 0,1330
5 0 11,7720 0,1702 10,7630 0,1690
1 1,0098 0,3150 1,0098 0,3150
4 0 8,1189 0,4601 7,5968 0,4300
1 0,5220 0,4700 0,5220 0,4700
3 0 7,8282 0,4911 5,8903 0,6328
1 1,9379 0,1639 1,9379 0,1639
2 0 10,8450 0,2250 7,7024 0,4185
1 3,1423 0,0763 3,1423 0,0763
1 0 15,9600 0,0409 12,3470 0,0980
1 3,6127 0,0573 3,6127 0,0573

Fonte: Elaboragdo prépria com o auxilio do software Gretl.

Os resultados encontrados, mostram que ndo existe cointegragdo entre

Divida Publica e Resultado Primério, jA para a Receita Tributaria e a Despesa

Primaria, foi encontrada cointegracéo no teste realizado com uma defasagem.

Os resultados da tabela 7, ainda ndo sdo satisfatérios devido aos resultados

dos testes anteriores. Apesar da receita tributaria e da despesa primaria

cointegrarem, a ndo cointegracdo entre a divida publica e o resultado primario

coloca a sustentabilidade da politica fiscal em duvida ja que a divida também nédo se

mostrou estacionaria em nivel nos testes de estacionariedade.



4.2.2. Teste de Cointegracdo com Quebra Estrutural - Gregory e Hansen

38

Como j& foi visto anteriormente, o teste Gregory e Hansen testa a

cointegracdo entre as varidveis considerando possiveis quebras nas séries, essas

guebras podem ter mudanca de intercepto (modelol), mudanca de nivel (modelo 2),

mudanca de regime c/mudanca intercepto e inclinacdo do coeficiente (modelo 3) e

Mudanca de regime c/mudanca intercepto, coeficiente e tendéncia (modelo 4).

Para a escolha do melhor modelo, se fez necessario rodar cada modelo com

suas especificacbes no software gretl para uma analise dos coeficientes e dos

menores critérios de avaliacdo, conforme a tabela 8.

Tabela 8 — Resultados dos modelos propostos pelo teste de Gregory e Hansen

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 3 Modelo 4 | Modelo 4
2000 2000 2000 94 87 93
Constante
Coeficiente 2,39115 -130,192 1,83786 2,71542 -126,035 -83,6119
Erro Padrédo 1,60556 41,1985 1,68316 1,40115 173,697 76,0412
p-valor 0,1437 0,0029%** 0,2811 0,0594* 0,4723 0,2781
RTPIB
Coeficiente 1,04408 1,03155 1,12845 0,928663 1,02107 1,06901
Erro Padrédo 0,248324 0,22505 0,261692 0,221817 | 0,455289 | 0,282051
p-valor 0,0001*** <0,0001*** <0,0001*** 0,0001*** 0,0305** | 0,0005***
Intercepto
Coeficiente -1,67705 -3,19277 11,7295 17,2024 216,88 148,253
Erro Padrao 0,569071 0,69818 6,41141 2,83091 207,332 144,016
p-valor 0,0052*** <0,0001*** 0,0744* | <0,0001*** 0,3018 0,3095
Inclinagcdo
Coeficiente -1,6613 -2,24086 -0,53375 -1,58571
Erro Padréo 0,809533 0,386685 | 0,678323 | 0,622356
p-valor 0,0464** | <0,0001*** 0,436 0,0148**
Tendéncia
Coeficiente 0,0668331 0,064767 | 0,043128
Erro Padrédo 0,0207545 0,086824 | 0,038002
p-valor 0,0025*** 0,4601 0,2632
Tendéncia c/
quebra
Coeficiente -0,10723 | -0,068573
Erro Padréao 0,104511 | 0,073393
p-valor 0,3111 0,3557
AlC 150,4521 142,302 150,8294 130,3946 159,7449 | 144,6916
HQC 152,5072 145,0421 153,5695 133,1346 163,855 | 148,8017
BIC 155,9381 149,6166 158,144 137,7091 170,7167 | 155,6634
R* ajustado 0,259411 0,391911 0,26806 0,530596 0,14479 | 0,383473
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Os resultados da tabela 9 indicam que ao nivel de significancia de 1%, todos
0s testes aceitam a hipotese nula de ndo cointegracdo, a um nivel de 5%, os
modelos 1, 2 e 3 aceitam a hipétese nula de ndo cointegracdo e o modelo 4 rejeita a
hip6tese nula de ndo cointegracdo e por fim a um nivel de 10% de significancia,

todos os modelos rejeitam a hipotese nula de ndo cointegracao.

Tabela 9 - Teste de cointegracdo com quebra estrutural - Gregory e Hansen para RTPIB e DTSDPIB

RTPIB e DTSDPIB

Modelo 1 - Mudanca de Intercepto

Valores Criticos Assintoticos

Estatistica Data 1% 5% 10%
ADF -4,87 2001 -5,13 -4,61 -4,34
Zt -4,48 2001 -5,13 -4,61 -4,34
Za -28,32 2001 -50,07 -40,48 -36,19

Modelo 2 - Mudancga de Nivel

Valores Criticos Assintoticos

Estatistica Data 1% 5% 10%
ADF -5,01 2001 -5,45 -4,99 -4,72
Zt -4,98 2001 -5,45 -4,99 -4,72
Za -31,49 2001 -57,28 -47,96 43,22

Modelo 3 - Mudancga de regime c/mudanca intercepto e inclinagcdo do coeficiente

Valores Criticos Assintoticos

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

Modelo 4 - Mudanca de regime c/mudanca intercepto, coeficiente e tendéncia

Valores Criticos Assintoticos

Estatistica Data 1% 5% 10%
ADF 5,74 1987 -6,02 -5,5 -5,24
Zt 5,77 1993 -6,02 -5,5 -5,24
Za -40,21 1993 -69,37 -58,58 -53,31

Fonte: Elaboragdo prépria com o auxilio do software Stata 12.

Como o0 modelo 3 com a quebra no ano de 1994 ter os menores critérios de
informacgéo e todos os coeficientes significativos, o escolhemos como o melhor
modelo e concluimos que ndo ha cointegragdo entre as variaveis. O mesmo teste
nao pode ser feito para as séries DPPIB e RPPIB porque estas ndo apresentam a
mesma ordem de integracao.

Por fim, apesar de o teste ter apresentado algumas ambiguidades, podemos

7

concluir através do teste de Gregory e Hansen, que ndo & uma relacdo de
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cointegracdo robusta entre a receita tributaria e a despesa primaria. Com isso, ndo
se pode afirmar que a politica fiscal do estado do Rio Grande do Sul é sustentavel
no conceito proposto por Hakkio e Rush (1991) e Tanner e Liu (1994). Além disso, &
possivel afirmar também que a politica fiscal ndo € sustentavel no conceito de
Hamilton e Flavin (1986), Wilcox (1989) Trehan e Walsh (1991), isto porque a
politica fiscal € sustentdvel somente se o resultado primario e a divida publica sédo
Séries estacionarias, o que nao é o caso quando sdo considerados os testes de raiz
unitaria DF e PP no caso da divida publica e no teste de raiz unitaria com quebras

estruturais Clemente-Montafiés para o resultado primario.
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5. Concluséo

Este trabalho teve por objetivo avaliar se a politica fiscal tem sido sustentavel
no estado do Rio Grande do Sul, ou seja, se a restricdo orcamentaria tem sido
satisfeita ao longo do tempo. Ao realizar os mais variados testes de raiz unitaria e
cointegragdo com ou sem quebra estrutural, o trabalho conclui que a politica fiscal
do estado nédo é sustentavel. Através do teste de raiz unitaria, pode-se constatar que
todas as variaveis sdo estacionarias em nivel com excecao da divida publica, que é
estacionaria apenas na diferenca, esse foi o primeiro indicio da ndo sustentabilidade
da divida e um dos motivos que levou a execu¢do dos demais testes. Através dos
resultados do teste de Gregory e Hansen (1996), pode-se ter maior confianca nos
resultados obtidos nos demais testes, este avaliou a cointegracdo das variaveis
Receita Tributaria e Despesa Primaria e constatou que nao existe cointegracao entre
as séries. Este resultado difere dos encontrados pelos estudos de Marques Junior
(2005), Marques Junior e Jacinto (2006) e Oliveira e Marques Junior (2009), essa
diferenca se da devido ao aumento no tamanho da série em dezoito anos em
relacdo ao primeiro estudo, devido a mudanca na metodologia utilizada,
acrescentando os testes com quebras estruturais, e por fim, devido aos problemas
financeiros ocorridos nos ultimos anos.

Os resultados obtidos mostram que os problemas das as financas publicas
nao sao apenas de curto prazo, mas também de longo prazo, uma vez que a divida
publica apresenta uma trajetoria insustentavel.

Cabe salientar, que assim como afirmam Oliveira e Marques Junior (2009)
esta “insustentabilidade” pode ser temporaria e esta condicionada a possiveis
mudancas do regime fiscal. Em outras palavras, a politica fiscal € insustentavel se
nada for mudado, mas nada impede que reformas sejam feitas com o intuito de
aumentar receitas e reduzir despesas de forma que o governo do estado seja capaz
de honrar os seus compromissos. Todavia, se sabe que nao se trata de uma tarefa
facil 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.

Como houve diversas mudancas na politica fiscal do estado, no periodo
analisado e principalmente nos ultimos anos, estas geraram quebras na estrutura

das séries, principalmente na série da Divida Publica, o que dificultou a analise da
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sustentabilidade. Pode se perceber que os testes com quebras, ndo foram sensiveis
a todas as mudancas da série, 0 que pode ter enfraquecido o seu resultado. Outro
fator que dificultou o estudo foi o tamanho da amostra, uma amostra maior
possibilitaria testes mais robustos, contudo, dados mais antigos ndo séo fornecidos
pelo governo do estado.

Devido as mudancgas da postura fiscal exercidas no estado do Rio Grande do
Sul ao longo das séries, e ao resultado da ndo sustentabilidade, este trabalho
possibilita novas analises, incluindo novas informacfes e métodos mais robustos,
que possibilitem um nimero maior de quebras, como modelos estruturais de séries

de tempo.
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