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RESUMO

A tese analisa a politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul
entre 1970 e 2003. O estudo estd assim dividido: em primeiro
lugar, revé o debate sobre se os déficits publicos importam ou
ndo; em segundo lugar, testa a hipdtese de sustentabilidade da
politica fiscal do Rio Grande do Sul, por meio de testes de raiz
unitdria e de cointegracdo; em terceiro lugar, testa a hipdtese
tax-smoothing para o caso do Rio Grande do Sul; em quarto lugar,
testa diversas hipdteses sobre os determinantes do déficit
publico, medido pela variacdo da relacdo divida/PIB, e do déficit
primdrio para o caso do Rio Grande do Sul. As hipdteses foram
divididas em grupos de fatores: os econdmicos, os institucionais e

os politicos.



ABSTRACT

This thesis analyses the fiscal policy of the Brazilian State of
Rio Grande do Sul, from 1970 to 2003. It is organized as follow.
First, it reviews the Ricardian Equivalence debate on the
importance of fiscal deficits. Second, it tests the hypothesis of
fiscal sustentability using standard unit roots and cointegration
tests. Third, it tests the tax smoothing hypothesis, and, finally,
it tests several hypothesis on public deficit determinants, such

as economic, institutional and political factors.
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INTRODUGCAO

A politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul
caracterizou-se por continuos déficits primdrios entre 1970 e
2003. Enquanto o Estado conseguia se financiar no mercado
financeiro, tal regime de politica fiscal n&o se constituia num
problema, porém, com a mudanca de regime da politica monetéaria do
governo federal, a partir de 1994, houve forte elevacdo das taxas
de juros praticadas no mercado financeiro. Como o Estado,
tradicionalmente, gerava déficit primadrio e houve grande elevacéo
do pagamento de juros, o resultado foi uma explosdo do
endividamento estadual entre 1994 e 1997.

Diante do descontrole das contas publicas e dado gque a
hipdétese de calote da divida puUblica estava descartada, o Estado
viu-se obrigado a assinar, no ano de 1998, um acordo com o governo
federal de renegociacdo da divida estadual. No bojo desse acordo,
o Estado assumiu o compromisso com um ajuste fiscal rigoroso,
através do estabelecimento de metas fiscais sobre resultado
primadrio, arrecadacdo da receita prépria, etc.

No periodo entre 1996 e 2001, por iniciativa do governo
federal, entrou em vigor uma série de mudancas institucionais que
reduziram a margem de manobra dos governos estaduals para se
financiar. A medida proviséria n. 1.514 (07/08/96), que criou o
Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na
Atividade Financeira Bancéaria (PROES) , fortaleceu o poder de
supervisdo e fiscalizacdo do Banco Central sobre as instituicgdes
financeiras estaduais.

A lei n. 9.496, de 11 de setembro de 1997, restringiu o alto
grau de autonomia até entdo existente para a contratacdo de
empréstimos. Conforme a lei, as contratacgdes de novas operacdes de
crédito somente serdo autorizadas se o Estado cumprir uma
trajetédria previamente acordada de reducéo da relacéo
divida/receita liquida real. A resolucdo do Senado n.43, de 2001,

delegou ao Poder Executivo, leia-se Ministério da Fazenda, o
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controle do endividamento dos Estados e, finalmente, a Lei de
Responsabilidade Fiscal, de 04 de maio de 2001, obrigou os Estados
a administrarem as financas publicas segundo um conjunto de regras
precisas e transparentes.

Os temas abordados na literatura econdmica sobre politica
fiscal podem ser divididos em cinco &reas: se a politica fiscal
produz efeitos reais, o da sustentabilidade, a hipdtese tax-
smoothing, os fatores determinantes da politica fiscal e a mudanca
de regime fiscal. Geralmente, os trabalhos enfocam a politica
fiscal de um pais, de um conjunto de paises ou de um grupo de
estados de uma federacéo.

Tendo-se ©presente essa literatura e a problemdtica das
finangcas publicas estaduais no caso do Brasil, definiu-se como
foco de andlise a politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul
entre 1970 e 2003. Quanto a forma de tratamento, optou-se por
tratar dos temas (a sustentabilidade da politica fiscal, a
hipbétese tax-smoothing e os fatores determinantes do déficit
publico) para o caso do Estado do Rio Grande do Sul. Diga-se de
passagem que a discussdo sobre os efeitos reais da politica fiscal
é retomada visando-se apenas justificar o estudo proposto.

No primeiro capitulo, retoma-se a discusséo sobre a
relevadncia dos déficits publicos; no segundo, discute-se a
hipdétese da sustentabilidade da politica fiscal no caso do Rio
Grande do Sul de 1970 a 2003; no terceiro, trata-se da
estabilidade da carga tributdria estadual para o mesmo periodo.

No quarto e ultimo capitulo, investigam-se os possiveis
determinantes do déficit publico no caso em estudo ao longo do
periodo em andlise. Déficit publico é medido de duas maneiras: a
primeira, como a variacdo na relacdo divida publica/PIB; e a
segunda, como a relacdo déficit primadrio/PIB. Entre os fatores
econbmicos foram consideradas as seguintes varidveis: a taxa de
crescimento do PIB real, uma medida do servico da divida, a
aceleracdo da taxa de inflacdo, a relacdo gastos com pessoal/PIB.
Como fatores politicos tém-se, entre outros, as eleicdes, o grau

de coesdo do governo, o numero de partidos que formam o governo, a
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fragmentacdo politica na Assembléia Legislativa, a ideologia do
governo, O regime politico (ditadura ou democracia). Quanto aos
fatores institucionais, levam-se em conta um indice que mede o
quanto as instituicdes orcamentéarias sdo hierarquicas e
transparentes, o) sistema partidério (bipartidéario ou
multipartiddrio), o numero de secretarias de Estado, a presenca ou
ndo de um secretdrio da Fazenda forte (capaz de realizar cortes
nas despesas fiscais e de reduzir o déficit primdrio) e a
existéncia de metas fiscais.

Os resultados obtidos d&o conta do seguinte: com base nos
argumentos dos keynesianos e dos neoclassicos sobre os efeitos
reais dos déficits publicos, assim como nas objecdes tedbricas a
hipdétese da equivaléncia ricardiana, concluiu-se que ¢é relevante
abordar o tema dos déficits publicos. Assim, Jjustifica-se analisar
a politica fiscal de um governo, em particular a do Estado do Rio
Grande do Sul.

A hipbébtese de sustentabilidade da politica fiscal nao ¢é
rejeitada para o caso do Rio Grande do Sul (1970-03),
considerando-se os testes de raiz unitédria para as séries
temporais (divida mobiliadria/PIB, déficit primadrio/PIB e déficit
publico/PIB) e os testes de cointegracdo para as séries (despesa
total/PIB e receita tributdria/PIB).

A hipbtese de estabilidade da <carga tributdria estadual
(hipbtese tax-smoothing) ¢é rejeitada para o periodo analisado,
levando-se em conta os testes de passeio aleatdério da carga
tributdria e o comportamento da relagdo divida puUblica/PIB.
Ademais, a luz da estratégia de Ghosh (1995), que wutiliza a
andlise do vetor auto-regressivo (VAR), novamente as evidéncias
sdo pela rejeicdo da hipdtese, isto é, os governos gauchos né&o
levaram a cabo uma politica fiscal que visasse minimizar os custos
de distorgdo provocados pela elevacdo de impostos.

Em relacdo aos determinantes do déficit publico, utilizando-
se de uma andlise de regressdo linear cléssica, as evidéncias
indicam que as varidveis econdmicas (taxa de crescimento do PIB

real, servico da divida e aceleracdo da taxa de inflacdo) séo
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fatores determinantes do déficit pUblico. Ressalvando-se possiveis
problemas de especificacdo dos modelos econométricos, infere-se
que a taxa de crescimento do produto real e o servico da divida
contribuiram para a reducdo do déficit publico, ao passo que a
aceleracdo da taxa de inflacdo elevou o déficit publico no
periodo.

Realizando-se também  uma andlise de regressao linear
cléssica, obtém-se evidéncias de que as instituicdes
orcamentdrias, o governador em ©primeiro ano de mandato, a
ideologia e a existéncia de um secretdrio da Fazenda forte ajudam
a explicar o comportamento do déficit primdrio no periodo em
anadlise. Embora as instituicg¢des orcamentdrias no caso em estudo
ndo sejam, na definicdo de Alesina et al. (1996), hierdrquicas e
transparentes, tal fator contribui para reduzir o déficit
primédrio. O fato de os governos gauchos serem praticamente todos
de esquerda e, portanto, preocuparem-se com o endividamento
excessivo mostrou-se ser um fator determinante no sentido de
reduzir o déficit primdrio. Nessa mesma direcdo tem-se o fator
governador em primeiro ano de mandato, ou seja, em geral, no
primeiro ano de governo, o mandatdrio empossado controla as
despesas fiscais de maneira mais rigorosa. Por ultimo, a
existéncia de um secretdrio da Fazenda forte, capaz de reduzir
significativamente as despesas fiscais e o déficit primério,
mostrou-se ser um fator determinante do resultado primério.

Esses resultados s&o compativeis com os continuos déficits
primdrios entre 1970 e 2003 porque, com base na anidlise da
regressdo linear, o déficit primadrio tende a persistir de um ano
para outro. Do lado das despesas, apontam-se como principais
razdes dessa persisténcia: 1) a folha de pagamento dos servidores
publicos, que cresce em funcdo da concessdao de aumentos
salariais, da contratacdo de novos servidores e dos planos de
carreira das diferentes categorias de servidores publicos
estaduais; 2) os gastos de custeio, que se elevam pari passu com a
maquina publica estadual; e 3) os investimentos publicos

realizados. Do lado da receita, a carga tributdria estadual
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apresentou uma tendéncia de queda até o ano de 1985. Além disso,
os problemas de sonegacdo fiscal e de ineficiéncia de arrecadacéao
do Tesouro estadual, bem como as politicas tributdrias levadas a
cabo no periodo visando incentivar este ou aquele setor produtivo

devem ter contribuido para a persisténcia dos déficits priméarios.



1 OS DEFICITS PUBLICOS SAO IMPORTANTES?

1.1 INTRODUGCAO

O propdsito deste capitulo é de constituir-se numa introducgdo
ao tema central da tese, que trata da politica fiscal do Estado do
Rio Grande do Sul. Entre as trés abordagens (neocléassica,
keynesiana e ricardiana) sobre os efeitos econdémicos do déficit
publico, a tUnica que afirma que os déficits publicos ndo importam
é a ricardiana, razdo pela qual se optou por um tratamento
detalhado dessa perspectiva na visdo de Barro (1989%a, 1989% e
1997) . Nesse sentido, reapresenta-se a hipbdtese da equivaléncia
ricardiana, um resumo do debate em torno dos efeitos reais dos
déficits publicos, bem como uma lista de objecdes tebricas a
abordagem ricardiana.' Concluiu-se que os argumentos contrarios a
equivaléncia ricardiana sdo suficientemente fortes para inferir
que os déficits publicos produzem efeitos reais. Feita essa

discussé&o tedbrica, parte-se para a anadlise da politica fiscal do

Estado do Rio Grande do Sul.

1.2 A HIPOTESE DA EQUIVALENCIA RICARDIANA

A abordagem de Barro (1989%9a, 1989 e 1997) sobre o déficit
publico é sui generis, na medida em que conclui gque ndo tem
efeitos reais sobre a economia, ou seja, o déficit publico ndo tem

importdncia. Essa conclusdo ¢é obtida com Dbase no seguinte

'Existe uma vasta gama de trabalhos que analisam empiricamente os efeitos
econbémicos dos déficits publicos ou da politica fiscal. As principais
abordagens sdo duas: a primeira relaciona o déficit publico e as taxas de
juros; e a segunda, o déficit publico e o consumo agregado (ou a poupanca

agregada) . Contudo, ndo se fez uma andlise empirica no caso do Rio Grande
do Sul em razdo da falta de dados compativeis com os estudos apresentados
em Gale e Orszag (2003) e em Bernheim (1987). Optou-se, portanto, apenas

por uma discussdo tedbrica dos efeitos reais do déficit publico.
Outrossim, cabe registrar a divergéncia existente nos trabalhos empiricos
sobre os efeitos reais do déficit publico.
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resultado: dada uma trajetdéria de gastos publicos, a riqueza
liquida da familia representativa ndo ¢é afetada pela geracdo de
déficits publicos.

Supondo-se que o governo financia seus gastos através de
impostos lump sum ou de endividamento puUblico, admite-se que: (1)
a divida publica tem maturidade de um periodo; (2) a taxa de juros
paga pelo governo ¢é igual a taxa de Jjuros obtida pelo setor
privado; (3) os setores (publico e privado) tém igual horizonte de
planejamento; (4) tem-se total certeza sobre a politica fiscal do
governo.

A restricdo orcamentdria do governo no periodo t, em termos
reais, é dada por:

G +1.8,=T,+(B,~-B.) (1)

3

onde G. sdo os gastos do governo (incluindo transferéncias); Bi.; é
o estoque da divida publica ao final do periodo t-1; r..; é a taxa
de juros real sobre a divida publica e T. é a receita tributéaria.

A restricdo orcamentdria da familia representativa no periodo
t, em termos reais, é assim expressa:

Wt+bl—l(1+rt—1)+vt:tl+ct+bt (2)
onde w. é o saldrio real no periodo t; by é o montante de divida
publica em poder da familia ao final do periodo t (r. é a taxa de
juros que O governo paga no periodo t+l); vy sdo as transferéncias
lump sum para a familia; ty é o imposto Iump sum sobre a familia e
ct € o consumo da familia no periodo t.

O fator valor presente, d., é definido por:

d
= -1 (3)
I+7,,

d

para t =1, 2, ... e do = 1.
A restricdo orcamentdria da familia em valor presente com

horizonte finito H é assim expressa:

H H H H
bo+Y.dw,+> dyv, =Y dec, +Y dt +d,b, (4)
1 1 1 1
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Quando H tende ao infinito, o uUltimo termo a direita na
equacdo (4) tende a =zero. Portanto, a restricdo orcamentdria da

familia em valor presente com horizonte infinito é:?

b+ dw, +Ydy, =Y de, +Ydy, (5)
1 1 1 1

No agregado, a riqueza liquida da familia representativa
depende da divida publica inicial, By, do valor presente das

transferéncias e do valor presente dos impostos:

By+Y.dV,->dT, (6)

Supondo V=0 em cada periodo, a riqueza liquida da familia

representativa depende apenas da divida publica inicial e do wvalor
presente dos impostos:

By,—-> dT, (7)

1

Da equacdo (1) e considerando que lim(d,B,)=0, tem-se que a
H—>wx

riqueza liquida da familia representativa depende da divida
publica inicial, By, do valor presente dos impostos e do wvalor

presente dos gastos:’

By-> dT ==Y dG, (8)

Entdo, dada uma trajetdéria de G, o valor presente dos
impostos ndo se altera; portanto, a riqueza liquida da familia
representativa ndo ¢é afetada pela trajetdédria dos impostos. Esse
resultado é uma versdo do teorema da equivaléncia ricardiana.

A politica fiscal somente afetarda a riqueza liquida da
familia representativa e, conseqlentemente, as suas decisdes de
consumo, se o valor presente dos impostos for alterado. Todavia,
isso somente ocorrerd se o governo alterar o valor presente dos
gastos. Isto é, mudancgas nos gastos correntes e futuros,

acompanhadas de mudancas nos impostos, mesmo que satisfazendo a

’Leiderman e Blejer (1988) apresentam um modelo de dois periodos.
°A demonstracéo desta afirmacéo pode ser encontrada em Barro
(1989a,p.203) .
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restricdo intertemporal do governo, tém efeitos sobre a riqueza
liquida da familia representativa.

Uma outra versdo do teorema da equivaléncia ricardiana pode
ser exposta nos seguintes termos: mantendo-se fixa a trajetdria de
gastos do governo, um corte nos impostos hoje gera um déficit
plblico cujo financiamento é wvia a emissdo de titulos publicos,
que, por sua vez, sdo adquiridos pela familia representativa.
Amanhd, a fim de resgatar a divida publica, o governo elevarad os
impostos e a familia representativa pagard essa maior carga de
impostos com os titulos publicos comprados ontem, acrescidos dos
juros. Como o valor presente dos 1impostos ndo se alterou, a
trajetdéria do consumo da familia representativa n&o foi afetada,
porque a aquisicdo dos titulos publicos ndo representou aumento de
riqueza liquida para a familia.

Considere-se o seguinte exemplo: supondo-se que a divida
publica no periodo zero é igual a zero, ou seja, By=0, e que, no
periodo 1, o governo reduza a arrecadacdo de impostos, T;, em uma
unidade $1, isso gera um aumento da renda disponivel agregada das
familias no periodo 1 em $1 e um déficit também de $1. O resultado
ricardiano implica que as familias, ao invés de elevarem O CoONsumo
em $1, compram esse montante em titulos da divida publica, B;=1;
assim, o déficit publico ¢é totalmente financiado com divida
publica. As familias se comportam dessa maneira porque, dada a
trajetdéria de gastos do governo, uma reducdo em $1 de impostos no
periodo 1 implica o aumento de $ 1 no valor presente dos impostos
futuros; assim, o efeito de tal variacdo sobre o valor presente
dos impostos é nulo. Portanto, uma reducdo na poupanca do governo
levou a um aumento de igual magnitude na poupanca privada
desejada, de tal modo gque a poupanca nacional ndo se alterou. Se o
valor presente dos impostos se alterasse, a trajetdria de consumo
da familia também mudaria.

Leiderman e Blejer (1988) salientam que a equivaléncia
ricardiana é véalida num regime fiscal especifico no qual a divida
publica é totalmente coberta por impostos. Assim, um aumento de

titulos publicos nas méos do setor privado sinaliza elevacdo de



21

impostos futuros, de tal modo que o valor presente dos impostos

cobre o valor existente das obrigacdes dos titulos publicos.

1.3 PORQUE OS DEFICITS PUBLICOS SAO IMPORTANTES

Bernheim (1989), Barro (1989b) , Eisner (1989), Gramlich
(1989) e Yellen (1989) estabelecem uma ampla discussdo sobre as
diferentes perspectivas dque investigam os efeitos econdmicos do
déficit publico. Bernheim (1989) defende o paradigma neocléssico
segundo o qual os déficits publicos importam porque produzem O
efeito crowding out do capital. Ball e Mankiw (1995) seguem essa
linha de argumentacgdo, porém afirmam que o efeito imediato dos
déficits publicos é a reducdo da poupanca nacional e, como efeitos
secundarios, tem-se a reducdo do investimento, das exportacdes
liquidas e um correspondente fluxo de ativos para o exterior.
Eisner (1989) argumenta em prol do ponto de vista keynesiano
segundo o qual déficits publicos importam porque estdo associados
a mailores taxas de crescimento econdmico.

Meltzer (1995), Gale e Orszag (2003) concordam com Ball e
Mankiw (1995) ao afirmarem que o efeito de um aumento do déficit
publico é dado inteiramente sobre a poupanca nacional (igual a
poupanca publica mais a poupanca privada). Se a poupanca privada
aumenta na mesma medida da queda da poupanca publica, a poupanca
nacional mantém-se constante, assim como a renda nacional futura,
o fluxo de capital estrangeiro e as taxas de Jjuros. Neste caso,
portanto, é valida a hipdétese da equivaléncia ricardiana.® Se a
poupanca privada aumenta numa medida menor do gque a dqueda na
poupanca publica, o aumento do déficit publico reduz a poupanca

5

nacional e a renda nacional futura.” O impacto sobre as taxas de

‘A propdsito, Meltzer (1995) ndo descarta totalmente a hipdétese da
equivaléncia ricardiana ao argumentar que os déficits publicos tém
efeitos sobre as taxas de Jjuros reais e as taxas de cémbio reais, porém
tais efeitos sdo pequenos.

SGale e Orszag (2003) afirmam que as evidéncias empiricas sugerem que, na
hipétese de um aumento do déficit publico, a poupanca privada aumenta
numa proporcdo significativamente menor; portanto, o resultado é uma
queda na poupanc¢a publica.
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juros depende do fluxo de capital estrangeiro: se o fluxo de
capital contrabalanca a queda na poupanca nacional, as taxas de
juros tém pequena elevacdo ou mantém-se constantes; se o fluxo de
capital aumenta numa medida menor do que a gqueda na poupanca
nacional, as taxas de juros se elevam.

O trabalho de Meltzer (1995) é interessante por considerar os
efeitos de mudancas no regime fiscal. Mudancas nos gastos do
governo alteram o uso dos recursos. No caso da economia norte-
americana, a evidéncia sugere que um aumento nos gastos do governo
em defesa nacional aprecia a taxa de cambio real, desloca recursos
do setor privado para o uso publico e eleva as taxas de juros
reais. Por outro lado, mudancas nos impostos afetam os incentivos
e a alocacdo de recursos. Reducdo nas aliquotas dos impostos eleva
0os 1incentivos ao investimento e, portanto, tem efeitos positivos
sobre o crescimento econdmico no longo prazo.

No debate em torno dos efeitos reais do déficit publico,
destaca-se, a partir de agora, uma lista de objecdes tedricas a
equivaléncia ricardiana.®

A primeira objecdo afirma gque as pessoas ndo vivem para
sempre, ou seja, o tempo de vida é limitado e, portanto, né&do se
preocupam com a arrecadacdo de impostos apds a sua morte. Dai a
auséncia de elos entre as geracdes. Outros fatores para a auséncia
de elos sé&o: (1) a preocupacdo das familias com seus descendentes
ndo ¢é suficientemente forte a ponto de deixarem herancas

positivas; e (2) o tempo de vida de cada individuo é incerto.’

°0 estudo das objecdes tomou como base as seguintes referéncias: Barro
(1989b), Bernheim (1987) e Leiderman e Blejer (1988). Todos estes
trabalhos fazem um apanhado das objec¢des tedbricas a equivaléncia
ricardiana e dos estudos empiricos que testam os efeitos econdmicos dos
déficits publicos. Barro (1989Db) ¢ um defensor da hipbdtese da
equivaléncia ricardiana e sugere que as evidéncias empiricas sustentam o
ponto de vista ricardiano. Bernheim (1987), Leiderman e Blejer (1998)
colocam-se numa posicdo de «criticos da hipdtese, todavia apenas o
primeiro conclui que as evidéncias empiricas n&o corroboram o resultado
ricardiano.

"Essas suposicSes sdo mais realistas do que as seguintes: (1) as familias
ou individuos preocupam-se tanto com seus descendentes que deixam
herancas positivas; e (2) com certeza, cada geracgcdo lega herancas
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Assim, uma geracdo dgualquer corre o risco de ndo ter fundos
(titulos mais Jjuros acumulados) suficientes para arcar com O
aumento de impostos necessdrios para resgatar a divida assumida.
Na presenca de incerteza quanto ao tempo de vida e assumindo
nenhuma preocupacgdo das familias com seus descendentes (no bequest
motive), um corte de impostos no corrente periodo implicaré
elevacéo da riqueza liquida e do consumo da familia
representativa.

A segunda objecdo refere-se as motivacdes que as familias tém
ao realizarem transferéncias entre os membros de sucessivas
geracdes. Assumindo-se que existam outras motivagcdes para as
transferéncias voluntdrias aos descendentes,® tais transferéncias
podem ndo ser suficientemente elevadas de modo a compensar o
aumento de impostos necessdrio para resgatar a divida puUblica
legada pelas geracdes anteriores. Assim, havendo um corte de
impostos, a riqueza 1liquida das pessoas dque vivem correntemente
eleva-se e as familias reagem elevando a demanda de consumo.

A terceira objecdo argumenta gque os mercados de crédito
privados sé&o imperfeitos ou existem restricdes a concessdo de
empréstimos para determinados setores (por causa dos custos de
transacdo) . Supondo-se uma economia fechada e dois grupos de
agentes: o grupo A com fécil acesso ao crédito (grandes empresas,
fundos de pensdo e familias de renda alta) e o grupo B com dificil
acesso ao crédito (pequenas empresas e familias de renda baixa). O
grupo A e o governo tem a mesma taxa de desconto, Jj& o grupo B tem
uma taxa de desconto maior do que a do governo. Entdo, se o
governo cortar impostos correntes, o grupo A adguire sua parte de
titulos publicos e sua riqueza liquida n&o se altera. Porém, para
o grupo B, o valor presente dos impostos futuros é menor do que o
corte de impostos; assim, o0s seus membros melhoram de situacéo

porque 1lhes ¢é permitido tomarem empréstimos a taxa de Jjuros do

positivas suficientes para que uma geracdo qualquer use esses fundos para
honrar a divida passada.

®além do altruismo, a literatura econdmica considera a existéncia de
outras motivacdes, tais como incerteza em relacdo a duracdo da vida,
trocas intrafamilia, generosidade e transferéncias por morte repentina.
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governo. Portanto, essa redugdo na taxa de juros motiva os membros
do grupo B a elevarem o consumo e O investimento corrente. No
agregado, o déficit puUblico eleva a demanda agregada.

A quarta objecdo direciona-se ao suposto de que a familia
representativa detém total conhecimento sobre a equivaléncia entre
impostos correntes e divida puUblica como formas alternativas de
financiamento dos gastos do governo. Assim, a familia
representativa tem perfeito conhecimento de gque mudancas nas
formas de financiamento nd&o afetam sua riqueza liquida. Supondo-
se, por exemplo, que a taxa de Jjuros de mercado é 10% e que o
imposto de $100 sobre uma pessoa é substituido por uma divida que
estabelece a obrigacdo de um pagamento de $10 em juros por ano, a
mudanca de instrumentos de financiamento ndo afetard a riqueza
liquida do individuo. Essa objecdo é compativel com o argumento de
Buchanan e Wagner (2001) de que o teorema ricardiano é inaceitéavel
por negligenciar as exigéncias em termos de informacdo para que a
familia representativa se mantenha indiferente quanto as formas
alternativas de financiamento do governo (imposto ou
endividamento) .

A quinta objecdo afirma que as incertezas sobre quem recairédo
os impostos futuros implicam uma alta taxa de desconto na
capitalizacdo desses compromissos futuros. Portanto, a riqueza
liquida da familia representativa altera-se, assim como o seu
comportamento. Leiderman e Blejer (1988) afirmam que é muito forte
supor que a familia representativa sabe, antecipadamente, quando,
quais os tipos de impostos e o montante necessdrio para compensar
a reducdo de impostos ocorrida no periodo corrente. Assim,
levando-se em conta tais fontes de incerteza, a substituicdo de
impostos correntes por um déficit publico produz mudancas de
comportamento, do que se segue que os déficits publicos tém
efeitos econbmicos reais.

A sexta objecdo argumenta que os impostos ndo sdo lump sum,
isto é, os impostos recaem sobre o consumo, o patriménio, a renda,
etc. Entdo, mudancas no timing destes impostos provocam distorcdes

sobre os precos de bens de consumo e o0s precgos dos fatores de
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produgdo e, por conseguinte, acarretam efeitos substituicdo e
renda.’ Nesse contexto, os déficits publicos afetam os incentivos
para as pessoas trabalharem, produzirem e consumirem em diferentes
periodos, bem como as decisdes das firmas. Portanto, variacdes nos
déficits n&o s&o neutras.

A sétima objecdo afirma gque o governo ndo ¢é um simples
coletor de impostos lump sum e distribuidor de transferéncias
também lump sum. Nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, o
governo, além de assumir diversas e complexas funcgodes, tem
crescido de tamanho ao longo do tempo (tamanho medido pela relacéo
gasto publico e PIB). Portanto, os déficits publicos produzem
efeitos econbmicos reais.

A oitava objecdo leva em conta a probabilidade de o governo
promover um calote da divida ou adiar a elevacdo dos impostos e,
assim, ndo honrar seus compromissos com a familia representativa.
Se had incerteza sobre o comportamento futuro do governo, entdo, de
um lado, as familias exigirdo um prémio de risco sobre os titulos
publicos e, de outro lado, aquelas avessas ao risco elevardo sua
poupanca, reduzindo o consumo corrente. Portanto, os déficits
publicos produzem efeitos econdmicos reais. A histdéria econdmica
de diversos paises mostra que a probabilidade dos governos de néo

honrarem seus compromissos ndo é igual a zero.

1.4 CONSIDERAGCOES FINAIS

Os argumentos dos keynesianos e dos neoclédssicos, assim como
as objecdes tedricas listadas, sdo suficientes para colocar em
questdo a hipdtese da equivaléncia ricardiana. Apds a discusséo
tedbrica, na gqual se ressalta a importédncia do déficit publico,
parte-se, nos capitulos seguintes, para a andlise da politica
fiscal do Estado do Rio Grande do Sul.

Ball e Mankiw (1995) sugerem uma linha de tratamento para

andlise de uma politica fiscal que pode ser dividida nos seguintes

Mudancas nos niveis e nos tipos de impostos também provocam efeitos
substituicdo e renda.
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pontos: 1) analisam ©positivamente os efeitos dos déficits
publicos; 2) tratam do tamanho dos efeitos (ou seja, investigam se
o problema econbmico é grande, moderado ou pequeno); 3) comentam
os efeitos distributivos dos déficits (quem ganha e quem perde com
a geracdo de déficits); e 4) montam cendrios supondo determinadas
trajetdrias para a relacdo divida/PIB.

Embora a linha seguida no trabalho contemple, em alguma
medida, os pontos levantados ©por Ball e Mankiw (1995), e}
tratamento aqui é distinto. Nos dois prdéximos capitulos, discutem-
se, respectivamente, as hipbdteses da sustentabilidade da politica
fiscal e da estabilidade da carga tributdria e, no Gltimo
capitulo, investigam-se os possiveis determinantes do déficit

publico no caso do Estado do Rio Grande do Sul.



2 A SUSTENTABILIDADE DA POLITICA FISCAL DO RIO
GRANDE DO SUL (1970-03)

2.1 INTRODUGAO

De 1970 a 2003, a politica fiscal do Estado do Rio Grande
caracterizou-se pela geracdo de sucessivos déficits publicos e,
por conseguinte, pela acumulacdo de divida publica. Apesar de ter
passado por momentos criticos e de deterioracdo da situacéo
fiscal, sobretudo a partir de 1994, o Estado manteve seus
compromissos, ou seja, Jjamais decretou o ndo pagamento da divida.
Dai a suspeita de sustentabilidade da politica fiscal gatcha. O
problema que se coloca é o seguinte: a politica fiscal do Estado
do Rio Grande do Sul foi sustentdvel no periodo de 1970 a 20037

A literatura econdmica que trata da questao da
sustentabilidade de uma politica fiscal pode ser dividida em duas
linhas. Os autores Hamilton e Flavin (1985), Wilcox (1989) Trehan
e Walsh (1991) aplicam testes de estacionariedade em relacdo ao
déficit e a divida do governo federal dos Estados Unidos. Nessa
mesma linha, Pastore (1995) e Luporini (2000) analisam a
sustentabilidade da politica fiscal do governo federal no caso
brasileiro. Seguindo uma linha diferente, Hakkio e Rush (1991) e
Tanner e Liu (1994) adotam testes de cointegracdo entre receita e
despesa do governo federal norte-americano. Em relacdo a todas
essas contribuicdes, o trabalho de Issler e Lima (1997) destaca-se
porque, ao abordar o problema da sustentabilidade da divida
puiblica no caso brasileiro, realiza testes de raiz wunitéaria,
testes de cointegracdo e calcula fungdes 1impulso-resposta ndo
convencionais com base em modelos de correcdo de erros.

No presente capitulo realizam-se testes de estacionariedade
(das relagdes divida mobiliaria/PIB, déficit ©primario/PIB e
déficit publico/PIB) e testes de cointegracdo (entre as variaveis
despesa total/PIB e receita tributaria/PIB) no caso do Estado do

Rio Grande do Sul. Os testes de estacionariedade cobrem o periodo
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de 1970 a 1997, ao passo que os testes de cointegracdo cobrem os
periodos de 1970 a 1997 e de 1970 a 2003. Os resultados obtidos
indicam a sustentabilidade da politica fiscal galtcha no longo
prazo.

Além disso, o capitulo apresenta, com base em Walsh (1998),
uma deducdo da dindmica da relacdo divida publica/produto e o
teste da condicdo de equilibrio orcamentdrio intertemporal em

termos da relacdo divida publica/produto.

2.2 A DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA'

Com base em Walsh (1998), a restricdo orcamentdria dos
tesouros (federal, estaduais e municipais) é assim expressa:

G, +i, B', =T +(B' —B',)+RCB, (9)

onde G: denota as despesas dos governos em bens, servigos e

transferéncias; i.-1B%:.; representa as despesas com juros; T. é a

receita tributdria; B: é o estoque da divida publica ao final do

periodo t; By-Bi-1; é a variacdo da divida publica; e RCB:, as

! Todas as varidveis estdo em

receitas diretas do banco central.!l
termos nominais.
A identidade orcamentdria do banco central (ou autoridade

monetdria) assume a seguinte forma:
(Bz]\/[_BtA:[l)+RCBt:it—lBtA:Il'i_(Ht_Ht—l) (10)
onde Eﬁl—lﬁﬂ denota as compras da divida publica por parte do banco

central;* 1i,,B%.; é a receita referente aos juros pagos pelo
tesouro federal ao banco central; Hi—H¢-1 é a variacdo no passivo

préprio do banco central.'?

A andlise a seguir tem como fontes Fischer e Easterly (1990), Walsh
(1998) e Giambiagi e Rigolon (2000).

Yapenas o tesouro federal recebe receita direta do banco central.
admite-se que o banco central compra titulos da divida apenas do tesouro
federal.

3Tal passivo pode ser chamado de base monetadria, que é constituida do
estoque de moeda em poder do publico ndo bancdrio mais as reservas dos
bancos.
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Seja B=B"-B" o estoque da divida mobilidria sob o poder do
publico, das equacdes (9) e (10) obtém-se a restricdo orcamentéaria
do setor publico consolidado:

G +i B, =T +(B, -B,_))+(H,-H,)) (11)

Portanto, as despesas dos governos, G:, mais o pagamento dos
juros sobre a divida puUblica mantida pelo setor privado, 1¢-1Bi-1,
sdo financiadas por trés fontes: a receita tributaria, T., a venda
de titulos publicos junto ao setor privado, Bi-Bi.;, e a emissdo de
moeda, Hi—Hi_q.

Dividindo-se a equacdo (11) pelo produto nominal, PiY¢, onde
P. é o nivel geral de precos e Y. o produto real, obtém-se:'’

Q_HHBH::ﬂ +&—BH+}ﬂ—HH
PY, "'PY, PRY, P, PY,

(12)

Apbdés a divisédo pelo produto nominal, a restricdo orcamentéaria

do setor publico consolidado pode ser assim reescrita:

* H _H
g tr bt—l =71, +(bx _bx—1)+ : = (13)
FY,
. 1+i B P Y 1 1
onde = —le—t=p, || |=b,|—||——]|. Observe
A+m)A+4) PY, P )\ Y, l+7 \1+ 4
B
que bﬁl=-——tL—, 14+i.;=1+i, m é a taxa de inflacdo e A, a taxa de
FLY,,
crescimento do produto real. Define-se R, I e JAN como,

respectivamente, 1 mais r, m e A. Se r é a taxa de juros real ex
ante e n°, a taxa de inflacdo esperada, entdo 1+i=I=(1l+r) (1+mx®)=RII°.

RIT

Adicionando-se e subtraindo-se bﬁlfﬂ( ao lado esquerdo de (13) e

rearranjando-se os termos, a restricdo orcamentdria fica assim

exXpressa:

14Bevilaqua e Garcia (2002) acrescentam outros termos a restricédo
orcamentdria do setor publico consolidado a fim de simularem a trajetdria
da relacdo divida doméstica liquida/PIB. Este trabalho se destaca também
por discutir as fontes de crescimento da divida mobilidria federal e faz
uma série de proposicdes normativas quanto a administragdo da divida
publica federal no caso do Brasil.
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R—-A R(H—He)b +Ht_Ht—l (14)
t-1

g + bt—lzrt-‘r(bt _bt—1)+ A Pth

O terceiro termo do lado direito da equacdo (14) representa a
receita gerada quando a inflacdo ndo antecipada reduz o valor real
da divida mobiliédria. O Ultimo termo do lado direito representa a

senhoriagem.'®

e 16

Ignorando-se o efeito da inflacéo surpresa, =11,
) ) - R-—A H, -H,,
considerando-se a aproximacdo, ~r—A, e fazendo — =5,
FY,
obtém-se a equacgdao que expressa a dindmica da razdo
divida/produto:*’
bt_bt—l :gt_Tl_St-i_(r_i)bt—l (15)

Essa equacdo afirma que a variacdo na razdo divida/produto,
bi-bi-1, € igual ao resultado primério do setor publico, g¢-T:, menos
a senhoriagem, s;, e mais o produto entre a razdo divida/produto do
periodo anterior, bi.;, e a diferenca dada pela taxa de juros real
ex post e a taxa de crescimento do produto real, r-A. Admite-se
que a equacdo (15) aplica-se, no caso do Brasil, tanto em nivel de
governo federal como para dos governos estaduais, isto é, ao longo
das décadas de 70, 80 e meados da de 90, o governo federal e os
governos estaduais utilizaram-se da receita de senhoriagem para o

financiamento de seus gastos.®®

Ysupondo-se m=mn®, senhoriagem igual a zero e bi;=b.=b em (14), obtém-
se, a exemplo de Goldfajn (2002), o superavit primdrio requerido para

r—A
1+4

do que a taxa de crescimento do produto real, o governo tem de gerar um
superavit primdrio a fim de manter a relacdo divida/produto constante ao
longo do tempo.

*portanto, a taxa de juros real ex ante é igual & taxa de juros real ex
post.

S\ equacdo (15) ¢é também obtida nos trabalhos de Pastore (1995),
Giambiagi e Rigolon (2000) e Luporini (2000).

Y¥Este ponto serd retomado nas consideragdes finais do capitulo, onde se
argumenta que a aceitacdo da hipdtese de sustentabilidade para o caso do
Rio Grande do Sul é compativel com a hipdétese de endogeneidade do regime
monetdrio no Brasil até o inicio da década de 90. Sobre a endogenizacédo
da senhoriagem, ver Pastore (1995).

solvéncia T,—-gl::( )b . Portanto, quando a taxa de juros real é maior
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Ent&o, a razdo divida/produto cresce se o déficit primério
exceder o montante de senhoriagem e se a taxa de juros real ex
post exceder a taxa de crescimento do produto real per capita. Por
outro lado, a relagdo divida/produto decresce se o nivel de precos
subir de um periodo para o outro ou se a taxa de crescimento do
produto real superar a taxa de juros real ex post. Por UGltimo, se
r<\ a razdo divida/produto diminui ao longo do tempo, déficits
primdrios superiores & receita de senhoriagem sdo sustentaveis.'®

Supondo-se a receita de senhoriagem igual a zero, a dinémica
da razdo divida/produto é dada por:

bt_btfl:gt_z-t_k(r_ﬂ')btfl (16)
Assim, se r>\ e houver déficits primario, a razéo
divida/produto crescerd a uma taxa superior a r-A. Em algum ponto
do tempo, o governo ndo conseguird rolar a divida e tera de adotar
medidas visando interromper o processo de acumulacdo de divida
publica. O ponto no qual o processo serd interrompido depende das
expectativas dos agentes. Quando o puUblico perceber que a politica
fiscal ¢é insustentédvel, deixara de comprar titulos publicos,
forcando uma mudanca de politica. Todavia, se r>\ e o déficit
primario for igual a zero, a razdo divida/produto crescerd a taxa
r-A. Se r>\ e o governo produzir um superavit primario, a razéo
divida/produto crescerd a uma taxa inferior a r-A. Finalmente, se
r>\ e o superavit primdrio for suficientemente elevado, a razdo
divida/produto poderéa permanecer constante ou, até mesmo,
decrescer.
Pergunta-se entdo: gquando uma politica fiscal é sustentéavel?
Supondo-se que r-A=p seja uma constante positiva e o déficit

primério seja denotado por A=g-1, tem-se:
b =A,+(+p)b,, (17)

Resolvendo a equacdo (17) do periodo t+l em diante, obtém-se:

Ypara Fischer e Easterly (1990), a hipdétese r<\ ndo é sustentavel a longo
prazo, pois, a medida que se acumula divida publica, hé& pressdo sobre o
mercado de titulos, o que provoca elevacdo da taxa de juros e declinio do
crescimento econdmico. Portanto, a hipbdtese r>A é tida como a mais
razoavel.
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b’;Nszﬁ o Bei (18)
1+p) = (I+ p)’
Supondo-se que N tende ao infinito, conclui-se que:
bt+iLﬂzthNN (19)
A+ p) N1+ p)

Os déficits primérios planejados do governo satisfazem a
condicdo de -equilibrio orcamentdrio intertemporal (condicdo de
jogo ndo Ponzi) se:

1imb’;N=0 (20)
= (14 p)Y

Implicitamente, essa condig¢do afirma que os credores ndo iréo

comprar indefinidamente os titulos publicos. Neste caso, a equacéo

(19) fica assim:
b, =— Lj. (21)
= 1+ p)’

Portanto, uma politica fiscal é sustentdvel se a divida em
dado periodo de tempo for igual ao valor presente dos superavits
primérios futuros. Em outras palavras, uma politica fiscal ¢é
sustentdvel se uma dada seqgiiéncia de divida publica e déficits
priméarios satisfaz a condicéao de equilibrio orcamentéario
intertemporal. Choques eventuais podem gerar déficits primarios,
porém, a fim de que a condicdo de equilibrio intertemporal seja
satisfeita, necessariamente superavits primadrios surgirdo em
periodos posteriores. Uma politica fiscal é insustentdvel caso a
condicdo de equilibrio orcamentéario intertemporal nao seja
satisfeita. Por exemplo, uma politica fiscal que gera constantes
déficits primarios é insustentéavel, porque viola a condicdo de
equilibrio orcamentdrio intertemporal.

Pastore (1995) observa que o atendimento de (20) “(...) néo
requer que a divida publica convirja para um valor constante,
podendo ocorrer mesmo que ela cresca indefinidamente, mas é claro
que guaisquer regras fiscais que facam com que a divida tenda para
um valor constante conduzem aquele atendimento.” (Pastore, 1995,

p.185) Quando a divida cresce indefinidamente, a razdo
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divida/produto pode n&do convergir para um valor constante; neste
caso, a condicdo (20) é atendida, segundo Moraes (2003), desde que
b cresca a uma taxa inferior a r-A (admitindo-se r>A).

Moraes (2003) chama a atencdo para o fato de que a condicdo
de Jjogo n&o Ponzi é uma condicdo necesséaria, mas ndo suficiente
para se obter a convergéncia da relacdo divida/produto a um valor
constante. Dai alguns autores preferirem a seguinte definicdo de
politica fiscal sustentdvel como aquela que implica a convergéncia
da razdo divida/produto a um valor constante.

Seguindo-se a andlise de Hamilton e Flavin (1985), propde-se
o seguinte teste da condicgdo de equilibrio orcamentéario

intertemporal:?’

b
Ho: lim —**— =0 (22a)
Noe (14 p)
ou
© A )
Ho: b, =-» —— (22b)
=] (1+P)J

Considere-se, agora, a hipdbtese alternativa de déficits
primédrios permanentes. Resolvendo-se a equacdo (17) recursivamente
para tréas, obtém-se:

11
b, =(1+p)'by+ Y (1+p)7A, (23)
J=1
onde j=1,...,t-1,t.

Admite-se a convergéncia da soma infinita
->A+p) A, (24)
Jj=1

Multiplique-se (24) por (l+p)t, adicione-se e subtraia-se

esta expressdo no lado direito de (23), de modo a obter:

by=(1+p)|by+D.(A+p) 7 A, |- D (1+p)7A, (25a)

Jj=1 J=t+1

ou

'Note-se que aqui a varidvel em estudo é a relacdo divida/produto, ao
passo que na abordagem de Hamilton e Flavin (1985) a variavel considerada
é a divida publica mantida nas médos do publico deflacionada.
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b =A4,(1+p)' =D (1+p)7A,, (25D)

j=1

onde A05b0+2(1+p)7"A‘i. Portanto, ao se comparar (25b) e (22b),
j=1

conclui-se que Hy, é verdadeira se, e somente se, A,=0 em (25b).%

Segundo Hamilton e Flavin (1985), quando A,=0 e a série A, ¢é

estaciondria, entdo, by serd estacionaria, o que implica wvalidade

da restricdo orcamentdria intertemporal.

2.3 A POLITICA FISCAL DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL E
SUSTENTAVEL?

2.3.1 Os dados

O objeto de estudo é a Administracdo Direta do Estado do Rio
Grande do Sul.

Os dados originais da divida mobilidria e do resultado
primadrio foram obtidos junto & Secretaria da Fazenda do Estado,
mais especificadamente, o Balang¢o Geral do Estado de diversos
anos. Os dados da divida mobilidria e do resultado primario
compreendem o periodo de 1970 a 1997.

A definicdo de resultado primadrio aqui wutilizada é a
seguinte: despesa total - servico da divida - receita tributéaria.
Quando o sinal desta conta ¢é positivo, significa que se tem
déficit primdrio; quando o sinal é negativo, significa superéavit
primadrio. No caso do Rio Grande do Sul, h& crénica geracdo de
déficits primadrios no periodo em questdo. A definicdo de resultado
primédrio aqui wutilizada se Justifica porque Dbusca estar em

consondncia com a definicdo tedrica.

2lsegundo Wilcox (1989), A, & constante se a trajetéria de b, prevista
convergir para o mesmo valor em cada periodo, isto é,
. bt+N t+N . . . . .
1 = Essa condicdo é satisfeita gquando by é

mkE  ——-— imFE, ————.
e L p)t e (1 )"

estacionéaria.
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A fonte dos dados do PIB estadual é a Fundacdo de Economia e
Estatistica (FEE). E importante ressaltar que a série do PIB
estadual de 1970 a 2002 é uma combinacdo de duas séries: uma que
parte de 1970 e wvai até 1985 e outra de 1985 a 2002. Segundo o
Nacleo de Contas Regionais da FEE, houve uma mudanca de
metodologia no cadlculo do PIB. A série do PIB, ver anexo, foi
montada tomando-se a série de 1970 até 1985 e a série de 1986 a
2002.

As relacgdes divida mobiliaria/PIB, despesa total/PIB, receita
tributaria/PIB e déficit primario/PIB foram obtidas apds a
conversdo das varidveis para reais (R$). A divisdo de cada
varidvel em relacdo ao PIB do periodo correspondente equivale a
usar o mesmo deflator para as séries. O software utilizado foi o

Eviews (versdo 3.0).

2.3.2 Resultados empiricos

2.3.2.1 Testes de raiz unitéaria

No Grafico 1 tem-se a evolucéao da relacéao divida
mobilidria/PIB. Note-se que, de 1970 a 1973, a relacdo divida
mobilidria/PIB é estavel, porém, entre 1973 e 1986, h& uma clara
tendéncia de aumento; no periodo 1987 a 1993, a relacdo atinge os
maiores percentuais e, de 1994 a 1997, retoma uma tendéncia de
crescimento. Portanto, claramente, a média da relacdo divida
mobilidria/PIB ndo ¢é constante ao longo do tempo, o que leva a
suspeita de presenca de raiz unitéria.

A série foi truncada em 1997, pois, em 15 de abril de 1998, o
Estado do Rio Grande do Sul assinou um acordo com a Unido de
renegociacdo da divida estadual. O acordo deu-se no ambito do
Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados (instituido
pela medida proviséria n°® 1.560, de 19 de dezembro de 1996) e ao
amparo da lei n® 9.496, de 11 de setembro de 1997. Entre os termos

do acordo, estabeleceu-se a proibigcdo da emiss&o de novos titulos
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publicos no mercado interno, exceto para o pagamento de

precatérios judiciais.?

(% do PIB)

0 T : : : : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

Grafico 1 Evolucgéo da relacao divida mobilidria/PIB
(Administracdo Direta) do Estado do Rio Grande do Sul (1970-97)%°
Fonte: Tabela 25 no ANEXO A.

No Grafico 2 observa-se a crbdnica geracdo de déficits
primdrios pelos sucessivos governos gatchos.?® Note-se que os
valores observados parecem flutuar em torno de uma tendéncia. O
crescimento constante da média leva a uma suspeita de presenca de

raiz unitéaria.

??H4 um conjunto de estudos que analisam detalhadamente o histérico das
negociacdes entre os Estados e a Unido até culminar na lei 9.496/97, que
estabeleceu os critérios de renegociacdo das dividas estaduais. Entre os
estudos citam-se Almeida (1996), Rigolon e Giambiagi (1999), Bevilaqua
(1999) e Botelho (2002). No caso especifico do Rio Grande do Sul, ver
Santos e Calazans (1999).

230s pormenores do endividamento ptblico do Rio Grande do Sul nas décadas

de 70 e 80 sdo analisados em Moura Neto (1994); na de 90, ver Rluckert
(2000) . Um estudo que engloba todo o periodo é o de Santos e Calazans
(1999) .

2"Esse diagnéstico é compativel com a andlise e os resultados de Calazans
et al. (2000). Para um detalhamento sobre a evolucdo das contas publicas
do Rio Grande do Sul nas décadas de 70 e 80, tanto do lado da receita
como da despesa, ver Meneghetti Neto e Rickert (1994); na de 90, ver

Riickert et al. (2000).
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Grafico 2 - Evolucédo da relacdao déficit primario/PIB
(Administracdo Direta) do Estado do Rio Grande do Sul (1970-97)
Fonte: Tabela 27 no ANEXO A.

Buscando-se seguir a analise de Hamilton e Flavin (1985), a
estratégia wutilizada aqui considera que testar a hipbdtese de
equilibrio orcamentdrio intertemporal, equacdo (22), equivale a
testar se as relagdes divida mobilidria/PIB e déficit primario/PIB

sdo estacionarias.?°?%°

Para tanto, wutiliza-se o teste de raiz
unitdria de Dickey-Fuller aumentado, que é realizado estimando-se

a seguinte regresséo:

2°Na realidade, além deste teste, Hamilton e Flavin (1985) realizam outros
dois, sobre a validade da  hipbtese de equilibrio orcamentario
intertemporal no caso dos EUA. Wilcox (1989), por sua vez, recalcula os
dados da divida de Hamilton e Flavin (1985) guando a taxa de Jjuros real é
varidvel e realiza um teste em dois estdgios: no primeiro, testa a
hipétese de estacionariedade do estoque da divida “descontada”; no
segundo, estima os coeficientes dos processos AR(2) e AR(3) da divida
descontada e verifica se a média ndo condicionada é igual a =zero. O
equilibrio intertemporal é valido se, e somente se, a série da divida
descontada é estaciondria e se a média ndo condicionada é igual a zero.
26Trehan e Walsh (1991) apresentam as trés abordagens que tratam de testar
a hipdétese de equilibrio orcamentdrio intertemporal, a saber: o teste de
raiz unitédria, o teste de cointegracdo e o método VAR.
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P
Ax, = a, + &, +at+ Z;rle,_i +e, (26)

i=1
onde x representa tanto a relacdo divida mobiliadria/PIB, by, como a
relacdo déficit primdrio/PIB, A.; p, o numero de defasagens; €, O
erro (ruildo branco); e t, a tendéncia linear.

Adotou-se o seguinte procedimento para se obterem o©os
resultados dos testes de Dickey-Fuller aumentado (ver Tabela 1)
para as séries da razdo divida mobilidria/PIB e déficit
primdrio/PIB: 1) realizou-se wuma sequéncia de testes de raiz
unitaria de Dickey-Fuller aumentado com a presenca da constante e
da tendéncia, com constante e sem a presenca da tendéncia e, por
fim, sem constante e tendéncia na regressdo acima;?’ 2) assumindo-
se o nivel de significdncia igual a 1%, nenhum dos coeficientes
dos Ultimos termos defasados mostrou-se significante; concluiu-se,
entdo, que o p é igual a zero; 3) com a escolha de p=0, realizou-
se nova seqgliéncia de testes de raiz unitdria de Dickey-Fuller
aumentado com a presenca da constante e da tendéncia, com
constante e sem a presenca da tendéncia e, por fim, sem constante
e tendéncia na regressdao acima; 4) desta Ultima seqiéncia de
testes, o teste com tendéncia e constante, além de ndo apresentar
autocorrelacdo de residuos, obteve o melhor desempenho na

minimizacdo dos critérios de Akaike e de Schwartz.

2"Nos testes realizados, o numero inicial de termos defasados foi igual a
cinco.
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Tabela 1 Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado

JAVS b
Estatistica de -3,557160 -3,480653
Dickey-Fuller
Valores criticos de
Mackinnon
1% -4,3382 -4,3382
5% -3,5867 -3,5867
10% -3,2279 -3,2279
jo) 0 0
n 277 277
Nota: os testes de ©presenca de duas raizes unitéarias, nao

apresentados aqui, rejeitaram a hipdtese nula para as duas séries.

Com base na Tabela 1, a hipdétese nula de que as séries séo
ndo estacionéarias, y=0, é aceita a 1 e 5%, todavia, a 10% de nivel
de significéncia, rejeita-se a hipdtese nula de nao-
estacionariedade. Portanto, apesar da baixa poténcia do teste, hé
indicios, mesmo que fracos, de que as séries das relacgdes divida
mobilidria/PIB e déficit primario/PIB sdo estacionadrias. Assim,
embora fraca, h& alguma evidéncia de sustentabilidade da politica
fiscal do Estado do Rio Grande do Sul.

A fim de corroborar a evidéncia de sustentabilidade da
politica fiscal, adota-se a estratégia de Trehan e Walsh (1991),
sugerida por Tanner e Liu (1994).°® Segundo esta estratégia, testar
o equilibrio orcamentdrio intertemporal equivale a testar se o
déficit publico (ou seja, a primeira diferenca de by, Aby) é néo
estaciondrio. Um déficit estaciondrio significa que o equilibrio
orcamentédrio intertemporal ¢é satisfeito, ou seja, a politica
fiscal é sustentdvel. A razdo déficit/produto, conforme a equacdo
(16), é dada por DEF./Y.=Ab,, com o que a regressdo a ser estimada

.

e:

P
A’b, =a, +yAb,_, +ayt+ Y mAb,_ +e, (27)

i=1
onde b é a relacdo divida mobiliadria/PIB; p, © numero de

defasagens; &, o erro (ruido branco) e t, a tendéncia linear.

®*Fssa estratégia ¢é adotada também por Rocha e Hillbrecht (1997) na
andlise sobre a sustentabilidade da politica fiscal dos Estados de Sé&o
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul.
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Adotou-se o seguinte procedimento para se obterem o0s
resultados dos testes de Dickey-Fuller aumentado para a série da
variacdo da razdo divida mobilidria/PIB: realizou-se uma segiéncia
de testes de raiz unitédria de Dickey-Fuller aumentado com a
presenga da constante e da tendéncia, com constante e sem a
presenca da tendéncia e, por fim, sem constante e tendéncia na
regressdo acima.?’’ Os resultados dos testes de raiz unitdria de
Dickey-Fuller aumentado para a série da variacdo da relacdo divida

mobilidria/PIB estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado

Regressdo com | Regressdao com | Regressao sem
tendéncia e | constante e | constante e
constante sem tendéncia | tendéncia
Estatistica de -5,111340 -5,218549 -6,407579
Dickey-Fuller
Valores
criticos de
Mackinnon
1% -4,3942 -3,7343 -2,6560
5% -3,6118 -2,9907 -1,9546
10% -3,2418 -2,6348 -1,6226
P 2 2 0
n 24 24 26
Nota: os testes de presenca de duas ralizes unitérias, nao

apresentados aqui, rejeitaram a hipdétese nula para as duas séries.

Nos testes da presenca de uma raiz unitédria, o gque importa é
verificar a significdncia do coeficiente vy, wutilizando-se os
valores criticos de Mackinnon. Na Tabela 2, em todas as regressdes
a hipdétese nula de ndo-estacionariedade ¢é rejeitada aos trés
niveis de significéncia, indicando que a série da variacdo da
relacdo divida mobilidria/PIB é estacionaria. Assim, apesar do
tamanho pequeno da amostra, reforcam-se as evidéncias sobre a
sustentabilidade da politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul
no periodo 1970 a 1997.°°

2Nos testes realizados, o numero inicial de termos defasados foi igual a
cinco.

FEsta conclusdo contraria a de Rocha e Hillbrecht (1997). As razdes para
a discordancia se devem, provavelmente, ao fato de que os autores citados
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Bohn (1998) afirma que a existéncia de déficits primarios por
um longo periodo n&o constitui uma evidéncia cabal contra a
sustentabilidade, pois, com taxas de juros reais baixas e taxas de
crescimento do produto adequadas, pode-se ter uma politica fiscal
sustentavel. Esse parece ser o caso do Rio Grande do Sul no
periodo em andlise. Por outro lado, uma relacdo divida/PIB estavel
ndo ¢é uma evidéncia suficiente para a sustentabilidade, porque
politicas fiscais insustentdveis ndo necessariamente apresentam
uma relacdo divida/PIB explosiva. Bohn propde o seguinte exemplo:
supondo-se que o governo estabeleca um superdvit primadrio igual a
zero para todos os periodos e simplesmente role a divida existente
mais os juros; espera-se que a relacdo divida/PIB decresca; porém,
esta politica claramente viola a restricéo orcamentéaria
intertemporal e é insustentavel caso a taxa de crescimento futura

caia abaixo da taxa de juros com probabilidade positiva.®

2.3.2.2 Testes de cointegracgéo

Outra maneira de se testar a hipdbdtese da sustentabilidade da
politica fiscal é com a realizacd&o de testes de cointegracdo entre
a receita tributéria/PIB, 1., e a despesa total/PIB, gg.. Hakkio e

Rush (1991) estimam a seguinte regresséo:
T, =a+[Rg, +e, (28)

onde 1. é a receita tributdria/PIB; gg., a despesa total/PIB e e o

termo do erro.

utilizam dados trimestrais, o periodo de tempo compreendido é entre o
primeiro trimestre de 1980 e o segundo trimestre de 1995 e a variavel
considerada é o estoque da divida a precos constantes.

31Bohn (1998) propde um outro teste de sustentabilidade: trata-se de
regredir a relacdo superavit primadrio/PIB sobre a relacdo divida
mobilidria/PIB, o gasto tempordrio do governo e um indicador do ciclo
econdémico. Na auséncia de varidveis iguais as utilizadas por Bohn (1998),
realizou-se um teste semelhante, ndo apresentado aqui, regredindo-se a
relacdo déficit primdrio/PIB sobre as varidveis explicativas divida
mobilidria/PIB, a taxa de inflacdo (IGP-DI) e a taxa de crescimento real
do PIB estadual. A conclusédo a que se chegou foi de rejeicdo da hipdtese
de sustentabilidade.



42

Tanner e Liu (1994) salientam gque a regressdo (28) pode ser
interpretada como um teste da restricdo orcamentdria intertemporal
nas seguintes condig¢bes: 1) a receita tributdria/PIB e a despesa
total/PIB seguem um passeio aleatdrio com drifts, respectivamente,
o; e op; 2) a taxa de juros real, ry, é estaciondria com média «r.
Dadas estas condig¢des, Hakkio e Rush (1991) demonstram que a
cointegracdo de T+ e ggr € necessaria para a solvéncia
intertemporal, ou seja, para a sustentabilidade da politica
fiscal.

A hipdbdtese nula é: B=1 e &, estaciondrio. Em outras palavras,
se gg. e T: sdo ndo estaciondrios, a hipdétese nula é a de que B=1 e
ggy € T cointegram. Se, por exemplo, ggr ¢é ndo estacionéario
enquanto 1. é estaciondrio, ndo existe relacdo de longo prazo entre
gg: e T¢. Intuitivamente, isso quer dizer que o governo viola sua
restricdo orcamentdria intertemporal porque gg tende a crescer o
que ndo ocorre com 1. Neste caso, o P estimado converge para zero.

No Grafico 3 tem-se a evolucdo das varidveis gg e 1 ao longo
do periodo de 1970 a 2003, ambas medidas em termos nominais. Note-
se que, de 1970 a 1980, tanto gg como 1 apresentaram uma tendéncia
de queda, comportamento que se reverteu no periodo de 1981 a 1994,
quando gg cresceu mais do que 1; de 1995 a 1997, aumentou a
diferenca entre gg e 1; porém, de 1998 a 2003, tal distdncia vem
caindo, seja porque gg vem se reduzindo, seja porgque T retomou uma

trajetdéria de crescimento.
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Gréafico 3 - Despesa total e receita tributédria em relacdo ao PIB
(Administracdo Direta) do Estado do Rio Grande do Sul (1970-03)
Fonte: Tabelas 23 e 28 no ANEXO A.

A metodologia para o teste de cointegracdo é a de Engle e

Granger.>?

O primeiro passo é verificar se as varidveis sé&o néo
estaciondrias e determinar a ordem de integracdo de cada uma. Os
resultados dos testes de raiz unitdria de gg e T para o periodo

1970 a 2003 estdo apresentados na Tabela 3.

2v4rias fontes apresentam a metodologia de Engle-Granger, entre as quais
Hakkio e Rush (1991) e Enders (1995).
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Tabela 3 Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado
(amostra 1970 a 2003)

g9t Agg: Tt AT
Estatistica -3,096383 -7,434143 -3,346976 -7,265118
de Dickey-
Fuller
Valores
criticos de
Mackinnon
1% -4,2605 -2,6369 -4,2949 -4,2949
5% -3,5514 -1,9517 -3,5670 -3,5670
10% -3,2081 -1,6213 -3,2169 -3,2169
P 0 0 3 2
n 33 32 30 30

Notas: i) o resultado do teste ADF sobre gg é do modelo com tendéncia
e constante; 1ii) o resultado do teste ADF sobre Agg é do modelo sem
tendéncia e constante; iii) o resultado do teste ADF sobre 1 é do
modelo com tendéncia e constante; iv) o resultado do teste ADF sobre
At é do modelo com tendéncia e constante. Todos os modelos foram
escolhidos com base nos critérios de Akaike e Schwarz.

Da Tabela 3 infere-se que gg ¢é nd&o estaciondria aos trés
niveis de significéncia, ao que passo que T é ndo estaciondria aos
niveis 1 e 5%. Em primeira diferenca, as duas varidveis séo
estacionédrias nos trés niveis de significéncia; portanto, ambas
sdo de ordem I(1).

Na Tabela 4 tém-se os mesmos testes, porém considerando-se o

periodo 1970 a 1997.
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Tabela 4 Testes de raiz unitdria Dickey-Fuller aumentado
(amostra 1970 a 1997)

99t Agg: T Aty
Estatistica -3,463560 -6,999430 -3,352445 -6,665972
de Dickey-
Fuller
Valores
criticos de
Mackinnon:
1% -4,3382 -2,6560 -4,3942 -4,3942
5% -3,5867 -1,9546 -3,6118 -3,6118
10% -3,2279 -1,6226 -3,2418 -3,2418
P 0 0 3 2
n 27 26 24 24
Notas: i) o resultado do teste ADF sobre gg é do modelo com tendéncia

e constante; 1ii)
tendéncia e constante;
modelo com tendéncia e constante; 1iv)
At é do modelo com tendéncia e constante.

iii)

escolhidos com base nos critérios de Akaike e Schwarz.

o resultado do teste ADF sobre Agg é do modelo sem
o resultado do teste ADF sobre T
o resultado do teste ADF sobre
Todos os modelos

é do

foram

Da Tabela 4 infere-se que gg e 1 sdo ndo estacionérias a 1 e

5%. Em primeira diferenca, as duas varidveis sdo estacionéarias aos

trés niveis de significancia; portanto, ambas sdo de ordem I(1l).

O prdéximo passo é estimar a relacdo de longo prazo na forma

da regressdo (28), onde 1 é a varidvel dependente e gg, a varidvel

explicativa. A Tabela 5 apresenta os resultados das estimacdes

para as duas amostras.
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Tabela 5 Testes de cointegracéo

Amostra 1970- Amostra 1970-
2003 1997
Variavel Variavel
dependente: 1 dependente: T
o 5,57 4,10
(5,412736) (3,744690)
B 0,08 0,29
(0,839580) (2,450709)
t -0, 058
(2,626013)

Nota: i) t é& o componente determinista; ii)
manteve-se o componente determinista para a
amostra 1970-1997 porque se mostrou significa-
tivo; 1ii) estatisticas-t entre paréntesis.
Examinam-se, entdo, os residuos estimados de cada regressdo a

fim de constatar se possuem ou ndo raiz wunitdria. Para tanto,

considere a auto-regressdo dos residuos:
Aé, =aé_ +s, (29)
A Tabela 6 apresenta os resultados das estimacgdes para as
duas amostras.

Tabela 6 Testes de estacionariedade dos residuos

Amostra 1970-2003 Amostra 1970-1997
Variavel dependente Variavel dependente
Aét_l Aét—l
i1 -0,372848 -0,513728
(-2,827641) (-3,106271)

Nota: estatisticas-t entre paréntesis.

Da Tabela 6, pode-se rejeitar a hipdtese nula de que a; é
igual a zero para as duas amostras. Entdo, conclui-se que o0s
residuos ndo contém uma raiz unitaria, ou seja, sdo estacionéarios.
Assim, pode-se aceitar que as varidveis gg. e 1. cointegram. Dado
que as séries ggr e Ty sdo de ordem I(l) e os residuos das
regressdes sdo estaciondrios, —conclui-se que as séries séo

cointegradas de ordem (1,1), CI(1,1).
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O passo seguinte é estimar o modelo de correcdo de erro. Como
as séries gg. e 1. sdo CI(1l,1), as varidveis tém correcdo de erro

na forma:

P p
Agg, =a +aggét—1 +Zall(i)A 88, +Za12 DAz, FE g1 (30)
i1

i=1

P P
At =a,+aé +Za21(i)A 88, +Za22 DAz, +&, (31)

i=l i=l
onde é..; é o valor do residuo que estima o desvio do equilibrio de
longo prazo no periodo (t-1); ai, az, agg, ar, an(i), ax(i),
a1 (i) e az (i) sd&o os parémetros.

Enders (1995) considera que as equacdes (30) e (31) s&o uma
representagdo prdéxima de um VAR. Todavia, todos os procedimentos
para se estimar um VAR aplicam-se no caso desse VAR aproximado.
Para cada amostra, (1970-1997) e (1970-2003), foram estimados
quatro modelos: com p=0, p=1l, p=2 e p=3. Em termos de minimizacéo
dos valores dos critérios de Akaike e Schwarz, os melhores modelos
para as duas amostras foram com p=0. Considerem-se, entdo, oS
sistemas com as estatisticas-t entre paréntesis. O primeiro é para

a amostra de 1970 a 2003:

Agg, =-0,05-0,226¢,_, + &, (32)
(-0,234) (0,759)
Atr, =-0,032-0,394¢,_, +¢, (33)

(-0,298)  (-2,896)

Os coeficientes agy e a; representam a velocidade de
ajustamento e, por isso, sdo de particular interesse. Note-se que,
no primeiro sistema, a; é significativamente diferente de zero, o
que indica que as varidveils em questdo parecem ser cointegradas.
Se ambos fossem iguais a zero, ndo haveria correcdo de erro e as

equacdes (32) e (33) representariam um VAR comum.
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O segundo sistema foi estimado considerando-se a amostra de

1970 a 1997:

Agg, =0,093+0,216¢,_, +¢,, (34)
(0,346)  (0,589)
Az, =-0,068-0,449¢ , + ¢, (35)

(-0,531)  (-2,551)

Novamente, a; ¢ significativamente diferente de zero, o que
reforca a conclusdo de que as varidveis em questdo parecem ser
cointegradas.

Em suma, (oF<] testes de cointegracéo reafirmaram a
sustentabilidade da politica do Estado do Rio Grande do Sul né&o sbé

para o periodo 1970-1997 como também para o periodo 1970-2003.

2.4 CONSIDERAGCOES FINAIS

Os resultados dos testes de raiz unitdria e de cointegracéo
corroborando a hipdtese de sustentabilidade da politica fiscal do
Estado do Rio Grande do Sul sdo compativeis com as seguintes
hipdéteses: 1) a endogeneidade do regime monetdrio no Brasil; 2) o
uso por parte dos governos estaduais de suas instituicgdes
financeiras (os chamados bancos estaduais) para se apropriar de
parte da senhoriagem total produzida pelo Banco Central; e 3) a
disposicdo dos agentes econdmicos de financiarem os governos
estaduais, com base numa garantia explicita ou implicita de que o

governo federal garantiria a solvéncia dos governos estaduais.?’

*’Duas outras hipdteses ndo podem ser totalmente descartadas quando se
trata de sustentabilidade de um governo estadual no caso do Brasil. A
primeira é a de que a politica fiscal é do tipo spend and tax, ou seja,
um aumento de gastos implica aumento de impostos. Issler e Lima (1997) e
Mattos e Rocha (2001) encontram evidéncias que d&o suporte a hipdtese
spend and tax no caso do governo federal. A segunda hipbétese refere-se a
subindexacdo dos titulos publicos estaduais, ilagcd&o que tem por base os
resultados de Mattos e Rocha (2001), segundo os quais a redugdo da
correcdo monetdria que indexava a divida publica serviu como fonte de
arrecadacdo adicional do governo federal no periodo 1965-1993.
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A hipdtese de endogeneidade do regime monetédrio refere-se a
senhoriagem enddégena utilizada como fonte adicional de receita
para financiamento de gastos puUblicos crescentes. Tal regime foi
aplicado, pelo menos, até 1994, ano da reforma monetdria que
introduziu o real. Pastore (1995) argumenta que a endogeneidade da
senhoriagem era decorréncia de uma forte passividade monetédria por
parte do Banco Central que fixava a taxa real de juros ou a taxa
real de céambio. Tanto Pastore (1995) como Issler e Lima (1997)
concluem que a sustentabilidade da divida publica brasileira
decorreu da inclusd&o da senhoriagem como fonte adicional de
receita do governo federal.

Até meados da década de 90, os governos estaduais disputavam
uma parte da senhoriagem total produzida pelo Banco Central.** ©
mecanismo por meio do qual os Estados coletavam uma parte da
senhoriagem pode ser assim resumido: diante dos déficits publicos
ou da falta de dinheiro em caixa, os Estados, que tinham
autorizacdo da autoridade monetédria, emitiam titulos publicos
proéprios (de baixa ligquidez), que eram comprados pelos seus
proéprios bancos estaduais e/ou realizavam operac¢des de crédito
junto aos mesmos; esses, por sua vez, quando enfrentavam
dificuldades de operacdo, reduziam suas reservas a um nivel abaixo
do obrigatério e/ou tomavam empréstimos de redesconto Jjunto ao
Banco Central. Eventualmente, nos momentos de crise de liquidez
dos Dbancos estaduais, tais empréstimos ndo eram honrados. No
entanto, quando a crise de liquidez dos bancos estaduais atingia
niveis alarmantes, em razdo de fatores institucionais e politicos,
o Banco Central cedia as pressdes e realizava operacdes de

socorro.>®

**para um tratamento formalizado sobre este problema e os seus efeitos
macroecondmicos, ver Rocha e Hillbrecht (1997) e Hillbrecht (1999).

*Uma forma de socorro consistia na compra por parte do Banco Central dos
titulos puUblicos estaduais junto ao mercado em troca de titulos federais.
Desse modo, os Estados eram beneficiados, pois os pagamentos de juros
sobre os titulos federais eram menores do gque oS pagos sobre titulos
estaduais. A Medida Provisédria n® 1.514, de 7 de agosto de 1996, foi uma
importante operacdo de socorro que instituiu o Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Financeira Bancéaria
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A  hipbétese referente a disposicdo dos agentes (bancos
privados, bancos federais, bancos estaduais, mercado doméstico de
capitais e instituicdes estrangeiras) em conceder empréstimos aos
governos estaduails estd relacionada ao alto grau de autonomia que
os Estados possuiam para tomar recursos emprestados.

As trés hipdbdteses levantadas ndo podem ser rejeitadas no caso
brasileiro, considerando-se o©os histéricos de inflacdo e dos
sucessivos “socorros” aos governos e bancos estaduais ao longo do
periodo 1970-1997.°°

Frente a este gquadro de descontrole fiscal e monetéario,
implementou-se no Brasil, a partir do primeiro governo do ex-
presidente Fernando Henrique Cardoso, um conjunto de reformas

" A medida proviséria n° 1.514, de 7 de agosto de

institucionais.?
1996, ndo sb6 socorreu o0s bancos estaduais como também fortaleceu o
poder de supervisdo e fiscalizacdo do Banco Central sobre as
instituig¢des financeiras estaduais. A lei n°® 9.496, de 11 de
setembro de 1997, autorizou a Unido a promover o refinanciamento
das dividas dos Estados e instituiu medidas visando restringir o
alto grau de autonomia para a contratacdo de empréstimos.

Outra regra que instituiu maiores restrigdes sobre as fontes
alternativas de receita dos governos estaduais foi a lei
complementar n.° 101 (a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal,
LRF), de 4 de maio de 2000. Conforme o art. 36 desta 1lei,
proibiram-se as operacgdes de crédito entre uma instituicéo
financeira estatal e o ente da federacdo que é seu controlador.

Em resumo, O PROES, a Lei n® 9.496 e a LRF reduziram o raio
de manobra dos governos estaduais na busca por fontes alternativas
de receitas, além da receita tributéaria.

De fato, entre 1994 e 1997, a situacdo das financas publicas

do Estado agravou-se em funcdo, basicamente, da deterioracdo da

(PROES). O PROES abriu 1linhas de crédito para os Estados a fim de
financiarem as despesas relativas a reestruturacdo de suas instituicoes
financeiras.

%Sobre os detalhes dos sucessivos “socorros” aos governos e bancos
estaduais, ver os trabalhos citados na nota de rodapé 22.

*'Fernando Henrique Cardoso foi presidente do Brasil durante dois
mandatos: 1995 a 1998 e 1999 a 2002.
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situacdo fiscal do Estado, de uma baixa taxa média de crescimento
do produto real no periodo e das elevadas e positivas taxas de
juros reais praticadas pelo Banco Central do Brasil. A situacéo
fiscal deteriorou-se em funcéo de uma politica fiscal
expansionista colocada em pratica no governo Britto (1995-1998) e
da estabilidade dos precos - este fator teve como implicacdo a néo
diminuicdo do valor real das despesas publicas em atraso. Contudo,
o Estado ndo entrou em insolvéncia por conta de recursos
extraordindrios obtidos através das ©privatizacgdes realizadas
durante o governo Britto. J&, no periodo 1998 a 2003, as contas
mantiveram-se razoavelmente equilibradas, pois, de um lado,
observou-se a queda da relacgcdo DT/PIB e, de outro, a elevacdo da
carga tributdria estadual.

Embora, no longo prazo, a politica fiscal do Estado pareca
sustentdvel, no curto prazo, ndo se pode negar que o Estado do Rio
Grande do Sul enfrenta problemas para honrar seus compromissos.
Nesse sentido, ¢é fundamental atentar para os fatores determinantes
do déficit primdrio no caso do Rio Grande do Sul, o que serd feito
no capitulo 4. Antes, porém, no préximo capitulo, serd testada a
hipdétese de estabilizacdo da carga tributdria no caso do Rio

Grande do Sul.



3 DEFICITS, GASTOS DO GOVERNO E A NAO ESTABILIDADE
DA CARGA TRIBUTARIA NO RIO GRANDE DO SUL: 1970-97

3.1 INTRODUGAO

A teoria de Barro (1979) sobre como os governos administram a
politica fiscal pode ser assim resumida: dado gque o governo visa
minimizar os custos de distorcdo envolvidos na arrecadacdo de
impostos - estes custos incluem transferéncia de recursos dos
individuos para o governo e custos de coleta de impostos -, a
divida publica é usada de modo a tornar regular a carga tributéria
ao longo do tempo; assim, se os gastos do governo se elevam, por
uma razdo qualgquer, durante determinado periodo de tempo, ao invés
de se aumentar os impostos, o governo se financia através da
emissdo de titulos publicos; passado o periodo de gastos elevados,
os gastos voltam aos niveis normais e, mantida a carga tributéaria,
produzem-se superavits orcamentdrios, o que possibilita o resgate
da divida publica gerada anteriormente. Por outro lado, quando o
produto ¢é transitoriamente elevado, a receita tributédria fica
acima do normal, gerando-se superavit orcamentdrio que é utilizado
para reduzir o endividamento publico.

Os trabalhos que buscam testar a hipdétese de estabilizacdo da
carga tributdria podem ser divididos em duas linhas. A primeira
linha adota como estratégia o teste de passeio aleatdério, pois,
num contexto estocédstico, uma implicacdo da referida hipdtese é de
que a carga tributaria 6tima segue um passeio aleatdrio. Roubini e
Sachs (1989) adotam esta linha ao trabalharem com uma amostra de
15 paises da OECD. A segunda linha utiliza-se de um modelo de
vetores auto-regressivos, VAR. Trés artigos seguem esta linha:
Huang e Lin (1993) estudam o caso dos Estados Unidos, Ghosh (1995)
testa a hipdtese para os casos do Canadd e Estados Unidos e Rocha
(2001) analisa o caso do Brasil. Ghosh (1995), em particular, tem
como foco a trajetdria oétima do superdvit orcamentdrio, nédo a
trajetéria observada da carga tributaria. A hipobtese de

estabilizacao da carga tributéaria implica um superavit
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orcamentdrio igual ao valor presente esperado de mudangas nos
gastos do governo. Por exemplo, se 0O governo espera um aumento de
gastos em algum ponto no futuro, os impostos devem ser elevados
imediatamente a fim de minimizar os custos de distorc¢cdo provocados
pela elevacdo de impostos quando de fato os gastos se elevarem.

O objetivo do presente capitulo é o de testar a hipdtese de
estabilizacdo da carga tributdria no caso do Estado do Rio Grande
do Sul wutilizando as duas metodologias: o teste de passeio
aleatdério é realizado usando-se séries entre 1970 e 2002, enquanto
o método VAR é empregado para o periodo de 1970 a 1997. Os testes
rejeitam a hipdtese de estabilidade da carga tributdria para ambos

os periodos analisados.

3.2 O MODELO DE ESTABILIZACAO DA CARGA TRIBUTARIA (MODELO
TAX-SMOOTHING) %

Em Barro (1979, 1980, 1984 e 1989%a) tem-se um mundo onde o0s
impostos geram distorg¢des; portanto, os déficits publicos sé&o
importantes porque alteram o timing dos impostos (por conseguinte,
afetam os incentivos que as pessoas tém para trabalhar e produzir
em diferentes periodos) e podem ser usados para manter a carga
tributaria constante ao longo do tempo, apesar de flutuacdes tanto
nos gastos como na receita do governo. Tal regularidade da carga
tributdria implica déficits puUblicos quando os gastos do governo
sdo 1inusitadamente elevados e superavits quando os gastos sé&o
anormalmente baixos.

Considerando-se uma economia fechada e na gqual um governo
compra a quantidade G; de bens dos produtores privados, os gastos
do governo sdo usados na oferta de um fluxo de servicos publicos
para as familias e firmas. O governo financia essas compras

através de duas fontes: arrecadacdo tributédria corrente e emisséo

¥ analise tebrica a seguir tem como fontes Ghosh (1995) e Rocha (2001).
Considera-se a carga tributdria como sinénimo de aliquota média (ou,
simplesmente, aliquota de um imposto). Em financas publicas, a aliquota
média é a relacdo entre o débito tributdrio e a base de céalculo.
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de divida publica. A arrecadacdo tributédria em cada periodo ¢é
denotada por T: e a renda real agregada (PIB real), por Y:.. Os
impostos que o governo arrecada geram distorcgdes, ou seja, nado séao
lump sum - um exemplo deste tipo de tributo é o imposto de renda.
O estoque de divida publica ao final do periodo t é denotado por
B:.. A maturidade da divida publica é de um periodo e os valores dos
titulos emitidos sdo a par. Tanto G. como Y. s&o tratadas como
varidveis exdgenas. Valores futuros de G, e de outras variaveis
exbgenas s&o conhecidos com certeza.

Nessa economia, os déficits publicos sdo usados de modo a
tornarem regular a carga tributdria ao longo do tempo. Assim, se
0os gastos do governo se elevam por uma razdo gqualquer durante
determinado periodo de tempo, ao 1invés de se aumentarem oOS
impostos, geram-se déficits publicos que sdo financiados através
de divida publica; passado o periodo de gastos elevados, os gastos
voltam aos niveis normais e, mantida a carga tributéria, produzem-

se superadvits orcamentarios.?’

Esta politica wvisa minimizar os
custos de distorcdo envolvidos na arrecadacdo de impostos. Os tais
custos incluem transferéncia de recursos dos individuos para o
governo e custos de coleta de impostos.

Para se obter a trajetdédria étima da carga tributédria ao longo

do tempo, assume-se que a funcdo objetivo do governo é dada por: “°

V:Max—%Zﬂ’d’f (28)
i=0

onde V é o valor presente dos custos de distorcdo, 1.=T./Y. & a

carga tributdria (ou a aliquota média do imposto)*

, B é& a taxa de
desconto subjetiva do governo e 0<B<l. A taxa de desconto

representa as preferéncias do governo.

Nessa mesma situacdo, a politica de orcamento equilibrado implicaria
aumento de impostos durante o periodo de gastos elevados e diminuic&o das
aliquotas médias quando os gastos retornassem aos niveis normais.

%A funcado (28) assume que a funcdo dos custos de distorcdo é quadratica.
A funcdo geral dos custos é dada por C=F(T.,Y.)=f(1:)Y., onde C s&o os
custos de coleta de impostos, T é a receita tributdria e Y, o produto
agregado da economia. A funcdo geral aparece em Barro (1979), Huang e Lin
(1993) e Romer (2001).

“'Em financas publicas, a aliquota média é dada pela relacdo entre o
débito tributdrio e a base de célculo.
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A restricdo orcamentidria do governo pode ser assim reescrita:
B, =(1+r)B +G, —17, (29)
onde r, a taxa de juros real, é suposta constante. Supde-se que a
trajetdéria dos gastos do governo é exdgena.
Dividindo-se (29) por Y., obtém-se:
(+n)b,, =0+r)b, +g, -7, (30)
onde n, a taxa de crescimento do produto, ¢é também suposta
constante.

Fazendo substituig¢des recursivas em (29) e (30), obtém-se a

restricdo orcamentdria intertemporal do governo:

2 Y
Z S Lrsid i ~(1+7)B, (31a)
i=0 (1+}") i=0 (1 )

ou

© (1+n) > (1+n)
.y y 1+7r)b (31b) **
;g, LIH) ZO vl s —(1+r)b,
Substituindo-se (30) na (28), chega-se ao problema do governo

de maximizar o valor presente dos custos de distorcdo sem

restricédo:

V= —%iﬂ"[(l +1)b, +g —(+mb,, [

Aplicando-se a abordagem da equacdo de Euler, tem-se que

dc, dc, ,

= , onde C sdo os custos de coleta de impostos. Portanto,
dbt dbt +1
“BTe(l+r)=-PTrs1 (1+1), o que 1implica T¢=Tt:1, isto ¢, a carga

tributdria é mantida constante entre os periodos t e t+1.% 0 valor
presente dos custos de distorgcdo é mantido constante porgque um
aumento de by, em razdo de uma reducdo da aliquota do imposto em t,
é exatamente igual a reducdo de bys;, também em razdo do aumento da
aliquota do imposto em t+l1l. A politica oétima que minimiza os

custos de distorcdo provocados pela arrecadacdo de impostos é a de

“2para chegar a esse resultado, admitiu-se que r>n.
“*Esta solucdo seguiu os passos de Obstfeld e Rogoff (1996) na andlise de
um modelo de conta corrente estocastico.



56

manter constante a carga tributéaria, 1°© , ao longo de todos os

periodos futuros.
Assim, substituindo-se 1° na equacdo (31b), chega-se ao

seguinte resultado:

. e [a+n]
T z(r—4ﬂbt+[Z4_:j§:gﬁ{f1+23} (32)

i=0
isto é, a carga tributaria détima é igual ao gasto permanente mais
os juros pagos sobre a divida publica.*

Substituindo-se (32) na equacdo (30), obtém-se a trajetodria
6tima da relacdo divida puUblica e PIB (ou da razdo déficit
publico/PIB), correspondente a trajetédria 6tima da carga

tributéria:

1 F=n ﬂ+n)i
bz+ _bt: - +i (33)
! 111 % (1+rj;g‘ {(1+r)}

Portanto, a razdo divida/PIB é funcdo da diferenca entre os

gastos temporarios, g., € 0s gastos permanentes do governo. Assim,
quando os gastos tempordrios do governo sdo maiores do que oS
gastos permanentes, b cresce; quando os gastos tempordrios ficam
abaixo dos gastos permanentes, b decresce; por uUltimo, quando hé
igualdade entre gastos temporarios e permanentes, a razao
divida/PIB é constante.

No contexto estocédstico, a hipdétese de estabilizacdo da
aliquota média do imposto de renda equivale a afirmar que a
aliquota apresenta um comportamento semelhante ao de um passeio
aleatério. Dai terem-se duas implicacdes: a primeira, considerando
que as trajetdrias de G. e Y., assim como das demais varidveis, sé&o
incertas, novas informacdes sobre as trajetdérias de G e Y
implicam mudancas na aliquota do imposto, todavia, dado o conjunto
de informacdo do periodo anterior, o sinal e a magnitude de tais
mudancas entre dois periodos sdo imprevisiveis; a segunda, ndao
existe uma meta para a razdo divida/PIB, pois a sua evolucgédo

depende das expectativas em relacdo as trajetdrias G e Y.

““Roubini e Sachs (1989) chamam o segundo termo do lado direito da equacio
(32) de gasto permanente.
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Vai-se, a partir de agora, demonstrar as afirmacgcdes acima,
tomando-se como base o modelo proposto por Ghosh (1995). Para se
obter a trajetdéria o6tima da aliquota média do imposto de renda (ou
da carga tributédria) ao longo do tempo, assume-se que a funcéo
objetivo do governo é dada por:

I pipr2
V=Max—E§ﬂEt[rm] (34)
onde E. é o valor esperado condicionado ao conjunto de informacédo
do governo no periodo t.
No periodo t, o problema do governo é o de maximizar o valor

presente esperado dos custos de distorcdo sem restricgédo:

V= —%iﬁ"[{l + )b, +g —(1+mb,, [

Aplicando-se a abordagem da equacdo de Euler, tem-se que

dC, dC, ,

= , onde C representa os custos de coleta de impostos.
dbl db[ +1
Portanto, -Bt¢(l+r)=-PBE¢[Tt+1] (1+r), o que implica E¢[Ti+1]=T¢,

isto é, a carga tributédria o6tima segue um passeio aleatdrio puro
(sem drift e sem tendéncia temporal). Em outras palavras, num
contexto estocadstico, a carga tributdria corrente é a previséo
6tima da carga tributaria no futuro.®’

A restricdo orcamentédria intertemporal pode ser reescrita da
seguinte maneira:
E ng[(”")} -, Zrt{(””q — (4,

(1+7r) (1+r)

i=0 i=0

Substituindo-se T+=E{[Tt+1] na equacdo acima, chega-se a

aliquota 6tima em cada periodo:

o r—n < O+n)i
7, =(r n)bﬂ{ jZLHr)}E,[gm] (35)

1+r )ix

““Roubini e Sachs (1989,p.911) afirmam que, em igual contexto, a carga
tributdria 6tima segue um modelo passeio aleatdrio com drift.
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Portanto, a carga tributédria étima em cada periodo de tempo é
igual aos juros pagos mais o valor presente esperado dos gastos.®®

A implicacdo de que o sinal e a magnitude da mudanca na
aliquota do imposto entre dois periodos s&do imprevisiveis dado o
conjunto de informacdo do periodo anterior, ou seja, que a carga
tributdria (otimamente estabelecida) segue um passeio aleatédrio,

supondo-se bi=bi_.1, é expressa por:

3 r—n (1+—n) o (lﬁ—n) 5
T, =T = ( ]Z Et [gt+l ( ]Z (1 + I”) t—l [gt+i] (36a)

1+7 )| (1+7) ‘

ou

— =[”‘”) SIYED g (6,0~ E, (2] (36b)

1+7 )| A+7)

O lado direito de (36b) é um erro de expectativas; portanto,
tomando-se como base a informacdo disponivel no periodo t-1 ou
anterior, é impossivel prevé-lo. Segundo Ghosh (1995), a equacéo
(36b) estabelece que a carga tributédria deveria seguir um passeio
aleatério.

Ghosh (1995) define o superavit publico como
sup, =(1+n)b, -b,,,). De (30) tem-se que sup,=r7,—-g —(—-n)b, e,

usando-se (35), obtém-se:?’

r-n\| (I1+n [
sup, = ( jz( ) Elg,..1-g (37a)

l+7 )= (+r)

ou

%A equacdo (35) assume, implicitamente, que o Unico motivo que leva o
governo a gerar déficits orgamentarios é o de minimizar os custos de
distorcdo; portanto, em periodos de gastos elevados, hé& crescimento da
divida publica, que, por sua vez, serd resgatada em periodos de menores
gastos. O motivo tax tilting — governo aloca o peso da tributacdo sobre o
presente ou sobre o futuro - ¢é considerado por Ghosh (1995) ao se
multiplicar o lado direito de (35) por ©6=[(1-(R/B)R/(1-R)] onde
R=(1+n)/(1+r). Outro ponto salientado por Ghosh (1995) é o de que existe
diferenca entre a taxa de Jjuros efetiva, (l+r)/(l+n), e a taxa de juros
de mercado, (l+r). Se a taxa de crescimento econdmico é positiva, a taxa
de juros efetiva é menor do que a taxa de juros de mercado.

“"Note-se que sup:=SUP./Y.=-DEF./Y;.
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| (1+n g
sup, =Z|:( i’):| E[[Agt+[] (37b)

onde Agt13=9t+~Jr+j-1-

Ghosh (1995) observa que a equacdo (37b) formaliza a idéia de
que, na hipétese de estabilizacdo da carga tributéaria, os
superavits publicos incorporam mudancas tempordrias nos gastos do
governo. Em outras palavras, (37b) propde que o superavit em cada
periodo t é igual ao valor presente esperado de variagdes nos
gastos. Assim, dado um montante de gastos em t, supondo-se que o
governo espere uma elevacdo dos gastos no futuro, como seu
objetivo é minimizar os custos de distorcdo, a estratégia o6tima é
elevar os 1impostos imediatamente. Como a receita tributdria se
eleva antes do aumento dos gastos, obtém-se um superadvit publico
maior do que aquele que seria gerado sem a expectativa de elevacédo
dos gastos.

Para Ghosh (1995), a equacéo (37b) incorpora todas as
implicacdes da carga tributaria 6tima intertemporalmente;
portanto, proporciona um caminho adequado para testar a hipdtese

de estabilizacdo da carga tributédria. Em resumo, compara-se O

superavit publico real, definido como sup,=7,—-g,—(r—n)b,, com o

. oala+n]
superavit publico 6timo, supl::EZ{( n)}EiAgHJ.
SLA+7r)

O primeiro passo é gerar o lado direito do superavit publico
6timo. Diante dessa dificuldade, Ghosh (1995) propde a seguinte
hipétese nula: como o governo tem mais informacdo sobre a
trajetdéria dos gastos futuros do que o que estd contido nos
valores defasados de Agy, o superadvit publico conterda toda essa
informacdo adicional e, portanto, causard Ag: no sentido de
Granger.

Para se testar a hipdétese acima, Ghosh (1995) propde um

modelo VAR irrestrito em Ag e sup:

A a, a, | A
{ S }=|: 1 2}{ -1 }4—6} (38)
sup, asa, || sup,,
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ou zt=Az¢-1tU¢, onde z=[Ag¢ supt]’, A é matriz de transigdo do VAR
e U é o vetor de erros (ruido branco). Um VAR de primeira ordem é
utilizado porque uma defasagem é a que melhor se ajusta aos dados
do Rio Grande do Sul. A previsdo o6étima de z., k periodos a frente,

é simplesmente EtzUk=Akzt para k21. Portanto, (37b) implica

[01]z, = > R'4'[10], (39)

i=1

Desde que Ag e sup sejam séries estaciondrias, a soma

infinita em (39) converge para:
sup, =[10]RA[I — RA] 'z, (40)
=Nz =A1AgttAoSUDPt (41)

Isso posto, Ghosh (1995) afirma o seguinte: se a hipdtese
nula é correta, o coeficiente A; deve ser igual a zero e O
coeficiente A, deve ser igual a 1.

Até agora, supds-se que R=[p, 1isto &, gque ©6=1. Quando R>B, o
governo tax-tilting, isto é, desloca os impostos do presente para
o futuro gerando grandes déficits; neste caso, 6<1. Quando R<B,
ocorre o inverso, e 6>1. Entdo, quando ©6#1, o superavit publico é

dado por:

sup, =(%jr, —[g, +(r—n)b,] (42)

Ghosh (1995) conclui: desde que 1+ e [gc¢t(r-n)by] sejam I (1),
a equacdo (42) define uma regressdo de cointegracdo; assim, (1/0)

pode ser estimado regredindo-se [git(r-n)by] sobre 1. ou vice-versa.

3.3 NO CASO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL, A SUA CARGA
TRIBUTARIA E ESTAVEL AO LONGO DO TEMPO?*t

3.3.1 Os dados

O objeto de estudo é a Administracdo Direta do Estado do Rio

Grande do Sul.

“8Com base em Enders (1995), Pastore (1995) e Pereira (1998).
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Os dados originais da despesa total (inclui o servico da
divida), da despesa total menos o servico da divida e da receita
tributdria (arrecadada) tém como fontes o Balanco Geral do Estado
e a publicacdo intitulada FINANCAS DO ESTADO, diversos anos. O
servico da divida é a soma de juros e encargos da divida mais a
amortizacdo da divida publica. A fonte dos dados do PIBR estadual
ja foi mencionada. Issler e Lima (1997) chamam a atencdo para o
seguinte detalhe: a despesa total inclui pagamentos de Jjuros
nominais sobre a divida puUblica; portanto, a série observada
difere da série tedrica que inclui pagamento de juros reais.

Os dados sé&o anuais e compreendem o periodo de 1970 a 2002.
Todas as variaveis foram convertidas para reais (R$); apds a
conversdo, foram obtidas as relacgdes: despesa total/PIB, g*y,
despesa total menos servicgo da divida/PIB, o fup receita

tributaria/PIB, 1.,e superdvit publico/PIB, sup.=Ab..

3.3.2 Resultados empiricos

O modelo de estabilizacdo da carga tributédria propde que a
relacdo divida/produto decresce durante os anos de gastos normais
e de crescimento econbmico e cresce nos periodos de gastos
temporariamente elevados ou de recessdo econdmica.

No caso do Estado do Rio Grande do Sul, o que se observa no
Grafico 4 é a existéncia de um crdénico crescimento da relacéo
divida publica/PIB.*’ Entre 1970 e 1980 tem-se uma leve tendéncia
de elevacdo da relacdo divida/PIB, todavia, no comeco da década de
80, a tendéncia n&o s6 muda de inclinacdo como as taxas de
crescimento da relacdo divida/PIB sdo maiores. Portanto, esse

comportamento da relacdo divida pUblica/PIB é um primeiro indicio

““Ressalta-se que o agregado da divida publica considerado aqui é a soma
entre a divida fundada total e os débitos de tesouraria; portanto, foram
excluidos do <calculo da divida os seguintes componentes da divida
flutuante: os restos a pagar, o servico da divida a pagar, os depdbdsitos e
os diversos.
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de que a hipbdbtese de estabilizacdo da carga tributédria ndo se

verifica no caso do Rio Grande do Sul.

30 -
25
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(% do PIB)

10 4

0 T T T T T T T T T T T T T T T |
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Grafico 4 Evolucdo da relacdo divida publica/PIB Administracéo
Direta) do Estado do Rio Grande do Sul (1970-02)
Fonte: Tabela 24 no ANEXO A.

Definiu-se carga tributdria como a relacdo entre a receita
tributdria estadual (impostos mais taxas) e o PIB estadual.’® Entre
os impostos arrecadados pelo Estado, a principal fonte de
financiamento ¢é o 1imposto sobre <circulacdo de mercadorias e
servicos (ICMS). Alids, o ICMS é o principal tributo do Brasil,
respondendo, segundo Bordin (2003), por quase um quarto da receita
tributdria nacional.’!

No Grafico 5 observa-se uma tendéncia de queda da carga
tributdria no periodo 1971 a 1980; no periodo 1981 a 1996 né&do se

tem uma tendéncia clara; 3ja, no periodo final, 1997 a 2001, a

S0conforme Bordin (2002), essa é a definicd&o comumente utilizada por
muitos &érgdos internacionais, tais como o FMI e o Banco Mundial. No
entanto, salienta que a carga tributdria no Brasil é medida pela relacédo
entre a receita tributédria total (Unido, Estados e Municipios) e o PIB
nacional, sendo que a receita tributdria total engloba os tributos
(impostos, taxas e contribuic¢des de melhoria) e as contribuig¢des sociais
que financiam o sistema de Seguridade Social do pais.

S'Para uma  caracterizacdo do ICMS (base  tributéaria, aspectos
institucionais e aliquotas), ver Schwengber e Ribeiro (2000).
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tendéncia ¢é de <crescimento da carga tributédria. De fato, o
comportamento da carga tributédria assemelha-se a uma pardbola. Em
suma, no periodo como um todo, a série da carga tributaria
apresenta um comportamento errdtico, ou seja, a carga ndo tende
para uma média de longo prazo. Esse comportamento permite afirmar
que a média da série ndo é constante, levando a suspeitar da

presenca de raiz unitédria na trajetdéria da carga tributaria.

8,5

4,5 T T T T T T T T T T T T T T T
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Grafico 5 Evolucdo da carga tributaria (1970-02)
Fonte: Tabela 23 no ANEXO A.

A hipdétese de que a carga tributdria, no caso do Estado do
Rio Grande do Sul, segue um ©passeio aleatdério é testada

utilizando-se o) teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller

52

aumentado.”™ O teste é realizado a partir da seguinte regresséo:

14
At, =a,+yt, +azt+Z:,BiArH + ¢, (43)

i=1

Roubini e Sachs (1989) testam o modelo tax-smoothing para 15 paises
rodando uma regressdo simples para cada um, tendo como variavel
dependente a variacdo na carga tributdria e, como varidvel independente,
uma constante. Rocha (2001) testa a hipbétese de estabilizacdo da carga
tributédria (tax smoothing hypothesis) para o Brasil, utilizando um modelo
de vetores auto-regressivos.
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Na Tabela 7 tém-se os resultados dos testes de Dickey-Fuller

aumentado para a série da carga tributéria.

Tabela 7 Testes de raiz unitadria Dickey-Fuller aumentado’’

Regressdo com | Regressao com | Regressao sem
constante e | constante e sem | tendéncia e
tendéncia tendéncia constante
Constante 3,039374 2,961430
(2,776864) (2,101135)
Teo1 -0,63495 -0,480359 -0,008007
(-3,545263) (-2,130234) (-0,426738)
T 0,048041
(4,099842)
ATe-q -0,183500 -0,05944¢6 -0,322228
(-1,125051) (-0,287993) (-1,840585)
ATe-o -0,354090 -0,226368 -0,396250
(-2,510890) (=1,277937) (-2,358267)
ATz -0,486207 -0,320153 -0,398465
(-3,523602) (-1,884533) (-2,255002)
SRQ 4,799097 8,306341 9,834281
AIC 1,45 1,93 2,03
SBC 1,74 2,16 2,22
P 3 3 3
N 29 29 29
Notas: 1) (soma dos residuos ao quadrado), AIC (critério
informacdo Akaike) e SBC (critério Dbayesiano Schwartz); 2) as

estatisticas t estdo entre paréntesis.

Os testes da presenca de uma raiz unitdria s&o apresentados na
Tabela 8 e consistem no teste de significéncia do coeficiente v

utilizando-se os valores criticos de Mackinnon:

30 software utilizado foi o Eviews (versdo 3.0). O préprio programa
ajustou a amostra para o periodo 1974 a 2002; assim, das 33 observacdes
disponiveis, apenas 29 foram utilizadas. Para a escolha de p=3, adotou-se
o procedimento de Campbell e Perron (1991), cuja apresentacdo pode ser
encontrada em Pereira (1995,p.45). ©Nos testes realizados, o numero
inicial de termos defasados foi igual a cinco.



65

Tabela 8 Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado

Regressao com | Regressao com | Regressao sem
constante e | constante e | tendéncia e
tendéncia sem tendéncia constante
Estatistica de -3,545263 -2,130234 -0,426738
Dickey-Fuller
Valores
criticos de
Mackinnon
1% -4,3082 -3,6752 -2,6453
5% -3,5731 -2,9665 -1,9530
10% -3,2203 -2,6220 -1,6218

Na regressdo com constante e tendéncia, ndo ¢é possivel
rejeitar a hipdtese nula de que y=0 aos niveis de significéncia de
1 e 5%. Com relacdo as demais regressdes, a hipdtese nula de gue
vy=0 é aceita aos trés niveis de significdncia. Portanto, hé fortes
indicios de né&o-estacionariedade da carga tributéria, isto ¢é, de
presencga de raiz unitéria.

Dada a existéncia de uma raiz unitaria, propde-se o seguinte
teste para a presenca de tendéncia linear. Na regressdo com
tendéncia e constante, a estatistica t, para a hipdbdtese nula, a»=0,
é 4,099842. O0Os valores criticos apropriados sdo dados pela
estatistica Tty de Dickey-Fuller. Considerando-se 25 observacgdes,
os valores criticos de 1tpg; de Dickey e Fuller (1981) a 1 e 5% de
nivel de significéncia sdo, respectivamente, 3,74 e 2,85. Assim, é
possivel rejeitar a hipdétese nula de que a»=0.

Para se testar a hipdtese nula ac=az=y=0, a estatistica
proposta é ®,. Se o modelo irrestrito é dado pela regressdo com
constante e tendéncia e o modelo restrito é aquele sem tendéncia e

constante, a estatistica @, é:

_(9,834281-4,799097)/3
2 4,799097/23

= 8,04

onde 3 é o numero de restricdes e 23(=29-6) é o nUmero de graus de
liberdade no modelo sem restricgdes. Para 25 observacdes, o0s
valores criticos de &, a 2,5 e 5% de nivel de significéncia sao,

respectivamente, 6,75 e 5,68. Portanto, pode-se rejeitar a
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hipétese nula de que a,=a,=y=0. Isso significa que ao menos um
desses pardmetros ndo é igual a zero; portanto, os dados contém um
intercepto e/ou uma raiz unitdria e/ou uma tendéncia temporal.

Para se testar a hipdtese nula ax=y=0, a estatistica proposta
é ®3. Se modelo irrestrito é dado pela regressdo com tendéncia e
constante e o modelo restrito é aquele com constante e sem
tendéncia linear, a estatistica &3 é:

_(8,306341-4,799097)/2
4,799097/23

D, 8,4

onde 2 é o numero de restricdes e 23(=29-6) é o nuUmero de graus de
liberdade no modelo sem restricgdes. Para 25 observacgdes, o0s
valores criticos de &3 a 5 e 10% de nivel de significédncia séao,
respectivamente, 7,24 e 5,91. Portanto, pode-se rejeitar a
hipdétese nula de que az=y=0. Isso significa que os dados
apresentam uma raiz unitdria e/ou uma tendéncia linear.

Quanto a possibilidade de que a série da carga tributéaria
tenha ordem de integracdo maior do gque um e, por conseguinte, mais
de uma raiz unitédria, realizou-se o teste no qual a hipdbdbtese nula
é de que a série em primeira diferenca tem raiz unitaria. O

resultado do teste de Dickey-Fuller aumentado é o seguinte:”*

Az, = —0,756100 +0,039294 ¢ —2,59608 Az,

(=2,726965 ) (2,817733 ) (-7,119338 )
(44)
+1,099612 A’r, , +0,553145 A’r,,
(4,230547 ) (3,324134 )

A estatistica de Dickey-Fuller é -7,119338 e os valores
criticos de Mackinnon a 1, 5 e 10% de nivel de significéncia sé&o,
respectivamente, -4,3082, -3,5731 e -3,2203. Portanto, a hipdtese
nula de que h& raiz unitaria em primeira diferenca é rejeitada, o
que implica que a carga tributédria é integrada de ordem um, I(1).

Com a amostra pequena que sem tem em mdos, considerando-se os

testes realizados e os critérios de Akaike e Schwartz, o modelo

‘0 software utilizado foi o Eviews (versdo 3.0). O préprio programa
ajustou a amostra para o periodo 1974 a 2002; assim, das 33 observacdes
disponiveis, apenas 29 foram utilizadas. Para a escolha do numero de
defasagens, adotou-se o procedimento de Campbell e Perron (1991).
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com tendéncia e constante parece ser o que melhor se ajusta aos
dados da carga tributdria no caso do Estado do Rio Grande do Sul;
assim, se reforcam as evidéncias de que o modelo de estabilizacéo
da carga tributdria deve ser rejeitado no estudo de caso em
questdo.”

A fim de se reforcarem as evidéncias pela rejeicdo da
hipdétese de carga tributdria estédvel, adota-se a estratégia de
Huang e Lin (1993) e Ghosh (1995) .°° Segundo estes autores, o
método indicado para se testar a validade da hipbétese de carga
tributdria estédvel é o modelo de vetores auto-regressivos, o VAR.
As vantagens de se utilizar este método podem ser assim resumidas:
i) a experiéncia econométrica com séries ndo estaciondrias sugere
que é muito dificil determinar se uma determinada série de fato
segue um passeio aleatdrio; 1ii) a hipdtese de estabilidade da
carga tributaria é apenas uma entre as possiveis explicacdes de
que a carga tributdria segue um passeio aleatdrio; além disso,
dependendo do processo seguido pelo PIB, visar reduzir os custos
de distorcdo, estabilizando a carga tributédria, n&o implica,
necessariamente, que a carga segue um passeio aleatdrio; iii)
informacdo importante ¢é perdida quando o foco é sobre se a
primeira diferenca da carga é estaciondria e ndo sobre se o nivel
é estacionério.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas do teste ADF sobre a
despesa total menos o servigo da divida, g., a despesa total,
incluindo o servico da divida, g.*, a receita tributéria, 1., e O

superavit publico, sup:.

“Tanto Roubini e Sachs (1989) como Rocha (2001) rejeitam a hipdtese de
estabilizacdo da carga tributdria nos estudos de casos ©por eles
pesquisados.

®Huang e Lin (1993) linearizam em termos de log o modelo tax smoothing.
Segundo eles, a abordagem empirica de Barro (1979,1984) de decompor os
gastos do governo e o produto em duas partes, uma permanente e outra
temporaria, tem, entre outras, a seguinte desvantagem: a validade dos
resultados empiricos depende da especificacdo das varidveis e equacgdes na
construcdo dos componentes tempordrio ou permanente das séries. Mais
detalhes sobre as desvantagens dos procedimentos de Barro (1979,1984),
ver em Huang e Lin (1993).
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Tabela 9 Testes de raiz unitéria Dickey-Fuller aumentado”’

gt ge* Tt Sup¢

Estatistica -3,089497 -3,463560 -3,347552 -6,407579*%*
de Dickey-
Fuller
Valores
criticos de
Mackinnon:

1% -4,3382 -4,3382 -4,3942 -2,6560

5% -3,5867 -3,5867 -3,6118 -1,9546

10% -3,2279 -3,2279 -3,2418 -1,6226
P 0 0 3 0
N 27 27 24 26
Notas: 1) o numero de defasagens foi escolhido de acordo com o
procedimento de Campbell e Perron (1991); 2) para g, g* e T incluem-

se uma constante e uma tendéncia linear; 3) os testes de presenca de
duas raizes unitérias, ndo apresentados aqui, rejeitaram a hipdtese
nula para as trés series; 4) para sup, a especificacdo sem constante
e tendéncia foi a escolhida, considerando-se os critérios de Akaike e
Schwartz; 5)** representa rejeicdo da hipdtese nula aos trés niveis
de significéncia.

Portanto, em relacdo a g¢, ndo se rejeita a hipdtese nula de
ndo estacionariedade aos trés niveis de significédncia. Por outro
lado, no caso de sup:, a hipdétese nula de presenca de uma raiz
unitaria é rejeitada nos trés niveis.

Rodando-se a regressdo da despesa total, gpt*, sobre a carga
tributédria, 1., estimou-se o pardmetro tax-tilting (1/06) igual a
1,622 (desvio padrdo = 0,055). Conforme o teste de Wald, o
coeficiente estimado é significativamente diferente de um, o que
significa a existéncia de um motivo tax-tilting na politica de
déficits publicos do governo estadual, indicando inconsisténcia
com o modelo tedrico.

Na comparacdo do VAR de primeira, segunda e terceira ordens,
ndo apresentada aqui, a defasagem o6tima, observando-se o critério
de Schwarz, é igual a um. A Tabela 10 apresenta os coeficientes do
VAR de primeira ordem. Na equacdo para Agy, o coeficiente de supi-:
ndo é estatisticamente significativo, ou seja, sup. ndo causa Ag:

no sentido de Granger. Portanto, os dados sdo inconsistentes com a

0 software utilizado foi o Eviews (versdo 3.0). O préprio programa
ajustou a amostra para cada série. Nos testes realizados, o numero
inicial de termos defasados foi igual a cinco.
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implicacdo mais Dbésica do modelo de estabilizagdo da carga

tributéria.

Tabela 10 Coeficientes do VAR®®

Age SuUpt
Agi-g -0,103440 -0,378040
(0,227193) (0,682525)
SUpPt-1 0,092237 -0,272479
(0,087851) (0,281050)
Nota: desvio padré&o consistente
(heteroscedasticidade de White) entre

paréntesis.

Na andlise tedérica viu-se que, se a hipdétese nula é correta,
o coeficiente A; deve ser igual a zero e o coeficiente A, deve ser
igual a 1.%° Os coeficientes estimados de N, A e A, encontram-se na
Tabela 11. Para o caso do Rio Grande do Sul, aplicando-se o teste
de Wald, a hipdétese nula é rejeitada, isto é, o coeficiente XA;
estimado, 0,07, é significativamente diferente de zero e o
coeficiente A, estimado, -0,008, é significativamente diferente de

um. Assim, reforca-se a rejeicdo do modelo no caso em estudo.

80 software utilizado foi o Eviews (versdo 3.0). O préprio programa
ajustou a amostra para o periodo 1972 a 1997; assim, das 33 observacdes
disponiveis apenas 26 foram incluidas.

°Isto equivale a uma condicdo simples sobre a matriz de transicdo do VAR,

A. Dado que Sup: =[10]E&ﬂ17—]L4TJZt e sup=1[01]z, sup*=sup: se

[l()]RA[]—-RA]_1 2[01]. Pés-multiplicando o lado direito desta igualdade por
[I-RA] e adicionando-se [01]RA, tem-se: [10]RA + [01]RA=[11]RA. Supondo-
se R=1, [11]A=[01] se a soma dos elementos da primeira coluna de A, a;+as,
¢ igual a zero e a soma dos elementos da segunda coluna de A, a,tas;, é
igual a 1. Calculou-se a taxa de juros real assim r¢=[(1+iy)/ (1+m)]1-1,
onde i, é taxa de juros nominal no ano t (medida pela relacdo pagamento
de juros/divida publica total) e m. a taxa de inflacdo anual (medida pelo
IGP-DI). Considerando-se n igual a taxa de crescimento do produto real
média e r a taxa de juros real média do periodo 1970-97, concluiu-se que
R=(1+n)/ (1l+r) é aproximadamente igual a um.
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Tabela 11 Coeficientes de N®°

)\1 )\2
0,07 -0,008
(0,05) (0,016)
Notas: 1) desvio padréo consistente
(heteroscedasticidade de White) entre

paréntesis; 2) Hipétese nula: A=0, A,=1.

Portanto, a hipdtese nula de estabilizacdo da carga tributéaria né&o
é correta no caso em estudo.

A partir do Grafico 6, destacam-se o0s seguintes pontos: 1) em
diversos anos ha& wuma discrepdncia entre o superavit observado,
supy, € O superdvit tedbrico, sup:*; 2) tais discrepidncias sé&o
maiores no periodo pbds-1987; 3) entre 1970 e 1987, o o66timo seria
um equilibrio entre receitas e despesas, no entanto, nos anos
1974, 1975, 1981 e 1982 s&o gerados superavits publicos; 4) apds
1987, os déficits publicos tedéricos ocorrem em 1991 e 1995,
enquanto os observados surgem em 1990 e 1994. Tais diferencas de
comportamento indicam auséncia de evidéncias que sustentem a

hipdétese de carga tributdria estavel no caso em estudo.

00 software utilizado é o Eviews (versdo 3.0). O préprio programa ajustou
a amostra para o periodo 1971 a 1997, perfazendo um total de 27
observacdes incluidas.
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Grafico 6 Evolucdo do superavit publico observado e do superavit
btimo (1971-97)
Fonte: Tabela 26 no ANEXO A.

Os coeficientes de correlacdo e as relacdes entre os desvios
padrdo das duas séries, sup: e sup:*, sintetizam a relacdo entre o
superavit tedrico e o superdvit observado. Na Tabela 12, as
correlacdes entre as duas séries sdo negativas nos periodos 1970-
97 e 1987-97. Além disso, em ambos os intervalos de tempo, a
relacdo entre os desvios padrdo é superior a doze; portanto, os
movimentos de sup: nado seguem oS movimentos de sup:*. Tais
indicadores reforcam os indicios de que o governo estadual né&o
buscou minimizar os custos de distorcdo. Contudo, no periodo 1970-
1986, desconsiderando as diferencas de magnitudes, as duas séries
sdo positivamente correlacionadas, isto é, neste periodo o modelo
de estabilizacdo da carga tributédria explica melhor os movimentos

do superéavit publico observado.



72

Tabela 12 Estatisticas que resumem a relacdo sup e sup*

Periodo o (sup:) o (sup:*) o (supy) /0 (supe*) Corr
(supe, sup:™)
1970-97 3,51 0,28 12,54 -0,18070
1970-86 0,76 0,08 9,50 0,14677
1987-97 5,55 0,44 12,61 -0,19212

3.4 CONSIDERAGCOES FINAIS

No caso do Estado do Rio Grande do Sul, as primeiras
evidéncias indicaram a rejeicdo da hipdtese de estabilizacdo da
carga tributéaria. A relacdo divida publica/PIB ndo segue o padrdo
proposto pela teoria (de crescer em periodos de dificuldades e de
decrescer nos periodos de bonanca, mantendo-se ao longo do tempo
estdvel e sem uma tendéncia clara) e o processo de passeio
aleatdério com tendéncia e constante parece ser o que melhor se
ajusta aos dados da carga tributédria no caso do Estado do Rio
Grande do Sul.

A luz da estratégia de Ghosh (1995), novamente as evidéncias
sdo pela rejeicdo da hipdtese. Em primeiro lugar, detectou-se a
existéncia de um motivo tax-tilting na politica de déficits
pUblicos do governo estadual; em segundo, o superdvit orcamentéario
ndo causa (no sentido de Granger) uma mudan¢ca nos gastos do
governo estadual; em terceiro, as restricdes sobre os coeficientes
de sup: e Agy ndo foram observadas; em quarto e ultimo lugar, néo
houve correspondéncia entre os superdvits observados e o0s
tebricos. Em suma, o governo do Estado do Rio Grande do Sul néo
levou a cabo uma politica fiscal que visasse minimizar os custos
de distorcdo provocados pela elevacdo de impostos.

O modelo de estabilizacdo da carga tributédria nédo explica os
constantes déficits publicos gerados pelos sucessivos governos do
Estado do Rio Grande do Sul ao longo das décadas de 70, 80 e 90. O
maximo que faz é justificar os déficits publicos afirmando que os
governantes ndo sdo “planejadores Dbenevolentes” na conducdo da

politica fiscal. Tal resultado indica que a busca por uma teoria
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positiva para a geracdo de déficits publicos no caso em questédo
deve ser dar em outra linha de pesquisa - uma candidata é a linha
que enfatiza os conflitos de interesses entre grupos e a
heterogeneidade de interesses como explicacgdes para os constantes
déficits publicos.

O prdéximo capitulo finaliza a tese ao investigar os possiveis

fatores determinantes do déficit publico no caso em estudo.



4 OS DETERMINANTES DA POLITICA FISCAL NO ESTADO DO
RIO GRANDE DO SUL (1970-03)

4.1 INTRODUGAO

A politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul
caracterizou-se por continuos déficits primdrios entre 1970 e
2003. Enquanto o Estado conseguia se financiar no mercado
financeiro, tal regime de politica fiscal n&o se constituia num
problema. Porém, com a mudanca de regime da politica monetéaria do
governo federal, em meados de 1994, houve forte elevacdo da taxa
de Jjuros real béasica praticada no mercado financeiro. Em funcéo
disso, o0s agentes financeiros passaram a exigir maiores taxas de
juros. Como o Estado tradicionalmente gerava déficit primario e
houve forte elevacdo do pagamento de juros, o resultado foi uma
explosdo do endividamento estadual entre 1994 e 1997.

Diante de tal descontrole das contas publicas e dado que a
hipdétese de calote da divida puUblica estava descartada, o governo
do Estado viu-se obrigado a assinar um acordo de renegociacdo da
divida estadual com o governo federal. No bojo desse acordo, o
Estado assumiu o compromisso de implementar um ajuste fiscal

rigoroso.®

Entretanto, tal acordo foi assinado sem estarem claros
os fatores determinantes do déficit publico no caso do Rio Grande
do Sul.

O presente capitulo ndo visa analisar ou criticar o acordo,
mas, sim, utilizando-se de uma andlise de regressdo linear, testar
diversas hipbdteses sobre os determinantes do déficit publico no
caso gaucho. De fato, o que se busca é verificar se héd relacéo
entre as variaveis consideradas. As hipbéteses podem ser

classificadas em trés categorias de fatores: os econbmicos, o0s

politicos e os institucionais.

®lsobre detalhes desse acordo, ver Santos e Calazans (1999) e Calazans et
al. (2000).
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Entre os fatores econbémicos foram consideradas as seguintes
varidveis: a taxa de crescimento do PIB real, uma medida do
servico da divida, a aceleracdo da taxa de inflacdo, a relacéo
gastos com pessoal/PIB. Como fatores politicos consideram-se,
entre outros, as eleig¢des, o grau de coesdo do governo, O numero
de partidos que formam o governo, a fragmentacdo politica na
Assembléia Legislativa, a ideologia do governo, o regime politico
(ditadura ou democracia). Entre os fatores institucionais levados
em conta tém-se: um indice que mede se as instituicgdes
orcamentérias s&o hieradrquicas e transparentes, o sistema
partidério (bipartidéario ou multipartidério), 0 numero de
secretarias de Estado, a presenca ou ndo de um secretdrio da
Fazenda forte (capaz de realizar cortes nas despesas fiscais e de
reduzir o déficit primdrio) e a existéncia de metas fiscais.

Visando testar as hipdbteses, foram estabelecidos quinze
modelos econométricos lineares com base nos mais diversos autores.
Dos quinze modelos estimaram-se 32 regressdes: nas dez primeiras a
variadvel dependente é o déficit publico, medido pela variacdo na
relacdo divida/PIB; nas outras 22, a variével dependente ¢é a
relacdo déficit primdrio/PIB.

Dadas a maneira como os modelos foram especificados e as
varidveis mensuradas, tém-se evidéncias de que as variaveis
econbmicas (taxa de crescimento do PIB real, servico da divida e
aceleracdo da taxa de inflacéao) sdo fatores determinantes do
déficit publico. Da mesma forma, h& evidéncias de que as
instituic¢des orcamentarias, o governador em primeiro ano de
mandato, a ideologia e a existéncia de um secretdrio da Fazenda
forte foram fatores determinantes do déficit primério no periodo

em andlise.

4.2 METODOLOGIA DE ESTIMAGCAO

Na modelagem econométrica empregou-se a abordagem cléssica,
ou seja, partindo-se de hipdteses sobre os determinantes do

déficit publico foram construidos diferentes modelos
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econométricos. Adotou-se, portanto, a estratégia de incluir
somente as varidveis fundadas nas discussdes tedbdricas. Para alguns
modelos econométricos, adotou-se também uma outra estratégia, que
é muito empregada na literatura pesquisada: partindo-se de um
modelo econométrico com determinado numero de regressores, foram
acrescentados regressores de interacdo.

A andlise empirica a seguir é uma andlise de regressdo linear
classica. O método de estimacdo dos pardmetros é o de minimos
quadrados ordindrios. Salienta-se que o principal objetivo da
andlise é verificar se hé& relacdo entre as variaveis, ndo o de
testar hipdteses sobre a magnitude dos parédmetros ou realizar
previsdes. O software utilizado foi o Eviews (versdo 3.0). Os
dados sdo anuais e secundarios (definicdes e a sua apresentacédo
encontra-se no Anexo 1).

A luz de Fialho (1997), é importante destacar que, na
definicdo da equacédo de teste, a estrutura de defasagens para a
variavel dependente foi, a principio, sobre-especificada,
adotando-se trés defasagens, e, em seguida, simplificada através
da eliminacdo sucessiva das defasagens mais distantes. A definicéo
da especificacdo mais adequada do modelo foi feita com base nos
critérios de informacdo de Akaike e Schwartz.

Antes da estimacdo dos modelos fez-se teste de raiz unitéaria
para as séries econdmicas. O numero de defasagens para cada série
foi definido com base nos critérios de Akaike e Schwartz.®

Aplicaram-se os seguintes testes ©para os residuos das
regressodes: o) correlograma dos residuos (oito defasagens
incluidas), a estatistica Q de Ljung-Box, teste de normalidade
através da estatistica Jarque-Bera, o teste LM (até trés
defasagens) e o teste de heteroscedasticidade de White sem termos
cruzados (por causa do tamanho pequeno das amostras).® Empregou-se

o teste Ramsey-RESET para detectar problemas de especificacdo dos

®20s resultados dos testes ndo sdo apresentados.
*Esses testes sdo amplamente conhecidos, razdo pela qual ndo cabe aqui
apresentéa-1los.
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modelos econométricos, considerando-se a variavel dependente
estimada elevada ao quadrado, ao cubo e & quarta poténcia.®

Em todas as regressdes estimadas, os testes apontaram para o
gque segue: 1) a estatistica Q de Ljung-Box, para oito defasagens,
indicou a ndo rejeicdo da  hipdétese nula de auséncia de
autocorrelacdes significativas de residuos; 1ii) a estatistica
Jarque-Bera indicou a né&o rejeicdo da hipdbdtese nula de uma
distribuic&o normal de residuos; 1ii) o teste LM, até a defasagem
de ordem 3, ndo rejeitou a hipdtese nula de auséncia de correlacéo
serial de residuos; 1v) o teste de heteroscedasticidade de White,
sem termos cruzados, ndo rejeitou a hipdétese nula de auséncia de

heteroscedasticidade nos residuos;®

por fim, Vv) o teste Ramsey-
RESET nédo rejeitou a hipdtese de que os coeficientes da wvariavel
dependente estimada (elevada ao gquadrado, ao cubo e & quarta
poténcia) sd&o todos iguais a zero.

Quanto ao poder explicativo dos modelos, observou-se o R?

ajustado e, para a inferéncia, analisaram-se as estatisticas t e

F.

4.3 OS DETERMINANTES POLITICOS, ECONOMICOS E INSTITUCIONAIS
DO DEFICIT PUBLICO

4.3.1 Os determinantes politicos e econdmicos do déficit

publico

Com base em Roubini e Sachs (1989), propde-se o seguinte
modelo a ser estimado:

Ab, =a, +a,Ab, | +a,n, + a;A(r, —n, )b, +a,Ar, +a,POL, +v, (45)

Do lado esquerdo tem-se o déficit publico anual, medido pela

variacdo na relacdo divida puUblica total/produto, Ab.. As varidveis

explicativas sdo: o déficit publico defasado, Abi;; a taxa de

fComo esse teste também é conhecido, n&o serd revisto neste espaco.
®Quando a hipdétese nula foi rejeitada, ou seja, quando o teste de White
indicou presenca de heteroscedasticidade, estimou-se a regressao,
utilizando-se o estimador de covaridncia de White.
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crescimento do PIB, n.; a variacdo na diferenca entre a taxa de
juros real e a taxa de crescimento do PIB, multiplicada pela
relacdo divida/PIB defasada, A(r.—n.)b..1; a aceleracdo da taxa de
inflacdo, Am.; a variavel politica, POL:; e o termo do erro, V.

As diferencas deste modelo em relacdo ao original de Roubini
e Sachs (1989) s&do, Dbasicamente, trés: 1) wusa-se a taxa de
crescimento do PIB real, ndo a sua variacdo; 2) por falta de
dados, ndo se wutiliza a variacdo na taxa de desemprego; 3)
acrescenta-se a aceleracdo da taxa de inflacéo.

Em relacdo aos coeficientes, o0s resultados que se espera
obter s&o: 1) admitindo-se que o ajustamento do déficit publico
seja lento, espera-se que o déficit publico seja uma funcéo
positiva do déficit publico defasado, a;>0; ii) que o déficit
pUblico seja uma funcdo negativa da taxa de crescimento do PIB,
a,<0; 1iii) o sinal do coeficiente a3 vai depender da diferenca, (r:-
n.), e da variacdo desta diferenca, A(r.-n.); portanto, a priori,
ndo se pode estabelecer um resultado esperado da varidvel A(r.-
ng)bi.; sobre o déficit publico; iv) considerando-se os impactos da
inflacdo sobre a receita tributédria e sobre a despesa, espera-se
que a variacdo na taxa de inflacdo eleve o déficit publico, a,>0;°°
v) a variével politica, POL., é um indice que mede o grau de coesao
do governo estadual, portanto, espera-se que seja diferente de
zero e afete positivamente o déficit publico, as>0.

O indice que mede o grau de coesdo do governo é construido de
trés maneiras diferentes. Na primeira construcdo, a variavel POL,
POL1l, assume o valor 0 quando o mesmo partido detém maioria no
governo e na Assembléia Legislativa; assume o valor igual a 1
quando um partido ou coalizdo detém o controle do governo, mas néao
é¢ maioria na Assembléia Legislativa do Estado. Na segunda

construcdo, a variadvel POL, POL2, assume o valor igual a 0 quando

0 impacto da 1inflacdo sobre a receita de impostos ¢é negativo,
considerando-se a defasagem entre o fato gerador e a arrecadacédo
propriamente dita. Por outro lado, devido ao atraso de despesas, a
inflacdo tende a reduzir a despesa real. Somando-se esses efeitos,
postula-se que a variacdo da taxa de inflacdo produza uma elevacdo do
déficit publico, ou seja, o impacto negativo sobre a receita é maior do
que a reduc¢do da despesa real.
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0 mesmo partido controla o Executivo e detém a presidéncia do
Legislativo; assume o valor 1 quando um partido controla o
Executivo, mas um partido diferente preside o Legislativo. Na
ultima construgdo, a variavel POL, POL3, assume o0s sSeguintes
valores: 0 quando o mesmo partido detém maioria no governo e na
Assembléia Legislativa; 1 gquando se trata de um governo de
coalizdo formado por dois a trés partidos; 2 gquando o governo de
coalizdo é constituido por quatro ou mais partidos; e 3 quando o
partido do governador é minoria na Assembléia.®’

Na Tabela 13 s&o apresentadas sete regressdes a partir do
modelo econométrico (45). Os resultados obtidos devem ser 1lidos
com cautela visto que hé& problemas de especificacdo em todas as
regressdes levando-se em conta a estatistica-F do teste Ramsey-
RESET a 10% de nivel de significédncia. Note-se que nas colunas 5,
6 e 7, tem-se, além da varidvel politica, um termo de interacéo,
POL.D, entre a varidvel politica e a taxa de crescimento econdmico,
onde D é uma variadvel dummy que assume o valor igual a zero nos
anos de elevado crescimento e 1 durante os anos de baixa taxa de

crescimento.®®

®70s dados referentes a essas varidveis encontram-se na Tabela 27 do Anexo
1.

®®0s dados e as definicdes exatas das varidveis estdo apresentados na
Tabela 27 do Anexo A.



80

Tabela 13 Regressdes estimadas do modelo econométrico (45)

Varidvel dependente:Ab,
Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
explicativas
Aby_q -0,47 -0,46 -0,46 -0,47 -0,45 -0,47 -0,45
(4,98) (4,63) (4,85) (4,77) (4,64) (4,717) (4,56)
ny -0,22 -0,23 -0,23 -0,22 -0,10 -0,23 -0,30
(2,69) (2,16) (2,61) (2,43) (0,69) (2,55) (2,50)
A(re—ng) beog -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
(3,83) (3,55) (3,59) (3,75) (3,56) (3,52) (3,78)
Ao 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006
(7,44) (7,27) (7,15) (7,20) (7,14) (7,03) (7,23)
POL1 -0,18 0,36
(0,12) (0,25)
POL2 -0,14 -0,02
(0,19) (0,02)
POL3 0,005 -0,006
(0,02) (0,02)
POL1D 1,45
(1,23)
POL2D -0,36
(0,32)
POL3D -0,37
(0,99)
R® ajus. 0,81 0,80 0,80 0,80 0,81 0,80 0,80
Notas: 1) wvalor absoluto da estatistica-t entre paréntesis; 2) incluiu-se uma
constante em todas as regressdes; 3) na regressdo (7), a hipbétese nula de né&o-

existéncia de heteroscedasticidade é aceita somente a 1%; 4) fonte dos dados,
Tabelas 29 e 30 do ANEXO A.

Ao contrario do esperado, aumentos do déficit publico
defasado, Aby;, 1implicam reducdo do déficit puUblico no periodo
seguinte. Um coeficiente prdéximo a 0,46 sugere que cerca de 46% do
déficit publico defasado n&o persiste no periodo seguinte. Como
era esperado um aumento da taxa de crescimento do PIB em termos
reais reduz o déficit publico. Um aumento da varidvel A (ri—n¢)bi-i,
que é uma medida do servico da divida, ¢é acompanhado de queda do
déficit publico. Isto pode ser decorréncia do fato de que a taxa
de Jjuros real, r¢, fol negativa ao longo de todo o periodo em
andlise.® A aceleracdo da inflacdo eleva o déficit publico,
indicando que a aceleracdo da inflacdo na década de 80 e comeco da
de 90, contribuiu para a elevacdo dos déficits publicos. Note-se

que a variavel medindo a aceleracdo da inflacdo ¢é altamente

significativa; sua magnitude sugere que, a cada 1% de

°Sobre a forma como foi calculada a taxa de juros real, ver nota (iv) da
Tabela 29 do ANEXO A.
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desaceleracdo na inflacdo, a relacdo déficit publico/PIB reduz-se
em 0,006 pontos percentuais.

Quanto aos fatores politicos, o principal resultado
encontrado é o de que tais fatores ndo ajudam a explicar a geracéo
de déficits publicos no caso em estudo. Tanto a varidvel POL. como
a varidvel POL{D, nas seis regressdes estimadas, mostraram-se néo
significativas estatisticamente. Esses resultados divergem dos
obtidos em Roubini e Sachs (1989), onde a variadvel politica foi
significativa, sobretudo gquando interagindo com uma variavel
dummy; contudo, estdo em total consondncia com o0s resultados de
Haan e Sturm (1994) ao buscarem explicacdes para as diferencas
entre os paises da Comunidade Européia quanto ao crescimento da
divida puUblica, pois em nenhuma das regressdes estimadas o
coeficiente da varidvel politica foi significativamente diferente
de zero.

A luz de Haan e Sturm (1994), buscam-se novos determinantes
do déficit publico. Na verdade, o que se fez foi simplesmente
substituir a varidvel ©politica por outras trés no modelo
econométrico (45) : a varidvel eleicodes, ELE:; a variavel
instituicgcbées orcamentéarias, IO.; e a variavel coalizdo politica,
COA.. Em vez da coalizdo politica, Haan e Sturm (1994)
acrescentaram a varidvel esquerda como uma possivel explicacdo da
diferenca de performance em relagcdo a variacdo da relacéo
divida/PIB nos paises da Comunidade Européia.

A variadvel eleicdes, ELE, é uma dummy gque assume o valor
igual a 1 em anos de eleigcdo e 0 nos demais anos. Espera-se que o
coeficiente seja positivo, pois, por hipdbdtese, em anos de eleicéo
0os governadores aumentam os gastos ou reduzem os impostos a fim
angariarem votos para o seu partido, o que fatalmente elevard o
déficit primério. Essa suposicdo vai ao encontro dos modelos de
ciclos econbdmico-politicos que sugerem a ocorréncia de oportunismo

politico nos instrumentos de politica fiscal em anos eleitorais.’’

Para um estudo empirico sobre os ciclos econdmico-politicos no Brasil,
ver Preussler e Portugal (2002).
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A variadvel instituicdes orcamentérias, I0, constitui-se num
indice que busca medir as instituicdes orcamentdrias que afetam os
resultados fiscais. Segundo Alesina et al. (1996), trata-se de um
indice com muitos componentes referentes a todas as etapas do
processo orgcamentéario (elaboracao, aprovagdo e execucgdo). o)
esperado é que o coeficiente apresente um sinal negativo.”* A
variavel coalizdo, COA, ¢é dada simplesmente pelo nUmero de
partidos que <constituem o governo e sua base na Assembléia
Legislativa. Trata-se de uma medida de fragmentacgdo; assim,
espera-se que o sinal seja positivo ou igual a zero.'?

A Tabela 14 apresenta os resultados das estimagcdes. As
regressdes das colunas 1 e 2 apresentam problemas de especificacéo
levando-se em conta a estatistica-F do teste Ramsey-RESET a 10% de
nivel de significédncia. A coluna 3 ndo apresenta tal problema
considerando-se o mesmo teste e estatistica. Porém, considerando-
se o0 teste de White (sem termos cruzados) e a estatistica Obs*R-
quadrado, h& presenca de heteroscedasticidade a 10% de nivel de
significancia.

Observe-se que, no gque tange as variavels econdmicas, néo
houve maiores alteragdes na comparacgdo com os resultados da Tabela
13. A inclusé&o de novas varidveis (eleicodes, coalizéao e
instituicdes orcamentdrias), em substituicdo a variédvel politica,
ndo trouxe nenhuma contribuicéo, pois os coeficientes das
respectivas varidveis mostraram-se todos n&do significativamente

diferentes de zero.

"'Na Tabela 30 do ANEXO A tém-se os dados referentes & variavel
instituicdes orcamentdrias. No ANEXO B, apresenta-se a fundamentacdo
tedrica do referido indice.

2Sobre os dados, ver Tabela 30 do ANEXO A.
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Tabela 14 Regressdes estimadas do modelo (45)

Varidvel dependente:Ab.
Variaveis (1) (2) (3)
explicativas
Ab_q -0,46 -0,46 -0,47
(4,57) (4,84) (4,98)
ne -0,22 -0,23 -0,25
(2,65) (2,70) (2,79)
A(re—ng) by -0,02 -0,02 -0,02
(3,45) (3,84) (3,89)
Ame 0,006 0,006 0,006
(7,10) (7,29) (7,22)
ELE -0,27
(0,29)
I0 -0,03
(0,67)
COA -0,16
(0,82)
R” ajus. 0,80 0,81 0,81

Notas: 1) valor absoluto da estatistica-t entre paréntesis; 2)
incluiu-se uma constante em todas as regressdes; 3) fonte dos
dados, Tabelas 29 e 30 do ANEXO A.

Portanto, no caso gaucho, o déficit pUblico tem relacdo com
as variaveis econdémicas, entretanto ndo se tem evidéncias de due
eleicdes, instituicdes orcamentarias e fragmentacdo sdo fatores

determinantes do déficit publico.

4.3.2 Os determinantes politicos e econdmicos do déficit

primario: primeira abordagem

Ainda tendo como referéncia Roubini e Sachs (1989),
considerem-se, agora, dois modelos que levam em conta o0s seguintes

fatores determinantes do déficit primario:

A =a,+aA,  +a,n +a,Ar, +a,POL, +v, (46)

A, =a,+aA, | +a,GP +a,Ax, +a,S, +e, (47)
onde, além das varidveis ja mencionadas, tem-se a relacdo déficit
primdrio/PIB, A.; a relacdo déficit primdrio/PIB defasada, A.-1; a
relacdo despesa de ©pessoal e encargos/PIB, GPy; O sistema
partiddrio em wvigor, S:; e, por ultimo, v, e e sdo os termos dos

erros.
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Da primeira regressdo, espera-se que: i) o déficit primario
seja uma funcdo positiva do déficit primério defasado e entre zero
e um, 0<a;<1, admitindo-se que o ajustamento do déficit primério
seja lento; 1ii) o déficit primdrio seja uma funcdo negativa da
taxa de crescimento do PIB real, a,<0; iii) a aceleracdo na taxa de
inflacdo eleve o déficit primario, as>0; iv) a varidvel politica,
POLy, é um indice que mede o grau de coesdo do governo estadual,
portanto, espera-se que seja diferente de zero e afete
positivamente o déficit primario, a,>0."°

Da segunda regressdo, espera-se que: 1i) o déficit priméario
seja uma funcdo positiva do déficit primério defasado e entre zero
e um, 0<a;<l; 1ii) o déficit primario seja uma funcdo positiva dos
gastos em pessoal, a,>0; 1iii) a aceleracdo na taxa de inflacéo
eleve o déficit primério, az>0; iv) a varidvel sistema partidério,
S¢, afete positivamente o déficit primario, a,>0. Este uUltimo fator
é um variadvel dummy assumindo valor igual a =zero durante a
vigéncia do sistema bipartidéario (1970-1978) e wvalor igual a um ao
longo do sistema multipartiddrio (1979-2003).

A Tabela 15 apresenta os resultados das estimagdes das
regressdes (46) e (47). Na coluna 1 da Tabela 15, todos os
coeficientes tém o sinal correto, porém apenas o coeficiente do
déficit primédrio defasado é significativamente diferente de zero.
Nas colunas 2 e 3 da Tabela 15, novamente apenas o coeficiente do
déficit primdrio defasado é significativo. Note-se que o sinal do
coeficiente da wvaridvel politica ndo é o esperado. Nas colunas 4,
5 e 6 da Tabela 15, tem-se o termo de interacdo entre a variavel
politica e a taxa de crescimento econdédmico; na coluna 4, apenas o
coeficiente do déficit primadrio defasado ¢é significativo; na
coluna 5, o coeficiente da taxa de crescimento do PIB real ¢é
significativo a 10% e apresenta o sinal correto; os demais
coeficientes ndo sdo significativos, com excecdo do déficit

primario defasado.

3Sobre os dados, ver Tabelas 27, 29 e 30 do ANEXO A.
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Na coluna 6, embora o sinal do coeficiente do termo de
interacdo ndo seja o esperado, a variadvel politica é significativa
(a0 nivel de significédncia de 10%) gquando interagindo com a
variavel dummy, POL3D. Os coeficientes significativos e com os
sinais esperados sdo os referentes as varidveis déficit primario
defasado e taxa de crescimento do PIB real. Por ultimo, na coluna
7, apenas o coeficiente do déficit primério defasado é
significativo a 10%; os demais ndo s&do significativamente

diferentes de zero.'

Tabela 15 Regressdes estimadas dos modelos (46) e (47)

Varidvel dependente:A.
Variaveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
explicativas
Neoq 0,50 0,53 0,48 0,53 0,56 0,47 0,35
(2,79) (3,07) (2,77) (2,92) (3,29) (2,81) (1,73)
ne -0,04 -0,04 -0,05 -0,09 -0,06 -0,11
(1,02) (1,36) (1,57) (1,56) (1,80) (2,37)
At 0,0003 | 0,0003 | 0,0004 0,0003 0,0003 0,0004 0,0002
(0,94) (1,00) (1,25) (1,08) (0,93) (1,50) (0,86)
POL1 0,05 -0,11
(0,11) (0,21)
POL2 -0,25 -0,04
(0,89) (0,15)
POL3 -0,13 -0,13
(0,92) (0,99)
POL1D -0,54
(1,18)
POL2D -0,69
(1,52)
POL3D -0,26
(1,73)
GP 0,23
(1,43)
S -0,02
(0,04)
R® ajus. 0,20 0,23 0,23 0,21 0,26 0,28 0,28

Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t entre paréntesis; 2) incluiu-se
uma constante em todas as regressdes; 3) fonte dos dados: Tabelas 27, 29 e 30 do
ANEXO A.

Os resultados obtidos corroboram as hipbéteses de que o
déficit primdrio corrente é determinado pelo déficit do periodo
anterior e pela taxa de crescimento do PIB real - esta variavel é

importante somente gquando se leva em conta o termo de interacdo.

""As estatisticas F das sete regressdes da Tabela 12 rejeitam a hipdtese
nula de que todos os coeficientes s&o iguais a zero a 5 e 10% de nivel de
significancia.
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As demais varidveis mostraram-se ndo relevantes na determinacdo do

déficit priméario.

4.3.3 Os determinantes politicos e econdmicos do déficit

primario: segunda abordagem

O modelo basico de Kontopoulos e Perotti (1999) ¢é aqui

retomado da seguinte forma:’®

A, =a,+aA, | +a,COA4, +a,NS, +a,COA4, *n, +a;NS, *n, +asn, +a,Ax, +v, (48)
onde Ay é a relacdo déficit primadrio/PIB; A.; é a relacdo déficit
primdrio/PIB defasada; COA. é o numero total de partidos na
coalizé&o; NS, ¢é o numero total de secretarias de Estado,
excetuando-se a Secretaria da Fazenda; n: é€ a taxa de crescimento
do PIB real; COA.*n. e NS.*n. representam a interacdo entre os dois
indices com a taxa de crescimento do PIB; Amn. € a aceleracdo da
taxa de inflacédo e v. é 0 erro.

Como anteriormente, espera-se que o déficit primadrio corrente
seja uma funcdo positiva do déficit primadrio defasado, ou seja,
que o coeficiente seja positivo e entre zero e um, 0<a;<l.

Quanto ao coeficiente da variavel coalizdo, espera-se due
seja maior ou igual a =zero quando a variavel dependente é o
déficit primdrio, a,20. Isto porque, do lado das despesas, quanto
maior a coalizdo, maiores serdo as despesas; Jja, do lado das
receitas, podem-se ter tanto a manutencdo como a diminuicdo da
arrecadacdo de impostos. Espera-se que o coeficiente do termo de
interacdo entre a variédvel politica, COA, e a taxa de crescimento,
n, seja maior ou igual a zero, a;=20.

Espera-se que o coeficiente da wvariavel politica NS também
afete positivamente o déficit primério, pois, quanto maior for a
fragmentacdo dentro do governo, maiores devem ser as despesas,

portanto, as>0. No que tange ao coeficiente do termo de interacéo

"Na comparacdo com o modelo original utiliza-se aqui a variavel de
politica fiscal em nivel, n&o a sua variacéo.
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entre o numero de secretarias e a taxa de crescimento do PIB,
NS*n, espera-se que seja negativo, as<0.

Em relacdo aos coeficientes das variadveis econdmicas, espera-
se que ag<0 e a;>0 para a varidvel dependente déficit primério.

A Tabela 16 apresenta os resultados das estimacgdes. AsS
colunas 1 e 2 dessa tabela tém como varidvel dependente o déficit
primario;’® nelas, apenas a variavel explicativa, déficit primario
defasado, é significativa, apresentando sinal e magnitude
esperados. Nas colunas 1 e 2, o sinal do coeficiente da wvariéavel
coalizdo é o esperado, o que ndo ocorre com o coeficiente da
varidvel nuUumero de secretarias. Na coluna 1, os coeficientes dos
termos de interacdo ndo sdo significativos. Os sinais dos
coeficientes das varidveis econbémicas s&o os esperados, porém sédo
ndo significativos. Note-se que na coluna 2 excluiram-se o0s termos
de 1interacdo; apesar disso, apenas o coeficiente da variéavel

explicativa déficit primdrio defasado manteve-se significativo.

Tabela 16 Regressdes estimadas do modelo (48)

Variavel dependente: A
Variaveis (1) (2)
explicativas
Apq 0,57 0,50
(2,09) (2,26)
COA 0,15 0,10
(1,00) (0,69)
NS -0,23 -0,10
(1,07) (0,79)
COA*n -0,01
(0,44)
NS*n 0,03
(0,77)
ne -0,38 -0,03
(0,80) (0,97)
At 0,0003 0,0003
(1,45) (1,18)
R® ajus. 0,16 0,20

Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t
entre paréntesis; 2) incluiu-se uma constante em
cada uma das regressdes; 3) fonte dos dados:
Tabelas 27, 29 e 30 do ANEXO A.

"®Para as duas regressdes da Tabela 16, o teste de White indicou presenca
de heteroscedasticidade nos residuos aos niveis de significédncia de 5 e
10%. Diante deste problema, os valores t que aparecem na tabela foram
estimados considerando-se a matriz de covaridncia-consistente-
heteroscedasticidade segundo White (heteroskedasticity consistent
covariance matrix) .
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Considerando-se os resultados apresentados acima, o déficit
primdrio defasado ¢é importante e significativo determinante do
déficit primério. Analogamente, a despesa fiscal defasada é o
principal determinante da despesa fiscal. Entretanto, os fatores
politicos, institucionais e econdmicos néo se mostraram

significativos nas estimag¢des do modelo béasico.

4.3.4 Déficit primario, variaveis politicas e instituicgdes

orcamentarias

Stein, Talvi e Grisanti (1999) discutem os arranjos
institucionais e a performance da politica fiscal de vinte e seis
paises da América Latina e do Caribe. A luz desta andlise, propde-

se um outro modelo:

A, =a,+aA,_ +a,NEP, +a,PGA, +a,10, +v, (49)
onde A é a relacdo déficit primadrio/PIB; A.; é a relacdo déficit
primdrio/PIB defasada; NEP. é o numero efetivo de partidos; PGA. é
o percentual de deputados governistas na Assembléia Legislativa do
Estado; IO. representa as instituicdes orcamentarias; vy é o erro.

Espera-se que os coeficientes das varidveis, déficit primario
defasado e numero efetivo de partidos, sejam positivos, a; e a>0.
O numero efetivo de partidos é um indice, sendo assim definido:

2 4
i

<NEP=——L— onde v; é a proporgdo de representantes do partido i na
2
Assembléia Legislativa do Estado. Assim, gquanto maior é o numero
de partidos com representantes na Assembléia, maior é o numero
efetivo de partidos. Admite-se que uma maior fragmentacdo politica
esteja associada a um maior déficit primério.
Espera-se, além disso, que a variadvel ©politica, PGA,
percentual de deputados estaduails governistas na Assembléia,
esteja negativamente relacionada ao déficit primério, as<0.

Conforme Alesina et al. (1996), igual resultado se espera da

variavel instituic¢des orcamentdrias, IO, az<0.
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Tomando-se como referéncia a discussdo de Borsani (2003)
sobre fragmentacdo partidéria e resultados econdémicos de diversos

paises da América Latina, sdo estabelecidos dois novos modelos

econométricos:

A =a,+aA, ,+a,ELE, +a,NEP4, + a,ELE * NEP4, +v, (50)
e

A, =a,+aA,  +a,ELE, +a,NEP2, +a,ELE, * NEP2, +v, (51)

Além das variadveis j& mencionadas, NEP4 é uma varidvel dummy
que assume valor igual a um quando o numero de partidos efetivos é
maior do que 4,5 e, caso contrédrio, valor igual a zero. ELE*NEP4 é
uma varidvel dummy de interacdo, assumindo valor igual a um em
anos de eleicdo e numero efetivo de partidos maior do que 4,5; nos
demais anos, assume valor igual a zero. NEP2 é uma variavel dummy
que assume valor igual a um gquando o nUmero de partidos efetivos é
até 2,5 e, caso contrédrio, wvalor igual a =zero. ELE*NEP2 é uma
variavel dummy de interacdo, assumindo valor igual a um em anos de
eleicdo e nuUmero efetivo de partidos maior até 2,5; nos demais
anos, assume valor igual a zero.

Na Tabela 17 tém-se, entdo, os resultados das estimacdes. Os
sinais dos coeficientes da coluna 1 estdo de acordo com O
esperado, porém apenas os coeficientes das varidveis déficit
primédrio defasado e instituigdes orcamentédrias s&o significativos
a 10% de nivel de significéncia. Nas colunas 2 e 3, apenas o
coeficiente do déficit primario defasado ¢é significativo. E
interessante observar a mudanca de sinal gquando o numero efetivo

de partidos limitante passa de 4,5 para 2,5.
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Tabela 17 Regressdes estimadas dos modelos (49), (50) e (51)
Varidvel dependente: A
Variaveis (1) (2) (3)
explicativas
JAV 0,40 0,44 0,42
(1,96) (2,21) (2,04)
NEP 0,15
(0,94)
PGA -0,005
(0,19)
I0 -0,06
(2,02)
ELE 0,27 0,11
(0,61) (0,30)
NEP4 0,37
(1,03)
ELE*NEP4 -0,24
(0,36)
NEP2 -0,43
(1,18)
ELE*NEP2 0,15
(0,20)
R° ajus. 0,27 0,19 0,20
Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t entre

paréntesis; 2) incluiu-se uma constante em cada uma das
regressdes; 3) fonte dos dados: Tabelas 27, 30 e 31 do
ANEXO A.

Em suma, mais uma vez o déficit primério defasado mostrou-se
importante e significativo determinante do déficit primdrio no
periodo seguinte. Outro determinante importante e significativo
s&o as instituicdes orcamentarias que estéo negativamente
relacionadas com o déficit primdrio. A medida de fragmentacéo
politica, numero efetivo de partidos, sozinha ou em interacdo com
a variavel eleicdes, mostrou-se uma varidvel irrelevante quando se

trata de determinantes do déficit primadrio; o mesmo vale para o

percentual de deputados governistas na Assembléia.

4.3.5 Eleigdes, instituigdes e o déficit primario

Hallerberg e wvon Hagen (1999) discutem, entre outros
assuntos, as relacbes entre os sistemas eleitorais, a existéncia
de metas fiscais e os déficits publicos nos paises da Uniéo
Européia. Levando-se em conta a andlise destes autores e a proépria
experiéncia do Estado do Rio Grande do Sul, propde-se um outro

modelo econométrico:
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A =a,+aA,  +a,n, +a,ELE, +a,SFF, + a,MF +v, (52)
onde, além das variaveis j& comentadas, SFF denota a existéncia de
um Secretdrio da Fazenda forte; MF é a existéncia de metas fiscais
legalmente determinadas e vy é o termo do erro.

SFF é uma variavel dummy gque assume valor igual a um quando,
em determinado ano, o Secretdrio da Fazenda em exercicio reduziu a
relacdo despesas fiscais/PIB num montante superior a 0,7 pontos e
reduziu a relacdo déficit primdrio/PIB em mais de 0,5 pontos; nos
demais anos, SFF é igual a zero. No Estado do Rio Grande do Sul,
entre 1970 e 2003, poucos foram oS anos nos quais se observou uma
forte reducdo tanto do déficit primario quanto da despesa fiscal.
A hipdbtese que se levanta para explicar esse fato é a de que, no
Brasil, em nivel dos estados, o Secretdrio da Fazenda nunca teve
poder politico de impor aos demais secretarios as dotacdes
orcamentédrias compativeis com uma politica fiscal gque visasse ao
equilibrio do resultado primdrio ou superdvits primérios.

O papel do Secretdrio da Fazenda na definicdo da politica
fiscal pode ser assim descrito: durante o processo orcamentéario,
limita-se a projetar a receita para o exercicio seguinte, mesmo
porque o o6érgdo governamental responsdvel pela elaboracdo da peca
orcamentdria a ser encaminhada para a discussdo na Assembléia

Legislativa é a Secretaria do Planejamento;’’

depois de aprovado o
orcamento estadual, os demais secretdrios passam a colocar em
pratica seus projetos. A Secretaria da Fazenda tem controle sobre
0 qué e quanto estd sendo gasto por secretaria, pois existe um
setor dentro da prépria Fazenda responsavel pelo acompanhamento
das trés fases da despesa (empenho, ligquidacédo e pagamento
final).’® Todavia, o Secretario da Fazenda ndo tem poder para

determinar o quanto vail ser gasto; sua funcdo se limita a levantar

recursos para fazer frente aos compromissos.

""Para uma andlise do processo orcamentdrio no Estado do Rio Grande do Sul
e uma discussdo sobre o orgamento participativo, ver Marques Jr. et al.
(2003) .

"®Moraes Jr. (2003) apresenta uma descricdo mais detalhada do processo de
execugdo do orgamento.
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Esse quadro se altera, substancialmente, com as mudancgas
institucionais ao final da década de 90, em particular a Lei de
Responsabilidade Fiscal de maio de 2000, gque introduziram no pais
regras fiscais. Goldfajn e Guardia (2003) apontam trés tipos de
regras fiscais: metas e limites para indicadores fiscais
selecionados; no caso de ndo cumprimento das metas, mecanismos
institucionais de correcdo e sangdes institucionais. Tais regras

° No caso do Rio Grande do

alteraram o regime fiscal brasileiro.’
Sul, a existéncia de metas fiscais comegcou no ano de 1998, por
ocasido do acordo de renegociacdo da divida nos termos da Lei
Federal n°® 9.496. Assim, MF ¢é uma varidvel dummy cujo valor é
igual a um nos anos em que ha& metas fiscais e, caso contréario,
assume valor igual a zero.®’

A partir da discussdo feita, espera-se que o déficit priméario
seja uma funcdo positiva do déficit primadrio defasado e das
eleicgdes, a;>0 e az>0. Por outro lado, espera-se que o déficit
priméario esteja negativamente relacionado com a taxa de
crescimento do PIB, as metas fiscals e um Secretdrio da Fazenda
forte, ou seja, a,, a; e as sejam menores do gue zero.

A Tabela 18 apresenta os resultados empiricos. Note-se que na
coluna 2 incluiram-se dois termos de 1interacdo no modelo (52).
ELE*SFEF é uma varidvel dummy cujo valor é um nos anos de eleigdes
e de Secretario da Fazenda forte; nos demais anos, o valor é igual
a zero. ELE*MF também é uma variavel dummy assumindo valor igual a
um em anos de eleicdes e existéncia de metas fiscais; nos demais
anos, o valor é igual a zero. Para ambos os coeficientes dos
termos de interacdo, espera-se um sinal negativo, ou seja, que o0s
fatores que reduzem o déficit primdrio prevalecam sobre o fator

eleicgdes.

Apesar de importante, ndo ¢é objetivo aqui discutir as implicacdes das
mudancas institucionais referidas. Para mais detalhes, ver Goldfajn e
Guardia (2003).

800s dados encontram-se na Tabela 31 do ANEXO A.
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Tabela 18 Regressdes estimadas do modelo (52)

Variavel dependente: A
Varidveis (1) (2)
explicativas
Deoq 0,73 0,74
(4,53) (4,10)
ne -0,04 -0,04
(1,56) (1,55)
ELE -0,10 -0,21
(0,39) (0,067)
SFF -1,22 -1,28
(4,18) (3,91)
MF -0,10 -0,22
(0,31) (0,57)
ELE*SFF 0,42
(0,40)
ELE*MF 0,20
(0,24)
R® ajus. 0,50 0,47

Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t
entre paréntesis; 2) incluiu-se uma constante em
cada uma das regressdes; 3) fonte dos dados:
Tabelas 27, 29 e 31 do ANEXO A.

Na coluna 1 da Tabela 18, apenas o coeficiente da variéavel
eleic¢des ndo apresentou o sinal esperado. Tanto na coluna 1 como
na coluna 2, somente os coeficientes do déficit primério defasado
e do Secretdrio da Fazenda forte sdo significativamente diferentes
de zero. Na coluna 2, o0s sinais dos coeficientes das eleicdes e
dos termos de interacdo ndo sdo o0s esperados. Observe-se due,
mesmo com a inclusdo de mais duas varidveis, houve queda do R’
ajustado.

Em resumo, mais uma vez, o déficit primdrio defasado mostrou-
se importante determinante do déficit primdrio do préximo periodo.
A novidade ficou por conta da varidvel Secretdrio da Fazenda
forte. No Brasil, os secretdrios da Fazenda ndo tém o poder
politico e institucional de determinar as dotacdes orcamentirias
das demais secretarias. Entretanto, no caso gaucho, quando se teve
um secretdrio que, na sua administracdo, se realizaram cortes de
despesas e reduziu-se o déficit primario, tal varidvel mostrou-se
importante determinante da politica fiscal estadual. Por fim, né&o
se encontraram evidéncias de que a varidvel politica, eleicgodes,
sozinha ou interagindo com outras variaveis, e a variavel

institucional, metas fiscais, influenciam o déficit primério.
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4.3.6 Déficit primario, variaveis politicas, eleigdes e

ideologia: primeira abordagem

Tendo como referéncia os modelos testados por Borsani (2003),
nesta subsecdo sdo apresentados quatro modelos econométricos. Os

dois primeiros s&do os seguintes:

A =a,+alA, | +a,ELE, +a,APOS1, + a,APOS2, +v, (53)

A =a,+alA, | +a,L +v, (54)
onde vy é o erro. As variadveis Ay, A1 e ELE Ja& s&o conhecidas.
APOS1 é uma variavel dummy que assume o valor um no ano posterior
as eleicdes e zero em gualquer outro ano. APOS2 é outra variavel
dummy sendo igual a um nos dois anos apdbds as eleicdes e zero em
qualquer outro ano. L representa a ideologia de esquerda do
governo, sendo igual a um em anos com governo de esquerda e a zero
em qualquer outro ano.®!

Define-se “governo de esquerda” como aquele que nao
privatizou empresas estatais estaduais. Esta definicdo esta de
acordo com a geralmente associada a partidos de esquerda: em
virtude das falhas de mercado, tais partidos defendem a
intervencdo do Estado da economia. Entéo, adotando-se esta
definigdo, conclui-se que, no caso do Rio Grande do Sul, todos os
governos ao longo do periodo 1970 a 2003 s&o de esquerda. A unica
excecdo é a do ex-governador Antonio Britto, entre 1995 e 1998,
que privatizou empresas estatais estaduais.

Exatamente por defenderem a intervencdo do Estado na
economia, através de maiores gastos publicos, da criacdo de
empresas estatais e da regulamentacdo, governos de esquerda, em
geral, tendem a praticar uma politica fiscal responsavel. Em
outras palavras, governos de esquerda tratam de controlar o

endividamento por dois motivos: primeiro, um elevado nivel de

815obre os dados, ver Tabela 32 do ANEXO A.
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divida publica produz excesso de pagamento do servico da divida, o
que 1impede o governo de levar a cabo suas politicas publicas;
segundo, um grande endividamento pode comprometer a credibilidade
da politica fiscal e, por conseguinte, o governo pode enfrentar
dificuldades para se financiar no mercado financeiro. Desta
discussd&o infere-se que o déficit primdrio esteja negativamente
relacionado a ideologia de esquerda dos governos galUchos, ou seja,
espera-se que o coeficiente seja negativo no modelo 54, ay<0.

Supostamente, durante os anos de eleig¢des, 0s governos tém
incentivos para expandir os gastos a fim de obterem uma Dboa
avaliacdo por parte do eleitorado. Assim, no modelo (53), espera-
se que a,>0. Considerando-se que o orcamento para o ano seguinte é
elaborado pela administracdo anterior, o governante atual visa
influenciar as escolhas fiscais de seu sucessor; por causa disso,
segundo Botelho (2002), em vez de se ter um ano de organizacdo das
financas no ano pbs-eleitoral, espera-se uma situac¢do inversa, ou
seja, que as3>0. No segundo ano de gestdo, o governante eleito pode,
efetivamente, colocar em ©préatica sua politica. No afa de
conquistar boa avaliacdo do eleitorado, o esperado é que se
observem gastos acima da média, ou seja, que o déficit primério se
eleve, portanto, a;>0. Preussler e Portugal (2002) concordam com
essas suposicdes porque acreditam que o déficit primario deve,
quando contabilizado pelo critério de caixa, aumentar nos periodos
que sucedem as eleicdes.®?

Os resultados das estimacdes estdo na Tabela 19. Na coluna 1,
os coeficientes do déficit primdrio defasado e da wvaridvel um ano

pbds-eleitoral s&do significativos (a 10%), porém o sinal do

820s  autores afirmam: “(...)o pagamento dos gastos do setor publico
envolve certos procedimentos burocrdticos que geram uma defasagem de
tempo entre o fato gerador da despesa e o seu efetivo pagamento. Tendo em
vista os incentivos que o arcabouco institucional lhes concede, uma
estratégia racional dos governantes é autorizar a realizacdo de despesas
e a aquisicdo dos bens antes das eleicgdes, postergando o pagamento para o
mandato seguinte.” (Preussler e Portugal, 2002, p.l4) Para investigar a
ocorréncia de ciclos oportunistas na despesa total real e no déficit
fiscal, Preussler e Portugal (2002) adotam um modelo auto-regressivo
integrado de médias méveis (modelo ARIMA) e seguem a metodologia Box-
Jenkins.
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coeficiente desta ultima ndo é o esperado. Isto parece indicar
que, de fato, no Rio Grande do Sul o primeiro ano de gestdo é de
“arrumacdo da casa”, ndo de gastos acima da média como supde
Botelho (2002,p.39). O sinal do coeficiente da variavel APOS2 é o
esperado, todavia nédo é significativo. Estes resultados em relacéo
as varidveis APOS1 e APOS2 indicam que ndo h& evidéncias de ciclos
oportunistas no déficit primdrio pelo critério de caixa no caso do
Rio Grande do Sul.® O coeficiente da varidvel ELE também é nao
significativo e o seu sinal ndo é o esperado. Na coluna 2, os dois
coeficientes sdo significativos e com os sinais esperados. Mesmo
considerando-se modelos distintos, as evidéncias empiricas indicam
que ndo sb6 o déficit primédrio defasado, mas também os fatores um
ano pbs-eleicdes e governo de esquerda influenciam o resultado
primério.

Tabela 19 Regressdes estimadas dos modelos (53) e (54)

Variavel dependente: A
Variaveis (1) (2)
explicativas
JAYS) 0,59 0,41
(3,52) (2,61)
ELE -0,09
(0,24)
APOS1 -0,70
(1,91)
APOS2 0,003
(0,007)
L -1,15
(2,99)
R° ajus. 0,28 0,39

Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t entre
paréntesis; 2) incluiu-se uma constante em cada uma
das regressdes; 3) fonte dos dados: Tabelas 27, 30 e
32 do ANEXO A.

Ainda tendo como referéncia a analise de Borsani (2003),

propdem-se dois outros modelos:

A, =a,+aA, | +a,ELE, +a,DEP, +v, (55)

A, =a,+alA,_ +a,APRE, + a,DEP, +v, (56)

onde v. é o erro. As variéaveis A., A..1 e ELE sdo conhecidas. DEP é

uma variavel dummy que assume o valor igual a um nos anos em que O

®preussler e Portugal (2002) ndo encontraram evidéncias de ciclos
oportunistas no déficit fiscal pelo critério de caixa no caso do Brasil.
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governo detém maioria das cadeiras na Assembléia, ou seja, mais do
que 50% das bancas; nos demais anos, DEP é igual a zero. APRE é
outra varidvel dummy, igual a um no ano pré-eleitoral e a zero em
qualquer outro ano.®

A esperanca sobre os sinais dos coeficientes das variaveis
eleicdes e déficit primadrio defasado ¢é a mesma dos modelos
analisados anteriormente. Espera-se que o sinal do coeficiente da
varidvel DEP, nos dois modelos, seja negativo, pois, em anos nos
quais ndo h& governo dividido, haveréd reducdo do déficit priméario.
Por ultimo, conforme Botelho (2002), espera-se que o coeficiente
da wvaridvel um ano antes das eleicdes, APRE, seja negativo, pois
nesse periodo é esperado um certo grau de ajuste fiscal, ou seja,
reducdo do déficit primario.

Os resultados das estimagdes encontram-se na Tabela 20.
Repare-se gque nas colunas 1 e 2 da tabela levaram-se em conta os
termos de interacdo. O primeiro termo, ELE*DEP, é uma variavel
dummy cujo valor é igual a um em anos de eleig¢gdes e nos quais o
governo conta com mais de 50% das cadeiras na Assembléia
Legislativa; em qualquer outro ano o valor é zero. O segundo
termo, APRE*DEP, também é uma varidvel dummy que assume o valor um
em anos pré-eleitorais e nos quais o governo detém maioria na

Assembléia; em qualgquer outro ano, APRE*DEP é igual a zero.

845obre os dados, ver Tabelas 30 e 32 do ANEXO A.
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Tabela 20 Regressdes estimadas dos modelos (55) e (56)

Variavel dependente: A

Varidveis (1) (2)

explicativas

JAV 0,49 0,50

(2,62) (2,74)

ELE 0,17

(0,49)
DEP -0,39
(0,75)
ELE*DEP 0,11
(0,11)
APRE 0,28
(0,80)
APRE*DEP 0,04
(0,04)

R” ajus. 0,17 0,19
Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t
entre paréntesis; 2) incluiu-se uma constante em
cada uma das regressodes; 3) fonte dos dados:

Tabelas 27, 30 e 32 do ANEXO A.

Na coluna 1 da Tabela 20, os sinais dos coeficientes das
variadveis déficit primdrio defasado, eleicdes e maioria na
Assembléia sdo os esperados. O sinal do termo ELE*DEP indica que,
na interacdo entre as variaveis, prevalece o fator eleicgdes sobre
o fator maioria das cadeiras da Assembléia. Entretanto, apenas o
coeficiente do déficit primario defasado é significativo.®

Na coluna 2 da Tabela 20 apenas o coeficiente do déficit
primédrio defasado é significativo. Os sinais dos coeficientes do
déficit primdrio defasado e da maioria da Assembléia, NEP, sdo os
esperados. Todavia, o sinal do coeficiente do ano pré-eleitoral
ndo é o esperado, o0 que poderia indicar que, no caso do Rio Grande
do Sul, né&o é véalido supor, como faz Botelho (2002) para todos os
estados, que num ano pré-eleitoral se tem um certo grau de ajuste
fiscal. Por ultimo, o sinal do termo de interacdo, APRE*DEP,
indicaria a prevaléncia do fator ano pré-eleitoral sobre o fator
maioria do governo na Assembléia.

Dos resultados da Tabela 20, infere-se: 1) o fator ano
eleitoral sozinho, ou em interacdo com outras varidveis, ndo ajuda

a determinar o déficit primdrio; 2) a varidvel politica maioria na

87 estatistica-F da regressdo referente & coluna 1 ¢é significativa
somente a 10% de nivel de significéncia.
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Assembléia, DEP, ndo se mostrou relevante como fator determinante
do déficit primario; 3) dos modelos considerados, apenas o déficit

primdrio defasado é relevante para explicar o déficit primédrio.

4.3.7 Déficit primario, variaveis @politicas, eleigbdes e

ideologia: segunda abordagem

Cossio (2001) analisa os determinantes do comportamento
fiscal dos estados brasileiros no periodo 1985-1997. Tomando-se
como base as equacdes propostas por ele, duas novas regressdes sdo

aqui consideradas:

A, =a,+aA, +a,n +a,ELE, +v, (57)

A, =a,+aA, | +a,n, +a,FRAG, +a,L+a,COF, +v, (58)
onde FRAG é o indice de fragmentacdo; COF é variavel coincidéncia
com o governo federal e v é o erro. O restante das varidveis é
conhecido.®®

FRAG é um indice de dispersdo que busca medir a fragmentacdo

partiddria na Assembléia Legislativa do Estado.?’

Admite-se que uma
maior divergéncia partidéria no parlamento estadual estéa
positivamente relacionada com o déficit primério. Assim, espera-se
que o sinal do coeficiente seja positivo. Segundo Cossio (2001), o
coeficiente da variédvel COF pode ser positivo ou negativo:
positivo se a “solidariedade ideoldégica” entre o governador e o
governo federal determinar posturas fiscais expansivas; negativo
caso a “solidariedade ideoldégica” se manifestar via contracdes
fiscais.

Os resultados da estimacdo econométrica sdo mostrados na
Tabela 21. Na coluna 1, o0s sinais dos coeficientes sdo os

esperados, porém apenas o coeficiente do déficit primario defasado

é significativo. Na coluna 2, os sinais dos coeficientes também

8%0s dados encontram-se nas Tabelas 27, 30 e 32 do ANEXO A.

8’ Esta variavel foi obtida junto ao Laboratério de Estudos Experimentais
do Instituto Universitédrio de Pesquisas do Rio de Janeiro (LEEX-IUPERJ),
mais precisamente na pagina do IUPERJ: http://www.iuperj.br/.
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sdo os esperados. Todavia, os coeficientes significativamente
diferentes de zero sdo do déficit primadrio defasado (a 10% de
nivel de significdncia) e da ideologia do governo de esquerda. O
sinal do coeficiente da variavel COF indicaria que, no caso do Rio
Grande do Sul, a coincidéncia com o governo federal dar-se-ia na
direcdo da contracdo fiscal.

Tabela 21 Regressdes estimadas dos modelos (57) e (58)

Varidvel dependente: A,
Variaveis (1) (2)
explicativas
Doy 0,51 0,37
(2,94) (1,98)
n -0,03 -0,01
(0,91) (0,47)
ELE 0,10
(0,31)
FRAG 2,12
(0,60)
L -1,22
(2,60)
COF -0,17
(0,51)
R° ajus. 0,21 0,33

Notas: 1) valores absolutos das estatisticas—-t entre
paréntesis; 2) incluiu-se uma constante em cada uma das
regressdes; 3) fonte dos dados: Tabelas 27, 30 e 32 do
ANEXO A.

Em suma, ©0s sinais dos coeficientes dariam suporte as
hipdéteses levantadas, porém, em termos estatisticos, apenas as
varidveis déficit ©primdrio defasado e ideologia mostraram-se

relevantes na determinac¢do do resultado primario.

4.3.8 Déficit primario, variaveis econdmicas, politicas e as

instituicdes orcamentarias

Alesina et al. (19906) demonstram que instituicdes
orcamentédrias transparentes e “hierdrquicas” estdo associadas a
uma maior disciplina fiscal na América Latina ao longo das décadas

de 80 e 90. O modelo bédsico considerado aqui é o seguinte:
A =a,+aA,  +a,DIT, +a;n, +a,l0, +aAx, +a, AP +v, (59)
onde DIT denota ditadura; AP é a relacdo entre numero de

aposentados e a populacdo total do estado em termos percentuais e
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v é o erro.

As demais variaveis, dependente e explicativas, sé&o
conhecidas.
Definiu-se "“ditadura” como o0s anos nos quais ndo se teve

eleicdo para governador. Trata-se de uma variavel dummy assumindo

valor igual a um de 1970 a 1981 e zero nos demais anos. Espera-se

que o déficit primdrio esteja negativamente relacionado com a

ditadura, pois, na auséncia de eleic¢bdes, o governador estd menos

sujeito as demandas de grupos de interesse. O numero de

aposentados é a soma de pensionistas e inativos. Evidentemente,

espera-se que o sinal do coeficiente desta varidvel seja positivo.
Os sinais dos demais coeficientes sdo conhecidos.

A Tabela 22 contém os resultados das estimacdes. Na coluna 1

da tabela, tem-se o modelo Dbésico completo e, na coluna 2,

excluiram-se as variaveis instituicdes orcamentadrias e a ditadura.

Nas colunas 1 e 2 da tabela, os sinals dos coeficientes s&do os

esperados. No entanto, a estatistica-F da primeira regresséo,

coluna 1, é significativa a 10%, ao passo que a estatistica-F da

segunda regressdo, coluna 2, é significativa somente num nivel de
significdncia maior do que 10%.

Tabela 22 Regressdes estimadas do modelo (59)

Na coluna 1,

Variavel dependente: A
Variaveis (1) (2)
explicativas
JAVI 0,38 0,50
(1,69) (2,24)
DIT -0,06
(0,11)
N -0,03 -0,04
(0,64) (0, 96)
I0 0,06
(1,79)
ATI. 0,0003 0,0003
(0,94) (0,92)
AP 1,01 0,13
(1,03) (0,21)
R® ajus. 0,19 0,14
Notas: 1) valores absolutos das estatisticas-t

entre paréntesis;

cada uma
Tabelas 27,

2)

orcamentdrias é significativo a 10%

incluiu-se uma constante em
das regressodes; 3)
29, 30 e 32 do ANEXO A.

fonte dos

dados:

de nivel de significéncia,

apenas o coeficiente da wvaridvel instituicdes

ao
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passo que, na coluna 2, somente o é o coeficiente da wvariavel
déficit primadrio defasado.

Em resumo, as instituicdes orcamentarias importam na
determinacéo do déficit primério. Todavia, as variaveis
econbémicas, com excecdo do déficit primdrio defasado, né&do se
mostraram relevantes como determinantes do déficit primdrio nessas

duas Ultimas regressdes estimadas.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar de ©possiveis problemas de especificacdo nas dez
primeiras regressdes, os resultados obtidos indicam que: 1) as
varidveis econdmicas (taxa de crescimento do PIB real, servico da
divida e aceleracdo da taxa de inflacdo) s&o fatores determinantes
do déficit publico; 2) né&o se confirmaram as hipbdteses de que as
varidveis politicas e institucionais (eleicodes, instituicdes
orcamentédrias, coalizdo do governo e grau de coesdo do governo)
sejam fatores determinantes do déficit publico no caso gaucho.

Com relacdo as demais regressdes, que incluem como variavel
dependente o déficit primario, as conclusdes ddo conta do
seguinte: 1) a taxa de crescimento do PIB real reduz o déficit
primdrio desde que se considere como varidveis explicativas (o
déficit primdrio defasado, a aceleracdo da taxa de inflacdo, uma
medida de coesdo do governo e um termo de interacdo entre o grau
de coesdo do governo e a taxa de crescimento econdmico); 2) as
instituig¢des orcamentdrias importam quando o modelo inclui como
variadveis explicativas, além do déficit primadrio defasado, o
numero de partidos efetivos e o percentual de deputados
governistas na Assembléia Legislativa estadual; 3) ha& evidéncias
de que um Secretario da Fazenda forte (capaz de realizar cortes
nas despesas fiscais e de reduzir substancialmente o déficit
primério) é um fator determinante do déficit primédrio; 4) também
se tém evidéncias de que os governadores realizam, logo no
primeiro ano de mandato, uma politica fiscal austera, o que reduz

o déficit primario; por ultimo, 5) a ideologia de esquerda dos
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governos tem influéncia sobre o déficit primdrio no sentido de
reduzi-lo.

Dados esses resultados, pode-se, entdo, levantar a seguinte
questdo: como se explicam os continuos déficits primarios entre
1970 e 2003? Ora, o coeficiente da varidvel explicativa déficit
primdrio defasado é positivo e significativo em todas as
regressdes estimadas. Isto significa que, tudo o mais constante, o
déficit primadrio tende a persistir de um ano para outro. Do lado
das despesas, podem ser apontadas as seguintes razdes para a
persisténcia: 1) o crescimento da folha de pagamento dos
servidores publicos, que se dé& em razdo da concessdo de aumentos
salariais, da contratacdo de novos servidores e dos planos de
carreira das diferentes categorias de servidores publicos
estaduais; 2) os gastos de custeio que se elevam pari passu com a
maquina publica estadual; 3) os investimentos publicos realizados.
Do lado da receita, entre 1970 a 1985, a carga tributédria estadual
apresentou uma tendéncia de queda (Grafico 5). Além disso, néo
podem ser esquecidos o0s problemas de sonegacdo fiscal e de
ineficiéncia da maquina arrecadadora do Tesouro estadual, bem como
as politicas tributadrias levadas a <cabo no periodo visando
incentivar este ou aquele setor produtivo.®

O objetivo de testar hipdteses sobre os determinantes dos
déficits publico e primario no Rio Grande do Sul foi atingido.
Entretanto, ressalta-se que os dois conjuntos de conclusdes
dependem da modelagem adotada, da forma como os modelos foram
especificados, de como as varidveis foram mensuradas e do método
de estimacdo. Assim, o estudo indica para a necessidade de se
trabalhar com outras especificagdes de modelos econométricos e
novas variaveils, bem como com outros métodos de estimacdo. Talvez,
desse modo, possa-se chegar a um Unico modelo gque contemple o0s

principais determinantes da politica fiscal gaucha.

8 ppesar disso, considerando-se a série da relacdo déficit primario/PIB,
Tabela 27 do ANEXO A, observa-se que houve uma mudanca na sua trajetdria
a partir de 1999, o que pode indicar uma alteracdo de regime fiscal.
Contudo, este é um assunto a ser retomado em outro trabalho.



CONCLUSAO

A guisa de conclusdo, retoma-se a abordagem proposta para
andlise da politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul entre
1997 e 2003.

Em primeiro lugar, tratou-se de rever o debate sobre se os
déficits publicos importam ou ndo. Tendo-se presente as objecdes
tedbricas a equivaléncia ricardiana e as divergéncias das anadlises
empiricas sobre os efeitos econdmicos do déficit publico, partiu-
se para a andlise da politica fiscal do Estado do Rio Grande do
Sul.

Em segundo lugar, testou-se a hipdtese de sustentabilidade da
politica fiscal do Rio Grande do Sul realizando-se testes de raiz
unitaria e de cointegracéo. A aceitacéo da hipodtese de
sustentabilidade né&o surpreende dada sua compatibilidade com a
hipdétese de que os Estados, no caso do Brasil, utilizaram-se da
senhoriagem para financiar seus gastos, pelo menos, até meados da
década de 90.

Em terceiro lugar, testou-se a hipdtese tax-smoothing para o
caso do Rio Grande do Sul, a qual propde gque O0s governos

“benevolentes” ndo aumentam as aliquotas de impostos para néo

elevarem os custos de distorcdo. Assim, em momentos dificeis
(secas, crises econdmicas, etc.), o0s governos endividam-se e, nos
momentos de “calmaria”, resgatam as dividas assumidas

anteriormente. Adotando-se a metodologia de Ghosh (1995), bem como
pela andlise dos dados, concluiu-se pela rejeicdo da hipdtese tax-
smoothing no caso do Rio Grande do Sul para o periodo 1970 a 1997.
Em quarto lugar, foram testadas diversas hipdteses sobre os
determinantes do déficit publico, medido pela variacdo da relacéo
divida/PIB, e do déficit primadrio para o caso do Rio Grande do
Sul. As hipbéteses foram divididas em grupos de fatores: os
econdbmicos, os institucionais e os politicos. No caso em estudo,

embora alguns fatores institucionais e ©politicos tenham se
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mostrado significativos, os principais fatores determinantes do
déficit publico sdo os econdmicos.

Com a abordagem proposta (discussdo sobre os efeitos reais do
déficit publico, teste da hipdtese da sustentabilidade, teste da
hipdétese tax-smoothing e testes sobre os fatores determinantes do
déficit publico), focando-se a politica fiscal do Estado do Rio
Grande do Sul no periodo 1970-2003, buscou-se contribuir para o
debate a respeito da politica fiscal. Utilizando-se diferentes
metodologias, testaram-se diversas hipdteses discutidas e
debatidas na literatura econdmica para o caso especifico do Rio
Grande do Sul. Com a abordagem proposta, pdde-se elaborar um
diagnéstico acurado da politica fiscal do estado. Com base neste
diagnéstico pode-se propor medidas factiveis de ajuste fiscal,
visando ao equilibrio das contas publicas. Em linhas gerais, o que
se propde é uma reforma do Estado que altere o regime de gastos
publicos (excluindo os pagamentos de Jjuros), a fim de manter a
relacdo divida/PIB estavel ao longo do tempo. Esta reforma
incluiria, Dbasicamente, privatizacdées e extincdo de Oérgdos e
cargos. Além disso, deveria haver a introducdo de mecanismos
institucionais de controle dos gastos que evitassem uma trajetdria

ndo compativel com a arrecadacdo tributéria.
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ANEXO A

Tabela 23 Receita Tributéaria

(Administracdo Direta),

PIB do Rio Grande do

Sul e carga tributéaria (1970-2002)
RECEITA TRIBUTARIA' PIB CARGA TRIBUTARIA
(RS) (RS) (%)

1970 0,0004293582 0,0053127273 8,08
1971 0,0005922825 0,0072254545 8,20
1972 0,0007303844 0,0094036364 7,77
1973 0,0009963447 0,0146036364 6,82
1974 0,0013302593 0,0208254545 6,39
1975 0,0019207102 0,0291345455 6,59
1976 0,0025416233 0,0454654545 5,59
1977 0,0040293313 0,0683200000 5,90
1978 0,0055776222 0,0989090909 5,64
1979 0,0087595018 0,1600290909 5,47
1980 0,0187360804 0,3426581818 5,47
1981 0,0403135880 0,6697418182 6,02
1982 0,0834082844 1,2926581818 6,45
1983 0,1864809782 3,4141490909 5,46
1984 0,6008701935 10,9621672727 5,48
1985 2 38 5,26
1986 7 101 6,93
1987 18 317 5,68
1988 123 2.462 5,00
1989 2.223 37.598 5,91
1990 69.117 939.363,40 7,36
1991 313.778 4.666.959,02 6,72
1992 3.403.833 54.964.960,58 6,19
1993 72.389.398 1.260.808.219 5,74
1994 2.155.483.151 31.129.234.457 6,92
1995 3.631.675.187 53.652.946.828 6,77
1996 4.194.757.608 63.262.677.227 6,63
1997 4.237.215.255 69.221.313.934 6,12
1998 4.515.641.472 70.541.889.405 6,40
1999 4.941.505.295 75.450.458.225 6,55
2000 5.960.206.517 85.137.542.554 7,00
2001 7.138.685.853 97.310.194.511 7,34
2002 7.808.523.095 109.742.129.654 7,12
Fontes: Financas do Estado e Financas Publicas on-line. Porto
Alegre: Secretaria da Fazenda. FEE (Nucleo de Contas Regionais).

Notas: os dados do PIB de 2000 a 2002 s&o preliminares; 1ii) a

precos correntes.



Tabela 24 - Divida publica
Grande do Sul e a relacdo divida publica/PIB

(Administracdo Direta),

(1970-2002)

113

PIB do Rio

ANOS DFVIDA PURLICA PIB DIVIDA PUBLICA/PIB
RS RS (%)

1970 0,000130909 0,0053127273 2,46
1971 0,0001600000 0,0072254545 2,21
1972 0,0002363636 0,0094036364 2,51
1973 0,0004109091 0,0146036364 2,81
1974 0,0006145455 0,0208254545 2,95
1975 0,0010327273 0,0291345455 3,54
1976 0,0017963636 0,0454654545 3,95
1977 0,0025127273 0,0683200000 3,68
1978 0,0041527273 0,0989090909 4,2
1979 0,0081309091 0,1600290909 5,08
1980 0,0136581818 0,3426581818 3,99
1981 0,0379090909 0,6697418182 5,66
1982 0,1079781818 1,29 8,37
1983 0,3108109091 3,41 9,11
1984 1,1200000000 10,96 10,22
1985 4,27 38,41 11,12
1986 8,35 100,78 8,29
1987 44,093 316,51 14,2
1988 453,44 2.461,90 18,42
1989 9.556, 02 37.598,05 25,42
1990 145.640,56 939.363,36 15,5
1991 826.665, 66 4.666.959, 960 17,71
1992 12.492.588,09 54.964.960,96 22,73
1993 357.257.419,79 1.260.808.219,27 28,34
1994 4.399.436.417,50 31.129.234.456,59 14,13
1995 7.164.658.575,17 53.652.946.827,60 13,35
1996 8.982.720.907,29| 63.262.677.226,56 14,2
1997 11.013.370.336,76| ©9.221.313.934,13 15,91
1998 13.416.084.265,93| 70.541.889.405,25 19,02
1999 15.511.527.184,30| 75.450.458.225,36 20,56
2000 17.340.342.070,02 | 85.137.542.554,42 20,37
2001 19.834.966.029,93| 97.310.194.511,19 20,38
2002 24.601.733.032,29| 109.742.129.653,58 22,42

Fontes: 1) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2002).

Porto Alegre: Secretaria da Fazenda. 2) FEE (Nucleo de Contas

Regionais) .

Notas: i) os dados do PIB de 2000 a 2002 sdo preliminares; ii) a

precos correntes;

de tesouraria.

iii)

a divida publica =

divida fundada + depdsitos
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Tabela 25 - Divida mobilidria (Administracdo Direta), PIB do Rio Grande
do Sul e a relacdo divida mobilidria/PIB (1970-1997)

ANOS DIIVIDA
DIVIDA MOBILIARIA® PIB? MOBILIARIA/PIB
RS RS (%)

1970 0,0000290909 0,0053127273 0,55
1971 0,0000363636 0,0072254545 0,50
1972 0,0000436364 0,0094036364 0,46
1973 0,0000654545 0,0146036364 0,45
1974 0,0002690909 0,0208254545 1,29
1975 0,0006436364 0,0291345455 2,21
1976 0,0009309091 0,0454654545 2,05
1977 0,0012109091 0,0683200000 1,77
1978 0,0020327273 0,0989090909 2,06
1979 0,0044763636 0,1600290909 2,80
1980 0,0070836364 0,3426581818 2,07
1981 0,0233018182 0,6697418182 3,48
1982 0,0614981818 1,29 4,77
1983 0,15 3,41 4,40
1984 0,53 10,96 4,84
1985 1,73 38,41 4,50
1986 3,06 100,78 3,04
1987 21,64 316,51 6,84
1988 199, 34 2.461,90 8,10
1989 6.260, 62 37.598,05 16,65
1990 83.011,22 939.363, 36 8,84
1991 512.407, 86 4.666.959,96 10,98
1992 8.650.362,04 54.964.960,96 15,74
1993 265.532.290, 85 1.260.808.219,27 21,06
1994 3.354.475.351,21 31.129.234.456,59 10,78
1995 5.137.866.177, 54 53.652.946.827, 60 9,58
1996 6.543.120.901,15 63.262.677.226,56 10, 34
1997 8.144.172.567, 80 69.221.313.934,13 11,77
1998 33.269.494,27 70.541.889.405,25 0,05
1999 41.795.716, 31 75.450.458.225, 36 0,06
2000 49.087.079,73 85.137.542.554,42 0,06
2001 53.044.532,75 97.310.194.511,19 0,05
2002 53.044.532,75 109.742.129.653,58 0,05
Fontes: 1) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2002).
Porto Alegre: Secretaria da Fazenda. 2) FEE (Nucleo de Contas
Regionais) .

Notas: 1) a precos correntes; 1ii) divida mobilidria = divida fundada

interna em titulos.



Tabela 26 - Superdvits tedrico e observado da
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Administracdo Direta (1970-1997)

ANOS sup,? sup, *

1971 -0,05 0,00
1972 -0,04 0,09
1973 -0,01 -0,02
1974 0,84 0,08
1975 0,92 0,09
1976 -0,16 -0,01
1977 -0,28 0,11
1978 0,29 0,09
1979 0,74 -0,03
1980 -0,73 0,08
1981 1,41 -0,01
1982 1,29 -0,07
1983 -0,37 -0,009
1984 0,44 0,17
1985 -0, 34 0,07
1986 -1,46 -0,11
1987 3,80 -0,15
1988 1,26 0,41
1989 8,55 0,20
1990 -7,81 0,38
1991 2,14 -0,80
1992 4,76 0,37
1993 5,32 0,20
1994 -10,28 0,49
1995 -1,20 -0,72
1996 0,76 -0,10
1997 1,43 -0,10
Fonte: 1) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul

(1970-1997) .
superavit observado,

Notas: 1)
mobilidria;
SuPt* 14

é dado pela equacdao

Porto Alegre:

ii) supondo-se

(40)

sup.=Aby,
R=1, o
no texto

Secretaria da Fazenda.

onde b é a divdia

superéavit

tedbrico,



Tabela 27 - Carga tributéaria,

116

relacdo déficit primdrio/PIB e a relagédo

(DT-SD) /PIB da Administracdo Direta (1970-2002)
DT-SD* PIB? (DT-SD) /PIB
ANOS R$ RS (%) Tt A
1970 0,0005446611 0,0053127273 10,25 8,08 2,17
1971 0,0006808375 0,0072254545 9,42 8,20 1,22
1972 0,0009018695 0,0094036364 9,59 7,77 1,82
1973 0,0012945957 0,0146036364 8,86 6,82 2,04
1974 0,0017727778 0,0208254545 8,51 6,39 2,12
1975 0,0026582393 0,0291345455 9,12 6,59 2,53
1976 0,0036927415 0,0454654545 8,12 5,59 2,53
1977 0,0049066276 0,0683200000 7,18 5,90 1,28
1978 0,0075037516 0,0989090909 7,59 5,64 1,95
1979 0,0116956065 0,1600290909 7,31 5,47 1,84
1980 0,0239233054 0,3426581818 6,98 5,47 1,51
1981 0,0562233207 0,6697418182 8,39 6,02 2,37
1982 0,1277944273 1,29 9,91 6,45 3,46
1983 0,2811111822 3,41 8,24 5,46 2,78
1984 0,86 10,96 7,85 5,48 2,37
1985 3,31 38,41 8,62 5,26 3,36
1986 9,16 100,78 9,09 6,93 2,16
1987 24,18 316,51 7,64 5,68 1,96
1988 163,26 2.461,90 6,63 5,00 1,63
1989 3.042,89 37.598,05 8,09 5,91 2,18
1990 100.462,75 939.363,36 10,69 7,36 3,33
1991 404.276,14 4.666.959, 96 8,606 6,72 1,94
1992 5.250.591,13 54.964.960,96 9,55 6,19 3,36
1993 104.164.099, 26 1.260.808.219,27 8,26 5,74 2,52
1994 2.747.296.328,00 31.129.234.456,59 8,83 6,92 1,91
1995 4.854.297.768,00 53.652.946.827,60 9,05 6,77 2,28
1996 6.550.116.607,00 63.262.677.226,56 10,35 6,63 3,72
1997 7.409.530.180,00 69.221.313.934,13 10,70 6,12 4,58
1998 7.532.508.400,00 70.541.889.405,25 10,68 6,40 4,28
1999 7.344.518.854,00 75.450.458.225,36 9,73 6,55 3,18
2000 8.552.980.901,00 85.137.542.554,42 10,05 7,00 3,05
2001 10.024.607.431,00 97.310.194.511,19 10,30 7,34 2,96
2002| 10.138.142.476,00| 109.742.129.653,58 9,24 7,12 2,12
2003| 10.489.471.474,00| 130.744.187.478,34 8,02 7,51 0,51
Fontes: 1) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2002).
Porto Alegre: Secretaria da Fazenda. 2) Fundacdo de Economia e
Estatistica.
Notas: i) DT é a despesa total, SD o servico da divida, 1. é a carga

tributdria e Ay é o déficit primadrio/PIB;

precos correntes.

ii)

A=[(DT-SD) /PIB]-1:;

3) a
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(1970-2003)

ANOS DT! DT/PIB=gqg:
RS (%)

1970 0,000565925 10,65
1971 0,000711944 9,85
1972 0,000937672 9,97
1973 0,001335484 9,14
1974 0,001860253 8,93
1975 0,002893229 9,93
1976 0,004035937 8,88
1977 0,005575929 8,16
1978 0,008330993 8,42
1979 0,013449504 8,40
1980 0,027583114 8,04
1981 0,063326955 9,45
1982 0,149651869 11,60
1983 0,378290693 11,09
1984 1,10 10,05
1985 5,24 13,65
1986 11,82 11,73
1987 34,36 10,86
1988 227,24 9,23
1989 3.381,70 8,99
1990 112.959,97 12,02
1991 474.847,30 10,17
1992 6.376.873,02 11,60
1993 137.868.403,92 10,93
1994 3.608.445.175,00 11,59
1995 6.103.134.908,00 11,38
1996 7.806.427.374,00 12,34
1997 9.143.412.051,00 13,21
1998 9.322.295.898,00 13,22
1999 8.097.858.443,00 10,73
2000 9.394.421.653,00 11,03
2001 10.393.177.320,00 10,68
2002 11.336.606.377,00 10,33
2003 11.911.317.336,00 9,11
Fonte: 1) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-
2003) . Porto Alegre: Secretaria da Fazenda.

Notas: i) DT é a despesa total; ii) gg.=DT/PIB; iii) a precos

correntes.
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Tabela 29 - Varidveis econdmicas

ANOS n.! .2 b.’ A(re-ng) b’ GP,° g

1970 - 19,27 6,18 - 3,35 10,25
1971 10, 54 19,48 5,06 -65,08 3,52 9,42
1972 8,05 15,73 4,55 12,70 3,05 9,59
1973 13,86 15,53 4,20 26,44 2,69 8,86
1974 10,24 34,56 4,39 14,66 2,64 8,51
1975 6,22 29,33 4,91 17,82 3,01 9,12
1976 9,11 46,27 5,85 -14,58 2,86 8,12
1977 4,03 38,79 5,34 30,01 2,57 7,18
1978 3,55 40,81 5,84 2,51 2,78 7,59
1979 4,15 77,24 6,66 -4,38 2,90 7,31
1980 11,86 110,23 5,13 -51,95 2,72 6,98
1981 -1,82 95,2 6,99 70, 38 3,10 8,39
1982 -0,11 99,73 9,94 -11,95 3,56 9,91
1983 -0,77 211,02 11,87 4,77 3,20 8,24
1984 4,86 223,81 14,32 -67,30 4,18 7,82
1985 4,70 235,13 15,65 2,86 4,09 8, 64
1986 1,38 65,04 10,59 57,12 5,81 9,09
1987 4,08 415,95 17, 4 -33,78 4,67 7,64
1988 -1,25| 1.037,53 20,99 90,48 4,05 6,63
1989 3,36| 1.782,85 26,3 -97,60 4,49 8,09
1990 -6,64| 1.476,71 16,67 263,53 5,93 10,69
1991 -2,20 480,23 19,11 -72,18 5,05 8,66
1992 8,30| 1.157,84 24,37 -202,57 5,52 9,55
1993 10,78| 2.708,17 29,98 -61,41 4,86 8,26
1994 5,19| 1.093,85 15,31 169,09 5,18 8,83
1995 -5,01 14,77 15,05 168,41 5,78 9,05
1996 0,47 9,33 16,54 -81,72 6,14 10,35
1997 6,06 7,48 19,56 -92,29 5,68| 10,70
1998 -0,53 1,71 21,01 129,68 6,14 10,68
1999 3,00 19,99 23,28 -77,32 6,04 9,73
2000 4,44 9,8 23,82 -31,32 5,82| 10,05
2001 3,10 10, 4 24,32 31,92 5,55 10,30
2002 1,76 26,41 25,94 29,67 5,72 9,24
2003 4,28 7,66 23,16 -62,00 4,80 8,02

Fontes: 1) Fundacdo de Economia e Estatistica. 2) Fundacdo Getulio
Vargas. 3) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-
2003) . Porto Alegre: Secretaria da Fazenda.

Notas: 1) n. é a taxa de crescimento do PIB real do Rio Grande do
Sul; 1i) m. é a taxa de inflacdo medida pelo IGP-DI (FGV); iii) b, é
a relacdo divida publica total/PIB; iv) A(r.-n.)b., é a variacdo na
diferenca entre a taxa de juros real menos e a taxa de crescimento
do PIB, multiplicada pela relacdo divida/PIB defasada; a taxa de
juros nominal, i, foi calculada considerando-se a relacéo
juros/divida publica total; a taxa de Juros real ¢é dada por
[(14+1i¢)/(14m) ]-1; v) GP. é a relacdo gastos com pessoal/PIB; e vi)
gy a relacdo (despesa total-servico da divida) /PIB.



119

Tabela 30 - Varidveis politicas e institucionais (1)

T

ELE' | IO coa* | s” | NS NS*n
POL1 | POL2 | POL3 | POL1D | POL2D | POL3D coa’ n
1970 1 0 3 - - - 1| 35 1 - o] 12 -
1971 0 0 0 0 0 0 0| 35 1| 10,54 0 12| 126,48
1972 0 0 0 0 0 0 0| 35 1 8,05 0 13| 104,65
1973 0 0 0 0 0 0 0| 35 1] 13,86 0 13| 180,18
1974 0 0 0 0 0 0 1] 35 11 10,24 0 13| 133,12
1975 1 0 3 0 0 0 0| 35 1 6,22 0 13 80,86
1976 1 0 3 0 0 0 0| 35 1 9,11 0 13| 118,43
1977 1 1 3 0 0 0 0| 35 1 4,03 0 13 52,39
1978 1 1 3 0 0 0 1] 35 1 3,55 0 13 46,15
1979 1 1 3 0 0 0 0| 35 1 4,15 1 13 53,95
1980 1 1 3 0 0 0 0] 35 1] 11,86 1 13| 154,18
1981 1 1 3 1 1 3 0| 35 1| -1,82 1 13| -23,66
1982 1 0 3 1 0 3 1| 35 1| -0,11 1] 13| ~-1,43
1983 1 1 3 1 1 3 0| 35 11 —-0,77 1 13| -10,01
1984 1 1 3 0 0 0 0| 35 1 4,86 1 13 63,18
1985 1 1 3 0 0 0 ol 35 1| 4,70 1] 12| 56,40
1986 1 1 3 0 1 3 1] 35 2 2,76 1 12 16,56
1987 1 0 3 0 0 0 0] 35 2 8,16 1 12 48,96
1988 1 0 3 1 0 3 0| 35 21 -2,50 1 12| -15,00
1989 1 0 3 0 0 0 0] 35 2 6,72 1 12 40,32
1990 1 0 3 1 0 3 1| 35 3| -19,92) 1| 12| -79,68
1991 1 1 1 1 1 3 0| 35 3| —-6,60 1 14| -30,80
1992 1 1 1 0 0 0 0| 35 2 16,6 1 11 91,30
1993 1 0 1 0 0 0 0] 35 2| 21,56 1 11| 118,58
1994 1 0 1 0 0 0 1| 35 2| 10,38 1 11 57,09
1995 1 0 1 1 0 1 0| 35 6| —30,06 1 14| -70,14
1996 1 0 1 1 0 1 0] 35 6 2,82 1 14 6,58
1997 1 0 1 0 0 0 0| 35 6| 36,36 1 15 90, 90
1998 1 0 1 1 0 1 1] 35 6| —3,18 1| 15 -7,95
1999 1 1 2 0 0 0 0| 35 4| 12,00 1 16 48,00
2000 1 1 2 0 0 0 0] 59 4| 17,76 1 15 66,6
2001 1 1 2 0 0 0 0| 59 3 9,30 1 15 46,5
2002 1 1 2 0 1 2 1] 59 3 5,28 1 15 26,4
2003 1 0 2 0 0 2 0| 59 71 29,96 1 16 68,48
Fontes: 1) Hillbrecht e Veloso (2001) . Estas séries foram

complementadas com novos dados; 2) Noll (1995). 3) Balanco Geral do
Estado do Rio Grande do Sul (1970-2003). Porto Alegre: Secretaria da
Fazenda.

Notas: 1) sobre o indice das instituicdes orcamentéarias, IO., ver anexo
2; 1ii) a wvariével qualitativa POLD é dada pelo produto entre a variavel
POL e uma variavel “dummy” que assume valor igual a zero em anos de
crescimento elevado e 1 nos anos de baixo crescimento econdmico (menos de
1% ou crescimento negativo); iii) COA*n é simplesmente o produto entre a
taxa de crescimento do PIB real e a varidvel COA; iv) NS*n é dada pelo
produto entre o numero de secretarias e a taxa de crescimento do PIB
real.
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Tabela 31 - Varidveis politicas e institucionais (2)

NEP2? ELE* NEP4° ELE* ELE* ELE*
PGA* NEP? NEP2 NEP4 SFF | MF? SFF MF

1970| 49,09 2 1 1 0 0 0 0 0 0
1971| 54,00 2 1 0 0 0 1 0 0 0
1972 | 54,00 2 1 0 0 0 0 0 0 0
1973| 54,00 2 1 0 0 0 0 0 0 0
1974 | 54,00 1,9 1 1 0 0 0 0 0 0
1975| 41,07 1,9 1 0 0 0 0 0 0 0
1976| 41,07 1,9 1 0 0 0 0 0 0 0
1977| 41,07 1,9 1 0 0 0 1 0 0 0
1978 | 41,07 2 1 1 0 0 0 0 0 0
1979| 44,64 2 1 0 0 0 0 0 0 0
1980 | 44,64 2 1 0 0 0 0 0 0 0
1981 | 44,64 2 1 0 0 0 0 0 0 0
1982 | 44,64 2,8 0 0 0 0 0 0 0 0
1983 | 41,07 2,8 0 0 0 0 1 0 0 0
1984| 41,07 2,8 0 0 0 0 0 0 0 0
1985| 41,07 2,8 0 0 0 0 0 0 0 0
1986| 41,07 3,2 0 0 0 0 0 0 0 0
1987 49,10 3,2 0 0 0 0 0 0 0 0
1988| 49,10 3,2 0 0 0 0 0 0 0 0
1989| 49,10 3,2 0 0 0 0 0 0 0 0
1990| 49,10 5,2 0 0 1 1 0 0 0 0
1991 | 25,46 5,2 0 0 1 0 1 0 0 0
1992| 25,46 5,2 0 0 1 0 0 0 0 0
1993| 25,46 5,2 0 0 1 0 0 0 0 0
1994 | 25,46 6,1 0 0 1 1 0 0 0 0
1995| 21,82 6,1 0 0 1 0 0 0 0 0
1996| 21,82 6,1 0 0 1 0 0 0 0 0
1997| 21,82 6,1 0 0 1 0 0 0 0 0
1998 | 21,82 5,8 0 0 1 1 0 1 0 1
1999| 23,64 5,8 0 0 1 0 1 1 0 0
2000 | 23,64 5,8 0 0 1 0 0 1 0 0
2001 | 23,64 5,8 0 0 1 0 0 1 0 0
2002 | 23,64 6,6 0 0 1 1 1 1 1 1
2003 | 21,81 6,6 0 0 1 0 1 1 0 0

Fontes: 1) Axt et al. (1996) e pégina da Assembléia Legislativa na
Internet: http://www.al.rs.gov.br/. 2) pagina do Instituto Universitéario
de Pesquisas do Rio de Janeiro (IUPERJ) na Internet:
http://www.iuperj.br/. 3) Calazans et al. (2000).

Notas: 1) ELE*NEP2=1 (ano de eleigcdo e numero efetivo de partidos até
2,5); ELE*NEP2=0 nos demais anos; 1ii) ELE*NEP4=1 (ano de eleicdo e numero
efetivo de partidos maior que 4,5); ELE*NEP4=0 nos demais anos; 1ii)
ELE*SFF=1 (ano de eleicdo e Secretdrio da Fazenda forte); ELE*SFF=0 nos
demais anos; iv) ELE*MF=1 (ano de eleicdo e existéncia de metas fiscais);
ELE*MF=0 nos demais anos.
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Tabela 32 - Varidveis politicas e institucionais (3)

ELE* APRE* AP?

ANOS | APOS1 | APOS2 | L |DEP! DEP APRE | DEP |DIT| FRAG? |COF| (%)

1970 0 0] 1 0 0 0 0 1| 0,974 1 -
1971 1 1| 1 1 0 0 0 1| 0,974 1 -
1972 0 1] 1 1 0 0 0 1| 0,974 1 -
1973 0 0| 1 1 0 1 1 1| 0,974 1 -
1974 0 0| 1 1 1 0 0 1| 0,951 1 -
1975 1 1] 1 0 0 0 0 1| 0,951 1| 0,32
1976 0 1] 1 0 0 0 0 1| 0,951 1| 0,32
1977 0 0| 1 0 0 1 0 1| 0,951 1| 0,33
1978 0 0| 1 0 0 0 0 1| 0,971 1| 0,34
1979 1 1] 1 0 0 0 0 1| 0,971 1| 0,35
1980 0 1] 1 0 0 0 0 1| 0,971 1] 0,36
1981 0 0| 1 0 0 1 0 1| 0,971 1| 0,37
1982 0 0| 1 0 0 0 0 0| 0,950 1| 0,39
1983 1 1] 1 0 0 0 0 0| 0,950 1| 0,44
1984 0 1] 1 0 0 0 0 0| 0,950 1] 0,47
1985 0 0| 1 0 0 1 0 0| 0,950 0| 0,51
1986 0 0| 1 0 0 0 0 0| 0,841 0| 0,54
1987 1 1] 1 0 0 0 0 0| 0,841 1| 0,57
1988 0 1] 1 0 0 0 0 0| 0,841 1| 0,60
1989 0 0| 1 0 0 1 0 0| 0,841 1| 0,62
1990 0 0| 1 0 0 0 0 0| 0,908 0| 0,64
1991 1 1] 1 0 0 0 0 0| 0,908 0| 0,63
1992 0 1] 1 0 0 0 0 0| 0,908 0| 0,65
1993 0 0] 1 0 0 1 0 0| 0,908 0| 0,84
1994 0 0| 1 0 0 0 0 0| 0,911 0| 0,89
1995 1 1] 0 0 0 0 0 0| 0,911 1| 0,92
1996 0 1] 0 0 0 0 0 0| 0,911 1| 0,96
1997 0 0| 0 0 0 1 0 0| 0,911 1| 0,98
1998 0 0| 0 0 0 0 0 0| 0,928 1| 1,02
1999 1 1] 1 0 0 0 0 0| 0,928 0| 1,07
2000 0 1] 1 0 0 0 0 0| 0,928 0| 1,08
2001 0 0| 1 0 0 1 0 0| 0,928 0| 1,08
2002 0 0| 1 0 0 0 0 0| 0,925 0| 1,08
2003 1 1] 1 0 0 0 0 0| 0,925 0| 1,10

Fontes: 1) Axt et al. (1996). pagina da Assembléia Legislativa
na Internet: http://www.al.rs.gov.br/. 2) pagina do Instituto
Universitdrio de Pesquisas do Rio de Janeiro (IUPERJ) na Internet:
http://www.iuperj.br/. 3) Balanco Geral do Estado do Rio Grande do Sul
(1970-2003) . Porto Alegre: Secretaria da Fazenda. Financas do Estado
(volumes XLI e XXXV). Boletim Informativo de Pessoal, nuUmero 77.
Hillbrecht e Veloso (2001).

Notas: 1) ELE*DEP=1 (ano de eleicdo e no qual o partido ou
coalizdo conta com mais de 50% das cadeiras na Assembléia
Legislativa); ELE*DEP=0 em qualquer outro ano. 1ii) APRE*DEP=1
(ano pré-eleicdo e governo detém maioria na Assembléia Legislativa);
APRE*DEP=0 em qualquer outro ano.




ANEXO B

Construcdo do indice das instituicgdes orcamentarias (I0)

O indice foi construido com base em Alesina et al. (1996). No
trabalho original, os dados foram coletados através de
questiondrios respondidos por “diretores de orcamento” de vinte
paises da América Latina e do Caribe. Aqui, os dados foram obtidos
de maneira ad hoc, ou seja, para cada uma das dez qgquestdes que
compdem o questiondrio atribuiu-se, arbitrariamente, a pontuacéo
tendo por base uma argumentagcdo. Desse modo, construiu-se o
referido indice.

As trés primeiras questdes estdo relacionadas a existéncia de
restricdes sobre o déficit publico. A primeira questdo é sobre a
existéncia de restricdes constitucionais sobre os déficits
fiscais. Os paises que possulam uma regra de orcamento equilibrado
(o déficit tem que ser igual a zero) recebiam 10 pontos. Os paises
nos quais a constituicdo estipulava que os déficits deveriam ser
adequadamente financiados, ou seja, que as fontes de financiamento
deveriam ser claramente identificadas, recebiam 5 pontos. Aqueles
paises que ndo possuiam restricdes constitucionais recebiam =zero
pontos. No caso do Estado do Rio Grande do Sul, respondeu-se que
de 1970 a 1999 n&o se aplicava a regra do orcamento equilibrado;
portanto, neste periodo, deu-se zero pontos ao ano. De 2000 a
2003, em razdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o governo
estadual passou a ter de identificar claramente as fontes de
financiamento dos déficits; assim, a pontuacdo aumentou para 5.

A segunda questdo pergunta sobre a importdncia de um programa
macroecondémico, previamente aprovado, como uma restricdo sobre o
Executivo durante o processo orcamentario. Alesina et al. (1996)
atribuiram 10 pontos aos paises que responderam gque O programa
macroecondémico tinha importante papel como um pré-requisito para
submeter o orcamento ao parlamento, 5 pontos para “alguma
importancia” e zZero pontos para “nenhuma importancia”.

Considerando-se a experiéncia brasileira, atribuiu-se zero pontos
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de 1970 a 1999, ou seja, as discussdes durante o processo
orcamentdrio em nivel estadual Jjamais levaram em conta a
existéncia de um programa macroecondémico. Todavia, de 2000 a 2003,
com as reformas institucionais implementadas no periodo, a
situacdo mudou. Assim, elevaram-se os pontos para 5 em cada ano.

A questdo 3 perguntava sobre o grau de autonomia do governo
para se endividar e se o governo estd sujeito a restricdes para
tomar emprestado. Os pontos mais baixos foram dados aos paises que
podiam se endividar sem restrigdes. Atribuiu-se zero pontos para o
caso do Estado do Rio Grande do Sul de 1970 a 1999, porque, nesse
periodo, a experiéncia demonstra que o Estado possuia elevado grau
de autonomia para tomar emprestado. De 2000 a 2003, elevou-se a
pontuacdo para 6,67, pois, em funcdo de mudancas institucionais,
os Estados passaram a ter maiores restrigdes na tomada de
empréstimos. Lembre-se que, a partir de 1998, o Estado do Rio
Grande do Sul deixou de emitir divida mobilidria. N&o foram
concedidos 10 pontos para esse periodo porque, para receber essa
pontuacdo, a aprovacdo de empréstimos deveria ocorrer junto com a
aprovacdo do orcamento.

A questdo 4 estd relacionada ao quanto as 1instituicgdes
orcamentédrias sdo hierdrquicas ou colegiadas durante o estdgio de
preparacdo do orcamento puUblico. Para ser mais claro, Alesina et
al. (1996) fizeram a seguinte pergunta: “O Ministro da Fazenda tem
mais autoridade do que os outros ministros em relacdo a elaboracéo
do orcamento?” Alesina et al. (1996) classificaram o Brasil como
sendo um pais no qual o Ministro da Fazenda tem maior autoridade
do que os demais ministros ou secretarios na fase de elaboracdo do
orcamento. Contudo, na realidade, a elaboracdo do orcamento ¢é de
responsabilidade de um &érgdo especifico: em nivel federal, do
Ministério do Planejamento e, em nivel estadual, da Secretaria de
Planejamento. Portanto, na fase de elaboracdo do orcamento, o
Secretario da Fazenda limita-se a estimar a receita estadual para
o exercicio seguinte; a definicdo das dotacdes orcamentdrias cabe
ao Secretédrio do Planejamento. Na fase de execucdo orcamentaria, o

papel do Secretdrio da Fazenda tem se limitado a conseguir os
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recursos necessarios para cumprir com os compromissos, isto é, os
demais secretdrios estabelecem o quanto desejam gastar, cabendo ao
Secretdrio da Fazenda o papel de arrecadar o dinheiro e, desse
modo, satisfazer as demandas. Isso posto, atribuiu-se zero pontos
para cada ano ao longo de 1970 a 2003.

As questdes 5 e 6 refletem o poder relativo do governo e do
Poder Legislativo durante as discussdes em torno do orcamento. A
questdo 5 perguntava sobre a existéncia de restricdes a emendas
dos deputados na proposta orcamentédria do governo. Aqueles paises
onde as emendas ndo podem elevar o tamanho do orcamento e do
déficit receberam 10 pontos; se as emendas dos deputados que
elevam os gastos requerem aprovagdo do governo, atribuiram-se 7,5
pontos; concederam-se 5 pontos para o caso em que o Legislativo sé
pode propor mudancas que ndo elevem o déficit; zero pontos foi
atribuido aos casos nos quais ndo existem restricdes a propostas
de emendas de deputados. Em Alesina et al. (1996), o Brasil foi
classificado como um pais no qual o Congresso somente pode propor
emendas que ndo elevem o déficit ou os gastos do governo. Adotou-
se esta classificacdo para o caso do Estado do Rio Grande do Sul,
atribuindo-se, entdo, 5 pontos ao longo do periodo 1970-1999. A
LRF restringiu ainda mais as prerrogativas do Legislativo de
emendar o orcamento; assim, elevou-se a pontuacdo para 7,5 no
periodo 2000-2003.

A questdo 6 perguntava sobre o que acontece se o orgamento é
rejeitado pelo Legislativo ou ndo ¢é aprovado dentro do prazo
constitucional. Alesina et al. (1996) atribuiram pontuacdo 10
quando o orgamento proposto pelo governo é executado mesmo gque O
Congresso rejeite ou nao aprove o orcamento no prazo
constitucional. Naqueles paises onde o0s governos se submetem a
decisdo do Congresso, atribuiu-se pontuacdo igual a zero.
Finalmente, nos paises onde o Legislativo tem incentivos para
sempre concordar com O governo sobre o orcamento, ou onde existe
um arranjo institucional que induz O governo a propor um orgcamento
mais palatédvel, estabeleceu-se a pontuacdo de 5 pontos. No

trabalho de Alesina et al. (1996), o Brasil foi classificado como
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um pais intermedidrio. Os mesmos 5 pontos foram atribuidos ao
Estado Rio Grande do Sul ao longo de todo o periodo em andlise.

A pergunta 7 questionava se o orcamento pode ser modificado
apbs a aprovacdo pelo Congresso. Alesina et al. (1996) atribuiram
10 pontos quando ndo é possivel a modificacgéo. Havendo
modificacdo, atribuiram 7,5 pontos nos casos em que a iniciativa é
do Executivo e se requer a aprovacgdo do Congresso. Nos casos em
que a iniciativa é da parte do Executivo e ndo é necessaria a
aprovacgdo do Congresso, estabeleceram-se 5 pontos. Foram
concedidos zero pontos nos <casos em que a iniciativa é do
Congresso. O Brasil estd classificado entre os paises onde a
iniciativa é do governo e ndo é necessaria aprovacdo do Congresso.
Seguindo-se esta classificacdo, atribuiram-se 5 pontos para o caso
do Estado do Rio Grande do Sul em cada ano entre 1970 e 2003.

A questdo 8 perguntava se o governo pode cortar gastos apds a
aprovacdo do orcamento. Alesina et al. (1996) estabeleceram mais
pontos quando o governo pode cortar gastos quando a receita fica
abaixo do projetado do que quando o governo pode realizar cortes
sem restrigdes. Um escore igual a zero é atribuido aqueles paises
onde o governo ndo pode cortar os gastos unilateralmente. O Brasil
foi classificado entre os paises que podem cortar os gastos gquando
as receitas ficam abaixo do projetado. Adotando a mesma
classificagcdo para o <caso do Estado do Rio Grande do Sul,
atribuiu-se a pontuacdo méxima de 10 pontos para cada ano.

As duas ultimas questdes buscam capturar aspectos
relacionados a transparéncia. A questdo 9 pergunta sobre as
condig¢des para que o governo assuma dividas originalmente
contraidas por outras esferas de governo e a freqliéncia com que
isso ocorre. O caso ideal em termos de transparéncia, segundo
Alesina et al. (1996), é aquele no qual o governo central jamais
assume dividas contraidas por outros agentes (empresas estatais,
governos municipais e governos estaduais) O melhor caso seguinte é
quando o governo assume somente dividas avalizadas (guaranteed
debt) e ocasionalmente. Quando o governo central assume dividas

avalizadas com certa freqgiiéncia, considerou-se como uma situacéo
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de ndo transparéncia. Uma pontuacdo igual a zero foi dada para
aqueles paises onde o governo central assume dividas com
freqgiiéncia, incluindo as ndo avalizadas. O Brasil foi classificado
como um pais onde o governo central assume dividas avalizadas de
outros agentes com freqiiéncia. Aplicando esta classificagdo no
caso do Estado em estudo, atribuiram-se 5 pontos para cada ano
entre 1970 e 1999. A LRF proibiu esse tipo de préatica; desse modo,
elevou-se a pontuacdo para 7,5 pontos nos anos de 2000 a 2003.

A Ultima questdo perguntava se os agentes podem se endividar
autonomamente. A maior pontuacdo foi dada aqueles paises onde os
agentes ndo podem tomar empréstimos de maneira autdénoma. A menor
pontuagdo recaiu sobre os paises gque ndo possuem restrigdes sobre
o endividamento por parte de governos municipais, estaduais e
empresas estatais. Alesina et al. (1996) classificaram o Brasil
como sendo um pais onde as esferas de governos, estadual e
municipal podem tomar empréstimos de maneira autdnoma, assim como
as empresas estatais. Seguindo-se esta 1linha de raciocinio,
atribuiram-se 5 pontos para o Estado ao longo do periodo 1970 a
1999 e 7,5 a partir de 2000 até 2003 em funcdo da LRF, que impds
limites sobre tal préatica.

A equacdo utilizada para obter o indice das instituicdes
10
orcamentéarias, I0, ¢é dada por:[j:=§:cf, onde c; representa os
i=1

valores dos diferentes componentes do indice. Este procedimento
implica igual peso para todas as perguntas e que os diferentes
componentes sdo substitutos perfeitos. Calculou-se o 1indice
supondo-se j=1, 7=0,4 e j=2 e, a exemplo de Alesina et al. (1996),
escolheu-se o indice com j=1.°%°

Para concluir, é interessante observar que a média do Brasil,
entre 1980 e 1992, totalizou 52 pontos, ao passo que a do Estado
do Rio Grande do Sul, entre 1970 e 2003, somou 38 pontos.
Portanto, em relacéo ao governo federal, as instituicgdes

orcamentdrias do Estado s&o mais colegiadas e nédo transparentes.

8Mais detalhes sobre a escolha do indice, ver Alesina et al. (1996).



