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RESUMO

Este trabalho analisa a relacdo intertemporal entre receitas e despesas publicas para os estados
brasileiros considerando o periodo entre 1996 e 2016. A anélise da causalidade entre receitas
tributarias e despesas totais € o interesse primdrio, sendo investigada sob o prisma das quatro
hipéteses prevalentes na literatura tedrica e empirica de finangas publicas: arrecadar-gastar, gastar-
arrecadar, sincronismo fiscal e separagao institucional. O instrumental econométrico utilizado se
caracteriza pela aplicagdo de um modelo de corre¢do erros para dados em painel, bem como pela
utilizacdo de testes que considerem a possibilidade de heterogeneidade e dependéncia transversal
entre os estados. A fim de controlar como o endividamento e a dependéncia de transferéncias da
Unido afetam a dindmica entre receitas e despesas, foram analisadas subamostras que separam
os estados em baixo/alto endividamento e nivel de dependéncia. Em linhas gerais, os resultados
obtidos oferecem suporte a hipétese arrecadar e gastar. Uma variagdo positiva de 10% no
coeficiente de longo prazo da receita tributdria corresponde a um acréscimo de aproximadamente
3% no total das despesas. Além disso, os testes de causalidade de Granger no curto prazo
reportam que os coeficientes da receita tributdria sdo conjuntamente significantes na equagao das
despesas,representando assim que valores passados das receitas tributdrias ajudam a explicar

valores presentes das despesas.

Palavras-chave: Financas ptblicas estaduais. Dindmica orcamentéria. Painel de dados. Cointe-

gracdo em painel.



ABSTRACT

This paper analyzes the intertemporal relationship between public revenues and expenditures for
Brazilian states considering the period between 1996 and 2016. The analysis of causality between
tax revenues and total expenditures is the primary interest, being investigated from the perspective
of the four hypotheses prevalent in the theoretical literature and empirical public finance: tax-
spend, spend-tax, fiscal synchronism and institutional separation. The econometric instrument
used is characterized by the application of an error correction model for panel data, as well as
by the use of tests that consider the possibility of heterogeneity and transversal dependence
between the states. In order to control how indebtedness and dependence on transfers from the
Union affect the dynamics between income and expenditure, subsamples that separate states with
low/high indebtedness and level of dependence were analyzed. In general, the results obtained
support the hypothesis to tax-spend. A positive variation of 10% in the longterm coefficient
of tax revenue corresponds to an increase of approximately 3% in total expenses. In addition,
Granger’s short-term causality tests report that the tax revenue coefficients are jointly significant
in the expense equation thus representing past values of tax revenues help to explain present

values of expenses.

Keywords: State public finances. Budget dynamics. Panel data. Panel cointegration.
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1 INTRODUCAO

O histérico das finangas publicas no Brasil é marcado por uma série de eventos!
em que a Unido atua para tentar estabilizar um cendrio de crise fiscal nos governos locais, em
especial nos estados. Cedillo e Herrera (2018) alertam que a ma gestao das contas publicas de
estados e municipios pode impactar a sustentabilidade do setor publico como um todo. Assim,
tais intervengdes costumam ser justificadas como um meio para garantir o desenvolvimento
econdmico nacional. Conforme destaca a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)Z, a combinacao
de politicas fiscais pouco prudentes, déficits previdencidrios crescentes, guerra fiscal, excesso de
vinculagdes de receitas e contratagdo de dividas por entes em situagdo financeira fragil, associada
ao aumento de despesas obrigatdrias diante da intensidade da crise econdmica entre meados de
2014 e inicio de 2017 concorreu para a significativa piora da situacdo fiscal de alguns estados,
evidenciada em alguns casos pela insuficiéncia de receitas para o custeio de gastos com pessoal.
Nesse contexto, acentuou-se o debate publico acerca da necessidade de um ajuste fiscal que
permita aos estados o retorno ou manuten¢do da condi¢do de equilibrio or¢amentario.

Como frisam Westerlund et al. (2011) ajustes fiscais, geralmente, remetem a um
corte nas despesas e/ou um aumento nas receitas tributarias. Entretanto, embora a formula pareca
simples, quando da implementacdo do ajuste, deve-se priorizar o corte de despesas ou 0 aumento
de receitas? Mais ainda, aconselha-se implementar as medidas necessdrias primeiramente pelo
lado das receitas ou das despesas? Tais questionamentos encaminham o presente trabalho para
discutir a relacao intertemporal entre receitas e despesas publicas. De fato, como bem pontua
Payne (2003), a relagdo intertemporal entre receitas e despesas publicas € importante tanto para
governos que desejam corrigir os desequilibrios fiscais, bem como para aqueles que ensejam
cumprir as metas fiscais estabelecidas.

Saunoris (2015) observa que em face da ocorréncia frequente de déficits orcamen-
tarios € salutar que se investigue como receitas e despesas publicas se ajustam a choques
orcamentdrios. O autor destaca ainda que a capacidade de adaptar receitas e despesas aos
referidos choques pode ser visto como um indicativo de sustentabilidade fiscal por parte do
governo em questao.

A literatura empirica em finangas publicas que trata da causalidade entre os gastos

e recursos a disposi¢do dos entes publicos foi construida dentro de um arcabouco tedrico

' Exemplos de momentos em que a unifio atuou para socorrer os estados podem ser vistos nos seguintes dispositivos:

Lei n°® 7.976/89; Lei n° 8.727/93; Lei n°® 8.388/91; Lei 9.496/97; MP 2.192/2001 e MP n° 2.185/2001.

2 Exposigdo da Unido a Insolvéncia dos Entes Subnacionais, p. 5.
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que postula quatro hipéteses para caracterizar tal relagdo, a saber: arrecadar e gastar; gastar
e arrecadar; sincronismo fiscal e separacao institucional. Assim, a realizacdo adequada de
um ajuste fiscal, para determinado ente governamental, passa pela identificagdo de como se
da a dindmica entre receitas e despesas para aquele ente, que é uma questdo a ser avaliada
empiricamente, como bem assinalam Akram e Rath (2019).

Diante do que foi até aqui exposto, € natural que surja a seguinte questdo: qual das
hipéteses existentes na literatura académica melhor caracteriza a dindmica intertemporal entre as
receitas e despesas publicas das unidades federativas brasileiras? Tal questionamento adquire
ainda mais relevancia tendo em vista a debilidade da situagdo fiscal do setor publico brasileiro,
em especial dos estados e Distrito Federal. Posto isso, o objetivo principal do presente trabalho é
investigar o comportamento, caso exista, da relacdo intertemporal entre a arrecadacio tributéria
e o gasto publico dos estados brasileiros, sob o prisma das quatro hipéteses existentes dentro
do debate académico sobre o tema. A consecuc¢do do objetivo principal se desdobra em alguns
objetivos secunddrios: identificar as relacdes de longo e curto prazo entre as varidveis analisadas;
verificar como a inser¢@o de outras varidveis orcamentérias € macroeconomicas afetam a relacao
entre as despesas publicas e a receita tributdria; examinar como a heterogeneidade existente
no nivel de endividamento e dependéncia de transferéncias da Unido afeta a relac@o entre as
varidveis de interesse.

A abordagem metodoldgica aqui aplicada segue os trabalhos de Westerlund et al.
(2011) e Saunoris (2015) que se caracterizam pela constru¢do de um modelo de longo prazo
para a restricdo orcamentéria intertemporal dos estados. A partir da restricdo orcamentaria
intertemporal de longo prazo é realizada a anélise de causalidade, tal andlise tem como ideia
subjacente o fato de que se despesas e receitas tributdrias sdo cointegradas, entdo elas devem
ser relacionadas no longo prazo, existindo causalidade ao menos em uma direcdo. Dessa
forma, adota-se uma abordagem de correcdo de erros para dados em painel, com a utilizagdo de
procedimentos econométricos que consigam lidar com a ocorréncia de dependéncia transversal
entre as unidades.

As contribui¢des do presente texto para a literatura nacional, bem como para o debate
publico sobre o tema sdo multiplas, pode-se destacar aqui: (i) prover para os gestores publicos
evidéncias empiricas sobre qual seria a melhor forma de realizar um ajuste fiscal para as unidades
federativas brasileiras; (i1) ampliar a presente discussdo para o nivel estadual, tendo em vista que

as andlises para o caso brasileiro tem focado em analisar as finangas da Unido e do municipios;
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(ii1) utilizacdo de um painel com todas as unidades federativas brasileiras, cobrindo um periodo
de duas décadas; (iv) expansdo do conjunto de variaveis explicativas comumente utilizados na
literatura nacional; (v) a metodologia empregada permite identificar as relagdes de longo e curto
prazo entre as varidveis analisadas, ndo ficando restrita somente a causalidade no sentido de
Granger.

Em linhas gerais, os resultados obtidos oferecem suporte a hipétese arrecadar e
gastar. Especificamente, uma variag@o positiva de 10% nos coeficientes de longo prazo da receita
tributdria corresponde a um acréscimo de aproximadamente 3% no total das despesas. Além
disso, os testes de causalidade de Granger no curto prazo reportam que os coeficientes da receita
tributdria sdo conjuntamente significantes na equagdo das despesas com nivel de significincia de
5% , representando assim que valores passados das receitas tributdrias ajudam a explicar valores
presentes das despesas.

O trabalho estd estruturado em 5 sec¢des das quais a presente introdugdo € a primeira.
Em seguida € apresentado o referencial tedrico que fundamenta a presente pesquisa. A secdo
3 apresenta os aspectos metodolégicos, enquanto a secdo 4 aborda os resultados obtidos no

trabalho. Por fim, a secdo 5 apresenta as conclusdes e comentarios finais.
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2 ASPECTOS TEORICOS E REVISAO DE LITERATURA

A relagdo intertemporal entre as receitas e despesas publicas, bem como suas im-
plicacdes sobre o equilibrio orcamentario dos entes governamentais, tem sido objeto de uma
extensa literatura tedrica e empirica desde a década de 1980. O conjunto de trabalhos dedicados
a investigar a dinamica temporal das referidas varidveis ¢ comumente denominado tax-spend
debate ou revenue-expenditure nexus.

O supracitado debate académico estd construido dentro de um arcabougo teérico em
que existem quatro hipdteses concorrentes acerca do comportamento conjunto de receitas e des-
pesas, a saber: “arrecadar e gastar” (fax-spend), “gastar e arrecadar” (spend-tax), ‘“‘sincronismo
fiscal” (fiscal synchronization) e “separacao institucional” (institutional separation).

A seguir, as quatro hipéteses acima citadas serdo apresentadas, mesmo que de
forma nao exaustiva, buscando identificar como se da a dinamica intertemporal entre gastos e
arrecadacdo, além de destacar as solucdes apontadas por cada teoria para o problema de déficits
orcamentarios. Para além da exposic¢do das bases tedricas, realiza-se também uma revisao da

literatura empirica sobre o tema.

2.1 A hipétese “arrecadar-gastar”

A primeira hipétese aqui discutida € pautada em Friedman (1978) que disserta sobre
uma série de medidas legais que ocorriam nos EUA a época, que visavam limitar os poderes de
governos estaduais em taxar seus cidaddos. De acordo com o autor, a dindmica or¢amentaria
dos governos segue sempre 0 mesmo processo historico em que agentes denominados como
“gastadores” buscam, por meio de leis, aumentar o gasto publico. Em consequéncia dessa
expansao dos gastos, um déficit publico emerge.

Em virtude do déficit, agentes designados como “conservadores fiscais” agem, em
cooperacdo com o0s “gastadores” , para impor novos impostos com o objetivo de restaurar o
equilibrio das contas publicas. Uma vez que os novos impostos sdo aprovados, os “gastadores”
saem novamente em busca de aumentar as despesas publicas, gerando assim novos déficits.

Em outras palavras, o nivel de despesas ira se ajustar ao nivel das receitas gover-
namentais disponiveis, o que significa existir uma relacio causal positiva das receitas paras
as despesas. Dessa forma, um aumento na carga tributdria ndo ird levar a reducdes no déficit

orcamentario, considerando que os agentes “gastadores” irdo transformar as novas receitas
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disponiveis em novos gastos publicos.

Portanto, de acordo com Friedman (1978), a solucao para redu¢ao dos desequilibrios
or¢camentdrios € o corte das receitas publicas, pois assim os gestores publicos seriam forcados a
cortar despesas, o que restauraria o equilibrio do orcamento.

Ainda defendendo que o nivel de receitas causa o nivel dos gastos, mas contrastando
com a conclusdo de Friedman, Wagner (1976) e Buchanan e Wagner (1977) defendem a existéncia
de uma relacdo negativa entre receitas e despesas publicas. Assim, um corte nos tributos, como
proposto por Friedman, levaria a um aumento nos desembolsos governamentais, ao invés da
reducdo sugerida anteriormente, tal consequéncia estaria relacionada a existéncia de um efeito
denominado ilusao fiscal.

Na visdo dos autores, a percep¢ao dos individuos sobre os custos governamentais
varia inversamente com a complexidade do sistema tributdrio analisado. Logo, em sistemas
tributdrios mais complexos, os contribuintes tendem a subestimar sua participagcdo no custeio do
gasto publico. Assim, um corte nos impostos diretos pode ser compreendido como uma redugdo
no preco dos bens e servigos publicos, gerando um aumento na demanda pela provisdo desses
bens. Como observa Payne (2003), a abordagem proposta por Buchanan e Wagner enfatiza
que o gasto do governo € financiado a partir de trés fontes: taxagdo direta; emissdo de divida e
taxacdo indireta através da inflacdo. Assim, em decorréncia da ilusdo fiscal, os contribuintes ndo
conseguem perceber que uma reducio na taxacdo direta é contraposta por aumentos nos outros

dois meios de financiamento.

2.2 A hipétese “gastar-arrecadar”

Em contraposi¢@o a conjectura anterior, a hipdtese “gastar e arrecadar” considera
que os governos definem primeiramente sua politica de gastos, para que entdo a politica tributdria
e as receitas publicas sejam ajustadas, visando garantir a adequagdo entre as mesmas.

Barro (1979) argumenta que dado a validade da Equivaléncia Ricardiana, um au-
mento nos gastos financiado por emissao de divida publica terd como resultado uma elevagdo da
receita tributdria em algum momento posterior. Nesse contexto, os individuos ndo sofrem de
ilusdo fiscal, sendo vistos como racionais. Dessa forma, os mesmos percebem que aumentos da
divida publica hoje correspondem a uma maior tributacio posteriormente.

Outra versao da hipétese em que os gastos precedem as despesas € delineada por

Roberts (1978) e Peacock e Wiseman (1979), os autores sugerem que em tempos de crise
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(guerras, desastres naturais ou recessdes profundas) ocorre um efeito deslocamento no nivel de
gastos, tal efeito consiste em passar de um nivel de gastos mais baixo, para outro mais elevado,
com evidente implicacao nas receitas tributdrias. Embora a natureza das crises seja passageira,
o nivel de receitas e despesas ndo retorna ao observado no periodo pré-crise. Tal movimento €
explicado pelo fato dos contribuintes alterarem o seu nivel de tolerancia a carga tributéria e ao
tamanho do governo apds a crise. Para ambas as versdes da hipdtese “gastar e arrecadar” , tendo
em vista que alteragdes nas despesas levam a mudancas nas receitas, o caminho para solucionar

o problema de déficits fiscais € o corte de despesas.

2.3 As hipdteses do sincronismo fiscal e da separacao institucional

A hipoétese do sincronismo fiscal estabelece que alteragdes nas receitas e despesas
publicas ocorrem simultaneamente, Musgrave (1966) e Meltzer e Richard (1981). Tal hipdtese
estd fundamentada no Principio do Beneficio de Lindhal, segundo o qual cada pessoa deve
contribuir para o gasto publico de acordo com o beneficio que espera receber. Nesse sentido,
Musgrave (1966) observa que o setor publico deve determinar de forma conjunta o nivel de
receitas e despesas necessdrias para atender as necessidades sociais.

A implicacdo dessa hipdtese € que a causalidade entre receita e despesa e bidirecional.
Além disso, a recomendacdo para mitigar a ocorréncia de um déficit fiscal € aumentar as receitas
e cortar gastos simultaneamente.

Os trabalhos de Baghestani e McNown (1994) e Wildavsky e Caiden (1988) sugerem
que, ao contrdrio das trés hipdteses anteriores, nao existe relacdo causal entre as decisdes

relacionadas as receitas e despesas dos governos.

2.4 Regras fiscais no Brasil e a causalidade entre receitas e despesas publicas

Antes de dar sequéncia a discussdo aqui proposta, € preciso observar que a natureza
de grande parte das regras fiscais impostas aos entes publicos brasileiros, em especifico aos
estados, procura fazer com que as decisdes sobre as despesas estejam restritas ao nivel de
receitas. Pode-se citar aqui, por exemplo, o gasto total com pessoal que nao pode exceder o

limite de 60% da receita corrente liquida (RCL) 3, conforme o art. 19 da Lei de Responsabilidade

3 Somatério das receitas tributdrias, de contribuicdes, patrimoniais, industriais, agropecudrias, de servigos,

transferéncias correntes e outras receitas também correntes, deduzidos as parcelas entregues aos Municipios por
constitucional (LRF, art. 2).
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Fiscal (LRF) 4, bem como a vedagio da criacdo de despesas obrigatérias de carter continuado
sem a demonstracdo da origem dos recursos para o seu custeio (LRF, art. 17). Para além das
regras que restringem a criacdo ou aumento de despesas ao nivel das receitas, existem também
regras fiscais que normatizam o resultado orcamentario do exercicio, bem como a meta para os
resultados nominal e primério (LRF, art.4 §1°). Assim, embora as referidas regras ndo venham a
ser cumpridas de forma estrita, é razodvel supor que a existéncia desses dispositivos legais nos
leve a obter resultados que indiquem a ocorréncia da hipétese “arrecadar e gastar” .

Tendo em vista a suposi¢do decorrente do arcabouco institucional em que as unidades
federativas estao inseridas, € crivel que seja adotado um modelo em que o nivel de receitas €
tido como exdgeno, enquanto que as despesas sao suavizadas visando minimizar as ineficiéncias
decorrentes do gasto publico. O modelo de suavizacao das receitas proposto por Barro (1979)
considera que os gestores publicos, que possuem expectativas racionais, tomam o nivel de
despesas (G;) como exdgeno, para entdo definir o nivel de receitas (R;) que ird minimizar as
ineficiéncias causadas pela atividade tributdria do governo. Entretanto, Hoover e Sheffrin (1992)
demonstram que o papel das receitas e despesas pode ser intercambiado na modelagem proposta
por Barro o que permite derivar um modelo em que a trajetéria temporal dos gastos € suavizada,

dado a trajetoria das receitas, tal abordagem serd formalizada na secdo 3.1.

2.5 Evidéncias empiricas anteriores para o caso subnacional

O conjunto de trabalhos empiricos relacionados a discuss@o aqui realizada é extenso.
Payne (2003) oferece uma ampla revisao da literatura até entdo produzida, destacando o periodo
e a frequéncia dos dados utilizados, a metodologia empregada e os resultados obtidos por cada
andlise. O autor destaca que grande parte dos trabalhos analisados (83% ) analisam as finangas
publicas a nivel federal, e que a literatura sobre o tema deveria caminhar para andlises do caso
subnacional.

Payne destaca ainda que o grande conjunto de resultados obtidos na literatura empi-
rica varia de acordo com a metodologia empregada em cada trabalho, as especificacdes de cada
modelo, o grau de agregacao temporal e o periodo analisado. Embora a metodologia especifica
divirja entre os diversos estudos analisados, tem sido consensual a utilizacao do conceito de
causalidade no sentido de Granger (1969) que, em linhas gerais, consiste em afirmar que a

insercdo de valores defasados de determinada varidvel em um modelo contribui para a previsao

4 Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.
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do valor presente da varidvel dependente. Aqui, sempre que tratar-se de relacdo causal serd no
sentido de Granger.

E vilido pontuar ainda que a anélise de estados e municipios possui caracteristicas
proprias quando comparada ao caso nacional, haja vista as diferengas no processo orcamentario
existentes entre os diferentes entes federativos. Para o caso brasileiro, é possivel citar alguns
pontos relevantes: a Lei 9.496 de 1997, que refinanciou a divida dos estados com Unido, vedou
a possibilidade das unidades federativas emitirem titulos da divida publica como forma de
financiamento de gastos. Outro ponto a se destacar é que, embora esteja previsto na Constitui¢ao
Federal (art. 52, VI), a Divida Consolidada (DC) da Uniao nao teve limite instituido pelo Senado
Federal. Por sua vez, a Divida Consolidada Liquida dos estados, em um dado exercicio, ndo
pode ser superior a duas vezes a RCL, conforme Resolucao n° 40 de 2001 do Senado Federal,
0 que, na teoria, deveria restringir a capacidade dos estados financiarem seus gastos através
da contratagdo de empréstimos. Observar-se que, nos tltimos anos, mesmo com esse tipo de
restricdo alguns estados tem excedido os limites previstos na legislagdo vigente. Por fim, as
finangas publicas estaduais sdo influenciadas pelos recursos financeiros recebidos por meio de
transferéncias da Unido, que podem impactar as decisdes sobre o nivel de gastos, bem como a
politica tributaria de um estado.

Considerando que o estudo aqui realizado € dedicado a investigar o comportamento
das receitas e despesas dos estados brasileiros, os trabalhos a seguir citados sdo voltados exclusi-

vamente para o caso subnacional.
2.5.1 Literatura empirica internacional

Como destacado anteriormente, trabalhos que analisem estados € municipios sao
escassos, mesmo na literatura internacional, e analisam prioritariamente economias desenvolvi-
das. E possivel afirmar que mesmo guardando diferengas entre si os trabalhos de Furstenberg et
al. (1985), Marlow e Manage (1987), Chowdhury (1988), Ram (1988) e Joulfaian e Mookeriee
(1990) constituem um primeiro grupo de trabalhos a abordar o tema da causalidade entre receitas
e despesas a nivel subnacional, especificamente para o caso dos EUA.

Destacando inicialmente a periodicidade dos dados utilizados nos referidos estudos,
temos que Furstenberg et al. (1985) utilizam dados trimestrais, Ram (1988) combina dados
trimestrais e anuais, enquanto os demais trabalhos optam pela periodicidade anual. Em seguida,

verifica-se que Furstenberg et al. (1985) e Ram (1988) agregam os dados de estados e municipios
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para obter as séries temporais analisadas. Por sua vez, Marlow e Manage (1987) e Chowdhury
(1988) analisam separadamente os agregados de estados e municipios, em contrapartida Joulfaian
e Mookeriee (1990) examinam somente o estado de Massachusetts.

Acerca da metodologia adotada, Furstenberg et al. (1985) e Joulfaian e Mookeriee
(1990) aplicam Vetores Autoregressivos (VAR), seguindo Sims (1980), ao passo que os demais
trabalhos testam a causalidade entre as varidveis por meio do procedimento delineado em Granger
(1969). Para além das varidveis de interesse, Furstenberg et al. (1985) e Joulfaian e Mookeriee
(1990) inserem em seus exercicios empiricos as transferéncias federais recebidas, bem como o
Produto Interno Bruto (PIB) em Furstenberg et al. (1985) (1985) e a renda privada estadual em
Joulfaian e Mookeriee (1990), a insercao de tais varidveis visa evitar a ocorréncia de viés por
varidvel omitida.

Por fim, os resultados obtidos oferecem suporte a hipétese “gastar e arrecadar” para
o agregado de estados e municipios analisados em Furstenberg et al. (1985) e Ram (1988). Ja os
resultados apresentados em Marlow e Manage (1987) e Chowdhury (1988) indicam a prevaléncia
hipétese “arrecadar e gastar” para o agregado dos estados, enquanto que para o agregado dos
municipios foi encontrado sincronismo fiscal.

Holtz-Eakin et al. (1989) questionam se € apropriado agregar todos os estados e
municipios em apenas uma unidade, observando que os governos estaduais e municipais devem
diferir entre sim em varios aspectos do processo or¢camentério, politico, dentre outros. Assim,
para evitar esse problema da agregacdo, os autores utilizam a metodologia desenvolvida em
Holtz-Eakin et al. (1988) e estimam um VAR em painel para 171 municipios americanos durante
o periodo entre 1972 e 1980. Além do total das receitas e despesas € incluido também como
varidvel no modelo o total de transferéncias recebidas. Os autores concluem que os valores
passados das receitas ajudam a prever as despesas presentes, mas valores passados das despesas
ndo alteram a trajetdria das receitas, em outras palavras, verifica-se a validade da hipétese
“arrecadar e gastar” para os municipios analisados. Dahlberg e Johansson (1998) aplicam o
mesmo procedimento para dados de 265 municipios suecos para o periodo entre 1974 a 1987 e
encontram suporte para a hipétese “gastar e arrecadar” .

A abordagem proposta em Payne (1998) difere em alguns aspectos das andlises
anteriores. Primeiro, ao invés de usar dados agregados para estados e municipios o autor, uti-
lizando dados anuais para o periodo entre 1942 a 1992, desagrega sua analise para os estados

americanos, excluindo Havai e Alasca, analisando as séries temporais de cada estado indivi-
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dualmente. Segundo, o estudo foca em modelar a relacdo de longo prazo entre as receitas e
despesas estaduais, para isso € utilizado um Modelo de Correcao de Erros (MCE) nos moldes de
Engle e Granger (1987), que permite examinar a relacdo de longo de prazo, bem como inferir
causalidade entre as séries temporais analisadas. A evidéncia obtida indica que para 24 estados
vale a relacdo “arrecadar e gastar” , em 11 estados ocorreu sincronismo fiscal, a dindmica “gastar
e arrecadar” foi encontrada em 8 estados, enquanto que para 3 estados ndo houve indicio de
qualquer causalidade entre receitas e despesas publicas, favorecendo a hipétese da separacdo
institucional.

Westerlund et al. (2011) retomam a discussdo sobre o nexo causal entre receitas e
despesas publicas, utilizando pela primeira vez o arcabougo de correcdo de erros para um painel
de estados e municipios dos Estados Unidos, considerando o periodo entre 1963-1997. Além
disso, os autores inovam ao incluir uma série de varidveis de controle em seu modelo, tais como:
transferéncias intergovernamentais, PIB dos estados, estoque da divida, dentre outros. Os autores
encontram evidéncias que ddo suporte a hipdtese “arrecadar-gastar” para os estados americanos.

Chowdhury et al. (2011) também utiliza a estrutura de dados em painel para examinar
o comportamento das varidveis em questio para os estados americanos no periodo entre 1970-
2009. Os resultados obtidos apontam para um comportamento heterogéneo entre os estados,
pois 40% dos mesmos ndo apresentaram evidéncia de causalidade entre receitas e despesas, 18%
exibem comportamento compativel com a hipétese “arrecadar e gastar” , 16% de acordo com a
hipétese “gastar e arrecadar” e 26% ao sincronismo fiscal.

Saunoris (2015) aplica abordagem similar a proposta por Westerlund ez al. (2011),
mas restringindo sua andlise somente a estados para o periodo entre 1951-2008. Os resultados
oferecem suporte a hipdtese “arrecadar e gastar” . O autor também estima painéis para estados
com alto e baixo nivel de endividamento, e encontra que estados com niveis de endividamento
mais alto respondem de forma mais lenta aos desequilibrios fiscais.

Cedillo e Herrera (2018) analisam a relac@o entre as receitas e despesas do setor
publico mexicano em nivel subnacional. Os autores realizam sua andlise para o periodo entre
1989 e 2016, utilizando dados em painel de 32 unidades federativas mexicanas. Os resultados
obtidos indicam que, para o caso subnacional mexicano, a relacdo entre as varidveis em questao
pode ser explicada, na grande maioria dos estados, pela hipétese do “sincronismo fiscal” .

Akram e Rath (2019) examinam o caso indiano, empregando dados em painel

para 26 estados, considerando o periodo entre 1980-2015. Tendo em vista a ocorréncia de
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mudancas institucionais significativas no intervalo temporal analisado, os autores aplicam testes
de estacionariedade para dados em painel que consideram a ocorréncia de quebras estruturais
nos dados. Para aprofundar a discussao, o trabalho desagrega as receitas e despesas publicas em
correntes e de capital. Além disso, sdo estimados painéis de acordo com a classificacdo do estado
no que diz respeito ao recebimento de transferéncias por parte do Governo Federal. Os resultados
indicam a existéncia de sincronismo fiscal, mesmo quando se considera as desagregacdes de

receitas e despesas.

2.5.2 Literatura empirica nacional

Para o caso brasileiro, como bem destacam Prado e Silva (2018), a discussdo aqui
realizada tem recebido pouca atencdo. Além disso, como esperado, grande parte da literatura
nacional € dedicada a investigar a relacdo causal entre receitas e despesas a nivel nacional, sendo
poucos os trabalhos que analisam os governos estaduais e municipais.

Costa (2010), Linhares et al. (2012), Schettini (2012) e Oliveira (2017) constituem
um pequeno corpo de estudos que analisam a dindmica entre as receitas e despesas publicas no
ambito dos municipios brasileiros. A principal caracteristica do referidos trabalhos € a utilizagado
de vetores autorregressivos (VAR) para dados em painel, metodologia proposta em Holtz-Eakin
et al. (1988), Holtz-Eakin et al. (1989).

Linhares et al. (2012) analisam a relagc@o entre as receitas proprias (receitas tributéria,
de contribuicdo, patrimonial, industrial, agropecudria, de servicos e as demais receitas correntes),
despesas correntes e transferéncias correntes dos municipios brasileiros no periodo 1995-2006.
Objetivando avaliar os impactos que a implantacdo da LRF trouxe sobre as finangas publicas
municipais, os autores desagregam o conjunto de dados em antes e depois da LRF. Os resultados
para o exercicio pré-LRF indicam a existéncia de uma relacdo “taxar-gastar” , enquanto que para
o periodo pds-LRF foi verificado a ocorréncia de sincronismo fiscal.

Costa (2010) revisita o exercicio empirico conduzido em Linhares et al. (2012)
utilizando dados para o intervalo entre 2000 e 2008. Tendo em vista a possibilidade da teoria
assintotica gerar resultados equivocados nos testes de causalidade quando o Método de Mo-
mentos Generalizados (MGM) € utilizado em um painel dindmico, o autor inova ao utilizar o
procedimento de bootstrap para computar os valores criticos dos testes de causalidade. Ademais,
o trabalho também analisa os municipios nordestinos separadamente como forma de testar

a robustez dos resultados obtidos para a amostra completa. As evidéncias empiricas obtidas
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oferecem suporte a hipdtese que receitas passadas afetam as despesas correntes, encontrando a
mesma relacio entre as transferéncias correntes defasadas e o nivel das despesas. O autor sugere
ainda que o suporte ao sincronismo fiscal para o periodo 2000-2006 obtido em Linhares et al.
(2012), decorre da utilizag@o de valores criticos assintéticos, que podem comprometer a andlise
dos testes de causalidade.

Schettini (2012) utiliza dados do intervalo entre 2002 a 2010 para 5.544 municipios
brasileiros. Diferente dos trabalhos anteriores, ao invés de utilizar apenas as despesas correntes é
utilizado o total das despesas municipais, no que diz respeito a rubrica das receitas, utiliza-se
exclusivamente as receitas tributdrias. Tendo em vista que dentro das receitas proprias somente
a receita tributdria esta relacionada as atividades fiscais do municipio, o seu uso parece mais
adequado. Alinhado com o resultado de Costa (2010) encontra-se suporte para a hipétese
“taxar-gastar” .

A literatura que analisa o caso estadual € ainda mais restrita, cabendo ser citado o
trabalho de Seixas e Silva (2016), que investiga a relacdo entre receitas e despesas publicas para
o estado de Goids. Os autores utilizam dados mensais da arrecadacdo e despesa total do estado
além da producdo fisica industrial como proxy da atividade econdmica, para o periodo entre 2002
e 2011. Por meio do teste de cointegracdo de Johansen, Johansen (1988), os autores identificam
que as séries em questdo sao cointegradas, existindo assim uma relagdo de longo prazo entre as
mesmas. Posto isso, aplica-se a abordagem de correcao de erros, os resultados obtidos apontam
para a ocorréncia de sincronismo fiscal no estado de Goids no periodo analisado.

A partir da revisao de literatura aqui realizada, ndo foram encontrados na literatura
nacional trabalhos que utilizem dados longitudinais para explorar a dindmica intertemporal do
orcamento publico estadual. Tal fato causa estranheza, tendo em vista que a STN dispoe de
dados sobre a execugdo orcamentaria dos estados desde os anos 1980. Nesse sentido, o presente

trabalho cumpre o papel de preencher essa lacuna existente na produ¢do académica brasileira.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista os objetivos aqui pretendidos, a presente se¢do € dedicada a detalhar o
processo de desenvolvimento dos resultados a serem apresentados. Segue-se a seguinte estrutura
l6gica: apresenta-se, inicialmente, a formalizacdo modelo tedrico utilizado como fundamentacio
para o exercicio aqui desenvolvido, em seguida é exposto o modelo empirico derivado da
abordagem tedrica. Adiante, sdo detalhados os testes econométricos a serem adotados e por fim

¢ detalhado o conjunto de dados utilizados.

3.1 Formalizacao do modelo tedrico

A formalizagdo abaixo apresentada segue o mesmo tratamento adotado em Sargent
(1987) e Westerlund et al. (2011).

Suponha que o custo da inefici€éncia gerada pelo gasto publico no tempo ¢ seja
expresso da seguinte forma: c¢;G; + %chf , onde ¢ e ¢ sdo constantes positivas. Entdo, o
governo deve escolher a trajetdria de despesas que minimize o valor esperado do fluxo dos custos
de ineficiéncia, mais especificamente:

. = 1
min E, E)rt (C1G1+§CZG12) , (1)

Gt; Br+1

sujeito a restricdo orcamentdria:
Bt+l - (1+l> (B[+Gt—Rt), (2)

em que E; é o valor esperado condicionado a informagdo disponivel no tempo ¢ ; B; € o estoque
da divida do governo; i é a taxa de juros e r é o fator de desconto. Assume-se que i € r s@0
constantes no tempo e que todas as varidveis fiscais sdo expressas em termos reais. As condi¢des

de primeira ordem do problema proposto nas equagdes 1 e 2 requerem a seguinte condi¢ao:

1 io io io

E (Giy1) = —— (1——) +—=G; = —c+—Gy, (3)
2 r r r

onde ¢ = —% (1 — ’7°) ¢ uma constante e i, = 1%1 . A solugdo de primeira ordem para o gasto

publico no tempo ¢ , seguindo a derivacdo proposta em Sargent (1987), é:

%S}

C
G, = i + @R, +6B;+0 igEt (Ri+s) |+ @
S=1

i2 .
onded=1—-=2e¢=i0.
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A partir da Equacdo 4 é possivel concluir que as despesas no periodo ¢ sdo de-
terminadas pelo valor presente esperado de todas as receitas. Além do que, a medida que S
cresce, o termo 5 converge para zero, indicando assim que a receita esperada para periodos
futuros imediatos tem um impacto bem maior sobre as despesas presentes que o valor esperado
das receitas em um futuro distante. Conforme assinalam Hoover e Sheffrin (1992), para que
seja possivel calcular uma expressdo explicita para G; € necessario especificar um processo

estocdstico para R, . Seguindo Westerlund, Mahdavi e Firoozi (2011), assume-se que R; é dado

pela seguinte processo estocdstico:
R[ = E + Uy, (5)

onde R € a receita tributdria média de longo prazo e u; é um termo de erro estaciondrio. Verifica-
se que E; (R;+s) = R para todo S > 1, substituindo a expressdo anterior em 4 obtemos a equagio

final do modelo:

Gt:§51_e<llo-)+¢R;+5Bz=a+¢Rz+53ta ©

_lo

3.2 Modelagem Econométrica

A partir do modelo apresentado em 3.1 € possivel construir um modelo econométrico
para um painel dos estados brasileiros como uma relacdo estocdstica linear de longo prazo nos

seguintes termos:
Git = 0+ BRi; + 0T +y Xis + €, (7

onde i = 1,...,N representa as unidades federativas do Brasiler = 1,...,T , como de costume,
denota o tempo. Como ja destacado na subsecdo anterior, G;; € R;; representam as despesas totais
e receitas tributdrias, respectivamente; 7;; indica as transferéncias correntes que estados recebem
da Unido; Xj; € um vetor um vetor de varidveis de controle que inclui o estoque da divida, outras
receitas e PIB do estado i no tempo t; &; € o termo de erro.

Embora o ponto central da andlise esteja na relacdo entre Gj; € R;; , a revisao de
literatura, bem como o modelo tedrico desenvolvido, apontam que as mesmas nao podem ser
analisadas sem levar em consideracdo outras varidveis orcamentdrias € macroecondmicas. Dessa
forma, a Equacdo 7 expande o conjunto de varidveis de controle utilizadas na literatura nacional
ao seguir a especificacdo proposta em Westerlund er al. (2011) e Saunoris (2015) e incluir o

estoque da divida e outras receitas como varidveis explicativas no modelo. Tendo em conta a
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referida expansdo no conjunto de varidveis explicativas, cabe justificar a utilizacdo das mesmas
no modelo proposto em 7.

O efeito que as transferéncias recebidas de um nivel governamental superior exercem
sobre as despesas e receitas de um estado ou municipio tem sido alvo de discussdo desde os anos

1960. Em grande parte, a evidéncia empirica’

existente indica que um aumento nas transferéncias
recebidas ndo s6 impulsiona o nivel de gastos, mas também que o efeito é maior que o observado
para um aumento equivalente na renda privada, tal fendmeno tem sido denominado como efeito
Sflypaper. No contexto aqui discutido, Holtz-Eakin et al. (1989) apontam que o efeito flypaper
serd verificado quando transferéncias causarem despesas.

Por sua vez, pelo lado das receitas, transferéncias podem desincentivar os estados
a buscarem por receitas proprias, criando assim um efeito substitui¢ao em relacdo as receitas
tributdrias. Portanto, a ndo inclusdo da varidvel pode levar a resultados equivocados, uma vez
que uma alteracao nas despesas decorrente do aumento das transferéncias pode ser atribuida a
variagdes na receita tributaria. Cabe ainda destacar que, do ponto de vista politico, saber como as
despesas e o equilibrio orcamentario dos estados sdo afetados pelas transferéncias é importante
para que a Unido possa realizar o desenho de uma politica fiscal eficiente, (INMAN, 2008).

Comumente, o papel de outras fontes de receita que os estados tém a sua disposi¢ao
tem sido ignorado em grande parte dos trabalhos que tratam do tema. Na Equacao 7, incluimos
as outras receitas estaduais, definidas como a diferenca entre a receita total de um estado e suas
receitas tributdrias e transferéncias correntes, como varidvel explicativa do modelo. Considerando
que seu principal componente sdo as receitas de operacdes de crédito, utilizadas para realizagdao
de despesas com investimentos ou amortizagao da divida publica, as mesmas podem ser utilizadas
como fonte de financiamento de despesas contemporaneas ou passadas.

Espera-se que a arrecadacao tributdria e os gastos de um estado estejam sujeitos a
alteracdes na sua atividade econdmica. Furstenberg er al. (1985), Holtz-Eakin et al. (1989),
Baghestani e McNown (1994) dentre outros, apontam para a necessidade de controlar o efeito
que varidveis macroecondmicas exercem sobre receitas e despesas publicas. Logo, a inclusdo do
PIB em 7 permite capturar tais variacdes, possibilitando também diferenciar a causalidade direta
entre despesas e receitas da causalidade indireta via PIB, Prado e Silva (2018).

Por fim, na ocorréncia de déficits orcamentérios, causados por cortes de receita ou

aumentos de despesas, os governos podem recorrer ao aumento da divida publica como meio

5 Para uma reviséo de literatura sobre o tema ver: Gramlich (1977), Inman (1979), Fisher (1982), e Hines e Thaler

(1995).
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para financiar tais déficits. Assim, a inclus@o dessa varidvel ajuda a controlar essa possiblidade,
conforme é detalhado em Westerlund et al. (2011). Uma vez que o conjunto de varidveis
explicativas foi apresentado e justificado, pode-se da sequéncia ao restante da abordagem
econométrica.

Para que a Equacgdo 7 seja considerada de fato uma restri¢ao intertemporal de longo
prazo, as varidveis envolvidas na equacao devem ser integradas de ordem um e os residuos
devem ser estacionarios. Caso isso se confirme, a Equacdo 7 pode ser escrita como um modelo
de correcdo de erros, que possibilita avaliar a relacdo intertemporal de curto prazo entre os
componentes da restricdo orcamentdria proposta. Pode-se entao reparametrizar 7 da seguinte
forma:

P P P P
AG; = ay+m;€y—1+ Z 011ijAG;—j+ Z 012ijAR;— j+ Z 013ijAT;—j + Z 014ijAXir—j + iz
=1 =1 =1 =1

®)

Para cada varidvel do modelo € construida uma equacao similar a apresentada em 8.
A causalidade no sentido de Granger é determinada pela significancia conjunta dos coeficientes
das varidveis defasadas na Equacdo 8. O termo &;_; representa os residuos da Equagdo 7
defasados em um periodo. A inclusdo de &;_| permite capturar os desequilibrios orcamentarios.
Assim, 7j; representa a velocidade do ajuste da volta ao equilibrio or¢amentario.

Cabe destacar que na Equagdo 7 estamos assumindo que a relacdo de longo prazo
entre as varidveis € homogénea entre as unidades, enquanto que a Equacao 8 permite que as
relacdes de curto prazo sejam heterogéneas entre os estados. Pesaran er al. (1999) apontam
que frequentemente existem boas razdes para acreditar que as relacdes de longo prazo sejam as
mesmas entre as unidades analisadas. Aqui, pode-se argumentar que o fato de todos os estados
estarem submetidos a0 mesmo arcabouco institucional sugere a homogeneidade dos coeficientes
no longo prazo. Contudo, ndo existem razdes para acreditar que no curto prazo tais dinamicas
sejam idénticas. Considerando a modelagem proposta, € necessdrio testar os seguintes aspectos

das series analisadas: existéncia de raiz unitdria e cointegracdo das varidveis utilizadas.
3.2.1 Estacionariedade, cointegracdo e dependéncia transversal

Como discutido acima, € necessdrio testar os seguintes aspectos das varidveis anali-
sadas: existéncia de raiz unitdria e cointegracdo. Baltagi (2005, p. 237) aponta que o crescimento

na disponibilidade de macro painéis (nimero de unidades e periodos de tempo € grande) passou a
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requerer a aplicacdo de procedimentos comuns em séries temporais para dados em painel. Assim,
passou-se a se preocupar com testes de estacionariedade, cointegracdo e ocorréncia de regressao
espuria. Por sua vez, como destacam Breitung e Pesaran (2008) e Pesaran (2015, p. 848) testar
estacionariedade e cointegracdo em um painel de dados envolve complicacdes adicionais, tais
como: quantidade substancial de heterogeneidade nao observada; suposicao de independéncia
entre as unidades € inadequada em muitas aplicacdes empiricas; resultados dos testes sdo muitas
vezes dificeis de interpretar, caso a hipdtese nula de raiz unitdria ou cointegracdo seja rejeitada,
o melhor que se pode concluir é que uma fracdo significativa das unidades de corte transversal é
estaciondria; a teoria assintdtica é consideravelmente mais complicada devido ao fato de que
a estrutura de dados em painel envolve uma dimensdo de tempo, bem como uma dimensao de
corte transversal.

Baltagi (2005, p. 238) e Chudik e Pesaran (2015) assinalam que a suposicao de
independéncia transversal € muito restritiva em macro painéis de paises ou regides que tendem a
exibir dependéncia transversal entre suas unidades. O’Connell (1998) mostra que testes de raiz
unitdria que assumem a hipdtese de independéncia transversal, quando aplicados a painéis onde
a hipdtese nao é valida, apresentam maior probabilidade de rejeitar incorretamente a hipotese
nula mesmo ela sendo verdadeira, levando assim a resultados espurios. Tendo isso em vista,
Chudik e Pesaran (2015) recomendam que a correlacdo transversal dos residuos seja testada,
para que seja utilizado o teste que melhor se adeque ao conjunto de dados analisado.

Pesaran et al. (2004) propde um teste (teste CD) simples para verificar se existe
correlacao transversal nos termos de erro, o referido teste € baseado na média dos coeficientes
de correlacdo dos residuos de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) das diferentes regressoes
Dickey-Fuller aumentada (ADF) estimadas para cada unidade do painel. Baltagi (2005, p. 247)
destaca que simulagdes de Monte Carlos mostram que o teste LM de Breusch-Pagan®, comumente
utilizado, apresenta mau desempenho quando N > T , enquanto que o teste CD apresenta bom
desempenho em ambos os casos. O teste € construido sob a hipétese de nula de nao existéncia

de dependéncia transversal, em outros termos:
Hy = cov (e,'t, ej,) = Oparatodotei # |, 9)

onde e;; denota os residuos das regressoes estimadas por MQO baseadas em 7" observagdes para

cadai=1,...,N.

% Ver Breusch e Pagan (1980).
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A estatistica do teste CD € definida como se segue:

T NZI N

b= N(N-1) z:zi j;—lpij , o
em que p;; € a estimativa do coeficiente de correlagdo dos residuos, especificamente:
Zthl €€t

1/2°
(xl1e)" (i e2)

por fim, Pesaran et al. (2004) mostra que sob 9 a estatistica CD tende para N (0, 1).

pij = Pji = (11)

Uma vez que a hipdtese de independéncia transversal dos residuos seja testada, pode-
se entdo proceder para a avaliacao da estacionariedade nas varidveis utilizadas. A explanagdo a
seguir é construida a partir da estrutura detalhada em Pesaran (2015, p. 818). Assume-se que as
séries temporais {yjo, ..., y;r } referentes as unidades i = 1,2, ..., N sdo geradas para cada i por

um processo autoregressivo de ordem um, AR (1), como se segue:
Vir = (1 — 04) M + 04y s—1 + €ir (12)

onde os valores iniciais, y;y , sa3o dados, e os termos de erro €; sdo independentes e identicamente
distribuidos em i e t com E (g;) = 0,E (€2) = 67 < e E (€j) < . A Equagdo 12 pode ser

reescrita de forma equivalente como uma regressio Dickey-Fuller simples

Ayir = —Qilli + Giyi—1 + Eir, (13)

em que Ay; =y —Yii—1 €@ =0;—1. E possivel permitir que o termo u; em 12 e 13 seja
flexibilizado para possibilitar componentes deterministicos mais gerais, bem como existe a
capacidade de acomodar a ocorréncia de correlagcdo serial nos termos de erro &; incluindo
defasagens de Ay; em 13. Quando isso for requerido, 13 pode reescrita como uma regressao

ADF do tipo:
Ayir = 8;dy + Oiyit—1+ Vi AVig—1+ ...+ Yip,AVis—p; + Eirs (14)

para modelos sem intercepto e tendéncia temporal o componente deterministico, dj , € igual a
zero, quando a modelagem incluir um intercepto individual para cada unidade do painel d;; =1 ¢
para modelos com uma tendéncia temporal individual d;; € dado por d;; = (l,t)/ . Adicionalmente,
quebras estruturais podem ser acomodadas pela inclusdo de varidveis dummy no vetor d;;.

Um ponto importante nos testes de raiz unitdria para dados em painel diz respeito a

delimitacdo das hipoteses nula e alternativa, grande parte dos testes € construido sob a hipotese
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nula de que a série analisada possui raiz unitéria para cada unidade no painel. Em outros termos:

Hy:91=02...¢8 =0, (15)

por sua vez, a formulacdo da hipétese alternativa € uma questao controversa que depende das
suposi¢cOes sobre a homogeneidade ou heterogeneidade do painel. Uma primeira abordagem
considera que o parametro autoregressivo em 13 € homogéneo para todas as unidades do painel,

assim a hipétese alternativa pode ser formulada da seguinte forma:

Hi:pr=¢pr=...= ¢y = ped <0, (16)

os testes de estacionariedade motivados por H{ agregam as observacdes das diferentes unidades
para entdo obter uma estatistica agregada, desconsiderando assim a possibilidade de heteroge-
neidade no parametro autoregressivo, exemplos de testes nessa categoria sao 0S propostos em
Harris e Tzavalis (1999), Breitung (2000) e Levin et al. (2002).

Pesaran (2012) adverte que um problema dos testes derivados a partir de 15 € que eles
tendem a rejeitar a hipétese nula de ndo estacionariedade mesmo quando somente algumas poucas
unidades sdo estaciondrias, consequentemente, a rejeicao de Hy ndo € uma evidéncia convincente
de que uma proporg¢ao significativa das séries é realmente estaciondria. Adicionalmente, para
estudos entre paises ou regides que possuem diferentes dindmicas de curto prazo assumir Hy' €
provavelmente um hip6tese indevidamente restritiva.

Em contrapartida, € possivel assumir que o parametro autoregressivo € especifico
para cada unidade do painel, o que nos leva a uma hipétese alternativa dita heterogénea formulada

nos seguintes termos:

Hf’:¢i<0,i:1,2,...,N1,¢,~:0,i:N1+1,N1+2,...,N, a7
tal que,
. N
lim —=6,0<0<1 18
am - =0,0<0<1, (18)

usando a especificacdo acima, a hipétese nula pode ser escrita como Hy : 6 = 0, enquanto que
H f’ € expressa como H f : 0 > 0. Desse modo, uma rejeigao da hipétese nula pode ser vista como
evidéncia em favor da estacionariedade para uma fragio de unidades do painel. E possivel citar
como exemplos de testes que permitem heterogeneidade do parametro autoregressivo aqueles
propostos em Choi (2001), Im et al. (2003) e Pesaran (2007). Tais trabalhos adotam como

procedimento o cdlculo de estatisticas de teste para cada unidade para que entdo a estatistica



28

de teste do painel seja computada através da média simples, ou padronizada, das estatisticas
individuais.

Do exposto, para aplicagdo do teste de raiz unitéria € preciso definir se o parametro
autoregressivo ¢ homogéneo ou heterogéneo entre as unidades do painel. Como no contexto
aqui analisado ndo existe fundamentacgao tedrica que justifique a homogeneidade do parametro
autoregressivo, opta-se por testes que permitam ¢; diferindo entres os estados brasileiros.

Além disso, faz-se necessdrio que o teste aplicado tenha capacidade de lidar com a
possibilidade de dependéncia transversal, os testes que assumem a hipétese da ndo existéncia de
correlacao transversal dos residuos sdo denominados como de primeira geragao, nesse grupo
estdo os testes propostos em Harris e Tzavalis (1999), Breitung (2000), Choi (2001), Levin et al.
(2002) e Im et al. (2003).

Por outro lado, os testes ditos de segunda geracdo sdo aqueles que relaxam a su-
posicao de independéncia transversal dos residuos, aqui € possivel citar, dentre outros, os
procedimentos propostos em Smith et al. (2004), Breitung e Das (2005), Pesaran (2007) e
Pesaran et al. (2013). Sendo assim, opta-se pela utilizacdo de um teste de segunda geracdo que
permita acomodar uma eventual correlagao transversal dos residuos. Seguindo Akram e Rath
(2019) € aplicado aqui o teste CIPS proposto em Pesaran (2007).

O teste CIPS lida com o problema da dependéncia transversal dos residuos utilizando
a abordagem dos Efeitos Comuns Correlacionados (CCE) proposta em Pesaran (2006), que
consiste em aumentar as regressdoes ADF em 13 e 14 com a média cross-section defasada e
sua primeira diferenca. Dessa forma, temos regressdes do tipo Cross-sectionally Augmented

Dickey—Fuller (CADF) estimadas por MQO para a i-ésima unidade do painel:
Ayir = = Qilli + Giyig—1 + ¢iYi_1 + diAY; + Eir, (19)

onde y, = N~! Z{-\’: it » Ay, =N -1 Zf-\[: 1 Ayir . Quando da ocorréncia de correlagdo serial 19

passa a ser escrita como:

p )
Ayie = =il + Gyig—1 TV, + Y dijAV, i+ Y 8ijAyis—j+ &, (20)
j=0 j=1

o numero de defasagens a ser incluido em 20 pode ser determinado por um critério de informagao
ou por testes sequenciais, conforme Pesaran (2007). Computa-se 19 ou 20 para cada unidade
do painel e entdo se calcula a estatistica CADF; referente ao coeficiente da variavel y;;_1 . A

estatistica CIPS serd entdo dada por:

1 N
CIPS = — Y CADF, 21
N I; (21
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os valores criticos da estatistica CIPS sdo fornecidos em Pesaran (2007) para varias combinagdes
de N e T e diferentes componentes deterministicos. Uma vez que o procedimento para testar a
estacionariedade das varidveis foi apresentado € necessario descrever a metodologia utilizada
para testar a existéncia de cointegracao das séries analisadas.

O seminal trabalho de Engle e Granger (1987) declara que duas ou mais varidveis
sdo ditas cointegradas se (i) sdo individualmente integradas de ordem um; (ii) quando uma
combinacao linear dessas varidveis € estaciondria. A existéncia de cointegragcdo implica que,
embora as séries de tempo sejam individualmente integradas de ordem um, existe algum tipo de
tendéncia comum relacionando as mesmas quando analisadas conjuntamente. Johansen (1991)
nomeou tais tendéncias como relacdes de longo prazo.

Choi (2015) apresenta um panorama dos testes de cointegracao para dados em painel
ja propostos na literatura econométrica, o autor classifica os testes existentes em trés categorias, a
saber: procedimentos inspirados em Engle e Granger (1987) construidos através da utilizacao de
residuos e sob a hipdtese nula de ndo existéncia de cointegracio; testes que seguem a abordagem
proposta em Kwiatkowski et al. (1992), também residuais, mas desenvolvidos sob a hipétese
nula de existéncia de cointegracdo e testes baseados nos trabalhos de Johansen (1988, 1991) que
adaptam a metodologia VAR para dados em painel.

Dentro do primeiro grupo de procedimentos € possivel citar os trabalhos de Kao
(1999), Pedroni (1999,2004), Maddala e Wu (1999), Choi (2001), Westerlund (2007), Gengen-
bach et al. (2008) e Bai e Silvestre (2013). Por sua vez, McCoskey e Kao (1998) e Westerlund e
Edgerton (2007) estdo enquadrados na segunda categoria. Enquanto que Larsson et al. (2001),
Groen e Kleibergen (2003), Breitung (2005) e Larsson e Lyhagen (2007) adotam a abordagem
do VAR em painel para construir seus testes.

Deve-se destacar ainda que, da mesma maneira que os testes de raiz unitéria, grande
parte dos testes de cointegracio assume a hipdtese de independéncia entre as unidades do painel
0 que pode levar aos problemas citados anteriormente. Tendo isso em vista, Gengenbach et
al. (2008), Bai e Silvestre (2013), Westerlund e Edgerton (2007), Groen e Kleibergen (2003)
e Larsson e Lyhagen (2007) relaxam a hipotese de independéncia transversal para acomodar a
possibilidade de correlacdo transversal.

Dentre as técnicas acima citadas a abordagem proposta em Pedroni (1999,2004) tem
sido largamente utilizada em trabalhos aplicados que utilizam macro painéis, muito pela sua

capacidade de lidar com painéis com alto nivel de heterogeneidade. Observando especificamente
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a literatura que trata do debate aqui analisado, Saunoris (2015) aplica o instrumental em questao.
Dessa forma, optou-se pela utilizacao de tais procedimentos. Para a implementacao dos testes de
Pedroni, seja a equacao abaixo a representacdo de uma relagdo hipotética de longo prazo, ou

regressao de cointegracao:
Vit = 0 + Ojt + B1ix1i s + Boix2iy + ...+ BriXkis + €ir, (22)

onde k = 1,...,K refere-se ao nimero de regressores incluidos na hipotética relacdo de longo
prazo. Observar-se que os coeficientes de inclinagdo podem variar entre as unidades do painel,
assim como o intercepto, o; . Adicionalmente, eventuais tendéncias temporais de natureza
deterministica sdo capturadas pelo termo ;¢ que também pode ser heterogéneo entre as unidades
do painel.

Utilizando os residuos estimados de 22 Pedroni oferece um conjunto de sete es-
tatisticas de teste que possibilitam avaliar a hip6tese nula de ndo cointegracdo para o caso
multivariado. Dentre as sete estatisticas desenvolvidas quatro sdo intragrupo e trés entre-grupo.
Seja ¥; o coeficiente autoregressivo dos residuos estimados. Assim, a primeira categoria refere-se
a testes baseados em estimadores que assumem a hipétese de homogeneidade dos parametros
autoregressivos para testar a raiz unitdria dos residuos estimados, isto é, Hy : ¥; = 1 para todo
i, versus a hipétese alternativa H; : %; < 1 para todo i, de tal forma que é assumido um valor
comum para ¥; = ¥ . Por outro lado, na segunda categoria os coeficientes autoregressivos sao
estimados para cada unidade do painel, para entdo tomar a média de tais estimativas. Dessa
forma, a hipédtese alternativa ndo impde que y; = ¥ para todo i , o que permite uma fonte adicional
de heterogeneidade entre os membros do painel.

Além da distin¢do acerca do coeficiente autoregressivo, os testes propostos por
Pedroni se diferenciam entre paramétricos e nao paramétricos. Dentre os ndo paramétricos temos
as versdes modificadas da razdo da variancia, v , e das estatisticas p e t do teste de Phillips
e Perron (1988). J4 a versdo modificada da estatistica ¢ do teste ADF constitui a abordagem
paramétrica para o problema de testar a existéncia de cointegracdo entre as varidveis. Cada uma
dessas estatisticas € computada tanto no formato intragrupo, como no formato entre-grupo, com
excecao da razdo da variancia que nao aceita a possibilidade de heterogeneidade em ¥, o que
nos leva as sete estatisticas inicialmente referidas. O Anexo A apresenta a forma precisa de cada
uma dessas estatisticas, conforme apresentado em Pedroni (1999).

Para computar qualquer uma das estatisticas mencionadas acima, Pedroni (1999)

propdem os seguintes passos: estimar a Equacdo (22) para cada unidade do painel, incluindo os



31

componentes deterministicos desejados e entdo coletar os residuos estimados é;; ; computam-se
as estatisticas de acordo com as férmulas informadas no Anexo A, e entdo sdo aplicados termos
de ajustamento na média e na variincia para que, sob a hipdtese nula, as estatisticas de teste
se distribuam como uma N (0, 1) . Destaca-se ainda que os resultados das estatisticas de teste
podem ser contraditérios entre si e que quando 7' < 100 as abordagens paramétricas apresentam
maior poder de teste, enquanto que as ndo paramétricas performam comparativamente pior,

(PEDRONI, 2004).

3.3 Estimadores

Uma vez que os procedimentos descritos na subse¢do anterior permitem identificar
se as varidveis que formam o painel aqui utilizado sdo de fato cointegradas, € preciso apresentar
brevemente as técnicas utilizadas para estimar os parametros das Equacgdes (7) e (8). Para dados
em painel com a presenca de cointegracdo entre as varidveis algumas metodologias sdo propostas
pela literatura, tais como: utilizagao de MQO; Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)
e Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS). Avaliando as referidas opcoes, Kao et al. (2000)
encontram que (i) o estimador de MQO, mesmo em sua versdao com correcdo de viés, é enviesado
de forma nao desprezivel em amostras finitas; (ii) no geral, os resultados obtidos utilizando o
estimador FMOLS ndo apresentam muitos ganhos em relacio ao estimador de MQO:; (iii) o
estimador DOLS supera os resultados obtidos através de MQO e FMOLS. Tendo em vista essa
informacdo, optou-se aqui pela utilizacdo do método DOLS para estimar os parametros de longo
prazo da Equacao (7).
O método DOLS € uma extensao do estimador proposto em Stock e Watson (1993).
A fim de obter um estimador sem viés dos parametros de longo prazo, o processo de estimacao
corrige endogeneidade e correlagcdo serial através de um ajuste paramétrico nos erros, que
consiste em aumentar a equacdo de longo prazo original com valores defasados e futuros de Ax; .
Assim, estima-se uma regressao nos seguintes termos:
=42

Yie = 0+ + Y cijfAxigrj+ &, (23)
j=—a

sendo o vetor de coeficientes estimados dado por:

X N (T N\ '/
Boors =Y, | Y zirzi Y zidy | (24)
i=1 \r=1 =1

em que zj; = [xi, —Xiy AXijg—gy... ,xi7,+q} € o vetor de regressores.
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Para estimar a Equacdo (8) e obter as dindmicas de curto prazo, segue-se a abordagem
adotada em Saunoris (2015) que utiliza o estimador Mean Group (MG) desenvolvido em Pesaran
e Smith (1995), o referido estimador permite que todos os interceptos, coeficientes e variancias
dos erros variem entre os grupos. Os estimadores do painel sdo obtidos pela média aritmética
dos coeficientes estimados separadamente para cada cross-section. Dessa forma, diferentemente

das estimativas de longo prazo ndo existe a imposicao de restricdo de homogeneidade.

3.4 Base de dados

Para realizar as estimagdes e testes descritos anteriormente, a base de dados aqui
utilizada consiste de observacdes anuais para um painel dos estados e Distrito Federal do Brasil,
cobrindo o periodo entre 1996-2016. O periodo selecionado € justificado pela disponibilidade
de dados consistentes acerca do estoque da divida dos estados e Distrito Federal. As varidveis
selecionadas para analisar a relagc@o intertemporal entre as receitas e as despesas publicas sdo as
seguintes:

1. receita tributdria (R;) : arrecadagdo estadual derivada de tributos, isto €, impostos,
taxas e contribui¢des de melhorias;

2. transferéncias correntes (7Cj) : recursos recebidos de outro ente ou entidade,
independentemente de contraprestacio direta de bens ou servigos, desde que o
objetivo seja a aplicagdo em despesas correntes;

3. outras receitas (OR;;) : receita total dos estados subtraida da receita tributéria e
das transferéncias correntes;

4. despesa total (Gj;) : Somatdrio das despesas correntes (despesas que ndo con-
tribuem diretamente para formacgdo ou aquisi¢do de algum bem de capital) e
despesas de capital (despesas que contribuem diretamente para a formagao ou
aquisicao de algum bem de capital);

5. estoque da divida (DIV};) : Abrange o estoque da divida dos Governos estaduais
e DF, segregado por administracdo direta e administragdo indireta custeada pelo
Tesouro estadual;

6. PIB estadual (PIB;;) .

As varidveis referentes a execucdo orcamentéria dos estados foram obtidas por meio

da Declaracio de Contas Anuais (DCA) de cada estado, disponibilizada pela STN”. Acerca dos

7 https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-execucao-orcamentaria-de-estados/2018/26-
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dados da divida publica, utiliza-se série elaborada no ambito do Programa de Reestruturacdo e
Ajuste Fiscal (PAF), também disponibilizada pelo Tesouro Nacional®. O PIB dos estados foi
coletado a partir do Sistema de Contas Regionais (SCR) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE)”.

Seguindo a literatura existente sobre o tema, as varidveis sdo convertidas para termos
reais'? per capita e em seguida é aplicado o logaritmo natural. A transformagio em termos per
capita objetiva controlar eventuais variagdes nas receitas e despesas publicas que tenham origem

em alteracdes na populacio dos estados.

2

http://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/estoque-da-divida-de-estados-e-do-distrito-federal

https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9054-contas-regionais-do-brasil.html?=&

t=downloads

10" Valores atualizados para pregos de 2019 utilizando o indice de Preos ao Consumidor Amplo (IPCA) disponibi-
lizado pelo IBGE em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-
precos-ao-consumidor-amplo.html?=& t=downloads

9
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

A presente secdo € dedicada a apresentar as caracteristicas estatisticas das varidveis
de interesses e principalmente os resultados dos procedimentos econométricos descritos na se¢ao
anterior. Dessa forma, inicialmente € realizada uma anélise descritiva dos dados do painel. Em
seguida sdo apresentados os resultados dos testes de dependéncia transversal, raiz unitdria e

cointegracao, para que entdo sejam expressas as estimagoes das equagdes de interesse.

4.1 Analise descritiva

Inicialmente, apresenta-se uma andlise grafica da evolucdo temporal das séries
analisadas a nivel agregado e também considerando cada unidade do painel individualmente. A
Figura 1 exibe o comportamento agregado das varidveis do intervalo estudado, considerando os
valores em nivel, sem aplicacio das transformacdes mencionadas na se¢do anterior.

Ao analisar o comportamento das varidveis Gj e R; € possivel perceber que o
agregado das receitas tributarias estaduais € consideravelmente inferior ao total de suas despesas,
de fato, na média, as despesas totais excedem a arrecada¢do de impostos, taxas e contribuicdes de
melhorias em aproximadamente R$ 320 bilhdes por ano. Tal constata¢ao reforga a necessidade
da inclusao de TCj; e OR;; na nossa andlise, tendo em vista que tais fontes de recursos sao
os principais meios utilizados para financiar a insuficiéncia de recursos proprios dos estados.
Observa-se ainda que, mesmo ao considerar a receita total agregada, em 12 dos 21 anos da
amostra analisada o resultado orcamentario agregado dos estados foi deficitario, contribuindo
assim negativamente para o resultado consolidado do setor puiblico nacional.

Ainda sobre a Figura 1, destaca-se que a varidvel DIV;; , em linhas gerais, apresenta
trés momentos de comportamento distinto. No periodo 1996-2002 o agregado da divida publica
estadual cresce em média 8,8% ao ano. Em seguida, no intervalo 2003-2009 a taxa de crescimento
média € negativa em 1,9% , ja entre 2010-2016 o crescimento médio foi de 2,2% ano.

Visando observar como se d4 a relac@o entre as despesas e receitas totais para cada
unidade da federagdo, a Figura 2 apresenta as variaveis Gj; , Rj; e TCj; para cada membro do
painel.

Observar-se de inicio que para todas as unidades da federacdo, inclusive aquelas com
maiores potenciais de arrecadacdo, é persistente ao longo do tempo a incapacidade das receitas

tributdrias fazerem frente ao total das despesas publicas. Um ponto importante do grafico acima
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Figura 1 — Gréfico da evolucao temporal do agregado das varidveis analisadas, 1996-2016
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Fonte: elaborado pelo autor (2020).

diz respeito ao fato de que para os estados do Acre, Alagoas, Amap4d, Piaui, Maranhdo, Roraima,
Sergipe e Tocantins as transferéncias correntes recebidas estdo continuamente acima das receitas
tributdrias. Tal evidéncia ndo surpreende, tendo em vista que o repasse de determinada parcela
das receitas federais é desenhado para privilegiar estados das regides norte e nordeste sob a justi-
ficativa da mitigacdo de desigualdades regionais. Para a temdtica aqui discutida, € interessante
observar aquilo que Akram e Rath (2019) destacam ao analisar o caso indiano: a heterogeneidade
nos padrdes de receitas e despesas pode decorrer diretamente do quao beneficiado um estado €
pelo recebimento de transferéncias da Unido.

A Tabela 1 sumariza as principais estatisticas das varidveis utilizadas para a realizagdo



Figura 2 — Evolu¢ao temporal das varidveis G , R ¢ TC;; por UF,
1996-2016
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dos procedimentos descritos na terceira se¢do. Considera-se aqui o logaritmo natural das varidveis
de interesse. Além disso, sdo exibidos também os resultados antes e depois da transformagao per

capita, bem como as taxas de crescimento anual.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Painel A: Variaveis em Nivel

Variavel Média Desv.Padriao Min. Max.
logs
DT 23,41 1,04 21,04 26,43
RTRIB 22,53 1,35 19,08 25,98
TCORR 22,22 0,66 20,40 23,90
OR 21,71 1,33 16,57 26,17
PIB 25,16 1,32 22,33 28,58
DIV 23,01 1,40 19,50 26,53
Taxa de Crescimento Anual
DT 4,70% 13,27% -73,47% 83,15%
RTRIB 5,30% 11,47% -46,32% 70,65%
TCORR 5,10% 21,42% -157,54% 179,57%
OR 6,24% 5491% -220,81% 294,49%
PIB 4,45% 5,83% -19,82% 25,11%
DIV 2,17% 17,54% -70,58%  184,68%

Painel B: Varidveis em Termos Per Capita

Variavel Média Desv.Padrio Min. Max.
logs
DT 8,22 0,46 6,82 9,43
RTRIB 7,34 0,56 5,75 8,71
TCORR 7,03 0,72 5,30 9,69
OR 6,52 0,75 3,73 8,81
PIB 9,97 0,55 8,78 11,50
DIV 7,82 0,66 6,25 9,06
Taxa de Crescimento Anual
DT 2,.97% 13,28% -74,99% 81,31%
RTRIB 3,58% 11,57% -50,89% 69,39%
TCORR 3,37% 21,39% -159,57% 178,50%
OR 4,52% 55,11% -226,56% 292,85%
PIB 2,72% 6,13% -20,93% 23,37%
DIV 0,44% 17,55% -72,69%  183,05%

Fonte: elaborado pelo autor (2020).

Pontua-se, a principio, a grande variabilidade do estoque da divida publica estadual.
Como pode ser visto na tabela acima, a variavel DIV}, possui o maior desvio-padrao (1,40) antes
da transformacdo per capita e o terceiro maior (0,66) apds a transformacdo, reforcando essa
observagao a amplitude também € a maior (7,03) dentre as séries observadas, sugerindo assim
significativa heterogeneidade entre os estados no que tange ao comportamento de suas dividas.
Saunoris (2015) aponta que a assimetria resultante dos diferentes niveis de DIV;; merece ser

melhor explorada.
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Verifica-se ainda que a taxa média de crescimento anual das varidveis que formam o
total das receitas foi maior que a verificada para as despesas, ndo obstante tal comportamento,
como jé citado, na maioria dos anos do intervalo analisado o total das despesas excedeu o total
de receitas. Ainda sobre o crescimento de receitas e despesas, ambas as categorias cresceram, na
média, em magnitude superior a observada para a variavel PIB;; , comportamento semelhante foi
observado em Seixas e Silva (2016) em andlise da causalidade entre receitas e despesas publicas
do estado de Goiés.

Cabe ainda ressaltar que existem para todas as séries analisadas grandes variacdes de
um ano para o outro, isso pode ser explicado pela prépria natureza das varidveis orcamentarias.
Exemplo: Em dado ano um estado realiza uma operagdo de crédito de grande montante, essa
operagdo ndo ird se repetir no préximo ano, gerando assim uma queda significativa na varidvel
outras receitas no ano seguinte.

Finalizando a andlise descritiva dos dados, a Tabela 2 apresenta a matriz de correlagao
entre as variaveis do painel que nos permite verificar o nivel de associacdo linear entre as varidveis

do conjunto de dados.

Tabela 2 — Matriz de Correlagao
DT RTRIB TCORR OR PIB DIV

DT 1
RTRIB 0,696 1

TCORR 0,555 -0,087 1

OR 0,748 0,607 0,188 1

PIB 0,755 0,923 0,015 0,622 1

DIV 0,230 0,397 -0,281 0,286 0,347 1
Fonte: elaborado pelo autor (2020).

Dentre os resultados trazidos pela Tabela 2, inicialmente, € oportuno destacar a asso-
ciacdo entre as varidveis Gj; , Ry e TCj; , observar-se uma correlagdo positiva e estatisticamente
significante entre G;; e TCj; (0,555) o que remete ao efeito flypaper. Por sua vez, mesmo que
pequena a correlagdo entre R, e TCj; € negativa (-0,087) sugerindo a possibilidade de ocorréncia
do efeito substituicdo mencionado anteriormente. Outro ponto a se destacar, € alto grau de
correlacdo entre as receitas tributdrias e o PIB estadual (0,923), tal resultado ndo surpreende
tendo em vista que o principal componente das receitas tributdrias estaduais, o imposto sobre
operagdes relativas a circulagdo de mercadorias e prestacdo de servicos de transporte interes-
tadual e intermunicipal e de comunicagdo (ICMS), ser fortemente influenciado pelo nivel de

atividade da economia.
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4.2 Resultados dos testes econométricos

A seguir sdo apresentados os resultados dos procedimentos econométricos apresenta-
dos na subsecdo 3.2.1. Para aplicacdo do teste CD seguiu-se 0 mesmo procedimento adotado em
Pesaran (2004, 2007) e Holly et al. (2010), que consiste em estimar para cada varidvel regressoes
ADF individuais com até 4 defasagens e entdo computar (10) e (11). A Tabela 3 nos permite
avaliar a extensdo da correlagdo transversal dos residuos para cada uma das séries analisadas, o
painel A da referida tabela exibe a média simples de p;; , obtido através de (11), enquanto que o

painel B reproduz os resultados obtidos para a estatistica CD, estimada através de (10).

Tabela 3 — Dependéncia Cross-Section dos Residuos

Painel A: Coeficiente de Correlacdo Médio dos Residuos: (ﬁ)

ADF(1) ADF(2) ADF(Q3) ADF(4)
DT 0245 0240 0203 0,141
RTRIB 0227 0211 0,184 0,178
TCORR 0370 038 0,310 0,272
OR 0,125 0,157 0,145 0,134
PIB 0469 0464 0372 0,319
DIV 0409 0417 0,343 0,281

Painel B: Estatisticas do Teste CD

ADF(1) ADF(2) ADF(Q3) ADF(4)
DT 19,98 19,11 15,68 10,55
RTRIB 18,50 16,80 14,24 13,34
TCORR 3020 30,70 23,92 20,37
OR 1020 1249 11,17 10,01
PIB 3827 36,85 28,70 23,92
DIV 3338 33,17 2652 21,08

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Regressdes ADF realizadas com a inclusdo de tendéncia temporal

Constata-se que os residuos de Gj; , Ri; , TC;; , OR;; , PIBj; e DIV; apresentam
correlacdo persistente independente do nimero de defasagens incluidas nas regressdes ADF
individuais. Especificamente, Ei ; estimado para as varidveis G;; ¢ Rj; estd situado entre 25% e
14% . PIB;; e DIV, por sua vez apresentam as maiores média de correlacdo dos residuos, com El- i
variando entre 47% e 28% . Os resultados do painel B mostram claramente que a estatistica CD
¢ altamente significante independente do nimero defasagens utilizado na regressao ADF. Assim,
rejeita-se a hipotese nula de que ndo existe correlagdo transversal dos residuos nas varidveis
analisadas, o que inviabiliza a utilizacdo de testes de raiz unitdria de primeira geracdo, que trazem
no seu conjunto de hipdteses a premissa da independéncia transversal dos residuos.

Uma vez verificada a existéncia de correlacdo transversal nos residuos, pode-se testar
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a existéncia de raiz unitdria. Para tal, estimam-se as equacdes (18) e (19) por MQO para obter a
estatistica CADF; . O teste CIPS, que tem seus resultados sumarizados na Tabela 6, foi entao
computado através de (20), considerando até quatro defasagens e a inclusdo, ou ndo, de tendéncia

temporal nas séries analisadas.

Tabela 4 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

Componente Deterministico: Intercepto

CADF(I) CADF(2) CADF(3) CADF®4)

DT -3,10¢  —2,31¢  —2,19b -1,64
RTRIB —2,18° -1,77 -1,66 -1,35
TCORR —2,43¢  —2.31* 2,15 -1,56
OR —4,10¢  —2,92¢  —2.23b —2,56¢
PIB —2,30¢ 22,06 -1,74 -1,62
DIV -1,23 -1,52 -1,22 -1,01
ADT —4,32¢  —2,45¢  —2.23b -1,37
ARTRIB —3,18¢  —2,39¢ 2,02 -1,51
ATCORR  —3,41¢  —2,98¢ -1,87 -1,45
AOR —4,72¢ 3,16  —2,30¢ —2,44¢
APIB —3,25¢ —2,61¢ —2,18% -1,61
ADIV —2,95¢  —2,16" -1,69 -1,20

Componente Deterministico: Intercepto e Tendéncia Temporal

CADF(l) CADF(2) CADF(3) CADF®4)

DT —3,29¢ -2,39 2,38 -1,42
RTRIB 22,32 2,14 -1,81 -1,49
TCORR 2,37 22,26 -2,04 -1,67

OR —3,88¢ —3,02¢ -2,54 —2,73b
PIB —2,83¢ 2,44 -1,92 -1,68
DIV 2,57 22,51 -1,86 -1,59
ADT —4.45¢ 2 72b 2,42 -1,35

ARTRIB —3,20¢ 2,35 2,16 2,28

ATCORR  —3,50¢  —3,32° 2,03 -1,87

AOR —4,67¢  —3,05¢ 2,38 —3,19¢
APIB —3,33¢  —2,75 2,44 2,28
ADIV —3,28¢ -2,19 -1,62 -1,03

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Os valores reportados dizem respeito as estatiticas CIPS(p).

2: “ significa que a estatistica é significante a 1%; ? significa que a
estatistica € significante a 5%; ¢ significa que a estatistica é signifi-
cante a 10%.

Com base na evidéncia fornecida pela tabela acima, pode-se extrair as seguintes
informagdes sobre o comportamento das séries, para o caso das regressdoes CADF em que o
componente deterministico é somente o intercepto, temos:

1. Gj : somente com inclusdo de quatro defasagens ndo € possivel rejeitar a hipotese
nula de ocorréncia de raiz unitdria para todas as unidades do painel. A série em
primeira diferenca exibe comportamento idéntico;

2. Rj : hipétese nula € rejeitada quando p=1, para as demais defasagens o teste
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fornece evidéncia em favor da ndo estacionariedade. Para a série em primeira
diferenca, quando p=1 e p=2 evidéncia a favor da estacionariedade, para p=3 e
p=4 evidéncia a favor de ndo estacionariedade;

TCj; : somente com inclusdo de quatro defasagens a hip6tese nula de ocorréncia
de raiz unitéria para todas as unidades do painel ndo € rejeitada. Para a série em
primeira diferenca, quando p=1 e p=2 evidéncia a favor da estacionariedade, para
p=3 e p=4 evidéncia a favor de ndo estacionariedade;

ORj; : hipdtese nula rejeitada para qualquer escolha de p. Série em primeira

diferenca exibe o mesmo comportamento;

. PIBj; : hipotese nula é rejeitada quando p=1, para as demais defasagens o teste

fornece evidéncia em favor da ndo estacionariedade. Para a série em primeira

diferenca a hipétese nula € rejeitada, exceto para p=4;

. DIV; : hipé6tese nula ndo pode ser rejeitada independente da escolha de p.

Para a série em primeira diferenca, quando p=1 e p=2 evidéncia a favor da

estacionariedade, para p=3 e p=4 evidéncia a favor de ndo estacionariedade.

Para o caso das regressdes com intercepto e tendéncia temporal é observado o

seguinte cendrio:

1.

A

6.

Gi; : quando p=1 hipdtese nula € rejeitada, nos demais casos nio é possivel
rejeitar a hip6tese nula;

Rj; : ndo é possivel rejeitar a hipotese nula independente do p escolhido;

TCj; : mesmo comportamento da receita tributdria;

ORj; : hipétese nula rejeitada para p=1 e p=2;

PIB;; : quando p=1 hipdtese nula é rejeitada, nos demais casos nao é possivel
rejeitar a hipotese nula;

DIV} : nado € possivel rejeitar a hipétese nula independente do p escolhido.

As séries em primeira diferenca apresentam comportamento muito semelhante para

todas as varidveis, rejeicao da hipdtese nula para p=1 e p=2, e ndo rejeicdo para um maior nimero

de defasagens. Excecdo feita as séries receita tributéria e divida em que a nula sé € rejeitada

quando p=1.

Diante das informagdes apresentadas acima, € possivel afirmar que a rejeicao ou

nao da hipétese nula ndo € robusta a escolha do numero de defasagens, sendo também signi-

ficativamente afetada pela inclusdo da tendéncia temporal nas regressdes CADF. Entretanto,



42

conforme € evidenciado no Gréfico 1, a trajetéria temporal das séries indica a presenca de
tendéncia. Assim, os resultados em que o componente deterministico é formado pelo intercepto
e tendéncia temporal sdo os mais indicados para analisar a estacionariedade das varidveis em
questdo. Portanto, a evidéncia a favor da ndo estacionariedade das séries € maior do que o
contrério. Dessa forma, procedeu-se considerando as séries como integradas de ordem um.
Dado que as varidveis aparentam ser ndo estaciondrias, segue-se com os testes de
cointegracao, isto €, verifica-se se a equacdo (7) representa de fato uma relagdo de longo entre as
varidveis, através da andlise dos residuos de (7) como proposto por Pedroni (1999). Os valores
computados para as sete estatisticas propostas por Pedroni, bem como os respectivos valores-p

sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados dos Testes de Cointegracao

Painel A: Pardmetro autoregressivo comum

I I+T
Estatistica P-valor Estatistica P-Valor
Estatistica v -4,0852 00,0000 -5,9874  0,0000
Estatistica p 0,4097 0,3410 1,4557  0,0727
Estatistica pp -8,9477 00,0000 -10,7106  0,0000

Estatistica adf ~ -10,5352 00,0000  -10,2778  0,0000

Painel B: ParAmetro autoregressivo individual

I I+T

Estatistica P-valor Estatistica P-Valor
Estatistica p 1,9897 0,0233 3,1219  0,0009
Estatistica pp -11,2063  0,0000 -12,0055  0,0000
Estatistica adf  -14,4905 00,0000 -12,4903 00,0000

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Testes realizados com dados desviados em torno da média para

controlar a correlagdo transversal dos residuos.

Os resultados acima indicam que a hipétese nula de nao existéncia de cointegracdo
deve ser rejeitada na grande maioria dos testes realizados. De fato, ao considera-se homogenei-
dade dos pardmetros autoregressivos somente a estatistica p de Phillips e Perron ndo permite
rejeitar Hy . Mais ainda, ao permitir-se heterogeneidade em ¥; € possivel rejeitar Hy com nivel de
confianca de 5% para todos os testes, independente dos componentes deterministicos incluidos
em (7). Assim, verifica-se que a evidéncia favorecendo a existéncia de cointegracao entre as
varidveis € contundente, independente dos componentes deterministicos incluidos na regressao,
sobretudo, ao permitir parametros autoregressivos heterogéneos entre os estados.

Sintetizando os resultados dos testes econométricos aqui apresentados, verificou-se a

presenga de correlagdo transversal nos residuos das varidveis utilizadas; o teste CIPS apresentou
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evidéncias favordveis a ndo estacionariedade das séries temporais analisadas e os testes de
cointegracdo de Pedroni indicaram que a equacg@o pode ser considerada, de fato, uma relacdo de

longo prazo.

4.3 Estimacoes

Para lidar com a heterogeneidade no nivel de endividamento e dependéncia das
transferéncias da Unido observadas em 4.1, além da estimacdo base que engloba todos os estados,
sdo apresentados resultados para 4 subamostras, a saber: estados com alto/baixo endividamento!!
e estados com alto/baixo nivel de dependéncia de transferéncias da Unido'? . A Tabela 6 exibe os
resultados das estimacdes dos parametros de longo prazo, Equagdo 7, obtidas através do método
DOLS. A coluna 1 apresenta o resultado para a amostra completa, as colunas 2 e 3 lidam com a
heterogeneidade no nivel de endividamento, enquanto que 4 e 5 dizem respeito as diferengas no

nivel de dependéncia dos recursos da Unido.

Tabela 6 — Estimativas de Longo Prazo

(1) @) 3) C)) )
Variavel Dependente: Gy Total Alto Endiv. Baixo Endiv.  Alta Depend. Baixa Depend.

R 0,281 %3 0,177 0,354 %3 0,300% 3 0,464 %%
(0,0315) (0,0517) (0,0336) (0,0393) (0,0303)
TC; 0,385%#** 0,391 %#*:* 0,3207%*3* 0,507 0,169%*:*
(0,0189) (0,0334) (0,0195) (0,0266) (0,0157)
OR;; 0,160%** 0,118%** 0,198 0,0949%3** 0,237
(0,00831) (0,0127) (0,00940) (0,0110) (0,00750)
PIB;; 0,208 0,430%:** 0,118%** 0,180 0,0855%3
(0,0453) (0,0732) (0,0498) (0,0614) (0,0393)
DIV 0,0757*** 0,0191 0,0397** 0,0258 0,00196
(0,0156) (0,0237) (0,0184) (0,0189) (0,0153)
Observacdes 432 208 224 208 224
Numero de estados 27 13 14 13 14
R?A justado 0,8527 0,8567 0,9242 0,8980 0,9409

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01.

Pontua-se, inicialmente, a significancia estatistica e o sinal dos coeficientes estimados.
Considerando a amostra completa todos os coeficientes sdo estatisticamente diferentes de zero,
ao considerar as subamostras o coeficiente do estoque da divida possui significincia apenas

para os estados com baixo nivel de endividamento. Tais resultados oferecem suporte a ideia

1" Tomando como base o ano de 2016, o nivel de endividamento de um estado serd considerado como alto se a sua
razdo divida/pib for maior que a mediana observada para a amostra completa.

12 Tomando como base o ano de 2016, o nivel de dependéncia de um estado serd considerado como alto se a sua
razdo transferéncias correntes/receita total for maior que a mediana observada para a amostra completa.



44

de que as despesas, em nivel estadual, sdo condicionadas pelas fontes de recursos. Além disso,
todos os coeficientes estimados apresentam sinal positivo o que € consistente com a hipétese
arrecadar-gastar. Tal resultado € consistente com as evidéncias obtidas em Westerlund et al.
(2011) e Saunoris (2015).

Especificamente,para a amostra completa, uma variagdo positiva de 10% na receita
tributdria corresponde a um acréscimo de aproximadamente 3% no total das despesas. Coerente
com os achados da literatura que investiga o papel das transferéncias intergovernamentais sobre
as despesas, o resultado obtido na Tabela 6 informa que para uma variagcdo positiva de 10% no
montante recebido de transferéncias, as despesas aumentam 3,8% . Destaca-se, que um aumento
nas transferéncias leva a um aumento nas despesas percentualmente maior do que uma elevagao
da receita tributéria.

A comparacgdo entre os resultados obtidos para a amostra completa com aqueles
observados para as subamostras nos permite observar algumas assimetrias interessantes. Acerca
do impacto que aumentos na receita tributdria exercem sobre o nivel de gastos, é oportuno notar
que estados classificados como sendo de alto endividamento!? apresentam o menor coeficiente
estimado (0,177), isto é, um aumento de 10% na receita tributdria desses estados implica em
crescimento de aproximadamente 1,8% no total das despesas. Isso significa, por exemplo, um
crescimento 37% menor na comparacao com o resultado da amostra completa, e 50% menor na
comparacao com estados de baixo endividamento. Por sua vez, para o grupo de estados com
menor dependéncia de recursos federais, um aumento de 10% na receita tributdria corresponde a
uma variacio positiva de 4,6%.

No que diz respeito as disparidades encontradas nos coeficientes estimados para
a varidvel transferéncias correntes, como esperado, estados com alto nivel de dependéncial4
apresentaram coeficiente significativamente maior que os demais (0,507), indicando assim que
tais estados financiam massivamente suas despesas por meio das transferéncias recebidas, uma
implicacao desse resultado € que, para esse grupo, uma politica que privilegie o repasse de
transferéncias como meio para o retorno ou manuten¢ao do equilibrio or¢camentario nao deve
alcancar os objetivos pretendidos.

Em relacdo a varidvel outras receitas, estados com alto endividamento e alta depen-

déncia apresentam coeficientes menores que o observado para a amostra completa. Isso pode

13 Estados classificados como de alto endividamento: Acre, Alagoas, Amap4, Goids, Minas Gerais, Mato Grosso
do Sul, Pernambuco, Piaui, Rio de Janeiro, Roraima, Rio Grande do Sul, Sao Paulo e Tocantins.

14 Egtados classificados como de alta dependéncia: Acre, Alagoas, Amap4, Distrito Federal, Maranhao, Par4,
Paraiba, Piaui, Rio Grande do Norte, Ronddnia, Roraima, Sergipe e Tocantins.
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estd relacionado ao fato do principal componente da varidvel em questdo ser as operacdes de
crédito. Dessa forma, em virtude de suas caracteristicas, tais estados teriam menos capacidade
de tomar empréstimos para financiar suas despesas por meio de outras receitas.

Em linhas gerais, € possivel afirmar que as estimativas de longo prazo apresentam
diferencas significativas relacionadas as heterogeneidades observadas entre os estados. Assim, o
desenho e a implementacdo de politicas fiscais e orcamentérias por parte da Unido, que visem
trazer equilibrio as contas publicas estaduais, ndo deve considerar as unidades federativas como
um bloco homogéneo, mas antes observar as caracteristicas macroecondmicas e fiscais de cada
estado.

Para analisar as dinadmicas de curto prazo, bem como o ajustamento em dire¢ao
ao equilibrio orcamentdrio o sistema de equacgdes representado pela Equacgdo 8 € estimado, os
resultados sdo apresentados na Tabela 7.

O Painel A apresenta os coeficientes do termo de corre¢do do erro em cada equacao
representada por (2). O termo do erro representa uma situacao de desiquilibrio orcamentario,
de tal forma que um termo do erro positivo equivale a uma situagdo de déficit orcamentario,
enquanto que um termo do erro negativo reflete uma situa¢ao de superdvit orcamentario. Assim,
os coeficientes estimados para €;_ reportados no Painel A indicam sobre quais varidveis incide
o peso do retorno ao equilibrio or¢camentério. Os resultados apontam que, na ocorréncia de
déficits orcamentdrios, tais desequilibrios sao corrigidos através da varidvel outras receitas, isto
€, com um possivel aumento na contratacao de operacdes de crédito.

Por sua vez, o Painel B reporta os testes de causalidade de Granger no curto prazo.
Verifica-se na coluna 1, que os coeficientes da receita tributdria sdo conjuntamente significantes
na equacgdo das despesas com nivel de significancia de 5%. Tal resultado fornece mais uma
evidéncia empirica a favor da hipétese arrecadar-gastar, indicando que os valores defasados da
receita tributdria ajudam a explicar as variacdes nas despesas. Enquanto que os valores defasados
das despesas ndo sdao conjuntamente significantes na equagdo das receitas tributarias, coluna 2.
A relacdo causal das receitas tributdrias para as despesas aqui verificada, estd alinhada com os
resultados reportados para o caso municipal em Linhares et al. (2012), Costa (2010) e Schettini
(2012).

Ainda sobre as despesas, € possivel observar que os valores passados do PIB e do
estoque da divida causam Granger o nivel de despesas no periodo corrente, ou seja, aumentos no

nivel de atividade econdmica e no endividamento levam a um maior nivel de gastos.



Tabela 7 —Modelo de Correcao de Erros e Dinamica de Curto Prazo

46

(¢)) 2 3 @ () 6
Gi Rit TCj ORj PIB; DIV,
Painel A: Corregdo do Erro
&1 —0,418 0,422 0,513 2,524 0,138 0,794
(0,334) (0,337) (0,557) (1,516) (0,296) (0,528)
Painel B: Teste de Wald para Causalidade no Curto Prazo.
HO:dt;_1=dt;_ =0
Teste F 0,76 0,95 2,46* 2,55% 1,68 2,24
[0,472] [0,392] [0,091] [0,084] [0,193] [0,112]
HO:rt;_y=rt;_»=0
Teste F 3,90* 2,68* 1,14 3,69 2,96* 2,66*
[0,024] [0,074] [0,323] [0,029] [0,057] [0,076]
HO:tc;_y=tc;_»=0
Teste F 0,93 1,21 0,78 2,31 2,71* 1,00
[0,399] [0,303] [0,461] [0,106] [0,072] [0,371]
HO:or,_y =0r,_,=0
Teste F 0,99 0,69 1,97 0,76 0,96 0,01
[0,377] [0,506] [0,146] [0,472] [0,386] [0,987]
HO: pib;_y = pib;_» =0
Teste F 2,50* 6,23 0,56 2,69+ 0,93 0,26
[0,088] [0,003] [0,576] [0,073] [0,397] [0,7753]
HO: dl'V;,I = div,;z =0
Teste F 3,33 1,10 1,37 1,64 2,37* 1,20
[0,040] [0,336] [0,260] [0,201] [0,099] [0,305]
Painel C: Estimativas Acumuladas de Curto Prazo
Gi —0,573 0,043 0,204 0,115 0,322 —0,332**
(0,469) (0,277) (0,239) (0,097) (0,317) (0,129)
Ri —0,535 —0,215 0,123 0,115 0,515 —0,016
(0,500) (0,285) (0,235) (0,130) (0,234) (0,191)
TCj —1,100 0,993 —0,308 0,543 0,270 —0,376
(0,954) (0,758) (0,364) (0,340) (0,348) (0,279)
ORj —4,174* 0,316 1,488 0,080 2,623 —0,814
(2,189) (1,273) (0,719) (0,389) (1,215) (0,546)
PIB; 0,067 0,027 0,043 0,119 —0,216 —0,181**
(0,332) (0,209) (0,156) (0,086) (0,248) (0,086)
DIV —0,356 0,235 0,559 0,026 0,228 —0,272
(0,803) (0,470) (0,404) (0,182) (0,460) (0,177)
Observagdes 486 486 486 486 486 486
R? 0,44 0,26 0,23 0,39 0,39 0,60

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01.

2: Valores entre colchetes representam o p-valor e entre parénteses o desvio padrao

Acerca da equagdo das receitas tributdrias (coluna 2), temos uma forte evidéncia

indicando causalidade do PIB sobre as receitas tributdrias, tal resultado, como ja citado anterior-

mente, € esperado, considerando a natureza dos tributos que compdem essa rubrica. No que diz

respeito as transferéncias correntes (coluna 3), ndo foram geradas evidéncias que indicassem

causalidade das transferéncias sobre as despesas (efeito flypaper), tampouco sobre as receitas

tributdrias (efeito substituicao).

O Painel C exibe as estimativas para as dinamicas de curto prazo calculadas através

da soma dos coeficientes das diferencas defasadas da Equacao 8, os desvios padrdo para essas

somas sdo obtidos através do método Delta. Entretanto, os resultados, em geral, ndo exibem

significancia estatistica. Assim, embora o Painel B nos permita concluir a existéncia de algumas

relagdes de causalidade, ndo € possivel determinar a magnitude do impacto no curto prazo.
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4.4 'Testes de Robustez

Para checar a robustez dos resultados aqui apresentados, foram conduzidos alguns
exercicios empiricos adicionais, a saber: os testes econométricos bem como as estimagdes foram
realizados excluindo todos os estados da regido norte, tendo em vista as caracteristicas histdricas,
demogréficas e econdmicas dos estados da regido. Os resultados obtidos estiao alinhados com
aqueles observados para a amostra completa. Além disso, tendo em vista a ndo existéncia
de consenso sobre como as variaveis utilizadas devem ser mensuradas, realizou-se a analise
utilizando as varidveis como propor¢ao do PIB. Assim como no teste que alterou a composicao da
amostra, os resultados foram qualitativamente similares com as estimagdes base. Os resultados

podem ser verificados no APENDICE A.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho revisita o debate sobre a causalidade entre despesas e receitas publicas
no Brasil utilizando, pela primeira vez, um painel de dados para os estados brasileiros, cobrindo
o periodo de duas décadas, 1996-2016. Busca-se contribuir para o debate sobre o equilibrio
orcamentdario estadual, assim como colaborar para a literatura nacional que trata do tema, ao
analisar o caso estadual e expandir o conjunto de varidveis utilizadas.

A abordagem econométrica aplicada permite extrair algumas informagdes relevantes.
Primeiramente, os resultados indicam a presenca de forte dependéncia transversal entre as
unidades do painel. Dessa forma, trabalhos que pretendam utilizar dados em painel com
varidveis orcamentdrias estaduais, devem primar pela utiliza¢do de técnicas econométricas que
considerem a ocorréncia de dependéncia transversal. Emerge desse resultado a possibilidade
de trabalhos que investiguem a fonte dessa dependéncia transversal, que pode ser geogrifica,
ou motivada por caracteristicas econdmicas e fiscais. Adicionalmente, por meio de testes de
estacionariedade de segunda geragdo, observou-se um maior suporte a ndo estacionariedade das
séries em nivel e estacionariedade em primeira diferenca. Além disso, o resultado dos testes de
cointegracao demonstram a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre as varidveis.

Por fim, a estimacdo das relagdes de longo e curto prazo indica a prevaléncia da
hipdtese arrecadar-gastar para os estados brasileiros, isto €, as despesas, em nivel estadual, sao
condicionadas pelas fontes de recursos. Cabe destacar alguns pontos relevantes: (i) considerando
os coeficientes de longo prazo, um aumento nas transferéncias correntes recebidas leva um
aumento percentualmente maior do que uma elevacdo na receita tributdria, sendo isso uma
evidéncia do efeito flypaper; (ii) heterogeneidades no nivel de endividamento e dependéncia de
recursos da Unido afetam as relacdes de longo prazo entre as variaveis; (iil) considerando as
dindmicas de curto prazo, a corre¢do de um desequilibrio or¢camentério se dé através da varidvel
outras receitas, possivelmente por meio da realizacdo de operagdes de crédito; (iv) verifica-se
que as receitas tributdrias causam Granger as despesas totais, enquanto que valores defasados
das despesas nao impactam as receitas tributdrias. Em linhas gerais, os resultados obtidos se
mostraram robustos para altera¢des na composi¢cdo da amostra, bem como a mudangas na forma
de mensurar as varidveis utilizadas.

Sob o prisma da formulagdo de uma politica orcamentdria e fiscal para os estados,
os resultados aqui apresentados sugerem que € possivel minimizar déficits orcamentérios por

meio de ajustes iniciados pelo lado das receitas. Sendo ainda importante destacar que politicas
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definidas pela Unido ndo podem desconsiderar as heterogeneidades existentes entre os estados

brasileiros.
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APENDICE A - RESULTADOS DOS TESTES DE ROBUSTEZ

Tabela 8 — Dependéncia cross-Section dos residuos -
Exceto estados da regido norte

Painel A: Coeficiente de Correlacdo Médio dos Residuos: (ﬁ)

ADF(1) ADF(2) ADF(Q3) ADF(4)
DT 0202 0202 0,162 0,102
RTRIB 0207 0,175 0,151 0,149
TCORR 0332 0337 0,286 0,256
OR 0,088 0,105 0,098 0,069
PIB 0514 0,503 0398 0,314
DIV 0429 0447 0401 0,336

Painel B: Estatisticas do Teste CD

ADF(1) ADF(2) ADF(Q3) ADF(4)
DT 12,13 11,82 9,23 5,63
RTRIB 12,45 1023 8,58 8,23
TCORR 1994 19,68 1624 14,11
OR 5,30 6,16 5,58 3,79
PIB 30,87 2944 22,61 17,30
DIV 2580 26,12 22,77 18,50

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Regressdes ADF realizadas com a inclusdo de tendéncia temporal
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Tabela 9 — Resultados dos testes de raiz unitaria - Exceto

estados da regido norte

Componente Deterministico: Intercepto

DT
RTRIB
TCORR
OR
PIB
DIV
ADT
ARTRIB
ATCORR
AOR
APIB
ADIV

CADF(1)
—2,85¢
—2,18°
—2,38¢
—3,30¢
—2,23°

-1,51
—3,92¢
—-3,17¢
—3,42¢
—3,89¢
—3,40°
—2,91¢

CADF(2)
—2,49¢
-1,76
—2,14¢
—2,48¢
-1,74
—2,00¢
—2,53¢
—2,44¢
—2,78¢
—2,84¢
—2,39¢
—2,39¢

CADE(3)
—2,46°
-1,69
-1,85
-1,99
-1,50
-1,29
—2,21b
—2,21b
-1,63
-1,93
2,04
-1,93

CADF(4)
1,91
-1,50
1,07

~3,21¢
1,44
121
1,10
1,92
1,10

—4,57¢
-1,58
1,53

Componente Deterministico: Intercepto e Tendéncia Temporal

DT
RTRIB
TCORR
OR
PIB
DIV
ADT
ARTRIB
ATCORR

AOR —3,81¢

APIB
ADIV

CADF(1)
—2,97¢

-2,22

2,35
—3,26¢
~2,93¢

2,11
~3,98¢
~3,29¢
—3,60¢
—2,86
—3,520
—3,53¢

CADF(2)
2,56
22,02
-1,85
2,54
2,15
2,58

—2,77°
2,52
—3,17¢
-1,96
2,44
—2,58¢

CADF(3)
2,36
1,81
1,64
2,10
-1,86
-1,86
2,26
2,37
2,09

—4,35¢
2,09
2,09

CADF(4)
1,15
1,84
1,05
5,18
1,69
-1,98
0,94

~2,91¢
2,06

-2,24
-1,59

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Os valores reportados dizem respeito as estatiticas CIPS(p).

2: “ significa que a estatistica ¢ significante a 1%; ? significa que a
estatistica € significante a 5%; ¢ significa que a estatistica € signifi-

cante a 10%.
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Tabela 10 — Resultados dos testes de cointegracdo -
Excetos estados da regido norte

Painel A: Parametro autoregressivo comum

I I+T
Estatistica P-valor Estatistica P-Valor
Estatistica v -3,9734 00,0000 -5,7804 00,0000
Estatistica p 0,3505 0,3630 1,6628  0,0482
Estatistica pp -7,9088 00,0000 -8,8719  0,0000

Estatistica adf -9,9611  0,0000  -10,5170  0,0000

Painel B: ParAmetro autoregressivo individual

I I+T

Estatistica P-valor Estatistica P-Valor
Estatistica p 1,7783  0,0377 2,9892  0,0014
Estatistica pp -11,0036  0,0000 -11,5185  0,0000
Estatistica adf -11,3459 00,0000 -12,4903  0,0000

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Testes realizados com dados desviados em torno da média para

controlar a correlagdo transversal dos residuos.

Tabela 11 — Estimativas de Longo Prazo - Exceto estados da regido norte

(D
Varidvel Dependente: G, Total

R 0,342% %
(0,0366)
TCy 0,267%**
(0,0182)
OR;; 0,205°%**
(0,00931)
PIB; 0,136%**
(0,0483)
DIV, 0,0332%*
(0,0194)
Observacdes 320
Numero de estados 20
R%Ajustado 0,9093

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01.
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Tabela 12 —Modelo de Correcdo de Erros e Dinamica de Curto Prazo - Excetos estados da regido

norte
(D ) 3) (4) (5) (6)
Gt Ry TCy OR; PIB; DIV,
Painel A: Corregdo do Erro
&1 —1,008* 0,553 1,488 —1,204 —0,0264 1,861
(0,450) (0,534) (0,917) (1,888) (0,651) (0,637)
Painel B: Teste de Wald para Causalidade no Curto Prazo.
HO:dt;_ 1 =dt; =0
Teste F 0,04 0,50 2,59* 0,10 0,15 2,06
[0,959] [0,606] [0,083] [0,904] [0,864] [0,136]
HO:rt,_y=rt; »=0
Teste F 3,14* 0,33 1,38 1,97 4,02 2,65*
[0,050] [0,723] [0,259] [0,148] [0,023] [0,078]
HO:tc; 1 =tc;_ =0
Teste F 0,33 0,30 0,02 0,20 0,65 4 83*
10,717 [0,741] [0,976] [0,820] [0,524] [0,0113]
HO:or—1 =0r2=0
Teste F 1,31 1,21 2,27 1,16 0,79 1,54
[0,277) [0,3040] [0,111] [0,321] (0,457 [0,222]
HO: pib;_ = piby_» =0
Teste F 0,84 3,38 0,72 1,02 1,43 0,44
[0,437] [0,0406] [0,489] [0,365] [0,246] [0,645]
HO:div,_; =div; =0
Teste F 2,19 5,67 3,71% 1,72 1,05 1,97
[0,120] [0,005] [0,030] [0,188] [0,354] [0,148]
Painel C: Estimativas Acumuladas de Curto Prazo
Gi —0,055 -0,514 —1,869 —0,989 0,031 —1,283
(0,572) (0,568) (1,30) (2,251) (0,573) (0,782)
Ry —0,007 —0,11 1,352 —1,029 0,049 0,742*
(0,330) (0,272) (0,832) (1,688) (0,256) (0,414)
TC 0,079 0,129 —0,086 0,364 0,074 0,522
(0,182) (0,169) (0,395) (0,586) (0,149) (0,416)
OR; 0,017 0,243 0,647 —0,565 0,227 0,357
(0,151) (0,184) (0,343) (0,468) (0,182) (0,222)
PIB; —0,042 0,07 0,815 2,266 —0,387 —0,466
(0,407) (0,283) (0,817) (1,685) (0,254) (0,538)
DIV, —0,321* —0,112 -0,710 —1,00 —0,176 —0,279**
(0,155) (0,193) (0,299) (0,542) (0,121) (0,141)
Observagoes 360 360 360 360 360 360
R? 0,43 0,29 0,20 0,35 0,34 0,49

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01.

2: Valores entre colchetes representam o p-valor e entre parénteses o desvio padrao
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Tabela 13 — Dependéncia cross-Section dos residuos -
Varidveis como proporcao do PIB

Painel A: Coeficiente de Correlagao Médio dos Residuos: (p)

ADF(1) ADF(2) ADF(3) ADF(4)
DT 0,095 0,073 0,073 0,071
RTRIB 0,178 0,154 0,104 0,130
TCORR 0256 0276 0222 0,200
OR 0,102 0,117 0,096 0,071
DIV 0388 0415 0,231 0,198

Painel B: Estatisticas do Teste CD

ADF(1) ADF(2) ADF(Q3) ADF(4)
DT 7,78 5,77 5,66 533
RTRIB 14,54 12,24 8,06 9,74
TCORR 2091 21,97 17,19 14,95
OR 8,31 9,28 7,44 5,34
DIV 31,71 32,95 17,88 14,82

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Regressdes ADF realizadas com a inclusdo de tendéncia temporal

Tabela 14 — Resultados dos testes de raiz unitaria -
Varidveis como propor¢ao do PIB

Componente Deterministico: Intercepto

CADF(I) CADF(2) CADF(3) CADF®4)

DT —2,63¢  —2,39¢ -1,79 -1,35
RTRIB —2,14¢ -1,61 -2,04 -1,93
TCORR —2,19? -1,81 -1,92 -1,56

OR —4,75¢  —3,90°  —2,69% —2,38¢

DIV —2,34¢ 2,07 -1,48 -1,53

ADT —3,99¢  —2,55¢ D 14¢ -1,14
ARTRIB —3,50¢  —2,33¢  —2.30% —2,66%
ATCORR  —3,56*  —2,52¢ -1,76 -1,31

AOR —5,38¢  —3,33¢ 2,374 -1,77

ADIV —2,94¢ 291 2 79¢ 2,05

Componente Deterministico: Intercepto e Tendéncia Temporal

CADF(I) CADF(2) CADF(3) CADF®4)

DT ~3,11¢ 2,28 -1,69 1,32
RTRIB ~2,59¢ 2,28 2,48 2,82
TCORR 243 2,13 2,04 1,38
OR —4,75¢ 3,380 2,36 2,09
DIV —2,87¢  —3,38¢  —2 96¢ 2,34

ADT —4,08¢  —2,72 2,54 —2,974
ARTRIB ~ —3,58¢ 2,40 2,14 2,77
ATCORR  —3,65¢  —2,82¢ -1,90 -1,65
AOR ~521¢  —3,24¢ 2,15 1,72
ADIV —2,97¢  —2,74b 2,52 1,52

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Os valores reportados dizem respeito as estatiticas CIPS(p).

2: % significa que a estatistica é significante a 1%; ? significa que a
estatistica ¢ significante a 5%; ¢ significa que a estatistica é signifi-
cante a 10%.



Tabela 15 — Resultados dos testes de cointegracdo -
Varidveis como propor¢ao do PIB

Painel A: Parametro autoregressivo comum

I I+T
Estatistica P-valor Estatistica P-Valor
Estatistica v -2,3567  0,0092 -4,6334 00,0000
Estatistica p -1,6078  0,0539 -0,1751  0,4305

Estatistica pp -11,4299  0,0000  -13,2876  0,0000
Estatistica adf ~ -11,5352  0,0000  -14,1315  0,0000

Painel B: Pardmetro autoregressivo individual

I I+T

Estatistica P-valor Estatistica P-Valor
Estatistica p 0,2007 0,4205 1,6194  0,0527
Estatistica pp -13,9687 00,0000 -14,4832  0,0000
Estatistica adf  -12,5363 00,0000 -16,3434  0,0000

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: Testes realizados com dados desviados em torno da média para

controlar a correlagdo transversal dos residuos.

Tabela 16 — Estimativas de Longo Prazo - Varidveis como proporcao do PIB

1)
Variavel Dependente: Gj Total

Ri 1,035%%*
(0,0914)
TC; 0,900%**
(0,0405)
OR;; 0,893%x
(0,0381)
DIV, 0,007
(0,0161)
Observacgdes 432
Nuimero de estados 27
R*A justado 0,3469

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01.
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Tabela 17 —Modelo de Corregdo de Erros e Dindmica de Curto Prazo - Varidveis como propor¢ao
do PIB

(1) 2) (3) @ (5)
Gir Rir TCy ORy DIV
Painel A: Correcédo do Erro
&1 —0.707** 0,561 0,286 —0,289 1,032
(0.303) (0,201) (0,248) (0,329) (0,595)
Painel B: Teste de Wald para Causalidade no Curto Prazo.
HO:dy_y=dt;_ =0
Teste F 0,86 3,86 4,88 2,79* 0,96
[0,427] [0,023] [0,009] [0,064] [0,384]
HO:rt; 1 =rt; =0
Teste F 0,94 0,61 3,49** 3,97 0,36
[0,392] [0,546] [0,033] [0,021] [0,698]
HO:tc;—y =tci—2 =0
Teste F 0,03 1,29 0,38 0,31 2,83
[0,974] [0,279] [0,685] [0,732] [0,062]
HO:or,_1 =o0r;2=0
Teste F 0,51 2,46 2,67 5,51 0,70
[0,600] [0,089] [0,072] [0,005] [0,496]
HO:divi—y =divi_2 =0
Teste F 1,73 0,11 1,44 0,42 3,59**
[0,181] [0,893] [0,240] [0,656] [0,030]
Painel C: Estimativas Acumuladas de Curto Prazo
Gir —0,342 —0,668** —0,554* 0,470 —0,801
(0,323) (0,259) (0,303) (0,424) (0,651)
Ris —0,555 0,329 0,788** —1,50** 0,570
(0,661) (0,303) (0,335) (0,654) (0,803)
TC; —0,094 0,428 0,181 —0,480 —0,005
(0,592) (0,352) (0,331) (0,612) (0,647)
OR; -0,017 0,70** 0,762* —1,305** 0,619
(0,490) (0,324) (0,410) (0,402) (0,533)
DIV —0,234* —0,014 —0,232 —0,100 —0,090
(0,139) (0,08) (0,153) (0,113) (0,140)
Observagdes 486 486 486 486 486
R? 0,46 0,34 0,11 0.49 0,39

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
1: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01.

2: Valores entre colchetes representam o p-valor e entre parénteses o desvio padrao
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ANEXO A - ESTATISTICAS DOS TESTES DE COINTEGRACAO

As sete estatisticas citadas na se¢do 3 sdo construidas seguindo as equagdes abaixo,

conforme Pedroni (1999).

—1
N T
. Estatisticav : T°N3Z,, , = T°N3 (Z Y i—ﬁl.e?t_1> : (A.1)

N
I
-
-
I
—

-1
N T N T
2 Estatfsticap : VNZp,, , , = VN (Z y 1:—121.@,%[_1> Y YL (888 - k). A2

N T 2 N T
3 Estatfstica pp:Z v 7 = <6,%7T yY L—ﬁ.éﬁ,l) Y YL (e 188~ ). (A3)
i=1t=1 i=1t=1
;l
2 NN G20 R 2
oy . _ —2 A% —2 A% Ak
4 Bstatistica adf:Z;, , = | S’z Y Y Liéi7 Y Y LiGé Ae; (A.4)
i=1t=1 i=1t=1
. LN T -7 R
5 Estatisticav: TN 2 Z5, =TN> Y (Y&, | ¥ (él%t,lAél%t - zi) . (A.5)
i=1 \t=1 t=1
-1
. LN T T R
6.Estatisticapp:N 2 Ziynt =N 72 Z 67 Z éit,l Z (él%,,lAél%, - 3«1‘) . (A.6)
i=1 t=1 t=1
;]
- N T ) 2T
7.Estatisticaadft N2 Z'  =N72 Y [ Y §%¢;7 | Y &, 106, . (A7)
i=1 \¢=1 t=1

Lh 1 vk s T P LR IvT A2 . oa2 @2 . <2 —
Onde: 4; = 7Y, (l—m) Yimsrt Migllig—s 5 87 = =1 iy 3 67 =5 +24; ; Onr =

IvN 7-242. 82— 1vT Ax2. 02 — I vT 2,72 _ 1vT n2 2 vk s T oL,
Niimi L0 s S T = i ST =g L ST e Ly = r X i T F Ll <1_ki+1>zt:s+lnlvfnlvf—s

E onde os residuos fl;; , {1, e fj;; sdo obtidos das seguintes regressdes: &; = ¥ié;;—1 + i ,

8ir = Hlis—1 + Lol Tal\ei i+ € Ayie = b1 Ax; +boiAxa; + . ..+ bl + Nt .



