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RESUMO

Esta pesquisa se propde a investigar a sustentabilidade fiscal dos Estados brasileiros, durante
o periodo de 1985 a 2005, por meio de um exercicio empirico. Para isso, utiliza-se da razdo
entre a Despesa Corrente e Receita Corrente e a Despesa Corrente e o PIB e de testes de raiz
unitaria para dados em painel. Os resultados dos testes de Lin, Levin & Chen (2002) e de Im,
Pesaran & Shin (2003) refutam a hipdtese nula de presenga de raiz de raiz unitéria (i.e., o
processo estocdstico € ndo estaciondrio) ao nivel de 5% de significancia. Nestes termos, pode-
se inferir que a politica fiscal das Unidades Federadas brasileiras foi sustentdvel para o
periodo em questao.

Palavras-Chave: Sustentabilidade Fiscal, Painel, Testes de Raiz Unitéria, Estados, Brasil.



ABSTRACT

This study assesses Brazilian States’ fiscal sustainability over the period 1985-2005 using
Lin, Levin & Chen (2002) and Im, Pesaran & Shin (2003) panel unit roots tests. Although
there is a great concern over habitual deficits in State government, the results show that their
fiscal policies are sustainable.

Keywords: Fiscal Sustainability, Panel, Unit Root Tests, State, Brazil.
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1 INTRODUCAO

O endividamento dos estados brasileiros e do Distrito Federal em relacdo a Unido
iniciou-se na década de 1970, com o elevado indice de discricionariedade na concessio de
financiamentos, agravando-se durante as décadas de 1980 e de 1990 uma vez que dadas certas
condic¢des politico-econdmicas, estas proporcionavam aos governantes maior flexibilidade de

empreenderem projetos sem qualquer controle.

Vale ressaltar ainda que a Constitui¢do de 1988 agravou a situacdo, contribuindo para
o aumento do endividamento, uma vez que esta elevou o processo de descentralizacdo fiscal;
restringido apenas a partir da criagdo da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000,
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal, doravante LRF, que delimitou o crescimento

da despesa e fixou limites para gastos com pessoal e endividamento.

A LRF objetiva manter o equilibrio fiscal, estabelecendo normas de financas publicas
voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal, mediante agdes que previnam riscos e
corrijam desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, destacando-se o

planejamento, o controle, a transparéncia e a responsabilizacdo como premissas bésicas.

De acordo com Costa (2009) o endividamento publico € um instrumento fundamental
para a alocagdo intertemporal 6tima das politicas publicas, uma vez que este promove a oferta
de bens publicos no presente mediante a dissociagdo da arrecadacdo dos recursos para lhe
fazer face intertemporal. Nao obstante, para que este endividamento seja honrado pelo
governo, € preciso que este adote uma politica crivel; ou seja, a politica fiscal tem de ser

sustentavel.

Para um pais apresentar crescimento econdmico sustentdvel € necessario manter
politicas publicas salutares, com responsabilidade fiscal e estabilidade econdmica. Uma
preocupacdo central nas discussdes sobre as dificuldades para o crescimento econdomico do
pais, conduzindo o governo a uma inevitdvel situacdo de insolvéncia € o descontrole da divida
publica, que acaba freando o desenvolvimento, pela necessidade de geracdo continua de

grandes superavits primdrios, que comprometem a capacidade de gastos e de investimento do
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governo, reduzindo as politicas sociais, assim como os investimentos em obras publicas.
Além disso, os juros elevados significam o desvio de recursos para pagamento da divida e ndo
para aplicac@o na producdo de bens publicos essenciais a populagdo como educagio, saude e

seguranca publica.

Diversos pesquisadores e instituigdes avaliam a sustentabilidade fiscal pela solvéncia e
pela liquidez financeira, enfatizando as causas e conseqii€éncias do inadimplemento publico.
Vale ressaltar o interesse sobre o tema em voga para os gestores publicos, institui¢des
financeiras e a propria sociedade que se preocupa em garantir o seu bem-estar. Deste modo,
serdo abordados alguns aspectos macroecondmicos e institucionais do ajuste fiscal na
economia brasileira no periodo analisado, por meio da ado¢do de medidas fiscais que visam a

consolidagao fiscal, credibilidade da estabilidade monetdria e crescimento economico.

No Brasil diversos trabalhos ' foram desenvolvidos para avaliar se a politica fiscal é
sustentdvel. Na maioria deles foram aplicados testes econométricos utilizando como medida
de sustentabilidade a relacdo divida liquida do setor publico e PIB, verificando que se essa

relacdo se mantivesse constante no tempo, a politica fiscal seria sustentdvel.

Para a realizacdo desse exercicio empirico, foram aplicados testes de raiz unitdria para
dados em painel utilizando como medidas de sustentabilidade fiscal as razdes entre a despesa
corrente e receita corrente, e despesa corrente e PIB, para as Unidades da Federacao

brasileira, considerando o periodo de 1985 a 2005.

Os testes aplicados foram propostos por Levin, Lin & Chu (2002) e Im, Pesaran &
Shin (2003), doravante LLC (2002) e IPS (2003), como forma de obter um poder estatistico
elevado, além de minimizar eventuais erros que ocorrem na estimacio de testes univariados. >
Nao obstante, este ensaio se propde a fazer uma andlise discursiva sobre o tema em voga e,

ainda, pela evolucdo da aplicacdo metodoldgica para realizacdo dessa investigagao.

Diante do exposto, esta pesquisa estd organizada em mais quatro capitulos. O segundo
faz um levantamento das principais medidas institucionais no periodo proposto pela pesquisa,
que influenciaram a situacao fiscal recente dos estados, visando dimensiona-la. A seguir serd

desenvolvida uma revisao da literatura, tedrica e empirica, sobre sustentabilidade ao longo das

"Issler e Lima (2000); Luporini (2000; 2001); Melo (2005); Pastore (1995); Quintos (1995); Rocha (1997).
> E comum ndo rejeitar a hipétese nula (raiz unitaria) quando de fato ela é falsa, isto é, incorrer em erro do tipo I
tem sido uma pratica comum dos testes de raiz unitdria univariado.
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décadas de 1970, 1980 e 1990, para apresentar algumas teorias e indicadores de
sustentabilidade fiscal, bem como alguns estudos empiricos desenvolvidos considerando a
economia brasileira, bem como outros paises. Os aspectos metodolégicos da pesquisa, como
base de dados e procedimento econométrico sao os temas abordados no terceiro capitulo. O
quarto capitulo se dedica analisar e discutir os resultados, para o Brasil. E, por fim, segue as

consideragdes finais acrescidas das referéncias bibliograficas nas quais a pesquisa se baseou.
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2 ASPECTOS GERAIS DA DIVIDA PUBLICA NO BRASIL

Um dos principais fundamentos de uma economia € a divida publica. Ela serve de
parametro regulatdrio e instrumento primacial do governo para financiar seus gastos e futuros
investimentos com vistas ao desenvolvimento pretendido. Dada a condi¢cao de desequilibrio
na mesma, isso obstaculiza o desenvolvimento, porque em razdo disso, cria-se a necessidade
de geracdo continua de grandes superdvits primdrios, que por sua vez comprometem a
capacidade de gastos e de investimento do governo. Dai, os investimentos em obras publicas e

em politicas sociais tendem a serem reduzidos. *

A divida publica brasileira tem origem ainda no periodo colonial decorrente de
empréstimos feitos pelos governantes. O déficit publico aumentou de modo considerdavel com
a vinda da familia real para o Brasil em 1808, uma vez que, mesmo com 0S recursos
precarios, a Colonia manteve os gastos da coroa e do exército sem ajuda do governo

portugués (SILVA, 2009).

Em 20 de setembro de 1825, Dom Pedro I, através de decreto institucionalizou a
divida publica interna no Brasil. De acordo com Neto (1980), a divida publica interna passou
a ter carater de divida nacional, pela qual toda Nagdo € responsdvel, desvinculando-a do
cardter de divida pessoal do governante. Entre 1827 e 1839 os titulos emitidos eram quase que

exclusivos para cobertura de déficits e de despesas com pacificacdes nas provincias.

J4 no século XX, mais especificamente nos anos de 1956 e 1962 o governo lancou a
consolidagcdo que tinha como objetivo padronizar a divida e melhorar seu controle. Durante o
governo de Juscelino Kubitschek (1956-1961), os titulos ptblicos da divida ndo constituiam
instrumento corrente de financiamento governamental, entretanto, este se utilizou a emissao

de moeda e o endividamento junto ao Banco do Brasil.

A reformulacdo institucional do Sistema Financeiro Brasileiro, criando o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil, em 1964, introduziu mecanismos de

correcdo monetdria e permitiu a volta ao crédito externo contribuindo para emissdo de titulos

3 . . - L, . .
Atualmente as taxas de juros elevadas, contribuem para a concentragdo de renda no pais, pois desviam os
recursos de empresas e individuos que pagam impostos, para os credores da divida.
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internos e a empréstimos externos governamentais para equilibrar as contas publicas,

iniciando desse modo, o ciclo de endividamento.

Na primeira metade dos anos oitenta, o Brasil iniciou um processo de reforma na area
de financas para separar as atribuicdes entre autoridade fiscal e monetdria com o
encerramento da Conta Movimento, por meio da qual a autoridade fiscal emitia moeda para

cobrir gastos fiscais.

A Constituicdo de 1988, que institucionalizou a descentralizacdo fiscal e a maior
autonomia dos governos estaduais, dando aos governadores e prefeitos autonomia para “fixar
aliquota de impostos, definirem estruturas administrativas, fixar saldrio, aplicar liviemente os

recursos proprios e as transferéncias que recebem da Unido”.

Os estados e municipios caracterizavam-se, até muito recentemente, por um
comportamento fiscal irresponsdvel e dai endividaram-se sem condi¢des de pagamento
porque os governadores e prefeitos sabiam que, no final, podiam simplesmente transferir suas
dividas para a Unido através de negociacOes para “rolar” tais débitos (WERNECK, 1998). A
principal dificuldade introduzida pela Constitui¢do foi o aumento das transferéncias de
impostos para as demais unidades da federacdo, sem que fossem repassados os demais

encargos da responsabilidade fiscal, causando o desequilibrio or¢amentério.

Para Rigolon & Giambiagi (1999) existem vdrias causas, ligadas ao comportamento
dos administradores publicos, para a elevacdo da divida publica das esferas municipal e
estadual. Dentre elas, as principais sdo as classes mais pobres, haja vista que estas t€ém uma
tendéncia a requerer gastos publicos mais elevados, repassando os déficits para as geracoes
futuras. Os interesses politicos que levam os administradores a elevar seus gastos e gerar
déficits para que, no préximo mandato, estes tenham a necessidade de reduzi-los e equilibrar
as contas publicas. Os Estados que, por meio de seus bancos, gastam além de suas

possibilidades e transferem déficits para o Governo Federal.

Com o objetivo de assegurar a manutenc¢do de superdvits fiscais primdrios em niveis
apropriados e garantir a sustentabilidade fiscal, varias reformas institucionais importantes
foram implementadas nos tultimos anos, tais como o Programa de Estabilizacdo Fiscal, os
acordos de reestruturacdo da divida publica firmados entre os governos federais, estados e

municipios e a LRF.
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Outras medidas que tiveram impactos positivos no resultado fiscal foram as reformas
constitucionais e legais da ordem econdmica, que permitiram a implementacio do importante
processo de privatizacdes de empresas publicas, acordos de ajuste fiscal com os Estados,
venda de bancos estaduais, acabando com o mecanismo classico de financiamento de déficits
publicos estaduais e aprimoramento dos mecanismos de controle do endividamento de estados

e municipios, assim como o das empresas estatais.

Dentre os programas de estabilizagc@o estd a reestruturagcdo e ajuste fiscal dos estados,
instituido pela Lei n° 9.496 de 11 de setembro de 1997, tendo como objetivo controlar as
contas publicas, j4 que o Estado ndo podia mais viver além de seus limites, gastando mais do
que arrecadava. A principal medida seria introduzir mudancas no regime fiscal do pais, a fim
de garantir os trés principios bdsicos de produtividade do Plano Real: a estabilidade da
moeda, crescimento sustentdvel com ganhos e melhoria dos indicadores sociais baseados em
renda per capita, tais como a redugdo da desigualdade, da pobreza e do aumento do bem-estar

social.

A queda no nivel de inflagdo ap6s o Plano Real, em 1994, provocou uma mudanca
inédita nas finangas publicas dos estados. A perda de receitas inflaciondrias apés o Plano,
provocou uma crise nos estados, causando a interrupcdo da oferta de servigos publicos a
populacdo, devido a concessdo de reajustes para despesa de pessoal e custeio com base na

inflacdo passada, ocasionando inconsisténcia entre receitas fiscais e despesa.

O programa de estabilizacdo compreendia quatro medidas: ajuste fiscal inicial,
objetivando aumentar o superdvit primdrio do setor publico consolidado; reforma
institucional, sobretudo no sistema de seguridade social e uma reforma administrativa; acordo
de refinanciamento da divida com os estados e municipios e reforma no processo

or¢amentdrio com a introdugdo de regras fiscais.

Os estados que aderiram ao programa de reestruturacdo da divida assinaram contrato
de refinanciamento para pagamento em 30 anos com juros reais fixos de 6%, foram obrigados
a se comprometer a um programa de ajuste fiscal previamente acordado, com fixacdo de
metas de receitas e despesas e determinacdo do uso de recursos de privatizagdo para resgate
da divida. Para receberem os beneficios desse acordo, os estados tinham que oferecer sua
propria receita e transferéncias federais como garantia, obrigando-se ao pagamento minimo ao

governo federal de 13% da receita liquida do estado.
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Outro aspecto importante do programa foi a reducdo da despesa total de pessoal do
estado que representava 70% de sua receita em 1987; em 2001, essa despesa foi reduzida para

menos de 60%, havendo uma reducao considerdvel na folha de pagamento do estado.

O programa de ajuste fiscal foi uma inovacdo em relacdo aos refinanciamentos
anteriores e tinha como objetivo evitar novas possiveis fontes de endividamentos estaduais,
oriundos do descompasso entre despesas e receitas estaduais. A medida objetivava reduzir as
possibilidades de novos refinanciamentos no futuro, o que, alids, tornou-se proibido a partir

da LRF (Lei Complementar n° 101/00).

A Lei Complementar N° 101 de 04 de maio de 2000, tem como objetivo principal
assegurar a sustentabilidade fiscal intertemporal, definindo os principios bdésicos de
responsabilidade, derivados da noc¢do de prudéncia na gestdo de recursos publicos, bem como
limites especificos referentes a varidveis como nivel de endividamento, déficit, gastos e
receitas anuais. O texto estabelece também mecanismos prévios de ajustes destinados a
assegurar a observancia de parametros de sustentabilidade da politica fiscal, determinando

sancdes, tanto na esfera individual quanto na de responsabilidade.

A LRF criou condi¢des para a implantacdo de uma nova cultura gerencial na gestao
dos recursos publicos, além de incentivar o exercicio pleno da cidadania, especialmente no
que se refere a participacio do contribuinte no processo de acompanhamento da aplicagcdo dos
recursos publicos e de avaliacdo dos seus resultados, permitindo aos governos a realizagao de

politicas sociais eficientes.

Dentre as mudancas mais importantes no regime fiscal brasileiro promovido pela LRF,
destaca-se a proibicdo do governo federal financiar os governos estaduais € municipais,
evitando planos de socorro intergovernamentais, como também obrigacdo de preservar os

contratos existentes.

De uma maneira geral, as medidas institucionais realizadas ao longo dos ultimos 20
anos se constituem a base da sustentabilidade da politica fiscal e fundamenta a nova cultural

de gestdo dos recursos publicos no Brasil, marcada pela responsabilidade e transparéncia.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esse capitulo aborda algumas discussdes sobre sustentabilidade fiscal através de
alguns trabalhos tedricos e empiricos. A maioria apresenta como medida de sustentabilidade o

valor do superdvit primario necessario para manter a relacao divida/PIB em equilibrio.

O presente trabalho traz uma nova proposta qual seja avaliar a sustentabilidade fiscal
dos estados brasileiros aplicando teste de raiz unitdria para dados em painel tendo como
medidas de sustentabilidade as razdes entre Despesa Corrente e Receita Corrente e entre

Despesa Corrente e PIB.

A primeira parte desse capitulo apresenta algumas definicdes sobre sustentabilidade
fiscal, enquanto a segunda se reserva a discussao de trabalhos empiricos realizados em outros

paises e no Brasil.

3.1 ASPECTOS TEORICOS

A agdo do governo, por meio da politica fiscal abrange trés fungdes bdsicas: a
alocativa, diz respeito ao fornecimento de bens publicos; a distributiva, que estd associada a
ajustes na distribuicdo de renda que permitam uma considerada distribuicdo justa pela
sociedade e a funcdo estabilizadora, que tem como objetivo o uso da politica econdmica

visando a um alto nivel de emprego, a estabilidade dos precos e a obtencdo de uma taxa

apropriada de crescimento econdmico (GIAMBIAGI & ALEM, 2008).

Dentre os indicadores para medir a sustentabilidade fiscal, Buiter (1985) defende que
se a relacdo for constante entre divida liquida do setor publico e o PIB, a politica fiscal sera
sustentdvel. Para Blanchard (1990), um indicador fiscal deve ser capaz de avaliar se as

mudancas na situagdo fiscal sdo devidas a politica discriciondria ou a mudangca no ambiente
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econOmico; se a politica fiscal € sustentdvel ou requer ajustes; qual o efeito da politica fiscal
nos precos relativos; e qual o impacto macroecondmico da politica fiscal por meio do déficit e

divida.

De acordo com o Fundo Monetdrio Internacional (2002), se o estoque de divida
corrente for igual ao valor presente dos superdvits primarios esperados no futuro, a divida
publica serd sustentdvel em um determinado nivel, desde que a restricdo or¢amentdria do
governo seja satisfeita em termo de valor presente, sem a necessidade de mudangas por vezes

invidveis em funcdo de questdes econdmicas ou politicas.

Para Zarak (2004) e Medeiros (2003), a sustentabilidade da divida publica deriva, ao
contrario, da restricdo orcamentdria intertemporal do governo, isto €, o valor presente dos
impostos arrecadados havera de ser igual ao valor presente dos gastos somados dos juros da

divida publica e do pagamento da prépria divida.

A divida publica € sustentdvel, se a projecdo, no tempo da situacdo atual, indicar que o
governo conseguird administra-la no futuro, ou seja, se ird conseguir pagar o que deve e/ou

renovar os contratos (MENDONCA, 2005).

Devido a dificuldade de encontrar dados confidveis sobre o patrimo6nio liquido dos
governos, a relacdo entre Divida e PIB, mais especificamente a razdo entre estas, é a medida

mais utilizada pelo mercado para definir o tamanho aceitdavel da divida.

Baghdassarian (2006) define a sustentabilidade quando forem satisfeitas as condi¢des
de solvéncia de longo prazo, e as restricoes de liquidez de curto prazo, para ndo haver
necessidade do Governo realizar intervengdes drasticas nas politicas publicas e continuar a
honrar seus compromissos. Neste mesmo caminho, os trabalhos do FMI indicam que a
sustentabilidade deve ser tratada como um conceito que agrega as noc¢des de solvéncia e

liquidez (CAMURI, 2005).

Para Hamilton & Flavin (1986) se uma divida é tomada por um ente em um ano, no
final deste haverd o principal mais os juros. Se esse ente apenas arrecadar receitas suficientes
para arcar com suas despesas correntes, no ano seguinte haverd o principal da divida, mais os
juros do primeiro periodo e os do segundo periodo, e assim por diante. O ponto chave € se os
cidaddos estariam dispostos a continuamente emprestar a esse ente; ou seja, 0 governo nao

pode endividar-se de forma indiscriminada, de modo que seus credores fatalmente exigirao o



20

pagamento da divida em valor presente, acarretando em implicagdes para a teoria
macroecondmica, uma vez que, restricdo orcamentdria tem impacto direto sobre as politicas

fiscal e monetaria.

Luporini (2006) define sustentabilidade quando se referir a avaliagdo do governo estar
ou ndo a caminho de um grau excessivo de acumulagdo de dividas, o que geraria um risco de
atendimento de seus compromissos com os credores, com a decorrente e eventual disparada
dos pregos. A autora descreve dois indicadores de sustentabilidade, a razdo Divida/PIB e a
restricdo orcamentdria temporal. Segundo esse quadro de avaliacdo, a divida serd sustentdvel
se a restricdo orcamentdria governamental for respeitada intertemporalmente, isto €, se o valor
esperado da divida do governo puder ser liquidado pela soma descontada dos superdvits

esperados.

O problema da sustentabilidade fiscal para Beviliqua & Werneck (1997) estd na
andlise dos determinantes da dindmica da divida pudblica, que inclui a politica
macroecondmica, os provaveis compromissos futuros que serdo contabilizados como divida,
os efeitos da privatizacdo e a receita de senhoriagem, cuja importancia como fonte de

financiamento tem sido reduzida apds o Plano Real em meados de 1994.

Para Pinheiro & Giambiagi (2006), a taxa de juro real € pressionada pelo elevado
endividamento publico, permanecendo em niveis elevados, impulsionando negativamente a
divida publica federal pelo comprometimento das receitas publicas com os encargos da
referida divida, colocando-a no risco de seguir uma trajetéria explosiva e, portanto, de

insolvéncia.

A prolongacdo desta situacdo representa um obsticulo ao crescimento econdmico,
uma vez que o Onus final recai sobre a sociedade, que tem que arcar com maior carga
tributdria, além de exigir, também, um esforco fiscal cada vez maior do governo para tentar
reverter esse dificil quadro, principalmente, no que concerne ao controle/redugcdo dos gastos
publicos. De forma oposta, a formagdo de um ciclo virtuoso envolvendo o controle sobre os
gastos publicos com reflexos positivos sobre o crescimento econdmico e reducdo da carga

tributdria € a alternativa desejada pelos formuladores de politica econdmica.
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Na visdo de Gamboa (2005), é possivel dizer que se o governo realiza uma politica
fiscal sustentdvel, o valor presente dos seus gastos em bens e servicos deverd ser menor ou

igual ao valor presente da arrecadagdo fiscal real acrescida do valor inicial de sua divida.

3.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nesta sec¢do serdo apresentados alguns estudos empiricos que analisaram a
sustentabilidade do déficit publico, da divida publica e da politica fiscal para o Brasil e
demais paises; ou seja, serd apresentada uma resenha da literatura sobre testes para a

sustentabilidade de longo prazo da politica fiscal.

No caso da economia norte-americana, podem-se destacar os trabalhos de Hamilton &
Flavin (1986), Trehan & Walsh (1988, 1991), Kremers (1988) e Wilcox (1989). Os autores
para testar a sustentabilidade fiscal, aplicaram teste de raiz unitdria, e utilizaram como

varidveis a relagdo entre Superavit primdrio e Divida publica, Gasto e Receita e Divida/PIB.

Os precursores da andlise de sustentabilidade fiscal, Hamilton & Flavin (1986),
utilizaram um modelo intertemporal para a economia norte-americana e chegaram a conclusao
que a estacionariedade do superdvit fiscal primdrio e do estoque da divida publica
implementada no periodo de 1960-1984, garantem a sustentabilidade da politica fiscal norte-
americana, uma vez que O gOoverno respeita sua restricdo orcamentdria intertemporal, no

entanto, este resultado foi contestado por Kremers (1988) e Wilcox (1989).

Hamilton & Flavin (1986) consideram a taxa de juros real constante na média
amostral, ja o teste de Wilcox permite que a taxa seja estocdstica. A sustentabilidade é testada
através de um modelo ARIMA, onde uma politica fiscal sustentdvel é definida como aquela
que levara a trajetéria esperada do valor descontado da divida governamental para zero, caso e

seja mantida indefinidamente.

Em termos econométricos, o teste de Wilcox incorpora trés inovagdes ao trabalho de

Hamilton & Flavin (1986), pois acrescentam taxas de juros reais estocdsticas, a possibilidade
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de ndo-estacionariedade do superdvit primdrio e a robustez a violagdo estocdstica da restricao

orcamentaria.

Kremers (1988) apontou a presenca de autocorrelacao de primeira ordem nos residuos
da equacgdo estimada para realizar o teste ADF para a presenca de uma raiz unitdria para a
divida publica norte-americana. Ao incluir duas defasagens, o resultado do referido teste €
revertido, apontando a nao-estacionariedade daquela varidvel, concluindo que o governo

norte-americano realizou uma politica fiscal ndo sustentdvel durante o periodo 1960-1984.

Para Elliot & Kearney (1988) o déficit publico australiano é sustentavel. Ja para a

Grécia, Visaggio (2004) ha evidencias de que o déficit publico € sustentavel, porém

Makrydakis, Tzabalis & Balfoussias (1999) argumentam o contrario.

A necessidade de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre divida e superavit
fiscal primdrio ou entre arrecadagao fiscal e despesa fiscal totais, incluindo o pagamento de
juros, passa a ser critério adotado para a sustentabilidade da politica fiscal, por uma segunda
geracdo de modelos. Assumindo-se que a taxa de juros real seja estaciondria, a cointegracao
entre aquelas varidveis passa a ser uma condi¢do suficiente para o equilibrio or¢amentario

fiscal intertemporal.

Seguindo esta abordagem, Haug (1991) estabeleceu que a cointegracdo entre o
superavit fiscal primdrio e o estoque da divida publica defasado em um periodo é uma
condicdo suficiente para concluir que o or¢amento publico estd equilibrado em termos
intertemporais, utilizando a mesma amostra dos casos anteriores. O autor rejeita a hipotese de
ndo cointegracdo entre as varidveis mencionadas, o que leva a concluir que a politica fiscal

norte-americana realizada durante o periodo em questao foi sustentavel.

Utilizando dados para a economia dos Estados Unidos, Hakkio & Rush (1991)
rejeitam a hipétese de auséncia de cointegracdo entre gasto e arrecadacdo para o periodo
1950-1988. Os autores fazem hipdteses sobre o processo estocdstico utilizando como
varidveis o gasto governamental e a receita tributdria e aplica técnicas de cointegragdo como
forma de testar a validade da restricio orcamentdria intertemporal. Eles afirmam que a
condi¢d@o necessdria para que um governo obedeca a sua restri¢ao intertemporal € a evidéncia
de uma relagdo de longo prazo (isto é, de cointegracdo) entre gasto governamental total,

incluindo os juros da divida publica, e arrecadacdo tributdria; ou seja, se ambas as séries
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forem ndo estaciondrias, e se a restricdo orcamentdria intertemporal for valida, a cointegragcao
faz com que a divida publica descontada seja estaciondria. Utilizando uma sub-amostra 1964-

1988 a maioria dos testes sugere que as séries ndao sao cointegradas.

Trehan & Walsh (1988) mostram, no entanto, que ainda que as séries de superdvit
primdrio e divida descontada ndo sejam estaciondrias, a restricdo orcamentdria intertemporal
do governo estard sendo respeitada se as séries forem cointegradas com vetor de cointegracao
(1, 1), sendo que r representa a taxa de juro real média observada no periodo de andlise. A
cointegracdo entre as séries € um indicador de que os movimentos dos gastos com juros sao
acompanhados por superdvits primdrios. Em 1991 os mesmos autores aprimoram o teste

anteriormente proposto no sentido de permitir uma taxa de juros real (r) varidvel no tempo.

Leachman et alli (2005) propdem um teste que consiste em verificar a existéncia de
uma relacdo de multicointegragcdo entre as receitas, as despesas, excluindo os juros, e a divida
do governo. Aplicando tal teste num conjunto de varios paises, e considerando amostras que,
em geral, compreendiam o periodo 1970-1998, os autores descobriram que Finlandia,
Noruega, Reino Unido e Suica apresentaram comportamento de suas varidveis fiscais
compativeis com a sustentabilidade de suas dividas publicas. Isso ndo se verificou no caso da
Bélgica, Canadd, Dinamarca, Franca, Grécia, Itdlia, Holanda, Portugal, Espanha, Suécia e
Estados Unidos. Os autores, entdo, a partir de diversos critérios, incluindo os resultados dos
testes de multicointegracdo, selecionaram os paises de acordo com o seu desempenho fiscal e
realizaram uma regressdo usando um modelo Logit com varidveis explicativas institucionais,
retiradas de outros trabalhos. A regressao sugeriu que a reducio das pressdes pela adocdo de
politicas fiscais insustentdveis, depende de reformas institucionais no sentido de torna-las

mais fortes, mais hierdrquicas e mais transparentes.

Dentre os trabalhos empiricos para a economia brasileira, destacam-se Pastore (1995),
Issler & Rush (2000), Giambiagi & Ronci (2004), Bicalho (2005), Silva & Pires (2006),
Luporini (2000, 2000, 2001).

Todavia, antes de descrever estes trabalhos € importante contextualizar a economia
brasileira, haja vista que os estudos empiricos sdo demarcados e contemplam suas anélise a
partir de 1960 e se estende até 2005. Nestes termos, pode-se dividir a economia brasileira em

dois periodos, antes e ap6s o Plano Real.
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Antes da implantacdo do Plano Real, periodo em que as taxas de inflacdo eram
bastante elevadas, alguns estudos econdmicos destacavam as receitas com senhoriagem *
como fundamentais para manter as sustentabilidade da divida publica. As receitas com as
privatizacdes compensaram as perdas de receitas decorrentes das altas taxas de inflacdo. Em
seguida, a substancial diminui¢do nas receitas advindas de privatiza¢des, o governo brasileiro
forcosamente iniciou seu ajuste fiscal. Nesse sentido, nos ultimos anos, percebe-se uma
elevacdo na rigidez orcamentdria, e uma deterioracdo no volume de investimento publico, o
qual diminuiu em prol da obten¢do dos maiores niveis de superdvits primdrios. Diante desse
quadro institucional, vdrios testes tém sido aplicados para analisar a sustentabilidade da divida

publica brasileira.

Giambiagi & Ronci (2004) testaram a sustentabilidade do endividamento publico no
Brasil no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2002, por meio do teste de raiz unitaria.
A partir do resultado ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de raiz unitdria na série descontada

da divida, o que caracteriza a evidéncia de um comportamento ndo sustentavel no periodo.

Ao realizar os testes de Hakkio & Rush (1991), Bicalho (2005) argumenta que a razao
Divida Publica/PIB € sustentdvel durante o periodo que vai de dezembro de 1997 a junho de
2004 e conclui que a politica fiscal brasileira apresenta a caracteristica spend-and-tax. 1sso
significa que se acontecer choque nos gastos ou nos impostos corrente, 0 governo ajusta em

valor presente os impostos para manter a divida sustentavel.

Pastore (1995) examinou a estacionariedade da divida publica brasileira entre 1974 a
1989, concluindo que a mesma foi sustentdvel, devido a politica monetdria ter propiciado o
uso da senhoriagem, como forma de monetizacio dos déficits. Issler & Lima (1998),
analisando as razdes Arrecadacdo/PIB e Despesa/PIB, durante o periodo de 1947 a 1992,

concluem que o Brasil apresentou uma politica fiscal sustentavel.

Issler & Rush (2000) utilizando dados anuais das contas nacionais para o periodo

1947-92, e seguindo o enfoque de Hakkio & Rush (1991), sugerem que o or¢amento do

* Define-se seignorage real ou senhoriagem como sendo o produto da expansdo monetdria pelos saldos
monetdrios reais; ou seja, esta fonte de receita € a habilidade que o governo possui para aumentar a receita por
meio do seu direito de criar moeda. A partir dessa defini¢do, seignorage ndo necessariamente € igual ao imposto
inflaciondrio. O imposto inflacionario ou seigniorage nominal, por outro lado, refere-se as perdas sofridas
pela detencdo de moeda em conseqiiéncia da inflagdo; isto €, a perda do poder aquisitivo da moeda durante a
inflacdo; o juro real negativo pago pela base monetdria; uma transferéncia de renda da economia para o Banco
Central; e é dado pela incidéncia da taxa de inflacdo sobre os encaixes monetdrios reais.
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governo era equilibrado por meio de mudancgas na receita, independentemente da origem do

desequilibrio, seja ele fruto de queda da receita ou de aumento dos gastos.

Os resultados encontrados por Mello (2005) para o periodo de janeiro de 1995 a julho
de 2004, com base nas fungdes de reacdo fiscal de Bohn (1998) e por meio do teste de
cointegracdo para o periodo de janeiro de 1998 a julho de 2004 corroboram com o de Bicalho

(2005); ou seja, a divida publica brasileira é sustentavel.

Silva & Pires (2006) propde uma troca da meta de superdvit primério pela meta de
poupanga em conta corrente do governo, excluindo o investimento publico do superdvit
primadrio, para testar se a poupanga em conta corrente do governo mantém a politica fiscal
sustentdvel. A andlise empirica, baseada nos dados mensais para o periodo 1999-2005, sugere
que a mudanca na meta fiscal ndo apresenta falha na sustentabilidade fiscal, ou seja, a
permuta da meta de superdvit primario pela meta de poupanca em conta corrente do governo,
ndo implica em qualquer alteracdo substancial da trajetéria intertemporal da relagdo divida

publica/PIB.

Ao analisar a credibilidade da politica fiscal brasileira, Pires (2006) verificou que
quando os agentes projetam a divida, eles esperam uma reducdo desta. Além disso, a
expectativa de superdvit primdrio € causada pela expectativa de divida e isto gera uma
expectativa de manuten¢do do regime e, por fim, caso os agentes elevem suas projecoes de
divida, para manter a sustentabilidade, eles esperam uma elevagao do superavit primario. Em
outro estudo, Pires aplicou o teste de Bohn (1998) para testar a sustentabilidade da divida
publica e choques exdgenos no Brasil e concluiu que a divida publica brasileira nio é estavel,
porém, este pressupde que o superdvit primdrio possa inviabilizar a politica de gastos do

Governo Federal, caso este seja eldstico em relacao a divida publica.

No Brasil, os trabalhos que utilizaram testes empiricos e indicadores de
sustentabilidade fiscal, segundo Borges (2006), consideram que a divida publica € sustentavel
no periodo pré-estabilizacdo, fase esta em que se utilizava a senhoriagem como meio de
financiamento dos déficits. Com a implantacdo do Plano Real, viu-se o estreitamento das
fontes inflaciondrias de financiamento do setor publico, de modo que nessa fase pOs-
estabilizacdo, grande parte dos trabalhos considera que a divida publica assume uma trajetdria

insustentavel.
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Ap0s este passeio pela literatura que fomenta a discussdo sobre sustentabilidade fiscal,
foi possivel elucidar alguns indicadores, bem como as técnicas utilizadas por pesquisadores
para avaliar o tema em questdo. Na tentativa de resumir os estudos aqui citados, bem como
aqueles que foram pesquisados, os quais serviram de base desta pesquisa, se faz apropriado
apresentar o Quadro 1, no qual sintetizo os estudos mencionados. Feito isso, passemos ao
proximo capitulo. Nele apresentaremos a base de dados e a metodologia a ser empregada por

esta pesquisa para testar a sustentabilidade fiscal para o Brasil.

Autor | Local | Periodo | Variaveis | Metodologia | Sustentavel
Bevildqua & Garcia(1999) Brasil  1995-1998 Divida/PIB Raiz Unitaria SIM
Bevildqua & Werneck Brasil  1985-2001 Divida/PIB Raiz Unitaria NAQ*#*
(1997)
Bicalho (2005) Brasil  1997-2004 Divida/PIB Raiz-Unitaria SIM**
Bohn (1991) EUA  1997-2004 Divida/PIB Raiz Unitdria SIM
Bohn (1998) EUA  1916-1995 Divida/PIB Raiz Unitdria SIM
Bohn (2005) EUA  1792-2003 Divida/PIB Raiz-Unitaria SIM
Gamboa & Silva (2004) Brasil  1986-2003 Gasto/Receita Cointegracio SIM
Gamboa (2005) Brasil  1823-2004 Divida/PIB Cointegracio SIM
Giambiagi & Ronci (2004) Brasil  1995-2002 Divida/PIB Raiz unitaria NAO
Goldfajn (2002) Brasil diversos Divida/PIB VAR SIM
Hakkio & Rush (1995) EUA  1997-2004 Gasto/Receita Cointegracio SIM
Hakkio & Rush (1991) EUA  1950-1988  Despesa/Arrecadagdo  Cointegracdo SIM
Hamilton & Flavin (1986) EUA 1960-1984 Superavit/Divida Raiz unitaria SIM
Haug (1991) EUA  1960-1984 Superavit/Divida Raiz-Unitaria SIM
Issler & Lima (2000) Brasil  1947-1992 Arrecadacao/PIB e Cointegracio SIM
Despesa/PIB Raiz-Unitaria
Kremers (1988) EUA  1960-1984 Divida/PIB Raiz unitaria NAO
Luporini (2000) Brasil  1966-1996 Divida/PIB Raiz unitaria SIM
Luporini (2000) Brasil  1981-1996 Divida/PIB Raiz-unitéria NAO
Luporini (2001) Brasil  1966-2000 Divida/PIB MQO NAO
Mello (2005) Brasil  1998-2004 Divida/PIB Cointegracio SIM**
Pastore (1995) Brasil  1974-1989 Divida/PIB Raiz unitaria SIM*
Quintos (1995) EUA  1947-1992 Divida/PIB Cointegracio SIM
Rocha (1997) Brasil  1980-1993  Arrecadacdo/Despesa  Raiz unitdria SIM*
Rocha (1997) Brasil  1980-1993 Gasto/Receita Raiz unitaria NAO
Silva e Pires (2006) Brasil  1999-2005 Divida Liquida/PIB Raiz unitaria SIM
Rossi (1997) Brasil  1975-1995 Divida/PIB Raiz Unitéria NAO
Rossi (1997) Brasil  1975-1995 Receita/Despesa e Cointegracio ~ SIM/NAO
Divida/ Superavit
Tanner e Ramos (2002) Brasil  1991-2000 Superavit/Divida VAR SIM
Trehan e Walsh(1988) EUA  1960-1984  Gasto/Receita/divida  Cointegracdo SIM
Wilcox (1989) EUA  1975-1984 Divida/PIB Raiz Unitdria NAO

Quadro 1: Sintese dos Trabalhos Pesquisados.
Fonte: Elaborado pela autora.
Nota: * a sustentabilidade da divida ptiblica real era dependente da receita de senhoriagem.
**a politica fiscal spend-and-tax, expansdo simultanea dos gastos e receita no setor publico.
***teste realizado em trés periodos, concluindo que até 1995 a trajetdria fiscal ndo é sustentdvel.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta os aspectos metodoldgicos a ser utilizada para realizagido da
investigacdo empirica proposta pela pesquisa; ou seja, determinar se a politica fiscal dos

estados e do Distrito Federal foi sustentdvel durante o periodo de 1985 a 2005.

Nestes termos, pode-se dizer que a metodologia aqui empregada é oportuna, uma vez
que considera os entes federados do Estado brasileiro e utiliza como medida de
sustentabilidade fiscal a razdo entre despesa corrente e receita corrente, despesa corrente € o
produto interno bruto, das UFs brasileiras, além de analisar a trajetéria de suas despesas

durante o periodo de 1985 a 2005.

No intuito de elucidar com precisao a situacdo individual de cada ente, se faz
apropriado apresentar a base de dados, seguida por uma interpretacdo grafica para que seja
possivel visualizar o comportamento temporal das medidas de sustentabilidade fiscal ao longo
do periodo em analise. A seguir, serdo discutidos os procedimentos metodoldgicos a serem
empregados pelo exercicio empirico; sendo assim, este capitulo esta dividido em duas secdes,

Base de Dados e Metodologia Econométrica.

4.1 BASE DE DADOS

Para averiguar a sustentabilidade fiscal dos estados e do Distrito Federal, utilizar-se-4a
da razdo entre Despesa Corrente e Receita Corrente Estadual e a Despesa Corrente e o PIB,
durante os anos de 1985 a 2005. A escolha desse periodo se justifica pela disponibilidade das
informacdes. Além disso, vale ressaltar a exclusao do estado do Tocantins, uma vez que este
foi criado em 1988 pela assembléia constituinte. Ademais, as informacdes aqui utilizadas

foram obtidas junto ao IPEADATA. O PIB tem como fonte o Instituto de Brasileiro de
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Geografia e Estatistica (IBGE), enquanto a Despesa Estadual é oriunda do Ministério da

Fazenda — Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Esta andlise contempla, entdo, 25 Unidades da Federagdao mais o Distrito Federal
durante o periodo de 1985 a 2005; logo, a base de dados consiste em um painel balanceado
com 26 cross-section (Unidades da Federagcdo) e 21 anos; ou seja, € um painel de dimensado

26x21 (NxT), o que consiste em 546 observagdes.

Como esta pesquisa faz uso de informagdes temporal, a andlise grifica se mostra
pertinente para que seja possivel analisar a sustentabilidade fiscal das UFS, mediante a razao
entre Despesa Corrente e Receita Corrente; sendo assim, de acordo com o Grafico 1, Anexo I,
percebe-se que algumas UFs tém apresentado uma trajetéria ascendente da razdo entre
Despesa Corrente e Receita Corrente como, por exemplo, Amazonas e Maranhdo. Por outro
lado, os estados da Bahia, Ceard e Acre apresentaram uma trajetéria temporal descendente

dessa medida de sustentabilidade fiscal, ao longo dos anos 1985 a 2005.

No Gréfico 2, Anexo I, a evolugdo temporal da razdo entre Despesa Corrente e
Receita Corrente é decrescente para todas as UFs. Deste modo, pode-se inferir ex ante que a
politica fiscal dessas UFs tende a ser sustentavel no periodo em questdo bem como as UFs do

Gréfico 3 (Anexo I).

De uma maneira geral, pode-se inferir com base nesta andlise grafica que as UFs
brasileiras tétm adotado uma politica fiscal sustentavel, uma vez que na maioria dos casos, a

evolucdo temporal da razdo entre Despesa Corrente e Receita Corrente € decrescente.

4.2 METODOLOGIA ECONOMETRICA: TESTE DE RAIZ UNITARIA

Como esta pesquisa faz uso de informagdes temporais € preciso verificar se o

processo estocastico € estaciondrio. Um processo estocdstico x, € dito fracamente

estaciondrio se as seguintes condi¢des forem satisfeitas para qualquer tempo t:
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i) E(x)=E(x,)=u
i) Var(x,)=E[(x, —n)’]=0"
iii)  Cov(x,,x,,)=E[(x, —p)(x,, —p)]

isto é, as condicoes 1) e ii) indicam respectivamente que a média e variancia do processo
estocastico sdo constantes, enquanto que a condi¢do iii) indica que as autocovariancias do

processo nao dependem do tempo e sim da distancia k que separa as observagoes.

Caso a série seja ndo-estaciondria, pode-se tornd-la estaciondria através de
diferenciacdes da série original. Neste caso, diz-se que uma série € integrada de primeira

ordem I(1) quando se aplica uma vez o operador diferenca na série original para se obter a
estacionariedade, isto é, A’x, =x, —x,_,, sendo A o operador diferenga e d representa a

ordem de integracdo que indica quantas vezes o operador A € aplicado para tornar a série

estacionaria.

Como esta pesquisa visa testar se as razdes entre Despesa Corrente e PIB e entre
Despesa Corrente e Receita Corrente das UFs brasileiras sdo sustentdveis, o teste de raiz
unitaria é bastante apropriado, haja vista que caso a razdo seja estacionaria poder-se-4 inferir
que ela € sustentdvel, isto €, a razdo cresce a uma taxa constante de tal forma que a sua média
e variancia independam do tempo, assim como sua autocovariancia. Todavia, vale ressaltar
que serdo empregados testes de raiz unitdria em painel, uma vez que a base de dados acomoda

esta técnica.

Diante da necessidade de obter resultados mais robustos, o emprego de testes para
dados em painel tem sido uma boa alternativa para os pesquisadores, uma vez que esta
modelagem aumenta o nimero de informagdes disponiveis. Com isso, ter-se-4 maior nimero

de graus de liberdade, o que tende a resultar em mais eficiéncia do estimador.

Levin & Lin (1992) argumentam que a presenca de raiz unitdria pode afetar
dramaticamente as propriedades assintdticas das regressdes de séries temporais estimadas,
bem como de seus testes estatisticos, sendo assim, eles desenvolveram a teoria assintotica da

andlise de regressdes com dados em painel quando a hipétese de estacionariedade fraca é
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violada pela presenca de raiz unitdria em cada série temporal individual. ° Para N e T grandes,
os estimadores da regressao e as estatisticas de teste apresentam uma combinacdo interessante
sobre as propriedades assintéticas, derivadas dos dados em painel estacionario, bem como das
propriedades assintdticas que foram encontradas da literatura de series temporais e de testes

de raiz unitaria.

O uso de teste de raiz unitdria para dados em painel € recente e pode ser classificado
em duas abordagens. Na primeira estdo os testes propostos por Levin, Lin & Chu (2002) e de
Breitung (2000), os quais podem ser considerados como o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) para dados agrupados. Ademais, esses testes t€ém como hipétese nula que cada série do
painel seja ndo-estacionaria, contra a hipdtese alternativa em que todas as séries sejam
estaciondrias e, ainda, assumem a existéncia de um processo de raiz unitaria comum, tal que
os parametros para a persisténcia para cada observacdo (cross-section) possuem a mesma

estrutura auto-regressiva, além de permitir a existéncia do efeito individual.

O teste LLC (2002) pode ser conduzido de trés maneiras, de acordo com a seguinte

especificagdo:

'dmt + gi,t ’

1

Pi
(1) ASustentabilidade,, = BSustentabilidade, , + Z U, ASustentabilidade, , + ¢,

L=1
i=1,..,26; r=1985,...,2005; m=123.
A primeira desconsidera os efeitos fixos e tendéncias {dlt =0}; a segunda, por sua vez, admite

intercepto {dZt =1}, enquanto a terceira considera tanto os efeitos fixos como uma tendéncia

de tempo {d3r =[1,11}.

No entanto, este teste apresenta uma limitacdo por supor que todos os cross-section
contidos no painel apresentam coeficiente de autocorrelacdo parcial de primeira ordem
idéntico e, ainda, que as perturbag¢des sao independentemente distribuidas para cada UF, além

de seguir um processo auto-regressivo de media mével (ARMA).

5 C e o . o . o ~ . .

Vale ressaltar que as distribui¢des limites das estatisticas de teste de raiz unitdrias sdo derivadas sob a hipédtese
de que ambas as dimensdes do painel, tanto de série temporal quanto em cross-section, sdo arbitrariamente
grandes.
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Na segunda abordagem, destacam-se os testes propostos por Im, Pesaram & Shin
(1997, 2003), ADF — Fisher, e Baltagi (2005). ®A hipdtese nula assume que todas as séries
sd0 ndo-estacionarias, em contrapartida, a hipotese alternativa admite que pelo menos uma
série seja estaciondria. Esses testes permitem a existéncia de um processo individual de raiz

unitaria de forma que os parametros de persisténcia podem variar livremente para cada UF.

O IPS (2003) relaxa a suposicdo do LLC (2002) ’ e isto, para muitos pesquisadores,
torna o IPS mais poderoso que o LLC. Além disso, o IPS considera uma estatistica de teste e
mais duas versoes alternativas, uma quando N (nimero de cross-section, neste caso UF) e T

(tempo) forem fixados e outra no caso dos erros ndo serem serialmente correlacionados.

A estatistica proposta pelo teste IPS, conhecida como t-bar padronizada, é baseada na
média dos valores da estatistica t do teste de raiz unitaria do teste ADF para cada cross-

section. O teste é baseado na seguinte equacao:

Pi
(2) ASustentabilidade,, = o, + .Sustentabilidade, , + ZQ ;jSustentabilidade,; , +y, +e,,

j=1

E tem como hipétese nula, H,=f =0, Vi;ji a hipdtese alternativa é descrita como

H,:f, <0, i=12...N,
B.=0, i=N,+LN, +2,...N

Com essa formulagao, a hipdtese alternativa admite que algumas séries individuais sejam nao-
estaciondrias, mas ndo todas. Além disso, como condi¢do necessdria a consisténcia do teste

multivariado, a fragdo dos processos individuais que sdo estaciondrios € diferente de zero, isto

. N/
¢, le( lN)zﬁ, 0<d<l.

N — oo

De uma maneira geral, pode-se dizer que os testes de dados em painel, LLC e IPS, se
apresentam como alternativas eficientes em relacdo aos testes univariados, como o ADF, haja
vista que eles exploram tanto a dimensao do cross-section quanto a temporal, logo, o poder do

teste € mais elevado.

% Os testes ADF — Fisher e Baltagi (2005) ndo levam em conta as estatisticas — t, no entanto, eles combinam os p-
valores de cada teste de raiz unitaria individual.
7 Supde-se que os cross-section apresentam idénticos coeficientes auto-regressivos de primeira ordem.
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A diferenca mais relevante entre esses dois testes, LLC (2002) e IPS (2003), € que o
primeiro assume que todas as unidades de corte transversal (no caso dessa pesquisa, as UFs)
possuem coeficiente de autocorrelacdo parcial de primeira ordem idéntico, ja o IPS (2003)
permite distintos coeficientes de autocorrela¢do, além de admitir sob a hipdtese alternativa
que algumas séries (UFs) seguirem um processo ndo-estaciondrio (i.e., ter raiz unitdria). Deste
modo, o LLC (2002) considera a existéncia de um processo de raiz unitdria comum na

hipétese nula, enquanto, o IPS (2003) admite processos individuais de raiz unitéria.

Em suma, pode-se dizer que os testes alcangam um maior poder estatistico devido a
internalizacdo e interdependéncia das UFs (e das regides) contidas no painel. Sendo assim,
neste exercicio, a rejeicao da hipétese nula de raiz unitdria para ambos os testes implica que a
politica fiscal praticada pelas UFs brasileiras durante o periodo de 1985 a 2005 foi
sustentdvel, isto €, a razdo entre despesa e PIB permaneceu constante ao longo desse periodo.
Nao obstante, este estudo ird contemplar essas duas abordagens para verificar a

sustentabilidade fiscal, no intuito de gerar maior robustez na andlise.
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5 ANALISE EMPIRICA

Este capitulo apresenta os resultados obtidos pelos testes de raizes unitdrias
desenvolvidos por LLC (2002) e IPS (2003) para dados em painel, aplicados aqui para testar a
estacionariedade (sustentabilidade fiscal) da razdo entre Despesa Corrente e Receita Corrente

e a Despesa Corrente e o PIB das UFs durante o periodo de 1985 a 2005.

Cabe ressaltar que os resultados dos testes IPS e LLC sdo baseados em simulagdes de
Monte Carlo para os valores criticos das suas estatisticas, devido a distribui¢do assintética da
estatistica LLC ser ndo padronizada, bem como a estatistica t-bar do teste IPS. Vale ressaltar

que esta dltima ainda nao possui uma expressao analitica.

A priori, a andlise estd composta no caso do Brasil pelas 26 UFs (cross-section). Na
seqiiéncia de cada andlise, segue uma tabela consolidada indicando a hipdtese nula e o
resultado do teste, acrescida de interpretacdo dos testes apds a consideracdo dos niveis de
significancia, e outra tabela com apenas os valores calculados e os valores das estatisticas

relacionadas.

As Tabelas 1 e 2 reportam os resultados dos testes de raiz unitdrios para dados em
painel, para as duas medidas de sustentabilidade, isto €, para as razdes entre Despesa Corrente

e Receita Corrente, e entre a Despesa Corrente e o PIB.

O resultado do teste proposto por LLC (2002), que tem como hipdtese nula que cada
uma das séries (UFs) sdo ndo-estacionarias, verifica-se de acordo com a estatistica — t € 0 p-
valor (prob**) do teste que a politica fiscal apresenta evidéncia de estacionariedade ao nivel
de 5%; ou seja, a média e a variancia sdao constantes ao longo do tempo, sendo assim, pode-se
inferir que a politica fiscal adotada pelas UFs durante o periodo analisado foi sustentdvel, isto
€, as razdes entre Despesa Corrente e a Receita Corrente e, entre Despesa Corrente e PIB

permaneceram constantes durante o periodo de 1985 a 2005.

O resultado do teste IPS (2003), assim como o LLC (2002), rejeita a hip6tese nula ao
nivel de 5% de significancia; com isso, a razdo entre a Despesa Corrente e Receita Corrente

das UFs brasileira € estavel, assim como a razdo entre Despesa Corrente e PIB. Neste sentido,



34

pode-se inferir que as UFs tém apresentado uma politica fiscal sustentdvel ao longo do
periodo de 1985 a 2005. Estes resultados corroboram com o de Issler & Lima (1998), para o
Brasil, entretanto, eles investigaram a sustentabilidade das razdes Arrecadacdao/PIB e

Despesa/PIB para o periodo 1947-1992.

Nestes termos, pode-se inferir que os testes de sustentabilidade fiscal das UFs
brasileiras, durante o periodo em foco deve estar relacionada com a Constitui¢do Federal de
1998, com as Leis Camata I e II (que visavam controlar o gasto com pessoal) e, mais

recentemente, com a Lei de Responsabilidade Fiscal.

Tabela 1: Sumdrio dos testes de Raiz Unitdria para a razdo entre Despesa Corrente e Receita Corrente para o
Brasil.

Método | Estatistica | Prob.** | Cross-sections | Obs
Hipétese Nula: Raiz Unitdria (assume processo de raiz unitria comum)
Levin, Lin & Chu t* -2.35653 0.0092 26 494
Breitung t-stat -3.16472 0.0008 26 468
Hipétese Nula: Raiz Unitdria (assume processo individual de Raiz Unitaria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.90707 0.0018 26 494
ADF - Fisher Qui-Quadrado 77.8803 0.0116 26 494
PP - Fisher Qui-Quadrado 124.544 0.0000 26 520
Hipétese Nula: Nao Raiz Unitdria (assume processo de raiz unitdria comum)
Hadri Z-stat 7.14318 0.0000 26 546

Fonte: Elaborada pela autora com aporte nos resultados do software Eviews 5.1.
Nota: ** Probabilidades para o teste de Fisher sdo computadas usando uma distribuicdo Qui-Quadrado
assint6tica. Para todos os outros testes, assume normalidade assintética.

Tabela 2: Sumadrio dos testes de Raiz Unitdria da razdo entre Despesa Corrente e PIB para o Brasil.

Método | Estatistica | Prob.** | Cross-sections | Obs
Hipdétese Nula: Raiz Unitdria (assume processo de raiz unitdria comum)
Levin, Lin & Chu t* -5.06443 0.0000 26 503
Breitung t-stat -0.61048 0.2708 26 477
Hipétese Nula: Raiz Unitéria (assume processo individual de Raiz Unitdria)
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.44945 0.0003 26 503
ADF - Fisher Qui-Quadrado 93.6158 0.0004 26 503
PP - Fisher Qui-Quadrado 101.428 0.0000 26 520
Hipétese Nula: Nao Raiz Unitdria (assume processo de raiz unitdria comum)
Hadri Z-stat 7.73989 0.0000 26 546

Fonte: Elaborada pela autora com aporte nos resultados do software Eviews 5.1.
Nota: ** Probabilidades para o teste de Fisher sdo computadas usando uma distribuicdo Qui-Quadrado
assint6tica. Para todos os outros testes, assume normalidade assintética.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa analisou a sustentabilidade fiscal das Unidades Federadas Brasileiras,
durante o periodo de 1985 a 2005, com excecdo do Estado do Tocantins, pois este foi criado

em 1988 pela assembléia constituinte.

O que motivou esta investigacdo foi contribuir com o debate do tema em voga, uma
vez que a andlise se pautou pelos 25 estados mais o Distrito Federal, o que permitiu a

constru¢do de um painel de dados balanceado.

Para realizacdo do exercicio empirico, utilizou como medida de sustentabilidade
fiscal a razdo entre a Despesa Corrente e Receita Corrente e a Despesa Corrente e o PIB das
UFs, ja a metodologia econométrica empregada contou com testes de raiz unitdria para dados
em painel desenvolvidos por Lin, Levin & Chen (2002) e por Im, Pesaran & Shin (2003), o
quais tem como hipétese nula a presenca de raiz unitdria (i.e., 0 processo estocdstico € nao-
estaciondrio). Nestes termos, pode-se dizer que econometricamente, a condi¢do de

sustentabilidade fiscal é associada a estacionariedade da razdo.

Os resultados dos testes LLC (2002) e IPS (2003) aplicados na medida de
sustentabilidade fiscal empregada, rejeitaram a hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia,
indicando que as UFs apresentaram evidéncias de que a politica fiscal permaneceu constante
ao longo do tempo (analisada), o que permite inferir que os governos estaduais (na média)

tém adequado suas despesas a riqueza produzida.

De uma maneira geral, pode-se dizer que a contribuicdo deste trabalho foi analisar a
sustentabilidade fiscal em ambito das UFs brasileiras, durante o periodo posterior a
Constituicdo de 1988, haja vista que a partir desta foram introduzidas algumas leis
complementares para controlar a politica fiscal dos entes federados e, os resultados sugerem
que tais leis parecem ter alcancado seus objetivos vis-a-vis a sustentabilidade da politica fiscal

dos estados.
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ANEXO 1
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Gréfico 1: Comportamento temporal da razdo Despesa Corrente e Receita Corrente para as UFs brasileiras, 1985
a 2005.
Fonte: Elaborada pela autora.
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Griéfico 2: Evolug@o temporal da razdo Despesa Corrente e Receita Corrente para as UFs das regides Sul,

Sudeste expandida, 1985 a 2005.
Fonte: Elaborada pela autora.
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Grifico 3: Evolucao temporal da razdo Despesa Corrente e Receita Corrente para as UFs brasileiras 1985 a 2005.

Fonte: Elaborada pela autora
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ANEXO II

Tabela 3: Resultados do teste de Raiz Unitéria de LLC (2002) para a razio entre Despesa Corrente e PIB para o
Brasil.

Método Estatistica — t Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -5.06443 0.0000

** As probabilidades sdo computadas assumindo normalidade assintética
Resultados intermedidrios sobre a razdo entre Despesa e PIB

Coeficiente 2°  Variancia da HAC of Max  Band-
Cross-section Estagio Regressio Dep. Lag Lag width Obs
AC -0.41665 0.0013 0.0010 0 3 8.0 20
AL -0.23232 0.0007 0.0001 2 3 8.0 18
AM -0.13196 0.0001 4.E-05 2 3 10.0 18
AP -0.77830 0.0024 0.0004 1 3 19.0 19
BA -0.14021 0.0001 1.E-05 0 3 11.0 20
CE -0.62355 0.0006 5.E-05 0 3 19.0 20
DF -0.38833 0.0020 0.0010 0 3 5.0 20
ES -0.19198 9.E-05 9.E-05 0 3 7.0 20
GO -1.40117 0.0004 0.0003 2 3 3.0 18
MA -0.28449 0.0006 0.0008 0 3 0.0 20
MG -0.21353 0.0001 3.E-05 0 3 7.0 20
MS -0.80931 0.0003 6.E-05 1 3 11.0 19
MT -0.70339 0.0011 0.0002 0 3 11.0 20
PA -0.10696 8.E-05 4.E-05 2 3 13.0 18
PB -0.46327 0.0004 5.E-05 0 3 11.0 20
PE 0.02044 0.0001 2.E-05 1 3 15.0 19
PI -0.72712 0.0006 0.0002 0 3 14.0 20
PR -0.14488 8.E-05 8.E-05 0 3 1.0 20
RJ -0.12705 5.E-05 2.E-05 3 3 14.0 17
RN -0.20765 0.0004 9.E-05 2 3 19.0 18
RO -1.02742 0.0011 0.0001 0 3 14.0 20
RR -0.54032 0.0043 0.0053 1 3 2.0 19
RS -0.40699 8.E-05 0.0001 0 3 1.0 20
SC -0.50387 7.E-05 1.E-05 0 3 16.0 20
SE -0.12497 0.0002 0.0002 0 3 0.0 20
SP -0.41375 8.E-05 3.E-05 0 3 19.0 20

Erro padrio da

Coeficiente  Estatistica—t Regressio mu* sig* Obs
Pooled -0.24187 -8.851 1.075 -0.554  0.919 503

Fonte: Elaborada pela autora com aporte nos resultados do software Eviews 5.1.
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Tabela 4: Resultados do teste de Raiz Unitéria de IPS (2003) para a razio entre Despesa Corrente e PIB para o

Brasil.
Método Estatistica-t Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.44945 0.0003
** As Probabilidades sdo computadas assumindo normalidade assintética
Resultados intermediarios do teste ADF
Max
Cross-section Estatistica — t Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs
AC -2.4742 0.1361 -1.522 0.851 0 3 20
AL -0.8237 0.7878 -1.412 1.013 2 3 18
AM -1.0145 0.7246 -1.412 1.013 2 3 18
AP -3.1587 0.0390 -1.513 0.934 1 3 19
BA -1.2391 0.6360 -1.522 0.851 0 3 20
CE -2.9186 0.0608 -1.522 0.851 0 3 20
DF -1.8578 0.3439 -1.522 0.851 0 3 20
ES -1.9768 0.2937 -1.522 0.851 0 3 20
GO -3.8247 0.0107 -1.412 1.013 2 3 18
MA -2.1144 0.2414 -1.522 0.851 0 3 20
MG -1.7540 0.3908 -1.522 0.851 0 3 20
MS -2.4347 0.1461 -1.513 0.934 1 3 19
MT -3.0660 0.0458 -1.522 0.851 0 3 20
PA -1.2603 0.6239 -1.412 1.013 2 3 18
PB -2.4365 0.1450 -1.522 0.851 0 3 20
PE 0.1995 0.9649 -1.513 0.934 1 3 19
PI -3.6777 0.0132 -1.522 0.851 0 3 20
PR -1.1418 0.6777 -1.522 0.851 0 3 20
RJ -0.8440 0.7802 -1.385 1.123 3 3 17
RN -1.0755 0.7016 -1.412 1.013 2 3 18
RO -4.3649 0.0031 -1.522 0.851 0 3 20
RR -2.4027 0.1541 -1.513 0.934 1 3 19
RS -2.4511 0.1415 -1.522 0.851 0 3 20
SC -2.7190 0.0883 -1.522 0.851 0 3 20
SE -1.9866 0.2897 -1.522 0.851 0 3 20
SP -2.7665 0.0810 -1.522 0.851 0 3 20
Média -2.1379 -1.494 0.905

Fonte: Elaborada pela autora com aporte nos resultados do software Eviews 5.1.
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Tabela 5: Resultados do teste de Raiz Unitdria de LLC (2002) para a razdo entre Despesa Corrente e Receita
Corrente para o Brasil.

Método Estatistica —t Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -2.35653 0.0092

** As probabilidades sao computadas assumindo normalidade assintética
Resultados intermedidrios sobre a razdo entre Despesa e PIB

Coeficiente 2°  Variancia da HAC of Max  Band-
Cross-section Estagio Regressio Dep. Lag Lag width Obs
AC -0.13874 0.0083 0.0006 1 1 19.0 19
AL -1.00438 0.0237 0.0047 1 1 9.0 19
AM -0.58007 0.0047 0.0008 1 1 17.0 19
AP -0.18682 0.0073 0.0046 1 1 3.0 19
BA -0.39118 0.0033 0.0047 1 1 1.0 19
CE -0.62864 0.0463 0.0219 1 1 4.0 19
DF -0.83621 0.0019 0.0009 1 1 14.0 19
ES -0.34505 0.0049 0.0036 1 1 4.0 19
GO -0.38001 0.0170 0.0163 1 1 2.0 19
MA -0.27440 0.0132 0.0077 1 1 10.0 19
MG -0.56778 0.0051 0.0050 1 1 2.0 19
MS -0.61596 0.0194 0.0074 1 1 6.0 19
MT -0.33400 0.0514 0.0059 1 1 12.0 19
PA -0.40446 0.0036 0.0018 1 1 7.0 19
PB -0.61975 0.0109 0.0047 1 1 19.0 19
PE -0.40043 0.0032 0.0032 1 1 1.0 19
PI -0.85272 0.0096 0.0091 1 1 3.0 19
PR -0.66351 0.0133 0.0098 1 1 4.0 19
RJ -0.45835 0.0124 0.0133 1 1 1.0 19
RN -0.46728 0.0072 0.0114 1 1 0.0 19
RO -0.72335 0.0340 0.0076 1 1 14.0 19
RR -0.41568 0.0259 0.0039 1 1 11.0 19
RS -0.57658 0.0053 0.0148 1 1 1.0 19
SC -0.66364 0.0027 0.0005 1 1 19.0 19
SE -0.31662 0.0040 0.0055 1 1 0.0 19
Sp -0.74356 0.0099 0.0022 1 1 13.0 19

Erro padrao da

Coeficiente  Estatistica —t Regressio mu* sig* Obs
Pooled -0.46751 -10.888 1.021 -0.554  0.919 494

Fonte: Elaborada pela autora com aporte nos resultados do software Eviews 5.1.
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Tabela 6: Resultados do teste de Raiz Unitdria de IPS (2003) para a razdo entre Despesa Corrente e Receita
Corrente para o Brasil.

Método Estatistica-t Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.90707 0.0018

** As Probabilidades sdo computadas assumindo normalidade assintética
Resultados intermedidrios do teste ADF

Max
Cross-section Estatistica — t Prob. E(t) E(Var) Lag Lag Obs
AC -0.7086 0.8216 -1.513 0.934 1 1 19
AL -2.9761 0.0554 -1.513 0.934 1 1 19
AM -2.2033 0.2114 -1.513 0.934 1 1 19
AP -0.8067 0.7942 -1.513 0.934 1 1 19
BA -2.6179 0.1068 -1.513 0.934 1 1 19
CE -2.1517 0.2285 -1.513 0.934 1 1 19
DF -2.8272 0.0732 -1.513 0.934 1 1 19
ES -1.6158 0.4555 -1.513 0.934 1 1 19
GO -1.36083 0.5791 -1.513 0.934 1 1 19
MA -1.6597 0.4344 -1.513 0.934 1 1 19
MG -1.9469 0.3056 -1.513 0.934 1 1 19
MS -2.0218 0.2758 -1.513 0.934 1 1 19
MT -1.2992 0.6076 -1.513 0.934 1 1 19
PA -1.6072 0.4597 -1.513 0.934 1 1 19
PB -2.4676 0.1383 -1.513 0.934 1 1 19
PE -1.7256 0.4033 -1.513 0.934 1 1 19
PI -3.0248 0.0505 -1.513 0.934 1 1 19
PR -2.6587 0.0994 -1.513 0.934 1 1 19
RJ -1.9813 0.2917 -1.513 0.934 1 1 19
RN -2.6783 0.0960 -1.513 0.934 1 1 19
RO -2.2317 0.2024 -1.513 0.934 1 1 19
RR -1.7256 0.4033 -1.513 0.934 1 1 19
RS -3.0306 0.0499 -1.513 0.934 1 1 19
SC -2.0229 0.2753 -1.513 0.934 1 1 19
SE -1.5088 0.5076 -1.513 0.934 1 1 19
SP -2.8174 0.0746 -1.513 0.934 1 1 19
Média -2.0644 -1.513 0.934

Fonte: Elaborada pela autora com aporte nos resultados do software Eviews 5.1.



