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Resumo

A politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul foi sustentavel no periodo de
1970 a 19977 Neste artigo, apresenta-se a hipétese de equilibrio orcamentario
intertemporal em termos da relacéo divida/produto e realizam-se testes de
estacionariedade das relag6es divida mobiliaria/P1B, déficit primario/PIB e déficit
publico/PIB no caso do Rio Grande do Sul. Com base nesses testes, obtém-se
evidéncias de sustentabilidade da politica fiscal gaiicha no periodo em questao.
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Abstract

Was the fiscal policy of the state of Rio Grande do Sul sustainable during the
1970-1997 period? This article presents the intertemporal budget equilibrium
hypothesis in terms of debt/product ratio and tests the stationarity of the debt/
/GNP, primary defict/ GNP and public deficit/GNP ratios in the case of Rio Grande
do Sul. Based on these tests, there is evidence of sustainability of gaucho fiscal
policy during the period in question.
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1 - Introducao

De 1970 a1997, a politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul caracteriza-
-se pela geracdo de sucessivos déficits publicos e, por conseguinte, pela
acumulacéo de divida publica. Apesar de ter passado por momentos criticos e
da deterioracé@o da situacao fiscal, principalmente a partir de 1994, o Estado
manteve seus compromissos, ou seja, jamais decretou o ndo-pagamento da
divida. Dai a suspeita de sustentabilidade da politica fiscal gatcha. O problema
gue se coloca entdo é o seguinte: a politica fiscal do Estado do Rio Grande do
Sul foi realmente sustentavel no periodo de 1970 a 19977

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

O presente artigo busca seguir a primeira abordagem, ao realizar testes de
estacionariedade das relacdes divida mobiliaria/PIB, déficit primario/PIB e déficit
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publico/PIB no caso do Estado do Rio Grande do Sul. Os resultados obtidos
indicam a sustentabilidade da politica fiscal gaiicha no periodo sob andlise.
Além disso, com base em Walsh (1998), desenvolve-se uma deducgao da dinamica
da relacao divida publica/produto e, por outro lado, apresenta-se o teste da
condic&o de equilibrio orcamentario intertemporal em termos da relagao divida
publica/produto.

O artigo esta assim organizado: na secéo 2, deduz-se a dinamica da divida
e apresenta-se o teste acerca da sustentabilidade da mesma; na sec¢éo 3,
analisam-se as evidéncias da sustentabilidade da politica do Estado do Rio
Grande do Sul para o periodo 1970-97; na uUltima, tecem-se as consideracdes
finais.

2 - A dinamica da divida publica!

Com base em Walsh (1998), a restricao orgamentaria dos Tesouros (federal,
estaduais e municipais) é assim expressa:

G, +i B, =T +(B -B/,)+RCB, 1)

onde G; denota as despesas dos governos em bens, servigos e transferéncias;
it-lBTt-l representa as despesas com juros; Tt € areceita tributaria; Bié o
estoque da divida publica ao final do periodo t; Bi-By.1 € a variagdo da divida
publica; e RCBy, as receitas diretas do Banco Central.? Todas as variaveis es-
tdo em termos nominais.

A identidade orcamentaria do Banco Central (ou autoridade monetaria)
assume a seguinte forma:

(BtM - Bt'\fl) + RCBt = it—lBt’\—Al + (Ht - Ht—l) @
onde Bt'vI - Bt'\fl denota as compras da divida publica por parte do Banco Cen-

tral;® i,,B",; ¢ areceita referente aos juros pagos pelo Tesouro Federal ao
Banco Central; e H;- Hi.q; € avariacao no passivo proprio do Banco Central.*

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

2 Apenas o Tesouro Federal recebe receita direta do Banco Central.
3 Admite-se que o Banco Central compra titulos da divida apenas do Tesouro Federal.

4 Tal passivo pode ser chamado de base monetaria, que é constituida pelo estoque de moeda
em poder do publico ndo bancario mais as reservas dos bancos.
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Seja B = B'- BM o estoque da divida mobiliaria em poder do publico,
entéo, das equacoes (1) e (2), obtém-se a restricdo orcamentaria do setor publico
consolidado:

Gt + it—lBt—l = Tt + (Bt - Btfl) + (Ht - Ht—l) ©)

Portanto, as despesas dos governos, G;, mais 0 pagamento dos juros
sobre a divida publica mantida pelo setor privado, i-1B:1, sdo financiados por
trés fontes: a receita tributaria, 7%, a venda de titulos publicos junto ao setor
privado, B ¢-B:1, e a emisséo de moeda, H;-H:-1.

Dividindo-se a equac&o (3) pelo produto nominal, P:Y;, onde P; é o nivel
geral de precos, e Y, , o produto real, obtém-se:5
G, + Bt—1: T, +Bt-Bt—1+Ht-Ht—1 @
Y,

t

13
l
RY, "'RY, RY, FY, P

=t ot

Apés a divisao pelo produto nominal, a restricdo orcamentéaria do setor
publico consolidado pode ser assim reescrita:

* Ht = Ht7 5
gt+rbt—1:Tt+(bt _b’—1)+71 ©)
onde
o 1+ e B, _ b, BaYa)_ bzl( 1 j( 1 j
A+7)A+A) PY, P N\Y 1+ 7 N1+ 4

Bt—l . . - . ~

Observe que b, ; = —=— 1+ir1=1+i, éataxadeinflacdo, e/, a
t=17¢-1

taxa de crescimento do produto real. Define-se R, Ile A como, respectivamen-

te, L mais r, r e 1. Se r é ataxade juros real ex ante, e 7" a taxa de inflacéo

esperada, entdo 1+i=7/=(1+7r)(1+ )=RII° .Adicionando-se e sub-

traindo-se b, 1E ao lado esquerdo de (5) e rearranjando os termos, a
T TIA

restricdo orcamentaria fica assim expressa:

> Bevilaqua e Garcia (2002) acrescentam outros termos a restricdo orgamentéria do setor
publico consolidado, a fim de simularem a trajetoria da relagéo divida domeéstica liquida/PIB.
Esse trabalho se destaca também por discutir as fontes de crescimento da divida mobiliaria
federal e faz uma série de proposi¢des normativas quanto a administracéo da divida publica
federal.
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©

g RN ROI-TIY),  H,-H,
Y,

bt—l =7, + (bt - bt—l) + -1 P

O terceiro termo do lado direito da equacéo (6) representa a receita gerada
guando a inflacéo nédo antecipada reduz o valor real da divida mobiliaria; o dltimo
termo do lado direito representa a senhoriagem.®

7

Ignorando-se o efeito da inflagdo surpresa, © = °,” considerando-se a

aproximagéo, ~A ~r—A , efazendo M =, obtém-se, entdo, a
By,
equagao que expressa a dinamica da razao divida/produto:®
bt _bt—l =& -7 -, +(r_/1)bt—l (7)

Essa equacdo afirma que a variagdo na razéo divida/produto p,- p;.1,
€ igual ao resultado primario do setor pablico, g;- t,, menos a senhoriagem,
s;, € mais o produto entre a razéo divida/produto do periodo anterior,h.1, € a
diferenca dada pela taxa de juros real ex post e a taxa de crescimento do produto
real, r - A. Admite-se que a equacao (7) se aplica, no caso do Brasil, tanto no
nivel do Governo Federal como para os governos estaduais. Isto €, ao longo dos
anos 70 e 80 e em meados dos 90, o Governo Federal e 0s governos estaduais
utilizaram-se da receita de senhoriagem no financiamento de seus gastos.

Entdo, a razao divida/produto cresce se o déficit primario exceder o montante
de senhoriagem e se a taxa de juros real ex post exceder a taxa de crescimento
do produto real per capita. Por outro lado, a relagao divida/produto decresce se o
nivel de precos subir de um periodo para o outro ou se a taxa de crescimen-
to do produto real superar a taxa de juros real ex post. Por Ultimo, se

_ e . . .
¢ Supondo-se T = T, senhoriagem igual azeroe p,.1 = h;=ph em (6), obtém-se, a
exemplo de Goldfajn (2002), o superavit primario requerido para solvéncia

o= r-A
&1

crescimento do produto real, o Governo tem que gerar um superavit primario, a fim de
manter a relagao divida/produto constante ao longo do tempo.

7 Portanto, a taxa de juros real ex ante é igual a taxa de juros real ex post.

8 A equacdao (7) é também obtida nos trabalhos de Pastore (1995), Giambiagi e Rigolon (2000)
e Luporini (2000).

b . Portanto, quando a taxa de juros real ¢ maior do que a taxa de
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r < A, arazao divida/produto diminui ao longo do tempo; assim, déficits prima-
rios superiores a receita de senhoriagem sdo sustentaveis.®

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

bt _bt—l =g,-7,+ (7" - ﬂ')bt_l 8)

Assim, se > 1 e se houver déficit primario, a razdo divida/produto
cresce a uma taxa superior a 7 - A. Em algum ponto do tempo, o Governo néo
conseguira rolar a divida e ter4 que adotar medidas, visando interromper o
processo de acumulacéo de divida publica. O ponto no qual o processo sera
interrompido depende das expectativas dos agentes. Quando o publico perceber
gue a politica fiscal é insustentavel, ele deixara de comprar titulos publicos,
forcando uma mudanca de politica. Todavia, se » > 4 e o déficit primario é
igual a zero, arazdo divida/produto cresce ataxa » - . Se r > 1 e o Gover-
no produzir um superavit primario, a razéo divida/produto cresce a uma taxa
inferiora 7 - A. Finalmente, se ¥ > A e o superavit primario for suficiente-
mente elevado, a razéo divida/produto poderd permanecer constante ou até
mesmo decrescer.

Definindo-se uma politica fiscal sustentavel como aquela que implica a
convergéncia da razao divida/produto a um valor constante, pergunta-se: quando
uma politica fiscal € sustentavel?

Suponha-se que - A =P seja uma constante positiva e que o déficit
primario seja denotado por 4 =€- 7, entdo tem-se:

b,=A,+@+p)b, , ©)
Resolvendo a equagéo (9) do periodo ¢ + 1 em diante, obtém-se:
x5 B (10)
@+ p) = 1+ p)
Supondo-se que N tende ao infinito, conclui-se que:

i = lim by (11)
= 1+p)’ N (14 p)”

° Para Fischer e Easterly (1990), a hipétese de 7 < A naoé sustentavel, pois, a medida
que se acumula divida publica, ha pressao sobre o mercado de titulos, o que provoca
elevagdo da taxa de juros e declinio do crescimento econémico.
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Os déficits primarios planejados do Governo satisfazem a condicao de
equilibrio orcamentario intertemporal (condi¢éo de jogo ndo Ponzi) se:

l:*+N
lim—"—=0 12
lim s o) 12)

Nesse caso, a equacao (11) fica assim:

b[ Z t+] (13)
7 (1+p)’

Portanto, uma politica fiscal & sustentavel se adivida em dado periodo de
tempo for igual ao valor presente dos superavits primarios futuros. Em outras
palavras, uma politica fiscal é sustentavel se uma dada sequéncia de divida
publica e de déficits primarios satisfaz a condicédo de equilibrio orcamentério
intertemporal. Choques eventuais podem gerar déficits primarios; porém, a fim
de que a condicao de equilibrio intertemporal seja satisfeita, necessariamente
superavits primarios surgirdo em periodos posteriores. Uma politica fiscal é
insustentavel, caso a condic¢ao de equilibrio orcamentario intertemporal néo seja
satisfeita. Por exemplo, uma politica fiscal que gera constantes déficits primarios
€ insustentavel, pois viola a condicao de equilibrio orcamentario intertemporal.

Pastore (1995) observa que o atendimento de (12) "(...) n&o requer que a
divida publica convirja para um valor constante, podendo ocorrer mesmo que
ela cresca indefinidamente, mas é claro que quaisquer regras fiscais que facam
com que a divida tenda para um valor constante conduzem aquele atendimento"
(Pastore, 1995, p. 185).

Seguindo-se a analise de Hamilton e Flavin (1985), prop8e-se 0 seguinte
teste da condicao de equilibrio orcamentario intertemporal:*°

Ho: Ilmb‘—N 0 (14a)
N> (14 p)"
ou
h e Ay
Ho b =—) —— (14b)
= (L+ p)

10 Note-se que aqui a variavel em estudo é a relac&o divida/produto, enquanto, na abordagem
de Hamilton e Flavin (1985), a variavel considerada € a divida publica mantida nas méaos do
publico deflacionada.
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Considere-se agora a hipétese alternativa de déficits primarios permanen-
tes. Resolvendo-se a equacéo (9) recursivamente para tras, obtém-se:

t
b, =1+ p)'by+ Y 1+ p) A, (15)
j=1
onde
j=1..,t-1t

Suponha que a soma infinita
AN y 16
Z;‘(l+p) A, (16)

=

converge. .
Multiplique (16) por (I + p)’, adicione e subtraia esta expresséo no lado
direito de (15), de modo a obter:

b = (1+ p)f[bo +3 A+ )7 Aj} S @ep)a,

j=1 j=t+1

Oou
b, = 4,1+ p) - Y L+ p) /A, (17b)
i=1

onde

Ay=by+ D A+ p) A,

j=

Portanto, ao se comparar (17b) e (14b), conclui-se que Hyé verdadeira se
e somente se 49 = 0 em (17b).1* Segundo Hamilton e Flavin (1985), quando
Ap= 0easérie 4, é estacionaria, entio b, sera estacionaria, o gue implica
validade da restricdo orcamentdria intertemporal.

11 A partir de Wilcox (1989), é constante, se a trajetoria de prevista convergir para o
. b b
mesmo valor em cada periodo, isto é, |limE ,—=N  — _ TN

lim .
Vo (g )V e (L4 )

Essa condigao é satisfeita quando bt é estacionaria.
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3 - A politica fiscal do Estado do Rio Grande
do Sul foi sustentavel entre 1970 e 19977

3.1 - Os dados

O objeto de estudo é a Administracéo Direta do Estado do Rio Grande do
Sul. Os dados originais da divida mobiliaria e do resultado primario foram obtidos
junto a Secretaria da Fazenda do Estado, mais especificamente o Balanco Geral
do Estado de diversos anos. Os dados da divida mobiliaria e do resultado primario
compreendem o periodo de 1970 a 1997.

A definigdo de resultado primario aqui utilizada é a seguinte: despesa total
menos servigo da divida menos receita tributaria. Quando o sinal dessa conta €
positivo, significa que se tem déficit primario; quando o sinal é negativo, significa
superavit primario. No caso do Rio Grande do Sul, ha cronica geracéo de déficits
primarios no periodo em questao. A definicao de resultado primario aqui utilizada
justifica-se, pois busca estar em consonancia com a defini¢éo tedrica.

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

As relacdes divida mobiliaria/PIB e déficit primario/PIB foram obtidas apos
aconversdo das variaveis para reais (R$). As divisbes do estoque da divida ao
final do periodo e do déficit primario pelo PIB do periodo correspondente equivalem
a usar o mesmo deflator para as séries. O software utilizado para estimar as
regressoes foi o Eviews (versao 3.0).

3.2 - Resultados empiricos

No Grafico 1, tem-se a evolucao da relacéo divida mobiliaria/PIB. Note-se
que, de 1970 a 1973, a relacao divida mobiliaria/PIB é estavel, porém, entre
1973 e 1986, ha uma clara tendéncia de aumento; no periodo 1987 a 1993, a
relacéo atinge os maiores percentuais e, de 1994 a 1997, retoma uma tendéncia
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de crescimento. Portanto, claramente, a média da relacao divida mobiliaria/PIB
nao é constante ao longo do tempo, 0 que leva a suspeita de presenca de raiz
unitaria.

A série foi truncada em 1997, pois, em 15 de abril de 1998, o Estado do Rio
Grande do Sul assinou, com a Unido, um acordo de renegociagao da divida
estadual. Esse acordo se deu no @mbito do Programa de Reestruturacéo e Ajuste
Fiscal dos Estados (instituido pela Medida Proviséria n° 1.560, de 19 de dezembro
de 1996) e sob o amparo da Lein®9.496, de 11 de setembro de 1997. Dentre 0s
termos do acordo, estabeleceu-se a proibicdo da emissdo de novos titulos
publicos no mercado interno, exceto para o pagamento de precatérios judiciais.*?

Grafico 1
Evolucédo da relagcéo divida mobiliaria/PIB da Administracéo
Direta do Estado do Rio Grande do Sul — 1970-97
(% do PIB)
25 4

20 ~

15

10 ~

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

FONTE: Tabela 1 do Anexo.

2 HA um conjunto de estudos que analisam detalhadamente o histérico das negocia¢des
entre os estados e a Unido até culminar na Lei n® 9.496/97, que estabeleceu os critérios de
renegociagdo das dividas estaduais. Dentre esses estudos, citam-se Almeida (1996),
Rigolon e Giambiagi (1999), Bevilaqua (1999) e Botelho (2002). No caso especifico do Rio
Grande do Sul, ver Santos e Calazans (1999).
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No Gréfico 2, observa-se a crbnica geracao de déficits priméarios pelos
sucessivos governos gauchos.®® Note-se que os valores observados parecem
flutuar em torno de uma tendéncia. O crescimento constante da média leva a
uma suspeita de presenca de raiz unitaria.

Gréafico 2

Evolucgéo da relagédo déficit primario/PIB da Administracao Direta
do Estado do Rio Grande do Sul — 1970-97

(% do PIB)
50
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FONTE: Tabela 2 do Anexo.

Buscando-se seguir a analise de Hamilton e Flavin (1985), a estratégia
utilizada aqui considera que testar a hipétese de equilibrio orcamentario
intertemporal, equacéo (14), equivale a testar se as relaces divida mobiliaria/
/PIB e déficit priméario/PIB séo estacionarias.'* Para tanto, utilizou-se o teste de

13 Esse diagnéstico é compativel com a andlise e os resultados de Calazans, Brunet e
Marques Jr. (2000).

14 Na realidade, além desse teste, Hamilton e Flavin (1985) realizam outros dois testes sobre
a validade da hipétese de equilibrio orcamentério intertemporal no caso dos EUA. Wilcox
(1989), por sua vez, recalcula os dados da divida de Hamilton e Flavin (1985), quando a
taxa de juros real é variavel, e realiza um teste em dois estagios: no primeiro, testa-se a
hipétese de estacionariedade do estoque da divida "descontada”; no segundo, estimam-
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raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado. O teste é realizado estimando-se a
seguinte regressao:

P
Ax, =ay+px,  +a)t+ Z”,AXH +&, (18)

i=1

onde x é a variavel dependente; p o nimero de defasagens; ¢ é o erro (ruido
branco); e t atendéncia linear.

Adotou-se o seguinte procedimento para se obter os resultados dos testes
de Dickey-Fuller aumentados (Quadro 1) para as séries da razao divida mobiliaria/
/PIB e déficit primario/PIB: (a) realizou-se uma seqiéncia de testes de raiz
unitaria de Dickey-Fuller aumentado com a presenga da constante e da tendéncia,
com constante e sem a presenca da tendéncia e, por fim, sem constante e sem
tendéncia na regresséo acima;*® (b) assumindo-se o nivel de significancia igual
a 1%, nenhum dos coeficientes dos ultimos termos defasados se mostrou
significante; concluiu-se, entdo, que o p é igual a zero; (c) com a escolha de
p = 0, realizou-se nova seqiiéncia de testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentados com a presenca da constante e da tendéncia, com constante e
sem a presenca da tendéncia e, por fim, sem constante e sem tendéncia na
regressao acima; e (d) desta ultima sequiéncia de testes, o teste com tendéncia
e constante, além de ndo apresentar autocorrelacao de residuos, teve o melhor
desempenho na minimizacgao dos critérios de Akaike e de Schwartz.

Com base no Quadro 1, a hipotese nula de que as séries sdo nado
estacionarias, y = (), € aceita a 1% e 5%, todavia, a 10% de nivel de signifi-
cancia, rejeita-se a hipotese nula de néo estacionariedade. Portanto, apesar da
baixa poténcia do teste, ha indicios, mesmo que fracos, de que as séries das
relacdes divida mobiliaria/PIB e déficit primario/PIB séo estacionarias. Assim
sendo, embora fraca, ha alguma evidéncia de sustentabilidade da politica fiscal
do Estado do Rio Grande do Sul.

-se os coeficientes dos processos AR(2) e AR(3) da divida descontada e verifica-se se a
média ndo condicionada é igual a zero. O equilibrio intertemporal é valido se e somente se
a série da divida descontada é estacionaria e se a média ndo condicionada é igual a zero.
Trehan e Walsh (1991) apresentam as trés abordagens que tratam de testar a hip6tese de
equilibrio orcamentario intertemporal, a saber: o teste de raiz unitaria, o teste de co-
-integragdo e o método VAR.

5 Nos testes realizados, o numero inicial de termos defasados foi igual a cinco.
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Quadro 1
Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentados
Ay by

Estatistica de Dickey-Fuller -3,5657160 -3,480653
Valores criticos de
Mackinnon:
1% -4,3382 -4,3382
5% -3,5867 -3,5867
10% -3,2279 -3,2279
p 0 0
n 27 27

NOTA: Os testes de presenca de duas raizes unitarias, ndo apresentados aqui,
rejeitaram a hipotese nula para as duas séries.

A fim de corroborar a evidéncia de sustentabilidade da politica fiscal,
adotou-se, entéo, a estratégia escolhida por Trehan e Walsh (1991) e sugerida
por Tanner e Liu (1994).1¢ Segundo essa estratégia, testar o equilibrio orcamentario
intertemporal equivale a testar se o déficit publico (ou seja, a primeira diferenca
de b, 4b:) é ndo estacionario. Um déficit estacionario significa que o equilibrio
orcamentario intertemporal é satisfeito, ou seja, a politica fiscal é sustentavel. A
raz&o déficit/produto, conforme a equacéo (16), é dada por DEF/Y,= Ab,,
dai a regressao a ser estimada é:

p
N’b, = ay+yAb, , +ayt+ Y mAh, e, (19)

i=1

onde b é arelagéo divida mobiliaria/PIB; p, o nimero de defasagens; € é o erro
(ruido branco); e ¢, atendéncia linear.

Adotou-se o seguinte procedimento para se obter os resultados dos testes
de Dickey-Fuller aumentados para a série da variacéo da razdo divida mobiliaria/
/PIB: realizou-se uma sequiéncia de testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentados com a presenca da constante e da tendéncia, com constante e
sem a presenca da tendéncia e, por fim, sem constante e sem tendéncia na

16 Essa estratégia é adotada também por Rocha e Hillbrecht (1997) na analise sobre a
sustentabilidade da politica fiscal dos Estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais
e Rio Grande do Sul.
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regressdo acima.'’” Os resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentados para a série da variacao da relacéo divida mobiliaria/PIB estéo
apresentados no Quadro 2.

Quadro 2
Testes de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentados
Regressdo com | Regresséo com | Regressdo sem
tendéncia e | constante e sem | constante e
constante tendéncia tendéncia
Estatistica de -5,111340 -5,218549 -6,407579
Dickey-Fuller
Valores criticos
de Mackinnon:
1% -4,3942 -3,7343 -2,6560
5% -3,6118 -2,9907 -1,9546
10% -3,2418 -2,6348 -1,6226
p 2 2 0
n 24 24 26

NOTA: Os testes de presenca de duas raizes unitarias, ndo apresentados aqui,
rejeitaram a hipétese nula para as duas séries.

Nos testes da presenca de uma raiz unitaria, o que importa é verificar a
significancia do coeficiente y , utilizando-se os valores criticos de Mackinnon.
No Quadro 2, em todas as regressdes, a hipotese nula de n&o estacionariedade
€ rejeitada nos trés niveis de significancia. Isso significa que a série da variacéo
darelacao divida mobiliaria/PIB é estacionaria. Assim sendo, apesar do tamanho
pequeno da amostra, reforcam-se as evidéncias sobre a sustentabilidade da
politica fiscal do Estado do Rio Grande do Sul no periodo 1970 a 1997.%8

Bohn (1998) afirma que a existéncia de déficits primarios por um longo
periodo nao constitui uma evidéncia cabal contra a sustentabilidade, pois, com
taxas de juros baixas e com taxas de crescimento do produto adequadas, pode-
-se ter uma politica fiscal sustentavel. Esse parece ser o caso do Rio Grande do

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

18 Essa concluséo contraria a de Rocha e Hillbrecht (1997). As razGes para essa discordancia,
provavelmente, se devem ao fato de que os autores citados utilizam dados trimestrais, o
periodo de tempo compreendido é entre o primeiro trimestre de 1980 e o segundo trimestre
de 1995, e a variavel considerada é o estoque da divida a pregcos constantes.

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 26, NUmero Especial, p. 249-270, maio 2005



A sustentabilidade da politica fiscal do RS (1970-97) 263

Sul no periodo em analise. Por outro lado, uma relacéo divida/PIB estavel ndo é
uma evidéncia suficiente para a sustentabilidade, isto porque politicas fiscais
insustentaveis ndo necessariamente apresentam uma relacao divida/PIB ex-
plosiva. Ele prop&e o seguinte exemplo: suponha-se que o Governo estabeleca
um superavit primario igual a zero para todos os periodos e simplesmente role a
divida existente mais 0s juros; nesse caso, espera-se que a relacéo divida/PIB
decresca; porém essa politica claramente viola a restricdo orgcamentaria
intertemporal e € insustentavel caso o crescimento futuro caia abaixo da taxa
de juros com probabilidade positiva.t®

Os resultados acima sdo compativeis com as seguintes hipéteses: (a)
endogeneidade do regime monetario no Brasil; (b) os governos estaduais usam
suas instituicdes financeiras (os chamados bancos estaduais) para se apropriarem
de parte da senhoriagem total produzida pelo Banco Central; e (c) os agentes
econdmicos estdo dispostos a financiar os governos estaduais, com base numa
garantia explicita ou implicita de que o Governo Federal sustenta a solvéncia
dos governos estaduais.?

A hipétese de endogeneidade do regime monetério refere-se a senhoriagem
enddgena que foi utilizada como fonte adicional de receita para financiamento
de gastos publicos crescentes. Pastore (1995) argumenta que a endogeneidade
da senhoriagem era decorréncia de uma forte passividade monetéria por parte
do Banco Central, que fixava a taxa real de juros ou a taxa real de caAmbio. Tanto
Pastore (1995) como Issler e Lima (1997) concluem que a sustentabilidade da
divida publica brasileira decorreu da inclusdo da senhoriagem como fonte
adicional de receita do Governo Federal.

19 Bohn (1998) prop&e um outro teste de sustentabilidade. A partir de Barro (1979), trata-se de
regredir a relagédo superavit priméario/PIB sobre a relagdo divida mobiliaria/PIB, o gasto
temporario do Governo e um indicador do ciclo econdmico. Na auséncia de variaveis
iguais as utilizadas por Bohn (1998), realizou-se um teste semelhante, ndo apresentado
aqui, regredindo-se a relagédo déficit primario/PIB sobre as variaveis explicativas divida
mobiliaria/P1B, a taxa de inflagdo (IGP-DI) e a taxa de crescimento real do PIB estadual. A
conclusdo a que se chegou foi pela rejeicéo da hipétese de sustentabilidade.

Duas outras hipéteses ndo podem ser totalmente descartadas quando se trata de
sustentabilidade de um governo estadual no caso do Brasil. A primeira é a de que a politica
fiscal é do tipo spend and tax, ou seja, um aumento de gastos implica aumento de impostos.
Issler e Lima (1997) e Mattos e Rocha (2001) encontram evidéncias que ddo suporte a
hipétese spend and tax no caso do Governo Federal. A segunda hipétese refere-se a
subindexacéo dos titulos publicos estaduais. Essa ilagcdo tem por base os resultados de
Mattos e Rocha (2001), segundo os quais a redugdo da corregdo monetaria que indexava
a divida publica serviu como fonte de arrecadagéo adicional do Governo Federal no
periodo 1965-93.

2

]
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Pelo menos até o Plano Real (1° de julho de 1994), os governos estaduais
disputavam uma parte da senhoriagem total produzida pelo Banco Central.? O
mecanismo através do qual os estados coletavam uma parte da senhoriagem
pode ser assim resumido: frente aos déficits publicos ou na falta de dinheiro em
caixa, os estados, que tinham autorizacdo da autoridade monetaria, emitiam
titulos publicos proprios, que eram adquiridos pelos seus proprios bancos
estaduais e/ou realizavam operacdes de crédito junto aos mesmos. Estes, por
suavez, quando enfrentavam dificuldades de operacéo, reduziam suas reservas
a um nivel abaixo do obrigatério e/ou tomavam empréstimos de redesconto
junto ao Banco Central. Posteriormente, nos momentos de crise de liquidez dos
bancos estaduais, tais empréstimos ndo eram honrados. Nos momentos de
aguda crise, o Banco Central, em razao de fatores institucionais e politicos,
cedia as pressoes e realizava operacdes de socorro aos bancos estaduais.?

A Medida Provisorian® 1.514, de 7 de agosto de 1996, foi uma importante
operacao de socorro, que instituiu 0 Programa de Incentivo a Reducao do Setor
Publico Estadual na Atividade Financeira Bancaria (Proes). O Proes abriu linhas
de crédito para os estados, a fim de financiar as despesas relativas a
reestruturagdo de suas instituicdes financeiras. Além disso, fortaleceu o poder
de supervisédo e fiscalizacéo do Banco Central sobre as instituicdes financeiras
estaduais.

Outra regra que instituiu maiores restricdes sobre as fontes alternativas de
receita dos governos estaduais foi a Lei Complementar n°® 101 — a chamada Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF) —, de 4 de maio de 2000. Conforme o artigo
36 dessa lei, proibiram-se as operacdes de crédito entre uma instituicao finan-
ceira estatal e o ente da Federacao que é seu controlador.

A hip6tese de que os agentes (bancos privados, bancos federais, bancos
estaduais, mercado doméstico de capitais e instituicdes estrangeiras) estavam
dispostos a conceder empréstimos aos governos estaduais esta relacionada ao
alto grau de autonomia que os estados possuiam para tomar recursos
emprestados. Com a promulgacéo da Lein®9.496, de 11 de setembro de 1997,
gue autorizou a Unido a promover o refinanciamento das dividas dos estados, e,
com a entrada em vigor da LRF, foram adotadas medidas efetivas de restricdo
ao alto grau de autonomia para a contratagdo de empréstimos.

21 Para um tratamento formalizado sobre esse problema e sobre os seus efeitos
macroecondmicos, ver Rocha e Hillbrecht (1997) e Hillbrecht (1999).

22 Uma forma de socorro, colocada em pratica no comeco dos anos 90, consistia na compra,
por parte do Banco Central, dos titulos publicos estaduais junto ao mercado, em troca de
titulos federais. Assim sendo, os estados eram beneficiados, pois os pagamentos de juros
sobre os titulos federais eram menores do que os pagos sobre titulos estaduais.
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As trés hipéteses levantadas acima nao podem ser rejeitadas no caso
brasileiro, considerando-se os historicos de inflagdo e dos sucessivos "socor-
ros" aos governos e aos bancos estaduais ao longo do periodo 1970-97.2%

4 - Consideracdes finais

A hipétese da sustentabilidade da politica fiscal galcha foi aceita com
base nos testes de estacionariedade das relag6es divida mobiliaria/PIB, déficit
primario/PIB e déficit publico/PIB (ou variacéo da relagao divida mobiliaria/PIB).

Esse resultado é compativel com diversas hipoteses. Considerando-se 0s
historicos de inflagdo e dos "socorros" aos bancos e aos governos estaduais ao
longo do periodo em analise, as hipoteses mais plausiveis e que estéo de acor-
do com o resultado obtido sdo: a endogeneidade do regime monetario no Brasil
até meados dos anos 90; os governos estaduais usaram suas instituicées finan-
ceiras para se apropriarem de parte da senhoriagem total produzida pelo Banco
Central; a disposicéo por parte dos agentes econdmicos em financiar os gover-
nos estaduais, com base numa garantia explicita ou implicita de que o Governo
Federal manteria a solvéncia dos governos estaduais; e o alto grau de autono-
mia que os estados detinham para se financiarem.

Entre 1994 e 1997, a situacao das finangas publicas do Estado agravou-se
em funcéo, basicamente, da deterioracéo da situacgéo fiscal do Estado, de uma
baixa taxa média de crescimento do produto real no periodo e das elevadas e
positivas taxas de juros reais praticadas pelo Banco Central do Brasil. A situa-
¢do fiscal deteriorou-se em funcao de uma politica fiscal expansionista, coloca-
da em pratica no Governo Britto (1995-98), e da estabilidade dos precos — esse
fator teve como implicacéo a ndo-diminuicéo do valor real das despesas publicas
em atraso. Contudo o Estado ndo entrou em insolvéncia por conta de recursos
extraordinarios obtidos através das privatizacdes realizadas durante o Governo
Britto.

O Proes, aLein®9.496 e a LRF sdo importantes mudancas institucionais,
que representaram restricdes sobre o raio de manobra dos governos estaduais
na busca por fontes alternativas de receitas, além da receita tributéria.

Finalizando, apesar dos avancos institucionais, ainda nao se tem uma so-
lugcao duradoura para o problema do equilibrio das finangas publicas estaduais.
Nesse sentido, é fundamental ndo s6 atentar para os determinantes do déficit
primario no caso do Rio Grande do Sul, como promover reformas estruturais que
possibilitem ao Governo Estadual continuar honrando os seus compromissos.

2 Sobre os detalhes dos sucessivos "socorros" aos governos e aos bancos estaduais, ver
os trabalhos citados na nota de rodapé 12.
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Anexo

Tabela 1

Divida mobiliaria da Administracao Direta, PIB e a relagéo divida
mobiliaria/PIB do Rio Grande do Sul — 1970-02

" i DIIVIDA
ANOS DIVIDA(l’\)/I(OR%)LIARIA (1;DEE$) MOBILIARIA/PIB
() (%)
1970 0,0000290909 0,0053127273 0,55
1971 0,0000363636 0,0072254545 0,50
1972 0,0000436364 0,0094036364 0,46
1973 0,0000654545 0,0146036364 0,45
1974 0,0002690909 0,0208254545 1,29
1975 0,0006436364 0,0291345455 2,21
1976 0,0009309091 0,0454654545 2,05
1977 0,0012109091 0,0683200000 1,77
1978 0,0020327273 0,0989090909 2,06
1979 0,0044763636 0,1600290909 2,80
1980 0,0070836364 0,3426581818 2,07
1981 0,0233018182 0,6697418182 3,48
1982 0,0614981818 1,29 4,77
1983 0,15 341 4,40
1984 0,53 10,96 4,84
1985 1,73 38,41 4,50
1986 3,06 100,78 3,04
1987 21,64 316,51 6,84
1988 199,34 2 461,90 8,10
1989 6 260,62 37 598,05 16,65
1990 83 011,22 939 363,36 8,84
1991 512 407,86 4 666 959,96 10,98
1992 8 650 362,04 54 964 960,96 15,74
1993 265 532 290,85 1260 808 219,27 21,06
1994 3354 475351,21 31 129 234 456,59 10,78
1995 5137 866 177,54 53 652 946 827,60 9,58
1996 6543120 901,15 63 262 677 226,56 10,34
1997 8144 172 567,80 69 221 313 934,13 11,77
1998 33 269 494,27 70 541 889 405,25 0,05
1999 41 795 716,31 75 450 458 225,36 0,06
2000 49 087 079,73 85 137 542 554,42 0,06
2001 53 044 532,75 97 310 194 511,19 0,05
2002 53 044 532,75 109 742 129 653,58 0,05

FONTE: Balango Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2002). Porto Alegre: Secreta-
ria da Fazenda.
FEE/NUcleo de Contas Regionais.
(1) Valores a pregos correntes. (2) Divida mobiliaria é igual a divida fundada interna em
titulos.
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Tabela 2
Carga tributéria, relagéo déficit primério/PIB e relagéo (DT - SD)/PIB
da Administracéo Direta do RS — 1970-02
(DT - SD)
DT-SD (1 PIB (1 - 7
ANOS R$) @ (Ré) ) PIB (20 AR
(%)

1970 0,0005446611 0,0053127273 10,25 8,08 2,17
1971 0,0006808375 0,0072254545 9,42 8,20 1,22
1972 0,0009018695 0,0094036364 9,59 7,77 1,82
1973 0,0012945957 0,0146036364 8,86 6,82 2,04
1974 0,0017727778 0,0208254545 8,51 6,39 2,12
1975 0,0026582393 0,0291345455 9,12 6,59 2,53
1976 0,0036927415 0,0454654545 8,12 559 2,53
1977 0,0049066276 0,0683200000 7,18 590 1,28
1978 0,0075037516 0,0989090909 7,59 564 1,95
1979 0,0116956065 0,1600290909 7,31 5,47 1,84
1980 0,0239233054 0,3426581818 6,98 547 1,51
1981 0,0562233207 0,6697418182 8,39 6,02 2,37
1982 0,1277944273 1,29 9,91 6,45 3,46
1983 0,2811111822 3,41 8,24 5,46 2,78
1984 0,86 10,96 7,85 548 2,37
1985 3,31 38,41 8,62 5,26 3,36
1986 9,16 100,78 9,09 6,93 2,16
1987 24,18 316,51 7,64 5,68 1,96
1988 163,26 2 461,90 6,63 500 1,63
1989 3 042,89 37 598,05 8,09 591 2,18
1990 100 462,75 939 363,36 10,69 7,36 3,33
1991 404 276,14 4 666 959,96 8,66 6,72 1,94
1992 5250 591,13 54 964 960,96 9,55 6,19 3,36
1993 104 164 099,26 1260 808 219,27 8,26 574 2,52
1994 2 747 296 328,00 31 129 234 456,59 8,83 6,92 191
1995 4 854 297 768,00 53 652 946 827,60 9,05 6,77 2,28
1996 6 550 116 607,00 63 262 677 226,56 10,35 6,63 3,72
1997 7 409 530 180,00 69 221 313 934,13 10,70 6,12 4,58
1998 7 532 508 400,00 70 541 889 405,25 10,68 6,40 4,28
1999 7 344 518 854,00 75 450 458 225,36 9,73 6,55 3,18
2000 8 552 980 901,00 85 137 542 554,42 10,05 7,00 3,05
2001 10024 607 431,00 97 310 194 511,19 10,30 7,34 2,96
2002 10138142 476,00 109 742 129 653,58 9,24 712 2,12

FONTE: Balan¢o Geral do Estado do Rio Grande do Sul (1970-2002) Porto Alegre: Secretaria

da Fazenda.

FEE/NUcleo de Contas Regionais.
NOTA: 1. DT é a despesa total; SD, o servi¢o da divida.

2. A = [(DT-SD)/PIB] - 1.
(1) Valores a pregos correntes. (2) 1, € a carga tributaria. (3) A, € o déficit priméario/PIB.
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