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Resumo: O Estado do Rio Grande do Sul apresenta como pandsuas financas
publicas um quadro de intenso desequilibrio figraduzindo sucessivos déficits em suas
financas. Apesar do quadro, a hipétese do uso sto gaendividamento publico como fator
impulsionador da atividade econdmica é bastantatidksb Através do uso do instrumental de
Séries temporais buscou-se averiguar se existiraattajetéria comum entre niveis de atividade
econdmica e gasto publico e, também, uma relac&aukea e efeito através do conceito de
cointegracdo e do mecanismo de correcao de errasallse da série historica entre janeiro de
2004 e julho de 2015 do gasto, comparado com oRBJindice de atividade econdmica)
acabou por sugerir forte trajetéria comum de lopggzo entre as variaveis. Entretanto, as
relacdes de causa e efeito, averiguadas atrawéscknismo de correcéo de erros, levam a crer
a nao existéncia da hipétese de estimulo econdraatispéndio publico. Ambas as variaveis

influenciar-se-iam, sem existir a casualidade esfzer
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1 INTRODUCAO

O caso das finangas publicas do Estado do Riod8rda Sul é emblemético. Marcado
por uma situacdo de engessamento das receitagyastio com sucessivos déficits fiscais e
elevado endividamento, apresentando uma das s@siagais delicadas em relacdo a sanidade
das financas publicas.

Héa que ressaltar que mesmo frente as citadasldidides apresentadas, a demanda por
servicos publicos é crescente. Um grande desafipiesenta; por um lado, a populagéo deseja
mais investimentos, mais politicas sociais, maiabdglade econdémica, rejeitando, por outro
lado, aumentar tributos. Como equacionar a demamedaente por gasto, sem a contrapartida
de receitas? Nas palavras de Gustavo Franco amumbiigi (2008, pag. 43):"Todos querem
mais investimento, mas ninguém quer pagar maisstopd

Para além do desafio fiscal, ainda existe a dismusobre a hipotese a qual o dispéndio
publico, na forma de politica fiscal expansionigtassa ter papel ativo na producdo de
crescimento econémico de curto prazo. Isso é hastleivatida dentro da Ciéncia Econdmica.
A partir principalmente dos trabalhos de John Mayriéeynes, essa ideia acabou, apds a
década de 1930, por estar muito em voga dentrtansjadores fiscais.

A metodologia principal, desenvolvida pelo autparte do chamado Principio da
Demanda Efetiva, onde esse componente seria, dadesra base para a determinacdo do
produto e da renda. Contraria assim a ideia amt@l# passividade da demanda e ao
automatismo de sua adequacao a oferta. Diferenterdemrmodelo classico, de autores da linha
de Adam Smith, David Ricardo e Alfred Marshall, eme o nivel de produto é dado
independente daquele de precos, caracterizadalpelanda vertical, na ideia keynesiana, as
empresas oferecem qualquer quantidade a um niy@kedes estabelecido com uma curva de
oferta infinitamente elastica. O componente da aelmaportanto, € o determinante para a
renda. E nesse caso, especialmente o investiman#&iaria por ocasionar variacdoes e
instabilidade na demanda. Essas poderiam ser megrau até mesmo evitadas, pela acéo
governamental através da politica fiscal (LOPESASEONCELOS, 2000).

O Estado, entéo, faria parte desse modelo, coomgédd permanente de aliviar as
oscilacbes e evitar a sua perpetuacao. Atravesspé@rdlio publico, manteria os niveis de
consumo e investimento e evitaria uma tendénc@eaemprego, estimulando a melhoria das

expectativas de lucro e a recuperacao dos invesims@rivados (HERMMAN, 2002).



Ou seja, conforme a linha de pensamento citadestdsiulos de curto prazo seriam o
suficiente para manter uma trajetéria estavel dgdoprazo no crescimento. Aumentos no
dispéndio publico teriam forte influéncia sobrdigidade econémica.

Os objetivos desse artigo seriam entéo, atravéseti@dologia de séries temporais, em
especial com o uso do conceito de cointegracaificagra existéncia de trajetéria comum entre
gasto publico e crescimento e a existéncia de @egsito entre as duas variaveis. Para tanto,
utilizar-se-a a metodologia econométrica de sdeggorais e o0 mecanismo de correcao de
erros.

Além dessa introducao, o restante do artigo orgasé da seguinte maneira: A secao 2
discute hipoteses e a literatura associada ao tAntarceira faz uma breve descricdo da
metodologia econométrica utilizada, a quarta aptases resultados e a ultima conclui o

trabalho.

2. Andlise da literatura

Existem na literatura diversos modelos para pétidio publico, o seu financiamento e
o uso do endividamento. Aqui é importante destquaarutilizamos o conceito do aumento do
gasto publico através do uso do instrumento daldivial opcdo se faz devido ao paradigma
enfrentado pelo Estado estudado. Parece ser ewidpm@® em longo prazo, a escolha de
financiamento do gasto no Rio Grande do Sul deaekeinstrumento do endividamento e ndo
do aumento dos tributos. Essa hipotese confirmairagés da situacdo do endividamento em
2013. Segundo a Secretaria da Fazenda, para o nae&ma relacéo Divida Corrente Liquida
e Receita Corrente Liquida era de 2,09. Comparaaamm os estados de tamanho equivalente,

percebe-se a opcao por essa forma de financiamento.

Tabela 2- Relag&o Divida Liquida e Receita Correiggida dos cinco estados brasileiros mais
endividados em 31.12.2013 em milhdes de Reais.

Estados Divida Liquida Receita Corrente DCL/RCL
Liquida

Sao Paulo 183.765 129.473 1,41

Minas Gerais 79.111 43.141 1,83

Rio de Janeiro 72.375 47.064 1,54




Rio Grande do 55.041 26.388 2,09
Sul
Parana 15.216 25.398 0,60

Fonte: SECRETARIA DA FAZENDO DO ESTADO DO RIO GRANEDO SUL, 2013.

No citado contexto Keynesiano, a divida publicaaseam potente instrumento de
politica anticiclica e de garantia de niveis des@raeento econdmico. Essa ideia fundamenta-
se na nocdo de que a divida contraida hoje, {s&g@ em longo prazo gragas ao crescimento
econdmico. A recuperacdo econdmica garantirisbartara para o déficit. E a percepcao que
a solvéncia de um Setor Publico deficitario podebéda via crescimento econémico de longo

e médio prazo.

Contréario a ideia de Keynes, a partir da cresetliamada crise do modelo keynesiano
nos anos 1970, Barro (1974) apud Hermann (20028septou uma visao diversa sobre o
endividamento publico. Esse pensamento encontariaonancia com a escola Neoclassica,
utilizando-se do modelo de expectativas raciomaianido a construcao da hipotese da chamada
Equivaléncia Ricardiana.

O enfoque de Barro argumenta que o aumento dquesida divida gera ineficiéncia
econbmica, pois, ao financiar as politicas amnti&sl a emissdo de divida teria 0 mesmo efeito
econbmico que impostos. Podemos aqui citar duddigatvas basicas propospostas por
Hermann (2002):

1. O modelo de expectativas racionais tornar-se-imoaDs agentes formulariam suas
expectativas com base na analise das varidvei$eocas e, diga-se, utilizando toda a
informacdo disponivel. Mais do que isso, eles s&ofeflamente capazes de
compreender o modelo de funcionamento da economi@syrendo em erros de
previsao, aleatérios. Se o0 governo tentasse inienfes previsdes dos agentes, ver-se-
ia isso como uma assimetria de informacéo e quendpriam, descartando assim, como
ineficazes, as politicas governamentais em desacardm a racionalidade

maximizadora do individuo.

2. O modelo de ciclo de vida (MODIGLIANI et al, apuERMANN, 2009) apresentar-
se-ia valido. Esse modelo preconiza que os agehstigsbuem a sua renda entre
consumo e poupanca, tentando manter um padraovaet@nte estavel ao longo do
tempo, a despeito das oscilagées na renda. Ess@omailseria alterado se houvessem
mudancas ou expectativas de alteracbes na rendsampente. E o tipico caso do



fazendeiro que aufere toda a sua renda na colaalistribui os gastos ao longo dos
outros meses até a proxima colheita, tentando mamteadrao de consumo.

Os agentes, dado essas premissas, percebemci féblico como uma
situacao passageira que sera compensada no futuraymento de impostos. Esse aumento
vai retirar-lhes renda e, para tanto, os individkeogreparam fazendo poupancga para o0 aumento
futuro. Como o incremente na poupanca provocangiigéio no consumo ( ou nenhum efeito
se considerarmos apenas a renda extra), os dfeitosigo prazo seriam nulos em termos de
crescimento e atividade econdmica. Para curto praaemos esperar um efeito nulo ou até
mesmo diminuicdo nos indices de crescimento ecawOmi

O financiamento do déficit puablico, portanto, n&ragia efeito sobre o crescimento
econbmico. Ao contrario, representaria apenas uablgma intergeracional devido ao
pagamento dos juros e amortizagcdes. O Estado, ,en@® desempenharia a funcao
estabilizadora proposta pela Escola Keynesianacdts®-ia um orcamento equilibrado, sem
os referidos déficits.

Além das dificuldades estruturais enfrentadas petado do Rio Grande do Sul, essas
duas hipoteses acabam por balizar o debate selpaldbrio orcamentério e o uso do dispéndio
publico. A pergunta pertinente as duas hipétesagesda seguinte forma: A longo prazo, a
atividade econdémica pode ser estimulada pelo gagilico?

2. 2.1. Revisao da Literatura para o Caso Brasileiro

Com o uso das contas nacionais para o periodo 4611992, e seguindo 0 proposto
por Hakkio e Rush(1991), Issler e Piqueira (200@)daSilva et Al (2009) propb6e que o
orcamento era equilibrado por meio de mudanca®csita, independente da origem de tal
desequilibrio, fruto de queda na arrecadacdo ouaumoento do dispéndio. Os autores
concordam com as evidéncias anteriores apontadafgstore (1995) e Rocha (1997)
mostrando que a caracteristica fundamental do @genpublico era fazer uso da senhoriagem
enddgena, de modo que o aumento exdgeno dos dassescoberto. Ou seja, a relacdo de
longo prazo entre gasto e atividade econdmica odéo se verificar.

Baffes e Shah(1994) apud Silva et Al(2009) testarasualidade entre arrecadacao e
gastos para Argentina, México e Brasil de 1908&b1Para o caso brasileiro, encontra-se um
nexo entre arrecadacdo e gasto.Sendo a arrecadapaodente da atividade econbmica,
poderiamos inferir a hipotese de trajetoria comeirtasualidade. Batolla(2004) apud Silva et
Al(2009) usam dados trimestrais para a econonasileira e chegam a resultados parecidos.
Hipotese também confirmada por Gamboa e Silva(2@349juais utilizaram séries temporais



mensais de julho de 1986 a outubro de 2003.

3. Metodologia Econométrica

3.1 Processo de Cointegracédo e Mecanismo de CordecBrros

A andlise dos dados se baseia no uso do conceaitoirtegracéo o qual objetiva mostrar
a relacdo de longo prazo entre varidveis econ@nfédeia principal do conceito evidencia
que, embora a curto prazo, perturbacdes possaradas variaveis da trajetéria comum de
longo, uma vez que esses choques se dissipempesar relacdo a tal caminho séo corrigidos
e se volta a tendéncia original. Corrigem-se dess@eira 0s comportamentos das séries ao
longo do tempo.

A avaliagdo do comportamento comum das duas skiese-4 através do teste de
cointegracdo proposto por Johansen (1988). Estescélhédo devido a facilidade de
implementacéo e poder na verificacdo da presengd@doue cointegracao.

Para a averiguacao dos desvios de curto prazolagiioea suposta tendéncia, utilizar-
se-4 0 Modelo de Correcdo de Erros. Este tem aipdagle de indicar a velocidade do ajuste
rumo ao equilibrio e, também, a significancia ésfiah do mesmo, o que pode levar a
conclusdes sobre a casualidade das duas vari&ralsrs,2004).

Verificar essas relacdes de longo prazo, a veldeidssignificancia do ajuste no curto
sdo o principal objetivo desse trabalho. Com iggetende-se apresentar contribuicbes ao
debate se 0 uso do dispéndio publico afeta a atiei¢gcconémica.

3.1. Dados

Os testes econométricos foram realizados na sedésgdéndio publico informada pela
Secretaria do Estado do Rio Grande do Sul paraioduecompreendido entre janeiro de 2004
e julho de 2015. Tal periodo foi escolhido deviddigponibilidade dos dados no Portal da
Transparéncia mantido pelo governo do Estado. Aselajustou a série para mudancas
inflacionarias, com o pre¢co mantido constante a&elmie 2004.

Quanto aos niveis de atividade econdmica, utilg@w-indicador apurado pelo Banco
Central, para o mesmo periodo, conhecido como IBC-IBscolheu-se o indice motivado pela
sua relacédo com o produto e a sua periodicidadsahdfsse indicador apura medida sobre a
evolucéo do nivel de atividade da economia do Bstadorpora estimativas para o valor do
produto da agropecudria, da industria, dos servigesn como dos impostos. Constitui-se,



portanto, em um indicador desejavel.

Sob ambas as variaveis, foram considerados ostlngardas mesmas para minorar 0s
efeitos da sazonalidade e também para facilitangaracao entre as escalas das mesmas. Os
dados referentes a dispéndio apresentam a predengaportantes “outliers” na série. Para
tanto, na estimacdo do modelo, inclui-se uma variddummy” (ndo apresentada nos
resultados) , com a finalidade de minorar o eféit® mesmos.

4 Resultados

A fim de determinar se as séries sao cointegradasio, primeiro procedeu-se testes
de raiz unitaria ADF e KPSS. Os resultados dos rassstao na tabela 3. Eles sugerem néo
ser possivel rejeitarmos a hipotese nula de pcasgs raiz unitaria ao niveis analisados. Isso
se constitui em um indicativo que o modelo de @dwede erros poderia aprensenta uma
solucdo econométrica adequada ao que se preteretigar.

Podemos facilmente verificar através da tabelaie3ag séries séo integradas de ordem
1 (1(2)), entdo devemos definir o numero de defasaglo VAR prosseguindo a metodologia
de cointegragdo. A tabela 4 mostra que pelos @étéle informacdo um VAR irrestrito com
2 defasagens constitui-se no modelo adequado.

Definidos as defasagens do modelos, se procedmmedo do teste de cointegracao
para testar a relacdo de longo prazo entre atigiggdndmica, medida pelo IBC, e o gasto
publico. Também, se deseja medir a dinamica de @uazo por meio do modelo de correcao
de erros através do coeficiente de ajuste.

O modelo de cointegracdo considerado apresenia constante no vetor de
cointegracédo e tendéncia linear nos dados. Addistas do trago e do maximo valor sugerem
para a existéncia de cointegracdo. Ou seja, advedsi possuem uma tendéncia estocastica
comum.

Portanto, os dados sugerem que existe uma relagd@ogb prazo entre as séries ainda
que com desvios pontuais na trajetoria de curtaopraiais resultados podem ser vistos na
tabela 5.

Tabela 3: Testes de raiz unitaria

ADF
Atividade Econémica-
IBCRS
t-Statistic Prob
Estatistica t do teste ADF -0.606693 0.8641
Valores Criticos 1% -3.482.879
5% -2.884.477

10% -2.579.080



Gasto Publico

t-Statistic Prob
Estatistica t do teste ADF -1.213.209 0.6676
Valores Criticos 1% -3.480.038
5% -2.883.239
10% -2.578.420

Fonte: Elaboragéo Propria

Teste ADF para a primeira diferenca.

Teste ADF
Estatistica de Estatistica
Variavel Coeficiente Erro t
D(LOG_IBCRS(-1)) -0.335482 0.090816 3.694.073
D(LOG_GASTOS(-1)) -0.972787 0.106034 9.174.334

Prob.

0.0003

0.0000

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 4: Critério de selecdo do melhor modelo

Defasagem AIC SC HQ
0 -0.916011 -0.851762 -0.889902

1 1.489.369 1.232.370 1.384.931

2 1.962949* 1.513201* 1.780183*

AIC: Critério de Informacéo de Akaike, SC: Critério de Informagéo
de Scharwz, HQ: Critério de Informag&o de Hana Quinn, * indica a
ordem selecionado por cada critério.

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 5: Teste de Cointegragao entre Atividade Econémica e Gasto Publico no Rio Grande do Sul

Ha r vetores de Valor

cointegracao Autovalor Trago

Critico

Prob.**

r=0 0.598101 2.031.549 2.979.707 0.0001
r=1 0.362289 8.009.510 1.549.471 0.0000
r=2 0.133616 1.936.265 3.841.466 0.0000

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fonte: Elaboracéo Propria

A tabela 6 mostra a analise da exogeneidade (ede&ausa no sentido de Granger)

com o uso do Modelo de Correcao de Erros. Aquiusedaveriguar Como se corrigem erros

em relacdo ao equilibrio de longo prazo, a tragtéomum. Ou seja, dada a relacdo, qual



variavel se ajusta a um choque externo no sistareagarantir o equilibrio de longo prazo
verificado.

Tabela 6- Vetor de Cointegracéo e Modelo de Correcao de Erros

Vetor de Cointegracao CointEql
D(LOG_GASTOS(-1)) 1.000.000
D(LOG_IBCRS(-1)) 0.486190
(0.15356)
[ 3.16608]
C 0.001566
Mecanismos de Correcao de
Erros
CointEql D(LOG_GASTOS,2) D(LOG_IBCRS,2)

-2.292.307 -0.584198

(0.20230) (0.09295)

[-11.3315] [-6.28478]

0.009258 0.000427

C (0.01763) (0.00810)

[ 0.52518] [ 0.05268]

Fonte: Elaboragéo Propria

Os dados mostraram a significancia estatistiGant#s os coeficientes de ajuste (t= -
11.3315 e t=-6.28478). Isso pode apontar que usréurpacdo exdgena ao sistema,
perturbagdes naturais em um ente intrafederativbocam Estado, ainda mais um com
caracteristicas altamente exportadoras como o Riade do Sul, acomodam-se pelo ajuste
simultaneo das variaveis. Reforca-se, desse maddejaade trajetoria conjunta.

Sob o ponto de vista econométrico, podemos obsgueaos dados parecem confirmar
a ideia de forte trajetéria comum entre o gastdipaimo Estado do Rio Grande do Sul e o
nivel de atividade econémica. E importante ressaltaretanto, que os dados disponiveis no
possibilitaram , a priori, estabelecer a relac@aausalidade. O teste da hipotese que a
atividade econOmica gera o gasto ou de que o gashoatividade econOmica carece de maior
elucidacéo. Portanto, relagdes de Granger-causéiaadiam evidentes com o uso dos dados.
Ambas as variaveis, dispéndio publico e atividactnémica, influenciam-se a curto prazo,
corrigindo-se, para manter o caminho de longaafetoria comum ficou comprovada, o que
é facilmente explicavel via teoria, onde o dispénpliiblico deve ser financiado por uma
arrecadacdo, essa altamente relacionada com adeicetéscimento de econémico ao longo do
tempo.
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5. Concluséao

Esse trabalho tinha como objetivo analisar as @ekagle longo prazo e causalidade
entre gasto publico e atividade econdémica paratadBsdo Rio Grande do Sul. A anélise se
processou para o periodo compreendido entre gadei2004 e julho de 2015. O estudo das
séries temporais mostrou que existe um relacdordmIprazo entre as variaveis, mas que nao
se encontra comprovacgao causal entre elas.

A evidéncia parece demonstrar que a hipétese do gablico, através de sucessivos
déficits, ndo necessariamente tem efeito sobréivadade econdmica. Portanto, 0 uso
consistente do instrumento do endividamento, naditeado nos sucessivos déficits publicos,
nao parece ter o efeito esperado na economia.

Ainda que necessitando de maiores aprofundamenéssudos posteriores, 0s testes
aplicados, os quais concluiram essa dupla relagdmadsa, onde uma variavel acabava por
corrigir a outra, sugerem que a atividade econdmefletida no crescimento de longo prazo,
é influenciada por motivos diversos ao uso do gashdico.
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