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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo avaliar a sustentabilidade do endividamento dos Estados
brasileiros durante o periodo de 1995 a 2012. Para tanto, o estado das financas publicas estaduais
¢ analisado de forma desagregada e considerando-se trés balancos fiscais distintos, com o
propdsito de averiguar o impacto das transferéncias governamentais na politica fiscal estadual.
Outro aspecto considerado no estudo € a presenca de correlagdo entre as unidades de corte
transversal. Os resultados indicam que as séries das receitas e despesas (em % do PIB) que
compdem os trés balangos fiscais considerados no presente trabalho sdo cointegradas, sendo esse
fato um indicio de sustentabilidade da politica fiscal estadual. Ainda sobre o dltimo resultado,
€ necessdrio ressaltar que a reacdo da arrecadacdo tributdria a aumentos nas despesas nao
financeiras € muito baixa, o que evidencia a importancia das transferéncias governamentais para

a saude financeira dos Estados.

Palavras-chave: Sustentabilidade Fiscal. Estados Brasileiros. Séries Temporais.



ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the sustainability of the public finances of the Brazilian
States during the period from 1995 to 2012. For this purpose, the condition of the states’ public
finances is analyzed in a disaggregated manner and considering three different fiscal balance,
with the purpose to evaluate the impact of government transfers on state fiscal policy. Another
aspect considered in the study is the presence of correlation between the cross-sectional units.
The results indicate that the series of revenues and expenditures (in % of GDP) that make up
the three fiscal balances considered are cointegrated and this is an indication of sustainability of
the states’ fiscal policy. Still, on the last result, it is necessary to emphasize that the reaction of
the tax collection to increases in the non-financial expenditures is very low, which shows the

importance of the government transfers to the financial health of the States.

Keywords: Fiscal Sustainability. Brazilian States. Time Series.
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1 INTRODUCAO

O Governo, por meio de sua politica fiscal, fornece bens publicos, redistribui renda e
visa estabilidade de precos, reducao das flutuagdes do produto e crescimento econdomico. Essa
influéncia do resultado fiscal do setor publico é de suma importancia. Por outro lado, pouca
responsabilidade com as contas publicas reduz a credibilidade da politica macroecondémica do
governo e deteriora a evolucao de algumas varidveis importantes, como inflacao e taxa de juros,
podendo implicar um desequilibrio fiscal (GIAMBIAGI; ALEM, 2008).

De maneira geral, a boa gestdao das contas publicas, condi¢@o primdria para o equilibrio
macroecondmico estadual, estimula o crescimento econdmico sustentdvel. O grau de endivida-
mento do setor publico, comumente medido pela razdo divida/PIB, € utilizado para inferéncias
acerca da situagao fiscal de um pais. Assim, quando muito alto, o referido grau de endivida-
mento limita as opc¢des de politica econdmica, compromete boa parte do orcamento publico
e, quase sempre, sacrifica a parcela de investimentos realizada pelo governo. Por conseguinte,
uma politica fiscal responsavel deve sempre estar atenta a evoluc¢ao do nivel de endividamento

publico.

Um quadro de deterioragao fiscal pode despertar a desconfianca dos mercados em relagao
a sustentabilidade da divida publica. Essa desconfianca pode gerar sucessivos aumentos da
taxa de juros, encarecendo o financiamento do déficit fiscal e prejudicando o nivel de atividade
economica. Além disso, na medida em que os déficits fiscais se acumulam e as taxas de juros
aumentam, os mercados comegam a questionar se 0 governo estd em uma trajetdria insustentavel —
se estd implementando um esquema de Ponzi —, rolando sua divida indefinidamente (LUPORINI,
2006).

Nesse contexto, desequilibrios financeiros dos entes subnacionais podem acarretar pro-
blemas para a esfera federal. Desse modo, se as operacdes de crédito permitem que os Governos
Estaduais realizem investimentos que, de outra forma, jamais seriam concretizados, uma ma
gestdo do or¢camento estadual pode causar instabilidade no meio federal. Mora (2016) comenta
as trés renegociacoes de divida subnacional com a Unido, as quais reforcam a natureza do
endividamento enquanto relagdo intergovernamental. A tultima delas, no final da década de
1990, previa a federalizacao da divida e um rigoroso ajuste fiscal por parte dos Estados, que
deveriam ressarcir a Unido em 360 meses — a aguda crise fiscal dos Estados, no periodo posterior
a estabilizacdo, decorrente de aumentos dos gastos com funcionalismo publico e o peso cres-
cente dos inativos na composi¢ao da folha de pagamento dos Estados, juntamente com a perda
das receitas com ICMS entre 1994 e 1998 (GIAMBIAGTI; ALEM, 2008). Assim, o Governo
Federal modernizou seu aparato institucional envolvendo os entes subnacionais em um programa

conjunto de estabilizacdo financeira, com vistas ao equilibrio macroeconémico.
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Contudo, desde a redemocratizagdo, as financas publicas do Brasil vém mostrando uma
dindmica bastante regular: tanto a arrecadacao governamental como os gastos publicos estdo cres-
cendo consideravelmente. Essa realidade suscita questionamentos em relac@o a sustentabilidade

desse modelo fiscal, bem como da prépria divida publica no longo prazo.

Atualmente, a dindmica do endividamento publico se tornou central no ambito da discus-
sdo macroeconomica brasileira. Recentemente, uma proposta de limitar o gasto ptiblico brasileiro
foi colocada em votacdo e aprovada: a Emenda Constitucional n® 95 de 15/12/2016, cujo objetivo
central € limitar o crescimento do gasto publico acima da inflagdo. Esse novo regime fiscal
durard 20 anos, podendo haver revisdo dos critérios a partir do décimo ano, a cada novo mandato
presidencial.

Além disso, outra reforma de cunho fiscal serd colocada em votagdo: a reforma da
Previdéncia. Debates intensos estdo sendo realizados, havendo consenso da equipe econdmica
do governo quanto a necessidade de mudar as regras da Previdéncia Social, de modo a controlar
o seu déficit, que influencia intensamente o déficit geral do Governo. Dessa forma, garantir a

sustentabilidade do Governo € condi¢do necessdria para a saide das financas publicas do Estado.

O orcamento publico estd intrinsecamente ligado ao equilibrio macroecondmico, espe-
cificamente a outras varidveis como taxa de cambio, taxa de juros, inflacdo e crescimento. Por
essa razdo, o orcamento pode suscitar a desconfianga dos mercados internacionais quando nao

elaborado de forma cautelosa.

Para Werneck et al. (2010), os tltimos anos foram marcados por retrocessos institucionais,
tanto da Lei de Responsabilidade Fiscal como da separagcdo do setor publico ndo financeiro
das instituicdes financeiras federais, além de manobras contdbeis utilizadas para melhorar o
superdvit primario. Em 2014, por exemplo, o governo abandonou a meta fiscal, alterando a Lei
de Diretrizes Or¢amentarias do referido ano. Além disso, algumas mudancgas da legislacdo vém
implicando aumento de gastos obrigatérios e deterioram o quadro do regime fiscal brasileiro.
Nesse sentido, destaca-se que houve afrouxamento fiscal em relacao aos entes subnacionais
(MORA, 2016; CALDEIRA et al., 2016).

Nos anos 2000, a divida estadual (como porcentagem do PIB) caiu bastante, mais
influenciada pelo crescimento econdmico do periodo do que pelos superdvits primarios obtidos
pelos entes subnacionais. Entretanto, a partir da crise econdmica internacional de 2008, um
novo ciclo de endividamento iniciou-se, bastante atrelado a conivéncia do Governo Federal —
mudangas no marco legal, decisdes recorrentes favordveis a concessdao de empréstimos, além da
obtencao de crédito junto a agentes externos e bancos federais reforcam, novamente, o carater

intergovernamental da dindmica do endividamento (MORA, 2016).

Como no periodo entre 1995-1998, os aumentos escalonados na folha de pagamento
novamente contribuiram para o cendrio atual de crise fiscal. Recentemente, em 2016, o Rio de

Janeiro decretou calamidade publica face a grave crise financeira que o Estado atravessa, a qual
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compromete sobremaneira os servicos publicos essenciais. Nos dltimos anos, mais da metade
das unidades federativas cortaram investimentos € conviveram com atrasos ou paralisacdes em

obras.

Assim, o objetivo deste trabalho € investigar se a acdo fiscal da administragdo publica
estadual, entre 1995 e 2012, pode ser considerada sustentdvel, seguindo a estratégia empirica de
Ji, Ahn e Chapman (2016). Desse forma, desagrega-se o resultado orcamentario dos Estados e
criam-se diferentes balancos fiscais, ressaltando o papel das transferéncias governamentais na
politica fiscal estadual. Essas transferéncias tém a finalidade de equilibrar as finangas de diversos
niveis de governo, dotando-as de recursos além dos relacionados a arrecadacdo tributdria. Além
disso, em razdo do alto grau de integracdo entre os Estados e entre os Estados e a Unido, a
dependéncia entre as unidades de corte transversal € considerada para a aplicacdo da metodologia

econométrica.

Os resultados indicam que as séries das receitas e despesas (em % do PIB) que compdem
os trés balangos fiscais considerados no presente trabalho sdo cointegradas, o que traduz um
indicio de sustentabilidade da politica fiscal estadual. Ainda sobre o dltimo resultado, é necessério
ressaltar que a reacdo da arrecadacio tributdria a aumentos das despesas nao financeiras € muito
baixa, o que mostra a importancia das transferéncias governamentais para a satude financeira dos
Estados.

Entretanto, a maior contribuicdo dessa dissertacdo € a constatacdo da dependéncia entre
as unidades de corte transversal. Os Estados estdo fortemente interligados financeiramente com
a Unido — ndo somente no que concerne a renegociagdo das dividas estaduais, numa tentativa
de estabilizacao financeira iniciado com o Plano Real, mas também quanto a dependéncia entre
os ciclos econdmicos e os impactos gerados pelas politicas fiscal e monetéaria adotadas pelo
Governo Federal nos entes subnacionais. Ademais, existe uma dependéncia econdmica intra-
regional — como exemplo, Perobelli, Haddad e Domingues (2006) identificam que o crescimento
econdmico das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste depende da performance do restante do
pais (principalmente das regides Sul e Sudeste) e que a economia da maior parte dos Estados
brasileiros estd fortemente correlacionada com Sao Paulo. Assim, tais aspectos sdo de grande
relevancia e devem ser considerados, sob pena da invalidagdo dos resultados obtidos com testes

de raiz unitdria e de cointegracao usuais.

ApOs essa introdugdo, ressalta-se que o trabalho estd organizado da seguinte maneira: o
préximo capitulo revisa a literatura sobre sustentabilidade fiscal — desde os testes formais até a
aplicacdo empirica em estudos brasileiros -; o terceiro capitulo trata dos aspectos metodoldgicos
do estudo; o quarto versa sobre os resultados obtidos com a metodologia econométrica empregada.

Por fim, tecem-se as conclusoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TESTES FORMAIS DE SUSTENTABILIDADE

O desenvolvimento de modelos formais de restricdo orcamentdria intertemporal permite

a visualizacdo das propriedades do déficit e da divida publica que devem ser mantidas para que

a dindmica fiscal de longo prazo seja considerada sustentavel. Nesse contexto, a relacao entre

divida publica e déficit orcamentdrio, em um periodo e em termos nominais, pode ser expressa
da seguinte forma:

B, =(1+i)B1+G—T (2.1)

em que B, é o estoque da divida no periodo ¢, T; é a receita fiscal, G, representa as despesas

ndo financeiras governamentais e i; a taxa de juros nominal cobradas como servi¢o da divida.

Subtraindo B;_; em ambos os lados da equacgio 2.1, tem-se:

ABt = itBt—l + G_z - Tt (2~2)

Na literatura econdmica, € comum a utilizacio das varidveis em termos reais ou como
razao do Produto Interno Bruto (PIB). Assim, quando a equagdo 2.2 € colocada em termos reais,
obtém-se:

AB;=rB; 1+G—T; (2.3)

Nesse contexto, a restricdo orcamentdria de um periodo pode ser estendida para a
visualizacdo das condi¢des que a economia deve apresentar para uma satisfacdo da mesma de

modo intertemporal. Basicamente, expande-se a equagdo 2.3 para o infinito:

B; = Pn( Z Tt+n - Z Gt+n> +pnBt+n (2~4)
n=1 n=1

1
I+r)"

em que p" = 0 ¢ o fator de desconto, sendo r a taxa de juros real da economia.

A equagdo 2.4 sugere que o estoque inicial da divida publica (B;) deve ser igual a soma
dos futuros superdvits primdrios descontados p" (Y| Tr+n — Y| G++n) € a0 valor presente dos

estoques de divida no futuro p" By .

Em um horizonte infinito, para evitar que o governo se financie por meio da rolagem
eterna tanto do principal quanto do servico de sua divida via emissdo de novos titulos, deve-se
impor a equacdo 2.4 uma restri¢do de No Ponzi Game (NPG), o que implica satisfacdo da seguinte
condicdo de transversalidade:

lim p"By, =0 (2.5)

Assumindo a igualdade na equacao 2.5, a equacdo 2.6 pode ser reduzida em:

B; = Pn( Z Tt—&—n - Z Gt—}—n) (26)
n=1 n=1
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ou seja, para que a equacao 2.5 seja satisfeita, o estoque do endividamento em ¢ deve ser igual a

soma dos futuros superdvits primdrios em termos de valor presente.

Conforme mencionado anteriormente, a literatura econdmica costuma expressar as
varidveis como razdes do PIB. Assim, a restri¢do orcamentdria intertemporal (ROI) pode ser

expressa da seguinte maneira:

by =p"( Z tpn — Z 8it+n) +P"bisn (2.7)
n=1

n=1

em que p" = ((ig:

¢ o fator de desconto, sendo / a taxa de crescimento real da economia.

Como no caso descrito anteriormente, para as varidveis em termos reais, nesse ultimo,
a condicao de transversalidade também deve ser imposta. Nesse caso, a razao divida/PIB deve

convergir para zero, quando n — oo e sempre que r > h:

lim p"b; 4, =0 (2.8)
n—so0
Dessa forma, a equacio 2.7 pode ser reduzida:
by =p"( Z lyn— Z 8i+n) (2.9
n=1 n=1

ou seja, o somatorio da razdo dos futuros superdvits primdrios sobre o PIB descontados deve ser

igual ao estoque inicial da razdo divida/PIB.

A partir dessa abordagem matematica, diversos estudos empiricos surgiram, na tentativa
de testar a satisfacdo da condi¢do de transversalidade (NPG) para as economias reais. Inicial-
mente, essa investigacdo abordou a avaliacdo de certas propriedades que as séries temporais
envolvidas deveriam apresentar para que o estoque da divida futura descontada convergisse
para zero. Mais recentemente, novas abordagens econométricas estao enfocado numa funcao de

resposta fiscal ao nivel de endividamento publico.

Num trabalho pioneiro, Hamilton e Flavin (1986), testam a estacionariedade tanto do
endividamento publico como o déficit nos Estados Unidos, em termos reais, para o periodo entre
1960 e 1984. Em que pesem os sucessivos déficits dos Estados Unidos durante o periodo 1960
até 1981, a condigdo de transversalidade foi satisfeita — houve rejei¢ao da hipétese de presenca

de raiz unitdria nas duas séries em questao.

Trehan e Walsh (1988) mostram que a condi¢do de transversalidade pode ser satisfeita
em caso de estacionariedade em primeira diferenca da divida publica — ou seja, estacionariedade
do déficit nominal em vez do primério, como em Hamilton e Flavin (1986). Assim, em caso
de estacionariedade de AB;, a condicao de No Ponzi Game € satisfeita. De forma alternativa,
os referidos autores sugerem testar a cointegracao entre as despesas (excluidos os juros) e as

receitas governamentais para a averiguacao da sustentabilidade fiscal.
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Seguindo o trabalho de Trehan e Walsh (1988), Hakkio e Rush (1991) testam a cointe-
gracdo entre receitas fiscais e gastos (inclusive juros), com ambas as varidveis como propor¢ao
do PIB, durante o periodo entre 1950 e 1988. De acordo com essa abordagem de cointegracao, a
sustentabilidade fiscal € satisfeita mesmo quando a receita e o gasto total do governo nao sao

séries estaciondarias.

Quintos (1995) desenvolve os conceitos de sustentabilidade “forte” e “fraca”. No pri-
meiro caso, o estoque do endividamento publico B; deve ser estaciondrio, além da necessidade
da cointegracdo entre receita e despesa, com o vetor de cointegragdo (1,—1) — ou seja, o au-
mento das despesas devem ser acompanhados de aumento equivalente das receitas. No caso
da sustentabilidade “fraca”, as séries da receita e despesa devem ser estaciondrias em primeira

diferenca e devem cointegrar com algum vetor (1,—f), com 0 < 8 < 1.

Para testar a sustentabilidade do endividamento publico, Bohn (1998) propde uma forma
alternativa, enfocando na resposta do resultado primério a aumentos do endividamento publico.

A chamada funcdo de reacao fiscal segue o formato abaixo:
rpr = Bbi +aX; +¢ (2.10)

em que rp; € o resultado primario do governo no periodo ¢ dividido pelo PIB e b, é a razdo
divida/PIB em ¢. X; € um vetor de componentes corresponsaveis pelo resultado primario (como
hiato de produto, por exemplo), e € é o termo de erro. Caso as séries rp; € b; sejam estaciondrias,
haverd a necessidade da inclusdo de outras varidveis (modelar explicitamente X;); caso tais
varidveis nao sejam incluidas, existird um risco de viés por varidveis omitidas. Quando rp; e b;
sdo integradas de ordem 1 e cointegram, nao h4 necessidade de se modelar explicitamente X;.
O vetor de cointegragdo deve ser restrito a (1, —f3), indicando que ha uma reacéo do resultado

primério quando ocorre acréscimo no endividamento publico.

Como sera visto adiante, os trabalhos empiricos que investigam a satude das finangas
publicas brasileiras costumam empregar os arcaboucos econométricos semelhantes aos referenci-

ados nessa secao.

2.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA PARA O BRASIL

Pastore (1995) foi o que primeiro investigou formalmente a sustentabilidade da divida
publica brasileira — interna e externa, separadamente. Em seu trabalho, ao analisar o periodo
entre 1974 e 1989, testou a estacionariedade da primeira diferenca do endividamento publico. Os
resultados apontaram para sustentabilidade da divida brasileira no periodo em questdo. Entretanto,
o0 autor ressalta a importancia das receitas obtidas com senhoriagem para esse resultado. Nessa
mesma linha, Rocha (1997) utiliza a metodologia de Trehan e Walsh (1988) — estacionariedade
da primeira diferencga da divida publica — e Hakkio e Rush (1991) — cointegracdo entre receitas e
despesas fiscais — para averiguar o Estado das finangas publicas brasileiras, no periodo entre 1980

e 1993. Novamente, as receitas com senhoriagem se mostraram importantes para o orcamento



16

publico brasileiro da época, demonstrando a endogeneidade da politica monetéria até entao.
Em Luporini (2000), a divida publica interna é sustentdvel até 1980, e, apés 1980, entra num
caminho de insustentabilidade. Para Giambiagi e Ronci (2004), a divida liquida do setor publico

consolidado descontada pela taxa real de juros, no periodo de 1995 a 2002, € insustentdvel.

Issler e Lima (1997) testam a sustentabilidade da divida publica brasileira usando dados
desagregados de receita e despesa como propor¢do do PIB, para o periodo de 1947 a 1992 . Os
referidos autores, por meio do teste de cointegragcdo, concluiram que a divida publica brasileira
pode ser considerada sustentdvel durante esse periodo. Vale ressaltar que, quando a receita de
senhoriagem foi excluida da receita fiscal, ndo houve cointegracdo. Ou seja, novamente foi
demonstrado que o equilibrio or¢amentario intertemporal ndo pdde ser alcan¢ado sem o uso
sistemdtico da senhoriagem como receita. Para um periodo mais recente, os resultados de Bicalho
(2005) — entre 1997 e 2004, ao utilizar o arcabougo metodolégico de Hakkio e Rush (1991) e
Bohn (1998) — apontam para sustentabilidade da divida ptblica sem a utilizacdo de senhoriagem,

sugerindo o sucesso do ajuste fiscal como substituto do financiamento inflaciondrio.

Ainda sobre o trabalho de Issler e Lima (1997), os autores encontram evidéncias de que,
no Brasil, a despesa é exdgena forte e a receita ndo, e o modelo de gestao fiscal se aproxima
mais do “gastar e arrecadar”, ou seja, dado um choque na receita ou na despesa, a parcela do
déficit publico no Brasil € eliminada, independentemente de sua fonte geradora a qual decorre,

majoritariamente, de aumentos futuros nos impostos.

Mendonga, Santos e Sachsida (2009) estimam uma funcao de reacao fiscal — a la Bohn
(1998) —, considerando mudancas de regime de maneira endégena, para o periodo entre 1995
e 2007. Os resultados apontam para dois regimes fiscais no Brasil: um anterior aos anos 2000,
e um posterior. Até o peniltimo trimestre de 2000, havia forte reacao do superavit primario a
aumentos da divida liquida do setor publico. Entretanto, apds essa data, a reagdo do superavit

primdrio € minima ou nula, de acordo com os referidos autores.

Utilizando um arcabouc¢o metodolégico semelhante, Simonassi, Arraes e Sena (2014)
estimam uma fungao de reag@o fiscal para o Brasil, para o periodo entre 1991 e 2008, permitindo
multiplas quebras estruturais de maneira endégena. Os autores encontraram duas quebras na
funcdo de reacdo: uma em maio de 1994 e outra em fevereiro de 2003. Assim, os autores
concluem que até maio de 1994 ndo havia reacdo do superavit primario a aumentos da divida
liquida do setor publico. Entretanto, a partir dessa data, e, mais fortemente a partir de fevereiro

de 2003, houve reacao por parte do governo frente a aumentos em seu endividamento.



Tabela 1 — Quadro-Resumo de Parte Literatura Nacional sobre Sustentabilidade da Divida Publica

Autor(es) Metodologia Empregada Base de dados Resultados

Pastore (1995) Teste de raiz unitdria Dados trimestrais entre 1974 e 1989 Divida publica sustentdvel

na primeira diferenca da divida

Rocha (1997) Trehan e Walsh (1988) e Dados mensais entre 1980 e 1993 Diferentes resultados
Hakkio e Rush (1991) para subamostras
Issler e Lima (1997) Teste de cointegragdo entre Dados anuais entre 1947 e 1992 Divida publica sustentavel
receitas e despesas (em % do PIB) incluindo a senhoriagem
Luporini (2000) Teste de raiz unitdria na divida descontada Dados anuais entre 1966 e 1996 Divida publica sustentdvel
Giambiagi e Ronci (2004) Teste de raiz unitdria na divida descontada Dados mensais entre 1995 e 2002 Divida Publica insustentavel
Bicalho (2005) Hakkio e Rush (1991) e Bohn (1998) Dados mensais entre dez/1997 e jun/2004  Divida puiblica sustentdvel
Mendonca, Santos e Sachsida (2009) Funcao de reacgdo fiscal com Dados mensais entre 1995 e 2007 Superavit primdrio reage a
mudanca de regime divida publica até 2000
Simonassi, Arraes e Sena (2014) Funcao de reacgdo fiscal com Dados mensais entre 1991 e 2008 Superavit primdrio reage a
quebras estruturais divida publica a partir de 94

Fonte: Elaboragdo do autor.

L1
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2.3 SUSTENTABILIDADE DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO: O CASO DOS ESTA-
DOS

Giambiagi (2008) comenta que, no final da década de 1990, houve certa moderniza¢ado
no relacionamento institucional entre o governo federal e os governos estaduais, evidenciadas
pela renegociacdo de dividas e pela aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Assim,
a renegociagdo previa a federalizagdo das dividas, de modo que os Estados passaram a ser
devedores da Unido, devendo essa ultima ser ressarcida ao longo de 30 anos. Em caso de
inadimpléncia estadual, o governo federal poderia reter as transferéncias e, no limite, se apropriar
das receitas de ICMS, deixando, assim, pouco espaco de manobra para um default. Além disso,
com a LRF, em maio de 2000, houve a explicita proibicdo de qualquer renegociagdo dessa divida,

resolvendo, por hora, o problema de moral hazard I comumente associado.

Contudo, atualmente, € publica e notdria a grave crise fiscal dos Estados brasileiros,
a qual expde a importancia de investigacdes acerca da sustentabilidade federal das financas e
alerta para o atual design institucional do pais. Nesse contexto, em 2016, novamente, houve
renegociagdo de dividas estaduais, com alongamento das referidas dividas com a Unido por mais
20 anos, além de suspensdo do pagamento das parcelas mensais correspondentes por mais 20

anos.

Ainda em 2014, houve revisao das condi¢des de pagamento, por meio de lei complemen-
tar, com a troca do indice de correcdo da divida renegociada na década de 1990. Trocou-se o
Indice Geral de Precos- Disponibilidade Interna (IGP-DI) pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo IPCA, que, historicamente, acumula uma inflagdo menor, dando certa folga
fiscal para os Estados, com a redu¢do da taxa de juros para 4% a.a., além de criar a alternativa de
se substituirem os mecanismos de indexacdo da divida pela taxa referencial Selic (CALDEIRA
et al., 2016; MORA, 2016).

Conforme mencionado anteriormente, a avaliacdo de sustentabilidade para o Setor
Publico repousa sobre certos testes formais com base na derivacdo matematica da restri¢cao
orcamentdria intertemporal, sendo comum o uso de funcdes de reacao fiscal, testes de raiz

unitdria e de cointegra¢do. Assim também € para o caso dos governos estaduais.

Recentemente, Caldeira et al. (2016), estimando uma funcao de reacdo do superavit
primdrio a divida liquida estadual — a la Bohn (1998) —, encontraram indicios de sustentabilidade
do endividamento estadual, entre dezembro de 2001 e maio de 2014. Entretanto, a analise foi

realizada com dados agregados das contas publicas estaduais.

Utilizando dados desagregados para os Estados, Tabosa et al. (2016) também estimaram

uma func¢do de reagdo, porém de forma mais sofisticada, permitindo ndo linearidades e usando

' Frequentemente, os Estados mais endividados sdo os que mais se beneficiam com potenciais renegociacdes de

dividas. Quando hé possibilidade de renegociagdo, o incentivo para que o Estado ndo preze pela satide de suas
finangas € grande, porque ndo hé punicio e sempre existe a possibilidade de se renegociar.
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dados em painel. Segundo os referidos autores, ndo houve uma politica ativa de geracdo de
superdvits primdrios frente a aumentos do endividamento para o caso dos Estados, entre 2000 e
2010. Nessa mesma linha, com o uso de um painel de dados para os Estados, Doi (2017) segue
duas abordagens: a de Hamilton e Flavin (1986) juntamente com a estima¢io de uma fungao
de reacdo fiscal. Além de um diferente escopo temporal em relacdo ao trabalho de Tabosa et
al. (2016) — dados de 2005 até 2015 —, Doi (2017) utiliza os dados do resultado primario e
do endividamento estadual divididos pela receita corrente liquida (RCL). Segundo a autora, o
conjunto de resultados obtido aponta para a satisfacao da restri¢do orcamentdria intertemporal
dos Estados.

Na literatura internacional, Mahdavi e Westerlund (2011) constroem um painel com o0s
47 Estados americanos, durante o periodo de 1961 a 2006, para averiguar a sustentabilidade fiscal
dos referidos Estados — usando a metodologia de Quintos (1995) —, com diferentes defini¢des
de déficit orcamentdrio. Os autores chamam a aten¢do para o fato da existéncia de certas regras
fiscais que operam sobre o or¢camento dos Estados, cujas possibilidades de endividamento
seriam limitadas, ressaltando-se que diferentes Estados possuem diferentes graus de rigidez
orcamentdria. Supostamente, essa presenca de limites institucionais agiria de forma a controlar
o déficit dos Estados no longo prazo. Os resultados obtidos apontaram para a sustentabilidade
fiscal dos Estados americanos. Porém, em relacio a efetividade das regras fiscais mais rigidas

implicarem sustentabilidade fiscal forte, os resultados foram inconclusivos.

Mais recentemente, Ji, Ahn e Chapman (2016) fazem uma abordagem semelhante a de
Mahdavi e Westerlund (2011), utilizando diferentes definicdes de déficit orcamentério, todavia,
com foco no papel das transferéncias intergovernamentais e seu impacto na sustentabilidade
fiscal dos condados (entre 1960 e 2006) e das cidades americanas (1995-2006). Dentre os
resultados encontrados, bastante alinhados aos de Mahdavi e Westerlund (2011), os autores
ressaltam a dependéncia dos condados em relacdo aos fluxos de receitas intergovernamentais

para a respectiva sustentabilidade fiscal..
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 DESCRICAO GERAL DA BASE DE DADOS

As séries temporais utilizadas no presente trabalho t€ém como origem o sitio online da
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e correspondem ao perfodo entre os anos de 1995 e 20121,

para os 26 Estados e o Distrito Federal, perfazendo um total de 486 observagoes.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das Varidveis Rec. Total e Desp. Total (como razdo do PIB)

Receita Total Despesa Total

Média Mediana Maéaximo  Minimo  Desvio Padrao Média Mediana Maéaximo  Minimo  Desvio Padrao

AC 0,39 0,39 0,50 0,30 0,06 0,39 0,38 0,48 0,31 0,05
AL 0,20 0,21 0,25 0,16 0,02 0,20 0,21 0,24 0,13 0,03
AM 0,16 0,16 0,20 0,14 0,01 0,16 0,16 0,19 0,14 0,01
AP 0,32 0,32 0,40 0,22 0,05 0,30 0,31 0,39 0,21 0,05
BA 0,16 0,16 0,22 0,14 0,02 0,16 0,16 0,24 0,14 0,02
CE 0,19 0,19 0,24 0,13 0,03 0,19 0,19 0,24 0,14 0,03
DF 0,10 0,09 0,13 0,08 0,02 0,10 0,09 0,13 0,08 0,02
ES 0,15 0,15 0,16 0,13 0,01 0,15 0,15 0,17 0,12 0,01
GO 0,14 0,14 0,16 0,11 0,01 0,14 0,14 0,17 0,12 0,01
MA 0,19 0,19 0,22 0,16 0,02 0,18 0,18 0,22 0,13 0,03
MG 0,14 0,14 0,19 0,11 0,02 0,14 0,14 0,19 0,11 0,02
MS 0,18 0,18 0,21 0,14 0,02 0,18 0,19 0,20 0,16 0,01
MT 0,16 0,16 0,20 0,13 0,02 0,16 0,16 0,22 0,13 0,02
PA 0,16 0,15 0,19 0,13 0,01 0,15 0,15 0,18 0,14 0,01
PB 0,20 0,19 0,25 0,16 0,02 0,20 0,20 0,24 0,17 0,02
PE 0,18 0,19 0,22 0,12 0,03 0,18 0,19 0,22 0,13 0,03
PI 0,24 0,24 0,29 0,19 0,02 0,24 0,24 0,28 0,20 0,02
PR 0,11 0,10 0,17 0,09 0,02 0,11 0,11 0,18 0,09 0,02
RJ 0,12 0,12 0,13 0,08 0,01 0,12 0,12 0,13 0,10 0,01
RN 0,21 0,22 0,26 0,15 0,03 0,21 0,21 0,27 0,17 0,02
RO 0,19 0,20 0,29 0,15 0,03 0,20 0,20 0,31 0,16 0,03
RR 0,36 0,33 0,77 0,25 0,12 0,32 0,33 0,38 0,25 0,04
RS 0,13 0,12 0,20 0,10 0,02 0,13 0,12 0,19 0,11 0,02
SC 0,10 0,10 0,14 0,08 0,02 0,10 0,10 0,13 0,08 0,02
SE 0,23 0,23 0,31 0,19 0,02 0,23 0,22 0,28 0,20 0,02
Sp 0,12 0,11 0,25 0,10 0,04 0,11 0,11 0,22 0,10 0,03
TO 0,31 0,31 0,34 0,28 0,02 0,30 0,29 0,40 0,26 0,03

Fonte: Elaboracdo do Autor.

As varidveis que englobam o painel sdo: Receitas Totais, Despesas Totais, Receitas
Primarias, Despesas Nao Financeiras e Receitas Tributdrias, sendo as mesmas calculadas como
razdo do PIB. Assim, trés diferentes medidas para o resultado dos Governos Estaduais sdo
calculadas (ver Tabela 4). As estatisticas descritivas dessas varidveis se encontram nas Tabelas 2
e 3.

" Vale ressaltar que existem informagdes sobre os Estados a partir de 1986. Entretanto, para o Estado do Tocantins

— criado em 1988 —, as informacdes constam a partir do ano de 1990. No presente trabalho, o escopo temporal foi
reduzido para englobar a situacao fiscal dos Estados ap6s a criacdo do Plano Real.
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Nota-se que o Estado do Acre possui as maiores razdes Receita Total/PIB e Despesa
Total/PIB — em média, entre os anos de 1995 e 2012, 0,39. O mesmo se observa no caso da receita
primdria e despesa ndo financeira, ambas em rela¢do ao PIB — 0,38 e 0,37, respectivamente, para

o Acre.

As Receitas Totais e Despesas Totais representam, em média, apenas 10% da economia
do Distrito Federal, sendo essas as menores relacdes observadas para ambas as varidveis. Ainda
em relagcdo as receitas e despesas totais, o Estado do Rio de Janeiro possui a maior relagao
Despesa Total/Receita Total (1,04) e o Estado de Roraima a menor (0,94).

O Estado do Mato Grosso do Sul possui a maior relagdo Receita Tributdria/PIB: 0,11.
Entretanto, quando se analisa a razdo entre Receita Tributaria/Receita Total, o Estado de Sao
Paulo lidera: 0,71.

Vale ressaltar que apenas 14 dos 27 Estados possuem a relacio Receita Tributdria/Receita
Total maior que 0,50 — Amazonas, Bahia, Distrito Federal, Goids, Minas Gerais, Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul, Pernambuco, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Espirito Santo,
Santa Catarina e Sao Paulo. Ainda nesse quesito, Acre e Amapd possuem as duas relacdes mais

baixas — aproximadamente 0,17.



Tabela 3 — Estatisticas Descritivas das Varidveis Rec. Primaria, Desp. ndo Financeira e Rec. Tributdria (como razdo do PIB)

Receita Primdria

Despesa Nao Financeira

Receita Tributdria

Média Mediana Médximo Minimo  Desvio Padrio Média Mediana Maédximo Minimo  Desvio Padrio Média Mediana Maximo Minimo  Desvio Padrao
AC 0,38 0,38 0,49 0,30 0,06 0,37 0,36 0,46 0,28 0,05 0,07 0,08 0,10 0,03 0,02
AL 0,19 0,20 0,25 0,14 0,03 0,18 0,18 0,21 0,11 0,03 0,08 0,08 0,10 0,06 0,01
AM 0,16 0,16 0,20 0,13 0,02 0,15 0,15 0,18 0,12 0,02 0,10 0,10 0,13 0,08 0,01
AP 0,31 0,31 0,36 0,21 0,04 0,29 0,30 0,38 0,21 0,05 0,05 0,06 0,08 0,03 0,02
BA 0,15 0,16 0,19 0,12 0,02 0,15 0,15 0,21 0,12 0,02 0,08 0,09 0,09 0,07 0,01
CE 0,17 0,19 0,20 0,12 0,03 0,17 0,17 0,20 0,13 0,02 0,08 0,09 0,10 0,07 0,01
DF 0,09 0,09 0,13 0,08 0,02 0,09 0,09 0,13 0,08 0,02 0,05 0,06 0,06 0,03 0,01
ES 0,14 0,14 0,16 0,12 0,01 0,14 0,14 0,17 0,11 0,01 0,10 0,10 0,11 0,08 0,01
GO 0,13 0,14 0,15 0,10 0,02 0,13 0,13 0,15 0,11 0,01 0,09 0,10 0,11 0,08 0,01
MA 0,18 0,18 0,22 0,14 0,02 0,16 0,16 0,20 0,11 0,02 0,06 0,07 0,08 0,05 0,01
MG 0,13 0,13 0,16 0,10 0,02 0,12 0,13 0,15 0,10 0,01 0,09 0,09 0,10 0,07 0,01
MS 0,17 0,18 0,21 0,14 0,02 0,17 0,17 0,19 0,13 0,01 0,11 0,11 0,14 0,08 0,02
MT 0,15 0,15 0,17 0,13 0,01 0,15 0,14 0,19 0,11 0,02 0,09 0,09 0,10 0,07 0,01
PA 0,15 0,15 0,18 0,13 0,01 0,15 0,14 0,17 0,13 0,01 0,07 0,07 0,09 0,05 0,01
PB 0,19 0,19 0,22 0,16 0,02 0,18 0,19 0,22 0,15 0,02 0,08 0,09 0,10 0,07 0,01
PE 0,17 0,18 0,21 0,12 0,03 0,17 0,17 0,20 0,12 0,03 0,09 0,09 0,11 0,08 0,01
PI 0,23 0,23 0,29 0,18 0,03 0,21 0,21 0,25 0,18 0,02 0,08 0,08 0,11 0,06 0,01
PR 0,10 0,10 0,11 0,08 0,01 0,10 0,10 0,17 0,08 0,02 0,06 0,07 0,08 0,04 0,02
RJ 0,11 0,11 0,13 0,07 0,02 0,11 0,11 0,12 0,09 0,01 0,07 0,07 0,08 0,05 0,01
RN 0,20 0,21 0,23 0,15 0,03 0,20 0,20 0,26 0,16 0,02 0,09 0,10 0,11 0,06 0,02
RO 0,19 0,19 0,21 0,15 0,02 0,19 0,18 0,30 0,15 0,03 0,09 0,10 0,11 0,06 0,02
RR 0,35 0,33 0,75 0,25 0,11 0,31 0,32 0,37 0,24 0,04 0,06 0,06 0,08 0,04 0,01
RS 0,12 0,11 0,14 0,10 0,01 0,12 0,11 0,16 0,10 0,02 0,08 0,08 0,09 0,07 0,01
SC 0,10 0,09 0,12 0,07 0,01 0,09 0,09 0,12 0,08 0,01 0,07 0,07 0,08 0,05 0,01
SE 0,21 0,22 0,25 0,19 0,02 0,21 0,21 0,26 0,18 0,02 0,08 0,08 0,10 0,07 0,01
SP 0,10 0,10 0,12 0,09 0,01 0,10 0,10 0,11 0,09 0,01 0,08 0,08 0,09 0,07 0,00
TO 0,29 0,29 0,33 0,26 0,02 0,28 0,28 0,39 0,25 0,03 0,08 0,08 0,10 0,07 0,01

Fonte: Elaboracao do Autor.

(44
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3.2 ESTRATEGIA EMPIRICA

Conforme ja mencionado, na atual conjuntura, os governos estaduais enfrentam difi-
culdades financeiras e isso estd longe de ser novidade: o Governo Federal socorre Estados em

dificuldades de forma recorrente no Brasil.

Para averiguar a sustentabilidade da politica fiscal estadual e de modo a se diferenciar
de Tabosa et al. (2016), Caldeira et al. (2016) e Doi (2017), neste estudo, seguindo a estratégia
empirica de Ji, Ahn e Chapman (2016), busca-se uma desagregacao da base de dados. Assim, o
resultado orcamentdrio € separado em receitas e despesas, com a constru¢do de trés medidas de

balanco fiscal estadual.

Tabela 4 — Trés Medidas para o Resultado do Governo Estadual

Balanco Célculo
I Receitas Totais - Despesas Totais
II Receitas Primadrias - Despesas Nao Financeiras
I Receitas Tributdrias - Despesas Nao Financeiras

Fonte: Elaboracdo do autor.

O primeiro balanco engloba as Receitas e as Despesas Totais. O segundo se refere
aos componentes do Resultado Primério dos Governos Estaduais. Dessa forma, seguiu-se o
entendimento de Receita Primaria como a Receita Total excluidas as Receitas Financeiras, as
Operagoes de Crédito, e as Alienacdes de Bens, e de Despesas niao Financeiras como as Despesas

Totais, ndo computando nestas ultimas os Juros e Amortizacgoes.

Por ultimo, no terceiro balango, apenas as Receitas Tributdrias — que sdo as grandes
responsaveis pela arrecadagdo propria dos Estados — foram consideradas, juntamente com as
Despesas Nao Financeiras. Dessa forma, busca-se avaliar a sensibilidade da sustentabilidade

fiscal em relagdo a defini¢do de déficit fiscal adotada.

E cedico que as transferéncias intergovernamentais sio utilizadas em larga escala no
pais, sendo um fator-chave para as receitas fiscais da grande maioria dos governos subnacionais
(MENDES; MIRANDA; COSIO, 2008). Assim, com a desagregacao do balanco fiscal dos
Estados, busca-se investigar o nivel de dependéncia dos mesmos em relacdo as transferéncias do
Governo Federal. Em outras palavras, uma questdo a ser respondida é: os governos estaduais

conseguem garantir a sustentabilidade de suas politicas fiscais somente com arrecadagao prépria?

Para tanto, testes de raiz unitdria e de cointegracdo entre as receitas e as despesas, para
os trés balangos, sdo realizados, seguindo Hakkio e Rush (1991) e Quintos (1995). Hakkio e
Rush (1991) mostram que a condi¢do de transversalidade (NPG, Equagao 2.8, adaptada para

dados em painel) toma a seguinte forma:
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Tiy=0+B(Gis+riBir—1)+ &y (3.1)

onde T representa a receita fiscal dos governos estaduais e G + rB as despesas inclusive juros,
ambas em razdo do PIB. Essa equacdo € bastante conveniente para a realizag¢do de testes de coin-
tegracdo. Assim, mesmo se a receita e os gastos do governo forem processos ndo estaciondrios,
havendo um relacionamento de longo prazo entre essas séries (caso sejam cointegradas), entao
¢ suficiente para concluir que a condicao de transversalidade ¢ satisfeita. O governo reage ao
aumento da divida publica ajustando suas receitas e/ou cortando gastos publicos nos periodos

seguintes.

Como em Quintos (1995), caso o vetor de cointegracdo esteja restrito a (1,-1), considerar-
se-4 a divida publica estadual fortemente sustentdvel — nesse caso, o governo trabalha com
seu orcamento de forma que o crescimento das receitas segue exatamente o crescimento dos
gastos. Sendo a receita e a despesa varidveis estaciondrias, a divida publica estadual também

sera considerada fortemente sustentavel.

Caso as séries da receita e despesa cointegrem com um regressor no intervalo 0 < 8 <1,
a divida publica estadual pode ser considerada fracamente sustentdvel — € como se o governo
reagisse ao aumento da divida publica em certa medida, ajustando parcialmente sua receita em

relacdo ao desenvolvimento dos gastos no longo prazo.

Em outras palavras, Quintos (1995) observa o valor do 8 na equagao 3.1 e argumenta
que o caso de sustentabilidade forte corresponde aos requerimentos encontrados previamente
na literatura: estacionariedade da divida (HAMILTON; FLAVIN, 1986) e cointegragdo entre
receitas e despesas (TREHAN; WALSH, 1991). Quanto a sustentabilidade fraca, ela é tanto
uma extensao como um relaxamento da condic@o de sustentabilidade — de acordo com essa
definicdo menos restrita, o déficit ainda pode ser considerado sustentdvel, porém as despesas
estdo crescendo mais rapidamente que as receitas (JI; AHN; CHAPMAN, 2016).

Em suma, a estratégia empirica seguird os seguintes passos. Em primeiro lugar, testes
de raiz unitdria nas diferentes séries de receitas e despesas serdo realizados, de modo a definir
a ordem de integracdo das mesmas. Caso sejam estaciondrias, a politica fiscal estadual serd
considerada fortemente sustentdvel; se integradas de mesma ordem, testes de cointegracio serdo
realizados®. Caso as receitas e despesas cointegrem, a divida ptiblica estadual serd considerada
sustentavel e o préximo passo € definir, a partir do valor de f3, se trata-se de sustentabilidade forte

ou fraca. Caso ndo haja cointegracdo, a politica fiscal estadual serd considerada insustentdvel.

2 Nesse caso, trés modelos baseados na equagio 3.1 serdo estimados para os trés balangos fiscais considerados.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 INVESTIGACAO PRELIMINAR

4.1.1 DEPENDENCIA NOS DADOS DE CORTE TRANSVERSAL

Os testes comuns de raiz unitdria para dados em painel se baseiam na hipdtese de
auséncia de correlacdo entre as séries em questdo. No contexto das financas publicas estaduais,
essa hipétese pode ndo ser realista, apesar da maior parte dos estudos considerar Estados como
entes independentes. Cita-se como exemplo a ado¢ao de uma politica fiscal expansionista por
parte do Governo Federal ou mesmo a presenga de um choque recessivo na economia nacional.
E natural que esses acontecimentos em nivel federal transbordem para o meio estadual, gerando

tendéncias e ciclos comuns entre os Estados da federacao.

Essa dependéncia nos dados de corte transversal pode invalidar os resultados testes de
raiz unitdria usuais. Sendo assim, inicialmente investiga-se a correlacdo cross-sectional no painel

de dados por meio do teste desenvolvido por Pesaran (2004) (Tabela 5).

Tabela 5 — Teste CD de Pesaran (2004)

Estatistica do Teste p-valor Correlagdo Absoluta

Rec. Total 9,47 0,00 0,286
Desp. Total 9,65 0,00 0,301
Rec. Prim. 35,44 0,00 0,55
Desp. Nao Financ. 14,96 0,00 0,332
Rec. Trib. 48,63 0,00 0,669

Nota: Calculado usando comando xtcd do software Stata e sobre a hipdtese nula de independéncia (CD ~
N(0,1)).

A hipétese nula de independéncia entre os cortes transversais do painel € rejeitada em
todas as cinco séries que compdem os trés balangos fiscais considerados no presente trabalho
— & importante ressaltar que a correlac@o absoluta nas séries € alta, principalmente no caso da

Receita Tributaria.

4.1.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Conforme mencionado anteriormente, o primeiro passo a ser adotado, de acordo com a
metodologia empregada no presente trabalho, € a realizacdo de testes de raiz unitdria nas séries
de receitas e despesas presentes nos trés balangos fiscais construidos. Assim, trés testes de raiz

unitaria foram realizados.
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O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi realizado individualmente nas 27 unidades
de corte transversal e a Tabela 6 reporta o nimero de casos em que a hipdtese nula de raiz unitdria
ndo foi rejeitada. Além do teste ADF, outros dois testes foram aplicados: CIPS e MP. Em relagdo
aos dois dltimos, ambos acomodam interdependéncia entre as unidades do painel!. Os resultados
do teste CIPS mostram que as séries Despesa Total, Receita Primaria, Despesa ndo Financeira e
Receita Tributaria apresentam raiz unitdria. No caso do teste Moon e Perron, as cinco séries em

questao possuem raiz unitaria.

Tabela 6 — Testes de Raiz Unitaria

ADF* CIPS*™ MP**

Rec. Total 15 -3,79 1,438
Desp. Total 14 -3,43 0,595
Rec. Prim. 26 -2,61 1,235
Desp. Nao Financ. 18 -3,22 0,479
Rec. Trib. 25 -2,94 0,489

Nota: * Nimero de casos com p-valor > 0,05 em testes ADF realizados individualmente (Eviews).**
Hipétese nula de ndo estacionariedade homogénea e valor critico € -3,89 (Gauss). *** Sob a hipdtese nula
de raiz unitdria — MP ~ N(0,1) (Gauss). Em todos os casos, a especificacdo dos testes inclui intercepto e

tendéncia.

Assim, de acordo com a metodologia empregada no presente trabalho — e, haja vista que
as séries em questao ndo sdo estaciondrias—, testes de cointegracdo devem ser realizados entre as
varidveis que compdem os trés balancos fiscais considerados. Em face dos resultados obtidos

com a andlise preliminar, a dependéncia nos cross-sections serd levada em consideracao.

' De acordo com Nobre e Linhares (2009), a grande vantagem de utilizar esses dois testes, que utilizam fatores
comuns, é que ambos permitem a modelagem da dependéncia entre as unidades de corte transversal pelo uso de
um pequeno nimero de fatores comuns nio observaveis.
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4.2 COINTEGRACAO ENTRE RECEITAS E DESPESAS DOS GOVERNOS ESTADU-
AIS

4.2.1 COINTEGRACAO SEM CORRECAO PARA CORRELACAO NAS UNIDADES
DE CORTE TRANSVERSAL

Seguindo a estratégia empirica adotada, modelos de cointegracio que relacionam receitas

e despesas baseados na Equacgdo 3.1 e para os trés balancos fiscais considerados sdo estimados.

Tabela 7 — Estimativa de Cointegracao em Painel - DOLS e FM-OLS

Balanco Fiscal DOLS FM-OLS

I — Rec. Total e Desp. Total 1,15 1,09
IT — Rec. Prim. e Desp. Nao Financ. 1,06 1,07
III — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. 0,24 0,27

Nota: Em todos os casos, a especificacdo da equagdo de cointegracdo inclui intercepto. Para o teste DOLS
o critério utilizado foi o BIC. Estimacao realizada no software Eviews.

Em todos os trés casos houve cointegracido. Sendo assim, a divida publica estadual pode
ser considerada sustentavel e o proximo passo € estimar o valor do 3. Para tanto, estimadores
Dynamic OLS e Fully Modified OLS sao utilizados. Os resultados estdo presentes na Tabela 7.
Sem considerar a dependéncia entre os cross-sections, houve sustentabilidade forte levando em
conta o primeiro e o segundo balanco fiscal (bem préximos de 1)>. Quando a Receita tributaria
foi considerada, juntamente com as Despesas Nao Financeiras, houve somente sustentabilidade

fraca.

Tabela 8 — Teste CD de Pesaran (2004) nos Residuos dos Testes DOLS e FM-OLS

Balanco Fiscal Estatistica do Teste p-valor Correl. Abs.
I — Rec. Total e Desp. Total - DOLS 4,45 0,00 0,25
IT — Rec. Prim. e Desp. Nao Financ. - DOLS 29,70 0,00 0,44
III — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. - DOLS 39,85 0,00 0,56
I — Rec. Total e Desp. Total - FM-OLS 12,88 0,00 0,28
IT — Rec. Prim. e Desp. Nao Financ. - FM-OLS 27,88 0,00 0,41
IIT — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. - FM-OLS 41,22 0,00 0,56

Nota: Calculado usando comando xfcd do software Stata e sobre a hipdtese nula de independéncia (CD ~
N(0,1)).

Conforme mencionado anteriormente, a independéncia entre os cross-sections que com-

podem o painel de dados estd sob suspei¢do. Por conta disso, novamente utiliza-se o teste

2 Mais especificamente, os valores de 8 nos dois primeiros balancos foram maiores que um. Nos dois casos

as receitas estao crescendo mais que as despesas. Para Ji, Ahn e Chapman (2016), apesar desse resultado ser
fiscalmente sustentdvel, ele é politicamente insustentavel.
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desenvolvido por Pesaran (2004) nos residuos das regressoes de cointegragdo realizadas. Os
resultados podem ser vistos na Tabela 8. Resta evidente, portanto, que a dependéncia entre os
Estados provavelmente € a regra, em vez de excecdo, e nao pode ser ignorada. Na proxima

subsecdo, procedimentos econométricos sao realizados de modo a corrigir o problema exposto.

4.2.2 COINTEGRACAO COM CORRECAO PARA CORRELACAO NAS UNIDADES
DE CORTE TRANSVERSAL

As subsecdes anteriores constataram a presenca de dependéncia entre as unidades de
corte transversal, o que pode simplesmente invalidar os resultados obtidos com a aplicagcdo de
testes de cointegracdo usuais (Tabela 7). Para corrigir esse problema, o presente trabalho utiliza

trés testes recentes na literatura.

O primeiro (LM) é baseado no multiplicador de Lagrange, acomodando a correlacdo
tanto entre individuos quanto no tempo, usando a técnica de bootstrap (MCCOSKEY; KAO,
1998). Os outros dois se fundamentam no principio de Durbin-Hausman e foram propostos por
Westerlund (2008). O referido autor modela a dependéncia entre as se¢des transversais utilizando
fatores comuns — o autor assume um termo de erro que segue um conjunto de equagdes que
permitem a dependéncia nos cross-sections por meio do uso de fatores comuns. Condicionadas
a esses fatores, as unidades de corte transversal sdo assumidas como independentes. A partir
dai, Westerlund (2008) desenvolve testes com base no principio de Durbin-Hausman, sendo as
distribui¢des assintdticas dos mesmos normais — dessa forma, a regra de decisdo é baseada nos

valores criticos da referida distribuicao.

Tabela 9 — Teste Cointegracdo em Painel com correcao para CD

Balanco Fiscal LM  p-valor DH, DH,

I — Rec. Total e Desp. Total 3,19 0,001 13,009 3,266
IT — Rec. Prim. e Desp. Nao Financ. 8,72 0,00 23,145 2,587
IIT — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. 12,51 0,00 50,596 0,197

Nota: Em todos os casos, a especificacdo da equagdo de cointegracio inclui intercepto. O critério BIC foi
empregado onde necessario. Estimagao realizada com o software Gauss.

De acordo com o primeiro teste (LM), estabelecendo um nivel de significancia de 1%, a
hipétese nula de que ndo hd cointegracao pode ser rejeitada. Sendo assim, para os trés balangos
fiscais definidos, existe uma relagdo de longo prazo entre as receitas e despesas. Determinando
o mesmo nivel de significancia, os resultados dos testes DH, ¢ DH, (ambos seguem uma
distribuicdo Normal) apontam praticamente para o mesmo resultado de cointegracio (rejei¢do da
hipétese nula de auséncia de cointegracdo) entre as receitas e despesas dos trés balancos fiscais,

com excegdo das receitas tributdrias e despesas ndo financeiras (teste DH)).

Dessa forma, analisando o conjunto de resultados obtidos, a politica fiscal dos 26 Estados
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e do Distrito Federal pode ser considerada sustentavel, com alguma ressalva para o caso das

receitas de arrecadacdo propria. O proximo passo € definir se a sustentabilidade € forte ou fraca.

Tabela 10 — Estimativa de Cointegracao em Painel com Correcao para CD

Balango Fiscal CupBC BA  N° Fatores
I — Rec. Total e Desp. Total 0,992 1,034 1
I — Rec. Total e Desp. Total 1,011 1,018 2
I — Rec. Total e Desp. Total 0,870 1,025 3
IT - Rec. Prim. e Desp. Ndo Financ. 0,592 0,986 1
IT — Rec. Prim. e Desp. Ndo Financ. 0,386 0,951 2
IT — Rec. Prim. e Desp. Nao Financ. 0,514 0,925 3
IIT — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. 0,100 1,025 1
IIT — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. 0,016 0,925 2
IIT — Rec. Trib. e Desp. Nao Financ. 0,013 0,235 3

Nota: Em todos os casos, a especificacdo da equagdo de cointegracio inclui intercepto. O critério BIC foi
utilizado onde necessario e a estimagao foi realizada no software Gauss. Valor CupBC do artigo Bai, Kao
e Ng (2009). Valor Adj do artigo Westerlund (2008).

Bai, Kao e Ng (2009) constatam que o estimador de minimos quadrados para painéis com
dependéncia nas unidades de corte transversal sdo inconsistentes e desenvolvem dois procedimen-
tos que estimam conjuntamente os parametros e as tendéncias estocdsticas. O presente estudo
utiliza o estimador CupBC para fazer inferéncias acerca da sustentabilidade da politica fiscal
estadual. Westerlund (2007) propde estimadores ajustado para o uso em regressdes cointegradas
para dados em painel, quando ha correlacdo entre as unidades de corte transversal, através de
uma estrutura de fatores comuns. Os resultados apontam para ganhos substanciais desses novos
estimadores em relagdo ao de Minimos Quadrados, severamente afetado quando ha dependéncia

cross-sectional. Nesse estudo, o estimador BA também ¢é utilizado.

A Tabela 10 mostra os resultados do regressor 3 quando se leva em conta a dependéncia
das unidades de corte transversal, com a utiliza¢do dos dois mecanismos de correcdo baseados
em Bai, Kao e Ng (2009) e Westerlund (2007) — basicamente, o estimador CupBC corrige a
estimativa obtida via DOLS e o BA corrige a estimativa gerada pelo FM-OLS.

Em primeiro lugar, os valores de 3 na estimac@o que leva em considerac¢do a dependéncia
entre as unidades de corte transversal (Tabela 10) sdo bastante diferentes em relagao as estimativas
padrao (Tabela 7). O novo modelo mostra que a receita total continua reagindo a aumentos na
despesa total com um f3 bastante préximo de um - no caso do estimador BA, o resultado € de
sustentabilidade forte para os diferentes nimeros de fatores considerados. Assim, os Estados
satisfazem os requerimentos de sustentabilidade encontrados previamente na literatura sobre o

tema.

A reagdo da receita primdria em relacao a aumentos da despesa nao financeira foi menor
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que um, entrando na zona de sustentabilidade fraca, tanto no caso do estimador CupBC quanto
em relagdo ao BA. Apesar de o déficit ainda ser considerado sustentdvel, as despesas cresceram

mais rapidamente que as despesas no periodo analisado.

Para o terceiro balanco, o estimador CupBC mostra uma reacdo muito baixa da arre-
cadacgdo propria a aumentos da despesa nao financeira para os diferentes nimeros de fatores
considerados. Esse dltimo resultado mostra que quando as transferéncias intergovernamentais sao
retiradas das receitas estaduais, as receitas crescem muito mais devagar do que as despesas. Esse
fato € um alerta para as autoridades fiscais estaduais, pois num cendrio de reducdo sistematica do
Fundo de Participacdo dos Estados, a sustentabilidade fraca até o momento pode se reverter em

insolvéncia.

Os resultados obtidos no presente estudo sdo diferentes dos obtidos por Tabosa et al.
(2016) — insustentabilidade — e estdo em consonéncia com Caldeira et al. (2016) e Doi (2017) —
sustentabilidade fiscal estadual. Além do diferente escopo temporal, essa dissertacao se diferencia
dos trabalhos da drea ao desagregar o resultado orcamentério em diferentes balancos, buscando
mensurar a importancia das transferéncias intergovernamentais para a saide das financas publicas
estaduais. Ressalta-se também que esse estudo apresentou avangos em relagdo aos demais, pois
considerou a dependéncia entre as unidades de corte transversal. Conforme demonstrado pelos
diversos testes realizados, ndo se pode negligenciar essa dependéncia, sob pena de invalidar os

resultados obtidos por meio dos testes de raiz unitdria e de cointegragcdo usuais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Na presente dissertacdo, revisou-se de forma ampla a literatura nacional e internacional
acerca da sustentabilidade do endividamento publico, tanto no caso Federal quanto Estadual.
Além disso, seguindo a estratégia empirica de Ji, Ahn e Chapman (2016), e, utilizando trés
diferentes medidas de balancgos fiscais, buscou-se a desagregacao das financas publicas estaduais
para a correta identificacdo da influéncia das transferéncias federais no ambito do equilibrio

or¢camentdrio estadual no Brasil.

Para tanto, adotou-se a metodologia de Hakkio e Rush (1991) e Quintos (1995) aplicada
a um painel com os 26 Estados e o Distrito Federal, para o periodo de 1995 a 2012. A pesquisa
inova ao construir trés balangos fiscais diferentes para os Estados, bem como ao tentar corrigir o
problema da dependéncia das unidades de corte transversal. Os resultados indicam que a politica
fiscal dos Estados brasileiros pode ser considerada sustentdvel no referido periodo, o que estd de

acordo com outros dois estudos da area: Caldeira et al. (2016) e Doi (2017).

Outros resultados importantes se referem: (i) a constatacdo da presenca de dependéncia
entre as secoes transversais € (ii) a baixa reacdo das receitas de arrecadacio propria frente a

despesas ndo financeiras estaduais.

A correlacdo entre as finangas publicas estaduais € mais regra do que excecao e os testes
de raiz unitdria e cointegracdo usuais geram resultados inconsistentes e enviesados quando
aplicados para tal situacdo. Seja em face da politica econdmica do Governo Federal, do ciclo
econdmico ou, ainda, da integracdo entre as transferéncias para os Estados, o fato é que esse

problema deve ser levado em consideracdo nos futuros estudos acerca do tema ora analisado.

Em que pese haver cointegracio entre receitas tributdrias e despesas ndo financeiras, a
reacdo da primeira frente a segunda € muito baixa. Esse resultado mostra a importancia do Fundo
de Participacdo dos Estados para a saide das financas publicas dos mesmos. Em um cendrio de
reducgdo das transferéncias de recursos federais para os Estados, dificilmente as contas publicas

estaduais permanecerdo em equilibrio somente com a arrecadagdo propria.

Outro ponto a ser ressaltado € a limitagdo da presente pesquisa: a metodologia aqui
empregada se fundamenta no cumprimento da restricao or¢amentdria intertemporal, na garantia
ou nao da solvéncia baseando-se em politicas fiscais adotadas no passado. Assim, o resultado
obtido para o periodo de 1995 a 2012 nao assegura, por exemplo, que a politica fiscal estadual

permaneca sustentdvel até o presente momento.

Essa ressalva ocorre em razdo da forte crise econdmica que assolou o pais nos ultimos
anos, comprometendo tanto a arrecadagdo propria dos Estados — majoritariamente por meio de
receitas tributdrias — quanto a arrecadagdo via transferéncias constitucionais, visto que a crise

econdmica afetou fortemente a arrecadacdo do Governo Federal, reduzindo a disponibilidade de



32

recursos a serem distribuidos entre os entes federativos. Além do ciclo econdmico e da politica
fiscal discriciondria adotada pelo Governo Federal em relacdo aos Estados (MORA, 2016), outros
fatores afetam o nivel de endividamento estadual. Como ressalta Matos (2018), a corrupgao
exerce influéncia significativa sobre a razdo Divida Consolidada Liquida/PIB, o que evidencia

que medidas de austeridade devem ser combinadas com a¢des de combate a corrupgao.
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