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RESUMO

Como resposta a necessidade de maior eficiéncia e transparéncia dos gastos
publicos, foi criada em 2000 a Lei de Responsabilidade Fiscal que estabelece
parametros para a aplicacdo dos recursos e para o endividamento do poder publico,
assim como mecanismos visando a correcdo de eventuais desvios. Apesar disso, a
recente crise fiscal nos estados brasileiros suscita duvidas quanto a efetividade dessa
legislagcdo. Nesse contexto o presente trabalho busca investigar de que maneira os
parametros de responsabilidade fiscal relativos a divida e ao gasto com pessoal e
investimentos repercutem sobre o produto médio dessas unidades federativas. Para
tanto, recorreu-se aos dados das finangas publicas dos 26 estados durante o periodo
de 2008 a 2015 e empregou-se técnicas de dados em painel para controlar a
heterogeneidade nao observada. Os resultados apontam para uma relagéo negativa
entre crescimentos econdmico e o gasto proporcional do ente com pessoal, enquanto
gue o maior gasto com investimentos tenderia a estimula-lo. Depreende-se disto que
canalizar a poupanga publica para investimentos pode ser uma maneira efetiva de

impulsionar o crescimento no Brasil.

Palavras-chaves: Lei de Responsabilidade Fiscal. Finangas Publicas. Estados.



ABSTRACT

In response to the need for greater efficiency and transparency of public spending, the
Fiscal Responsibility Law was established in 2000, which establishes parameters for
the application of resources and for the indebtedness of public authorities, as well as
mechanisms to correct any deviations. Despite this, the recent fiscal crisis in the
Brazilian states raises doubts as to the effectiveness of these legislation. In this
context, the present study seeks to investigate how the fiscal responsibility parameters
related to debt and personnel expenses and investments have an impact on the
average product of these federative units. To do so, we used public finance data from
the 26 states during the period from 2008 to 2015 and used panel data techniques to
control unobserved heterogeneity. The results point to a negative relationship between
economic growth and the proportional expenditure of the entity with personnel, while
the greater investment spending tends to stimulate it. It follows from this that
channeling public savings into investments can be an effective way of boosting growth

in Brazil.

Keywords: Fiscal Responsibility Law. Public Finance. States.
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1 INTRODUGAO

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) € denominagéo pela qual ficou
conhecida a Lei Complementar n° 101, de 2000. Essa lei estabelece as normas de
finangas publicas para o aprimoramento da responsabilidade na gestao fiscal. Assim,
a LRF procura manter as contas publicas equilibradas.

Os antecedentes da lei de responsabilidade se encontram na Constituicao
de 1988, onde foi colocado em pauta a revisdo do federalismo fiscal e a melhoria da
gestdo com a finalidade de aumentar a eficiéncia do uso dos recursos publicos. Porém
decorreu mais de uma década entre a promulgacdo da Constituicdo de 1988, que
previa uma legislagao especifica sobre o tema e a criagao da LRF.

A década de 1980 foi marcada pelo desequilibrio fiscal acompanhado de
elevada inflagdo. S6 a partir da segunda metade da década de 1990, com a
estabilizacdo monetaria, € que se tem inicio as agdes legislativas para o controle do
desequilibrio fiscal.

Uma série de atos legislativos foram tomados nesse periodo. Uma dessas
medidas foi importante para o aprimoramento da gestao estatal, o Programa de Apoio
a Reestruturacao e ao Ajuste Fiscal de Estados, regulamentado pela Resolugéo n°
162, de 1995, do Conselho Monetario Nacional (CMN), exigindo como contrapartida
que os Estados assumissem compromissos com o ajuste fiscal. No mesmo sentido, a
Lein®9.496, de 1997, ampliou as medidas desse programa, permitindo que houvesse
uma padronizagao das obrigagdes financeiras dos Estados. Essa lei também estipulou
as metas e compromissos para os seguintes itens:

| - divida financeira em relagdo a receita liquida real - RLR;

Il - resultado primario, entendido como a diferenga entre as receitas e
despesas nao financeiras;

IlI- despesas com funcionalismo publico;

IV- arrecadagao de receitas proprias;

V - privatizagdo, permissao ou concessdo de servicos publicos, reforma

administrativa e patrimonial;
VI - despesas de investimento em relagao a RLR.

No ano de 1999, em mais um passo importante no equilibrio das contas
publicas, a Lei Complementar n° 96 passou a estabelecer um limite de gastos com
pessoal, tomando como parametro a Receita Liquida Corrente. Contudo os principais
mecanismos que visaram garantir a responsabilidade fiscal no setor publico, de forma

ampla e sistémica, s6 foram realmente estabelecidos com a aprovagédo da LRF, em
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2000. Essa lei estabelece que os gestores publicos se comprometam com o
orgamento e com as metas, que devem passar pelo crivo do poder legislativo.

Os pontos mais relevantes da Lei de Responsabilidade Fiscal se referem
aos limites impostos para as despesas com pessoal e a divida publica, além da criagao
de metas para o controle das despesas e receitas. Também foram criadas metas
fiscais para a melhoria da prestacdo de contas com a sociedade.

De tal maneira essa dissertagdo busca analisar o impacto dos principais
indicadores fiscais, estabelecidos pela LRF, no crescimento econdmico dos estados
brasileiros. Para alcancar esse objetivo foram utilizados dados das finangas dos 26
estados brasileiros, no periodo entre 2008 e 2015, para com eles estimar um modelo
de dados em painel, considerando a presencga de heterogeneidade ndo observada.

O trabalho se divide em mais seis secdes, além dessa introdugdo. Na
segunda se¢ao se encontra uma analise detalhada sobre os precedentes da Lei de
Responsabilidade Fiscal e na terceira secdo tem-se uma revisao de literatura empirica
acerca da LRF. Na segao quatro se encontra a descrigdo da metodologia utilizada no
trabalho. Por fim, na sec&o cinco sdo apresentados os resultados do modelo e na

sexta secao tem-se as consideracoes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Evolugao da legislacao de controle fiscal no Brasil

A Lei Complementar n°® 101, de maio de 2000, que ficou conhecida como
LRF, versa sobre a regulamentagcdo da parte de orcamento e gestao presente na
Constituicao Federal. A magna carta brasileira determina as normas gerais sobre as
finangas publicas, no que diz respeito aos trés poderes: Federal, Estadual e Municipal.

Apesar de sua importancia, a legislacdo brasileira que trata sobre as
finangas publicas nao tem inicio com a LRF, pode-se afirmar que a referida lei € um
marco por sistematizar as regras para uma conduta saudavel das finangas do Estado.
Essa regulamentacdo p6s em pratica as determinagdes previstas na Constituicao
Federal de 1988, tanto para responsabilidade quanto para a transparéncia das contas
publicas. Assim para a adequada compreensao da Lei de Responsabilidade Fiscal é
necessario discorrer sobre a legislagdo anterior que trata das finangas publicas.

Na década de 1980, com a promulgagao da Constituicdo de 1988, houve
uma necessidade de fortalecer a cooperagao entre os entes federados no que se
refere ao atendimento social. Assim veio a importancia de aprimorar a gestdao do
orcamento e melhorar a eficiéncia do gasto publico, dessa maneira a revisao do
federalismo fiscal foi colocado em pauta. Assim o artigo 165 do Titulo que trata dos
orcamentos da Constituicdo Federal, ratificando a legislagdo anterior, determina que
cabe ao poder executivo a criacado de leis para estabelecer o Plano Plurianual (PPA),
as diretrizes orcamentarias e os orcamentos anuais’.

A lei brasileira que trata do orgamento da Unido, dos Estados e dos
Municipios e também da elaboragdo do orgamento publico e do controle das contas
nacionais € a Lei n° 4.320, de 1964, que foi recepcionada pela nova constituicao,
ganhando status de lei complementar.

A Lei de Responsabilidade Fiscal ndo revoga a Lei n® 4.320, pois tratam de
assuntos distintos. Caso exista algum ponto conflitante entre essas leis o que deve
prevalecer € a norma da lei mais recente. De acordo com Nascimento e Debus (2002),
a Lein®4.320 ganhou status de lei complementar e teve alteragdes em alguns de seus

conceitos.

1A Lei 4.320, de 1964 ja tratava sobre o assunto.
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A referida legislagao ja estabelecia normas para o controle do orgamento e
do balancgo, diferindo da LRF, que trata de normas voltadas para a gestao fiscal. A
partir dela os 6rgaos publicos sdo obrigados a apresentar anexos para evidenciar o
resultado do orgamento do exercicio final. Com a LRF esses anexos passaram a
conter informagdes sobre as metas e os riscos fiscais, e também houve a exigéncia
de relatérios fiscais a fim de informar o andamento das contas publicas.

Desse modo, foram estabelecidas novas fungdes na contabilidade publica
para o controle do orgcamento e das finangas, passando a ter uma caracteristica mais
gerencial. Assim, as informagdes referentes as contas publicas deixaram de ser
apenas de interesse interno do governo para estimular a sociedade a participar da
fiscalizagdo dos gastos governamentais.

Apds o periodo de alta inflacdo e desequilibrio das contas publicas da
primeira metade da década de 1990 o Governo Central a partir de 1995 se disp0s a
melhor organizar a questao fiscal brasileira. Dessa maneira em 1995 foi criado o
Programa de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste fiscal dos Estados, que por meio de
recursos da Caixa Econémica Federal refinanciou as dividas dos Estados brasileiros.
Também houve a criagdo de uma linha de crédito para agdes emergenciais
(GIAMBIAGI; ALEM, 2000).

No entanto o refinanciamento dessa divida n&do foi aceito sem que
houvesse uma contrapartida por parte dos Estados na organizagéo de suas finangas.
Os entes federados tiveram que assumir compromissos fiscais que permitissem um
orcamento equilibrado e sustentavel. Dessa forma, a obtencdo do beneficio do
refinanciamento da divida estava atrelada ao comprometimento dos Estados com os
seguintes compromissos:

1. Controle e redugdo da despesa de pessoal, nos termos da Lei
Complementar n° 82 de 1995 — a chamada Lei Camata I;

2. Privatizacdo, concessado de servigos publicos, reforma patrimonial e
controle de estatais estaduais;

3. Aumento da receita, modernizagao e melhoria de sistemas de arrecadagao,
de controle do gasto e de geragao de informagdes fiscais, buscando explorar
plenamente a base ftributaria e desenvolver esforgos para incrementar a
arrecadacéo tributaria proépria;

4. Compromisso de resultado fiscal minimo, traduzidos neste caso, em metas
de resultado primario trimestral;

5. Reducéo e controle do endividamento estadual.

Em conformidade com objetivo de criar uma estrutura legal para equilibrar

as contas do setor publico foi editada Lei n°® 9.496 em setembro de 1997 que especifica
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regras para que a Unido assumisse dividas dos Estados. Por intermédio dessa lei o
programa de ajuste criado em 1995 passou a ter maior efetividade, visto que o
segundo artigo determinou a obrigatoriedade de algumas metas e compromissos com
as contas dos Estados. Assim como os itens Divida consolidada, Resultado primario,
Despesa com pessoal, Receitas de Arrecadacao Proépria e Disponibilidade de Caixa,
gue passaram a ter metas e compromissos.

Esses mecanismos que visavam a melhoria das contas do setor publico,
de certa maneira, foram preparando os Estados e municipios para a implementagao
de uma legislacdo mais rigida e abrangente sobre a questao da gestao fiscal. Essa
legislagao viria com a elaboragéo da Lei n°® 101, de maio de 2000, que se tornou um

marco legal para estabilidade fiscal no Brasil.

2.2 Referéncias internacionais da LRF

A instituicdo de leis e normas que visam o equilibrio e a transparéncia das
contas publicas foi prioridade de diversos governos e instituigdes no mundo. E muitas
dessas iniciativas internacionais serviram de paradmetro para a elaboracdo da lei
brasileira. Dentre os principais modelos que inspiraram a criacao da LRF podemos
citar as normas de gestdo publicas do Fundo Monetario Internacional, o Ato de
Responsabilidade Fiscal da Nova Zelandia, o Tratado de Maastricht da Comunidade
Econbmica Europeia e o ato de execugdo or¢camentaria dos Estados Unidos
(NASCIMENTO; DEBUS, 2002).

A iniciativa global promovida pelo FMI para dar mais transparéncia na area
fiscal dos governos defendia que as atividades fiscais fossem bem definidas e
amplamente divulgadas ao publico, assim fornecendo informag¢des de periodos
passados e atuais bem como o planejamento para as contas futuras.

O principio do planejamento proposto, também por essa iniciativa do FMI,
advoga a favor de que deve haver um conjunto de documentos orgamentarios para
especificar os objetivos fiscais bem como a estrutura macroeconémica. Da mesma
maneira, a Instituicdo sugere a publicagado periddica dos dados fiscais na forma de
relatorios, além de prestacédo de contas ao congresso e a sociedade.

Com relacao ao Fiscal Responsability Act, da Nova Zelandia inspirou a LRF

na fixagdo de principios fiscais por meio do legislativo. Esse Ato também possui
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principios de responsabilidade que visam reduzir a divida publica, apesar de nao
estabelecer nenhuma meta fiscal como ocorre com a LRF (GIAMBIAGI; ALEM, 2000).

O Tratado de Maastricht da Comunidade Econdémica Europeia definiu
critérios de sustentacdo das contas de cada governo nacional, aos moldes de uma
confederacao. Assim, os paises membros podem conduzir suas politicas fiscais com
certa autonomia, mas devendo convergir para os critérios estabelecidos pelo Bloco,
evitando sucessivos déficits. O Tratado também prevé punigdes para os governos que
desrespeitarem as medidas estabelecidas. De certa maneira a LRF possui grandes
semelhangas com esse Tratado, visto que os entes federados no Brasil possuem
autonomia para seu orcamento, devendo, apenas, ndo extrapolar os limites
estabelecidos.

Por fim o Budget Enforcement Act dos Estados Unidos estabelece metas
de superavits e mecanismos para controle dos gastos. Entretanto esse conjunto de
normas tem efeito apenas a nivel federal, ficando cada estado livre para elaborar suas
regras. Um mecanismo de compensagao orgamentaria foi criado com a finalidade de
que um aumento de despesas fosse compensado por uma reducéo de outra despesa

ou aumento de receita.

2.3 Principios e determinantes da Lei de Responsabilidade Fiscal

A LRF vem a regulamentar o artigo 163 da Constituicdo Federal, que
determina o alcance das disposicoes de uma Lei Complementar para o orgamento

publico. Conforme esse artigo a lei complementar deve dispor sobre:

| - Finangas publicas;

Il - Divida publica externa e interna, incluida a das autarquias, fundagdes e
demais entidades controladas pelo poder publico;

Il - concesséao de garantias pelas entidades publicas;

IV - emissao e resgate de titulos da divida publica;

V - Fiscalizagéo das instituicdes financeiras;

VI - operagbes de cambio realizadas por 6rgaos e entidades da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

VII - compatibilizagdo das fung¢des das instituicbes oficiais de crédito da
Unido, resguardadas as caracteristicas e condi¢des operacionais plenas das
voltadas ao desenvolvimento regional.

Desse modo, a nova legislagdo vem no sentido de estabelecer limites para
as despesas com pessoal; criagdo de normas de gestéo financeira e patrimonial da
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administracao direta e indireta, assim como condi¢gdes para criagao de funcionalidade
dos fundos.

O objetivo principal da Lei de Responsabilidade Fiscal consiste da criagao
de normas que ampliem a responsabilidade na gestdo fiscal. O termo
“‘Responsabilidade Fiscal” pode parecer controverso e muito vago se nao existe uma
forma clara que caracterize esse termo, assim o paragrafo 1° do primeiro artigo da Lei
Complementar n° 101, de 2000, lanca as bases para uma definigao:

A responsabilidade na gestdo fiscal pressupde a agdo planejada e
transparente, em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de
afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de metas de
resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢des no
que tange a renuncia de receita, geragao de despesas com pessoal, da
seguridade social e outras, dividas consolidada e mobiliaria, operagcbes de

credito, inclusive por antecipagcdo de receita, concessao de garantia e
inscricdo em Restos a Pagar.

Assim, a lei enfatiza os mesmos instrumentos de planejamento dos gastos
publicos preconizados pela Constituicdo: o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes
Orgamentarias (LDO) e a Lei Orgamentaria Anual (LOA). Esses mecanismos buscam
reforgar a atividade de planejamento da parte fiscal da administragao publica.

Em relacdo a transparéncia, essa deve ser alcangada com o conhecimento
e participacdo da sociedade civil. Portanto a LRF possui diversas normas exigindo
ampla publicidade as questdes ligadas a arrecadagao de receita e de despesas do
setor publico. Alguns dispositivos para essa finalidade s&o, como citam Nascimento e
Debus (2002):

¢ A participagao popular na discusséo e elaboragéo dos planos e orgamentos
ja referidos (artigo 48, paragrafo unico);

¢ A disponibilidade das contas dos administradores, durante todo o exercicio,
para consulta e apreciagao pelos cidadaos e instituicdes da sociedade;

o A emissdo de relatérios periddicos de gestdo fiscal e de execugao
orgamentaria, igualmente de acesso publico e ampla divulgacéo.

No que se refere a questdo do equilibrio orcamentario a Lei de
Responsabilidade aborda uma nog¢ao de equilibrio mais rigido do que o previsto na
Lei n®4.320, de 1964.

O excessivo endividamento publico tem sido um dos principais problemas
enfrentados pelos Estados Brasileiros, portanto podemos concluir que o principal
objetivo da criagdo da Lei de responsabilidade foi o controle desse passivo. De fato,
essa lei determinou referéncias para padronizar as variaveis de despesas e

estabelecer seus limites para Estados e Municipios.
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Os conceitos que sinalizam a sustentabilidade do setor publico e que serao
utilizados nessa dissertagcao sao: a Receita Corrente Liquida (RLC), O Resultado
Primario, as Despesas com Pessoal e Divida Consolidada Liquida (DCL).
Adicionalmente como indicativo da qualidade do gasto considera-se a Despesa com

Investimento.

2.3.1 Receita corrente liquida

Esse conceito € o parametro referente as principais despesas que
compdem as contas publicas, entre elas, gasto com pessoal e servigos da divida,
conforme a LRF. Antes da LRF, a receita corrente liquida foi utilizada como parametro
para o gasto com pessoal pelas Leis Complementares n° 82, de 1995 e pela Lei
Complementar n° 96, de 1999.

No entanto o calculo dessa receita possui algumas diferengas entre os trés
niveis de governo. Para a Unido, de acordo com o inciso IV da Lei n° 101, de 2000, a
receita corrente liquida € o saldo de todas as receitas tributarias, de contribuigdes,
patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servigos, transferéncias correntes e outras
receitas também correntes e deduzidas os valores transferidos aos estados e
municipios por determinagao constitucional ou legal, e as contribuigdes mencionadas
na alinea a do inciso | e no inciso Il do art. 195, e no art. 239 da Constituicdo. Também
devem ser deduzidas a contribuicdo dos servidores para o custeio do seu sistema de
previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes da compensacao financeira
citada no §9° do art.201 da Constituicao, essa ultima dedugao vale para Estados e
Municipios.

O caélculo da RCL para os Estados leva em conta as receitas totais
deduzidas com a previdéncia dos servidores, com a observagao de que 0s recursos
da Lei Kandir, Lei Complementar n° 87, de 1996, também entram no calculo da RCL.
Por fim também devem ser deduzidas as receitas as transferéncias legais aos
municipios. Para a Receita liquida dos Municipios o calculo € obtido pela diferenca
das receitas correntes totais pela despesa com previdéncia e assisténcia social, visto

que 0s municipios ndo executam transferéncia de recursos.
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2.3.2 Despesa com pessoal

Assim o artigo 18 da Lei de Responsabilidade Fiscal o gasto total com
pessoal é definido da seguinte maneira:
O somatoério dos gastos do ente da federagdo com os ativos, os inativos e os
pensionistas, relativos a mandatos eletivos, cargos, fungdes ou empregos,
civis, militares e de membros de poder, com quaisquer espécies
remuneratoérias, tais como vencimentos e vantagens, fixas e variaveis,
subsidios, proventos da aposentadoria, reformas e pensdes, inclusive
adicionais, gratificacdes, horas extras e vantagens pessoais de qualquer

natureza, bem como encargos sociais e contribuigdes recolhidas pelo ente as
entidades de previdéncia.

A mesma Lei em seu artigo 20 estabelece os limites para esses gastos em
relacéo a receita corrente liquida. Para a Unido o gasto com pessoal no setor publico
deve ser no maximo de 50% da RCL, sendo esse percentual distribuido da seguinte
maneira: 40,9% para o Poder Executivo, 6% para o Poder Judiciario, 2,5% para o
Poder Legislativo e 0,6% para o Ministério Publico.

Nos Estados o limite de gasto com pessoal foi estabelecido em 60% da
RCL, sendo esse valor repartido entre as esferas do poder estadual da seguinte forma:
49% para o Poder Executivo, 6% para o Poder Judiciario, 3% para o Poder Legislativo
e 2% para o Ministério Publico. Em relagdo aos municipios o teto também é de 60%,
sendo 54% para o Executivo e 6% para o Legislativo. A medida que algum dos entes
encontra-se na eminéncia de romper o limite legal de gasto com pessoal, o respectivo
tribunal de contas emite alertas e sugere ajustes para evitar o descumprimento da lei,

sédo os chamados limites de alerta (90% do teto) e prudencial (95% do teto).

2.3.3 Resultado primario

Grosso modo o Resultado primario € a diferenga entre receitas e despesas
nao financeiras, isto €, nessa conta ainda nao entra os gastos com os pagamentos de
juros nem os recebimentos de empréstimos a juros. Assim o potencial de pagamento
do Estado, por essa metodologia de calculo, depende exclusivamente dele, sem que
sejam necessarias operagdes de crédito para que ele se auto financie. Dessa maneira
caso haja dificuldades de arrecadacgéo pelos entes do setor publico a Unica maneira
de manter a meta consiste na reducdo de despesas, visto que nesse calculo ainda

nao se contabiliza as operacdes de empréstimos que aumentam divida publica.
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A Lei de Diretrizes Orgamentarias, a priori como concebida na Constituicao
Federal, tinha a funcao basica de orientar a elaboragcdo dos orcamentos anuais e
determinar metas da administragdo publica para o exercicio subsequente. Porém com
Lei de Responsabilidade Fiscal, a LDO também passou a determinar critérios para
limitar o empenho no caso em que a receita efetiva fica abaixo da receita esperada de
modo a evitar o ndo cumprimento da meta do resultado primario.

A LRF, como ja foi dito antes, passa a se preocupar de maneira mais
concisa com as contas primarias, pois o equilibrio nessas contas tem impacto
significativo para reducédo da divida do setor publico. Esse equilibrio no resultado
primario é tado importante na LRF que o Resultado primario a ser alcancado para o
pagamento de juros da divida, e se possivel do seu montante, deve ser identificado
nos anexos de metas fiscais da LDO.

2.3.4 Divida consolidada liquida

A Resolugéo do Senado Federal n° 40, de 2001 define a Divida consolidada
como o montante total, apurado sem duplicidade, das obrigagdes financeiras, inclusive
as decorrentes de emissao de titulos, do Estado, do Distrito Federal ou do Municipio,
assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizagdo de
operagdes de crédito para amortizagcdo em prazo superior a 12 (doze) meses, dos
precatorios judiciais, emitidos a partir de 5 de maio de 2000, e ndo pagos durante a
execucao do orcamento em que houverem sido incluidos, e das operagdes de crédito,
que, embora de prazo inferior a 12 (doze) meses, tenham constado como receitas no
orcamento. A mesma Resolucdo define a divida consolida liquida como a divida
consolidada deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicagdes financeiras e o0s
demais haveres financeiros.

No artigo 3 da Resolugéo n° 40, de 2001, se encontram as determinagdes
para o tamanho da divida consolidada liquida como propor¢ao da receita corrente
liquida para Unido, Estados e Municipios. Fica determinado que até o final do décimo
quinto exercicio financeiro, contado a partir do encerramento do ano de publicagao da
resolucdo, a divida publica consolidada ndo pode exceder duas vezes a receita
corrente liquida. Para os municipios esse limite € de 1,2, ao passo que para a Unido
néo foi estabelecido limite.
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Na Tabela 1 estdo contidas a informacao da divida consolidada liquida dos
estados entre 2008 e 2015. Nela é possivel observar os estados proximos de alcancar

o limite estabelecido pela LRF ou que ja estouraram esse limite.

Tabela 1 — Divida consolida Liquida dos Estados Brasileiros em Relacdo a RCL
| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Amazonas 12,81 2368 2709 1936 1588 2198 30,76 4,59
Rio Grandedo Norte 19,21 1748 2114 14,78 856 14,75 - 904
Para 2826 2385 2862 1938 10,79 1034 99 12,04
Distrito Federal 16,03 17,33 18,13 1592 10,01 16,09 2067 2523
Amapa 405 11,01 18,03 1200 17,80 146,35 4121 2745
Espirito Santo 10,35 8,28 17,18 13,67 1497 20,74 2697 31,37
Tocantins 988 11,01 16,36 2065 2061 2564 32,67 40,03
Paraiba 48,17 3418 3572 2491 2626 26,70 36,98 41,35
Mato Grosso 69,95 54,07 5533 3991 3047 3462 4241 4504
Parana 118,71 11222 89,17 7584 5981 5991 5811 48,52
Santa Catarina 7740 60,80 6295 4567 4058 4792 4514 53,04
Piaui 6025 6021 5399 56,78 50,50 5860 60,89 57,01
Bahia 7191 6294 5213 4638 4910 4626 3994 5944
Maranhao 7497 68,72 6454 4718 39,16 38,21 46,26 60,04
Roraima 12,83 3113 412 506 196 3749 1844 11,77
Rondénia 0,00 5575 54,10 4960 4501 6245 62,13 60,73
Pernambuco 42,45 4295 3859 39,02 4575 52,74 57,72 6217
Ceara 2355 17,22 27,73 2938 30,72 2945 4265 62,83
Sergipe 21,84 2665 3330 4342 52,77 5507 57,07 6890
Mato Grossodo Sul 115,27 114,24 121,59 113,14 10539 100,99 98,20 89,18
Acre 2843 36,54 53,72 5036 5843 6849 7391 96,81
Goias 140,35 128,46 129,91 101,04 101,96 92,36 89,76 98,61
Sé&o Paulo 162,95 151,13 152,86 147,62 153,87 141,93 147,81 167,84
Alagoas 197,13 180,92 161,66 147,88 150,29 146,35 153,89 169,69
Rio de Janeiro 160,35 162,91 156,23 14584 16513 153,78 178,19 197,77
Minas Gerais 176,32 179,49 182,34 181,79 17454 183,38 178,97 198,66

Rio Grandedo Sul 234,48 219,53 214,00 213,77 218,13 208,58 209,33 227,23

Fonte: STN (2018).
Nota: O valor para o estado do Rio Grande do Norte, em 2014, ndo se encontrava disponivel.

2.4 Literatura empirica

Os artigos que tratam de finangas publicas tém se voltado cada vez mais,
de forma direta ou indireta, para a questao da LRF. Em um desses trabalhos Moraes
(2006) analisa o esforgo fiscal e arrecadacgao tributaria dos municipios brasileiros. Por
meio da metodologia dos dados em painel via efeitos fixos os resultados indicaram
que a Lei de Responsabilidade Fiscal tem forcado os municipios a se dedicarem mais

para arrecadarem tributos e taxas de suas competéncias, como IPTU e ISS. Esse



23

resultado mostra que a referida Lei, ao estabelecer prioridades nas contas primarias,
impulsionou 0s municipios a buscarem por receitas proprias.

Chieza (2008) investiga o impacto da Lei de Responsabilidade Fiscal na
gestao fiscal dos municipios gauchos entre 1997 e 2004, periodo que capta efeitos
antes e apds a LRF. A metodologia utilizada no trabalho é a de dados em painel, o
estudo analisa o impacto da LRF, medida por uma variavel dummy, nas despesas
orcamentarias. O coeficiente que mede o impacto da LRF indica que essa lei tem
impacto negativo nas despesas administrativas, despesas com infraestrutura,
despesa orgamentaria total e despesa com capital.

Por sua vez Santolin et al. (2009) se debrugam sobre os possiveis impactos
da Lei de Responsabilidade Fiscal na trajetoria das despesas dos municipios de Minas
Gerais. Para alcangar os objetivos do estudo foi analisado o comportamento das
prefeituras com suas despesas em periodos anteriores e apds a criagao da LRF, de
1995 a 2005.

O método utilizado para o alcance dos resultados foi um painel dinamico.
Os primeiros resultados mostraram que o impacto das receitas tributarias e das
transferéncias para os municipios comegaram a diminuir com a promulgagao da Lei
de Responsabilidade Fiscal, antes um aumento de 10% nas receitas tributarias
aumentava as despesas orgamentarias em 2%, apds a Lei esse impacto passou a ser
de 1,4%. Com a relagdo ao impacto da receita com transferéncias o valor caiu de 7%
para 3,4%. Dessa maneira os municipios se mostraram mais cautelosos no aumento
das despesas ap0s a lei de responsabilidade.

Por sua vez Pereira e Silva (2009) propuseram-se a investigar o impacto
da Lei de Responsabilidade Fiscal na aprovagao das contas dos municipios baianos
pelos tribunais de contas. Para tanto, o estudo analisa as decisdes do Tribunal de
contas dos municipios da Bahia (TCM/BA) para os 417 municipios baianos. As
variaveis escolhidas para a apuracao do impacto da LRF foram as contas aprovadas,
contas aprovadas com ressalvas, contas rejeitadas e outros. O estudo englobou
periodos antes e apos a aprovacao da lei, de 1993 até 2007.

Utilizando o método de regresséo linear segmentada Pereira e Silva (2009)
puderam demarcar um ponto de referéncia para os dois periodos. Os resultados, no
entanto, ndo confirmaram o papel da Lei de Responsabilidade Fiscal na melhora da
aprovacao das contas publicas, outrossim o que houve foi um aumento das contas

que nao obtiveram aprovagao e uma reducao das contas aprovadas. Uma explicacao
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plausivel para esses resultados pode estar na maior fiscalizagcdo por parte dos
tribunais de contas depois a promulgacgao da lei.

Também buscando analisar os impactos da Lei de Responsabilidade
Fiscal, ndo apenas nas finangas, mas também no crescimento econdmico, Dalmonech
et al. (2011) faz uso de um modelo de dados em painel, o Teste de Mann-Whitney e
a Técnica de Componentes Principais para o periodo de 2000 a 2004.

Os resultados de Dalmonech et al. (2011) mostraram que os estados com
menor organizacéo fazendaria e menores taxa de crescimento econémico foram os
que menos se esforcaram para a redugao da despesa. O estudo conclui que a LRF
foi benevolente com os estados com piores gestao e puniu os estados com melhores
gestao.

Umbelino (2011) por meio de um Survey analisou a evolugdo da gestéao
orcamentaria para os Estados brasileiros no que diz respeito aos indicadores fiscais
abordados pela Lei de Responsabilidade Fiscal. A finalidade do estudo foi identificar
se essa gestdo foi determinante para o crescimento econdémico dos Estados
brasileiros. Os dados mostraram que ap6s a promulgacéo da Lei de Responsabilidade
Fiscal no periodo analisado, entre 2001 e 2008, os Estados passaram a apresentar
melhores resultados fiscais.

Por sua vez Gadelha (2012) analisou o impacto da Lei de Responsabilidade
Fiscal nos municipios brasileiros por meio de dois indicativos, a despesa com pessoal
e receita tributaria como proporgao da receita corrente. Foi utilizada a metodologia de
dados em painel por meio de uma estimacao de um modelo Probit.

Os dados utilizados correspondem ao periodo de 1995 a 2009 e os
resultados do modelo indicam que, mesmo apds a implementacdo da Lei de
Responsabilidade, a despesa com pessoal ainda impacta mais o resultado primario
do que a receita tributaria nos municipios brasileiros. Assim esse item da despesa

ainda é a variavel com maior probabilidade de ocasionar déficit no municipio.
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3 METODOLOGIA

3.1 Base de dados

Para a consecucao dos objetivos da pesquisa foram utilizados dados das
finangas publicas estaduais provenientes da Secretaria do Tesouro Nacional — STN,
referentes aos indicadores de qualidade da gestao fiscal dos estados, como receitas
e despesas correntes e com investimentos do poder executivo.

Adicionalmente, foram utilizados o Produto Interno Bruto de cada estado e
a estimativa da populacdo residente, ambos calculados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE. Os valores foram corrigidos pelo deflator implicito do
PIB para valores de 2015 e divididos pela populagdo de modo a reportar o produto em
termos per capita.

Assim, a base de dados esta organizada em um painel contemplando os
26 estados e o Distrito Federal com periodicidade anual entre os anos de 2008 e 2015.
As variaveis utilizadas e as respectivas descricdes encontram-se resumidas no
Quadro 1.

Quadro 1 — Descrigao das variaveis utilizadas no modelo
Variavel Descricao Fonte
PIB PC |Produto Interno Bruto / Populacdo Residente IBGE
RP RCL |Resultado Primario / Receita Corrente Liquida
GP RCL |Gastos com Pessoal / Receita Corrente Liquida
INV RCL | Gasto com Investimento / Receita Corrente Liquida

DCL_RCL |Divida Consolidada Liquida / Receita Corrente Liquida
Fonte: Elaboragéo da autora.

STN

3.2 Estratégia empirica

A combinagcdo de dados de cortes transversais com séries de tempo
permite a utilizagdo de modelos de dados em painel. Essa abordagem tem como
vantagem, além de um maior numero amostral, controlar efeitos ndo observaveis.
Caso admita-se que os parametros sao invariantes no tempo, sob as hipéteses usuais,
€ possivel agrupar os dados em um “pool” de informacgdes e estima-los conjuntamente

por Minimos Quadrados Ordinarios. Contudo, se ha suspeita da presenca de
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heterogeneidade n&o observada (contida no termo de erro) essa estimativa torna-se
potencialmente viesada (WOODRIDGE, 2003).

E possivel modelar essa idiossincrasia estimando o modelo de trés
maneiras: pooled, efeitos fixos e efeitos aleatérios. Como ja dito, o primeiro, considera
que os dados agrupados possuem erros homocedasticos, ou seja, que nao ha
variabilidade entre os estados analisados e no tempo, de modo que pode ser estimado
pelo método convencional de minimos quadrados ordinarios.

Por outro lado, o modelo de efeitos fixos admite que existe heterogeneidade
entre os estados, mas essa se manifesta pela variacdo do termo independente, que
seria especifico para cada Estado. Esse fator individual, ndo observavel, mas
constante ao longo do tempo, pode ser controlado deduzindo-se a média temporal de
cada unidade crossection. Por sua vez, o modelo de efeitos aleatérios especifica os
fatores individuais de forma n&o deterministica, de modo que ele ndo se encontra de
maneira explicita no modelo, mas sim embutido no termo de erro.

De maneira genérica, os trés modelos podem ser escritos como:

it = BXie + &1 [Pooled]
Yie = BXie + a; + ;¢ [Efeitos Fixos]
Yie = BXie + vi + &2 [Efeitos Aleatorios]

Onde Yir representa o produto per capita do estado i no ano t, @: é o fator
fixo entre os estados ao longo do tempo, ¥i o elemento idiossincratico aleatorio e €ic
seria o erro homocedastico e ndo autocorrenlacionado. O vetor Xiz representa os
indicadores de qualidade dos gastos de cada estado, utilizados para explicar Yic .

A selegdo do melhor modelo para lidar com a heterogeneidade nao
observada seguiu o protocolo sugerido por Greene (1997), composto por trés testes
estatisticos: (i) Teste Chow que consiste em estimar o modelo com a especificagéo
por efeitos fixos e testar conjuntamente por meio de uma estatistica F se os
parametros do intercepto sdo conjuntamente iguais a zero, a rejeicdo dessa hipdtese
atesta que o modelo de efeitos fixos € mais adequado que o modelo pooled; (ii)
Breusch-Pagan (1979) baseado no multiplicador de Lagrange, tem como hipétese
nula que o modelo pooled é mais adequado que o modelo de efeitos aleatdrios, e (iii)

Hausman (1978), que analisa a correlagdo entre os interceptos e as variaveis
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explicativas, tem como hipotese nula que o modelo de efeitos aleatérios € mais
adequado que o0 modelo de efeitos fixos.

Assim, para verificar se os indicadores de sustentabilidade fiscal sobre o
crescimento dos estados brasileiros, sera estimada uma regressdo com a seguinte
especificacdo, da forma explicita na Equacao 1. De forma a obter resultados em

termos percentuais, optou-se por logaritmizar a variavel dependente.
In(PIBpc)it = Bo + B1RPrcLjy + B2GPrer,, + B3INVRcLje + B4DCLgey,, + 2ic (1)

Dessa forma, os coeficientes B reportam o efeito marginal de cada
indicador sobre o produto estadual. Adicionalmente foram incluidas dummies de

tempo para controlar choques comuns entre os estados a cada periodo de tempo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise descritiva

Antes de adentrar as estimacdes do modelo econométrico € conveniente
tecer analises descritivas de modo a situar a interpretagdo quanto as magnitudes e
evolugdo das variaveis. Para tanto, a Tabela 2 reporta as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas.

Nota-se a partir da tabela que o PIB per capita médio no periodo foi de 25
mil reais, a valores de 2015, com desvio padrao elevado, de 13,9 mil. Isso serve para
ilustrar as disparidades regionais em termos de riqueza existentes no Brasil. Nesse
sentido, o menor PIB per capita, cerca de 8 mil reais, foi observado no estado do Piaui
em 2008, enquanto que o limite superior dessa variavel esta associado ao Distrito

Federal no ano de 2010, chegando a superar 80 mil reais.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das Variaveis Utilizadas

Variavel | Média |Desvio Padrio| Minimo | Maximo | Observacées
Overall 25375.36 13928.83 8811.55 80596.67 N =216
PIB PC  Between 14033.19 11062.44 76698.90 n=27
Within 1869.08 20048.72 30907.78 T=8
Overall 13.58 7.81 -16.85 40.63 N =216
RP_RCL Between 541 1.49 26.01 n=27
Within 572 -11.38 31.06 T=8
Overall 43.17 592 23.91 57.96 N=214
GP_RCL Between 448 28.74 49.96 n=27
Within 3.95 8.44 53.54 T=8
Overall 10.21 6.08 1.34 40.90 N =216
INV_RCL Between 4.73 3.25 25.77 n=27
Within 3.91 -6.75 25.34 T=8
Overall 69.44 59.37 -12.83 23448 N =215
DCL RCL Between 58.37 13.08 218.13 n=27
Within 15.05 20.72 181.05 T=8

Fonte: Elaboragéo da autora a partir dos resultados da pesquisa.

Quanto aos indicadores de conformidade fiscal, a média da raz&o entre
Resultado Primario e Receita Corrente Liquida foi de 13,58% no periodo analisado
com desvio padrao de 7,8 pontos percentuais. Os valores minimo e maximo oscilaram
de um déficit de 16% da RCL a um superavit de mais de 40%, nos estados do Parana
em 2014 e Espirito Santo em 2008, respectivamente.
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No que diz respeito ao comprometimento da receita com gasto de pessoal,
verificou-se que a média dos estados variou em torno de 43% da RCL, portanto abaixo
do limite estabelecido pela LRF. Contudo, dado o desvio padrao de 5,9 pontos
percentuais, pode-se inferir que a maioria dos estados se situou entre 32 e 55 pontos
percentuais de comprometimento no periodo analisado.

Por outro lado, no que se refere a proporgao de Gastos com Investimento
com relagdo a RCL, o menor nivel de investimento, 1,3%, foi verificado no Rio Grande
do Sul, em 2015, enquanto que o estado do Acre investiu acima de 40%, no ano de
2009. No panorama global, a média dos estados foi de 10 pontos percentuais da
receita entre os anos de 2008 a 2015.

Finalmente, quando se observa a Divida Consolidada Liquida como
proporcdo da RCL, nota-se um valor mediano de 69 pontos percentuais de
comprometimento. Isso indica que em média, os estados disporiam de recursos
suficientes para fazer frente aos compromissos assumidos em termo de divida
publica. No caso individual, o estado de Roraima em 2008 apresentou DCL negativa,
em funcéo do excesso de haveres sobre os compromissos a vencer, resultado em um
indicador de endividamento de -12% da receita liquida. Por outro lado, o estado do
Rio Grande do Sul, no mesmo ano, apresentou DCL mais de duas vezes superior a
sua RCL.

Para uma melhor visualizagdo da trajetéria temporal dos indicadores
utilizados, o Grafico 1 reporta a evolugdo da média dos cinco indicadores utilizados
para os estados brasileiros no periodo em analise, 2008 a 2015. Nota-se que até o
ano de 2014 houve um crescimento significativo do produto médio por habitante, mas
essa trajetéria se inverte no ano de 2015, auge da crise econdmica brasileira. Isso
contrasta, contudo com a consistente reducao do superavit primario observada desde
de 2011.
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Grafico 1 — Evolugao temporal das médias das variaveis utilizadas
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Fonte: Elaboragéo da autora a partir dos resultados da pesquisa.

Concomitante a isso observou-se, por um lado, uma elevacao continua do
comprometimento da receita com pessoal enquanto oscilou de forma significativa o
percentual destinado a investimento. Nesse cenario, a Divida Consolidada Liquida
sobre a RCL, que recuara até o ano de 2012, passa a se elevar vigorosamente.

Em outra perspectiva, a Figura 1 mostra a distribuicdo da média temporal
dos indicadores fiscais utilizados entre os estados brasileiros, para o periodo
analisado. Nota-se que os estados da Regiao Norte parecem ser aqueles em melhor
situagdo, como maior resultado primario e menor propor¢ao de gasto com pessoal e

divida consolidada liquida proporcionalmente a RCL.
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Figura 1 — Mapas dos indicadores fiscais dos estados brasileiros, média do periodo
analisado (2008 a 2015)

Resultado Primario / RCL
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Fonte: Elaboragao da autora.
Nota: Azul denota melhor condigao fiscal e Vermelho, pior condigao fiscal.

Por outro lado, os estados da Regido Sudeste figuram como os piores em
termos de sustentabilidade fiscal, com excec¢ao do estado do Espirito Santo, que
parece destoar dos demais em todos os quesitos analisados. Na Regido Sul também
parece predominar resultados ruins, com destaque negativo para o estado do Rio
Grande do Sul. Fica evidente, e de forma contra intuitiva, que os estados mais ricos
do pais parecem ser também aqueles em pior situacdo no que diz respeito a
organizacgao das financas publicas.

Dessa forma, os resultados da analise descritiva pavimentam a
compreensao do modelo econométrico, sendo sua aplicacdo na forma proposta na

secao metodoldgica indispensavel para a compreensao completa do problema. Assim,
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a proxima secao aprofunda os achados, tecendo a relagbes entre as variaveis

selecionadas.
4.2 Resultados da estimagao

Como descrito na segao de metodologia, o primeiro passo da estimacéao é
definir de que maneira sera controlada a heterogeneidade nao observada. Para tanto,
a Tabela 3 traz o conjunto de teste propostos por Greene (1997).

Observa-se que o teste de Chow rejeita a hipotese nula de que o intercepto
€ 0 mesmo para todos os estados, indicando que o modelo de Efeitos Fixos é mais
adequado que o modelo Pooled. Ja o Teste de Breush-Pagan atesta a presenga de
heterogeneidade ndo observada, de modo que o modelo de Efeitos Aleatorios € mais
adequado que o modelo Pooled.

Por sua vez, o teste de Hausman compara as estimacoes de Efeitos Fixos
e Aleatorios, e ndo rejeita a hipétese nula de que os coeficientes obtidos por esses
dois métodos séo sistematicamente diferentes, apontando que o modelo de Efeitos
Aleatérios € o mais indicado por ter estimativas mais consistentes. Assim, serao
estimados os trés modelos e em caso de inconsisténcia entre os resultados, tomar-

se-a como referéncia a estimacao derivada do método de Efeitos Aleatdrios.

Tabela 3 — Testes para selecdo do modelo de dados em painel
Teste  |Estatistica | Conclusio
Chow 706.30 O modelo de Efeitos Fixos é mais adequado que o
(0.000) Pooled.
646.92 O modelo de Efeitos Aleatodrios € mais adequado que o
(0.000) Pooled.
7.20 O modelo de Efeitos Aleatérios é mais adequado que o

(0.302) de Efeitos Fixos.

Fonte: Elaboragéo da autora a partir dos resultados da pesquisa.
Nota: p-valor entre parénteses.

Breush-Pagan

Hausman

Os resultados da estimacgao dos trés modelos, conforme a especificacao
descrita na Equacédo 1, encontram-se disponiveis na Tabela 4. De forma geral,
percebe-se que os modelos estdo bem especificados uma vez que a maioria dos
coeficientes foi estatisticamente significante e com sinal esperado. No mesmo sentido,
os testes de significancia global rejeitam a hipotese nula de que os parametros

estimados sao conjuntamente iguais a zero. Por sua vez, o coeficiente de ajustamento
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foi relativamente elevado, principalmente apds considerar-se a heterogeneidade nao
observada, indicando que para esses modelos, as variaveis utilizadas explicam cerca
de dois tergos da variacdo do PIB per capita.

Em termos de resultado, nota-se que em nenhum dos métodos a propor¢ao
do Resultado Primario sobre a Receita Corrente Liquida apresentou-se
estatisticamente significante. Por outro lado, o comprometimento da RCL com gastos
com pessoal esta negativamente correlacionado com o produto per capita, sendo que
uma elevagdo de um ponto percentual nesse nivel de comprometimento tenderia a
reduzir em 2% a variavel dependente.

No que se refere ao percentual da receita corrente aplicada em
investimento, nota-se um efeito positivo e significante, denotando um aumento de 2%
no PIB per capita em fungdo de uma elevacdo de um ponto percentual nesse
indicador. Ja a respeito da Divida Consolidada Liquida, apenas o modelo pooled
apresenta uma fraca relagcao positiva com a renda média, mas que nao persiste nos

métodos mais robustos.

Tabela 4 — Resultados da Estimacéao [Variavel Dependente: In(PIB per capita)]

Modelo \ Pooled | Efeitos Fixos |Efeitos Aleatérios

-0.002 0.001 0.001

P RIEE (0.00) (0.00) (0.00)
-0.023* -0.002** -0.002*

GP_RCL (0.01) (0.00) (0.00)
-0.018* 0.002*** 0.002***

I IREE (0.00) (0.00) (0.00)
0.001*** -0.001 -0.001

DCL_RCL (0.00) (0.00) (0.00)
Constante 11.002* 9.997* 9.995*
(0.35) (0.05) (0.11)

R2 0.1801 0.6890 0.6889
Observacoes 214 214 214
F 6.02 45.38 491.78
Prob>F 0.00 0.00 0.00

Fonte: Elaboragéo da autora a partir dos resultados da pesquisa.
Nota: Erros padrdes robustos entre parénteses. / *Sig. 1%, **Sig. 5%, ***Sig. 10%.

Dessa maneira pode-se extrair dos resultados que os estados fiscalmente
mais ajustados, ou seja, com a maior parte de sua receita destinada para
investimentos em detrimento do gasto com pessoal tentem a ter uma dindmica mais

favoravel de crescimentos de seu produto médio.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A Lei de Responsabilidade marcou uma mudanga significativa na
contabilidade publica brasileira, permitindo a maior fidelizacdo dos dados e a
reorganizagao das contas, o que veio a subsidiar uma modernizagdo dos processos
administrativos, elevando a transparéncia e o controle por parte da sociedade.

Nesse contexto o estado passa a migrar de um modelo centralmente
desenvolvimentista, em que apenas prové servigcos basicos a populacdo sem
preocupagao com a perenidade dos mesmos, para uma estratégia de equalizagao
mais familiar ao mercado privado. Nesse sentido o orcamento publico torna-se um
instrumento de planejamento, devendo sempre estar em consonancia com a realidade
arrecadatoria e com as diversas demandas sociais.

E preciso sempre ter em mente que o desajuste fiscal do setor publico tem
reflexos nefastos sobre a vida das pessoas, seja pela elevagcdo dos pregos, ou dos
juros para financiar a divida publica, seja pelo estrangulamento da capacidade de
investimento do estado. Esses fatores redundam, em ultima analise, na elevacgao
pobreza e desigualdade, assim como a elevagao das distor¢des tributarias e redugao
da produtividade.

No sentido de contribuir para esse debate, o presente trabalho buscou
estabelecer uma relagao entre a situacao fiscal dos estados brasileiros e seu nivel
meédio de produto. Para tanto considerou-se os principais indicadores de qualidade do
gasto e das finangas publicas, englobando caracteristicas como nivel de
comprometimento da receita com pessoal ou investimentos, assim como o volume do
endividamento dos entes federados.

Os resultados indicam que os estados fiscalmente mais ajustados, ou seja,
com a maior parte de sua receita destinada para investimentos em detrimento do gasto
com pessoal tentem a ter uma dindmica mais favoravel de crescimentos de seu
produto médio. Conclui-se a partir dessa constatagao que os gestores publicos devem
manter um planejamento de médio e longo prazo que contemple essas duas rubricas,

controlando a despesa corrente e priorizando o investimento.
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