83
>

&

“_ll ’

i
gs

3.

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA - UFC
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAGAO, ATUARIA E

CONTABILIDADE - FEAAC
PROGRAMA DE ECONOMIA PROFISSIONAL - PEP

PEDRO JOSE LIMA SILVA

UMA ANALISE DA SOLVENCIA DAS ADMINISTRAGCOES PUBLICAS
MUNICIPAIS DAS CAPITAIS BRASILEIRAS SOB A OTICA DO SERVIGO DA
DiVIDA

FORTALEZA
2017



PEDRO JOSE LIMA SILVA

UMA ANALISE DA SOLVENCIA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS
MUNICIPAIS DAS CAPITAIS BRASILEIRAS SOB A OTICA DO SERVICO DA
DiVIDA

Dissertacao submetida a Coordenacéao do
Programa de Economia Profissional —
PEP, da Universidade Federal do Ceara -
UFC, como requisito parcial para a
obtengao do grau de Mestre em Economia.
Area de Concentracdo: Economia do Setor
Publico.

Orientador: Prof. Dr. Andrei Gomes
Simonassi

FORTALEZA
2017



Dados Internacionais de Catalogagao na Publicacao
Universidade Federal do Ceara
Biblioteca Universitaria
Gerada automaticamente pelo médulo Catalog, mediante os dados fornecidos pelo(a) autor(a)

S582a  Silva, Pedro José Lima.
Uma analise da solvéncia das administragdes publicas municipais das capitais
brasileiras sob a ética do servigo da divida / Pedro José Lima Silva. — 2017.
33 f. :il. color.

Dissertagcao (mestrado) — Universidade Federal do Ceara, Faculdade de Economia,
Administragao, Atuaria e Contabilidade, Mestrado Profissional em Economia do Setor
Publico, Fortaleza, 2017.

Orientacao: Prof. Dr. Andrei Gomes Simonassi.

1. Sustentabilidade fiscal. 2. Capitais brasileiras. 3. Servi¢o da divida publica. 4.
Resolugao n° 43/2001. 5. Raiz unitaria. I. Titulo.

CDD 330




PEDRO JOSE LIMA SILVA

UMA ANALISE DA SOLVENCIA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS
MUNICIPAIS DAS CAPITAIS BRASILEIRAS SOB A OTICA DO SERVICO DA
DiVIDA

Dissertacao submetida a Coordenacéao do
Programa de Economia Profissional —
PEP, da Universidade Federal do Ceara -
UFC, como requisito parcial para a
obtengao do grau de Mestre em Economia.
Area de Concentracdo: Economia do Setor
Publico.

Aprovada em: 13 de dezembro de 2017.

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Andrei Gomes Simonassi (Orientador)
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. Glauber Marques Nojosa
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Prof. Dr. José Henrique Felix Silva
Universidade Federal do Ceara (UFC)



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais Ocelo e Eglantine por todo amor, dedicagao, incentivo e exemplos de
carater e resiliéncia.

A minha esposa Heloiza e ao meu filho Jodo Pedro por tanto amor, paciéncia e
incentivo.

Ao meu irm&o André por me ajudar sempre.

Ao Prof. Dr. Andrei Simonassi pela ajuda e orientagao.

Aos colegas do curso de pos-graduagao pela amizade, apoio e companheirismo no

desenvolvimento dos trabalhos do curso.



RESUMO

Este estudo propde-se a investigar a solvéncia financeira das administragdes publicas
municipais das capitais brasileiras utilizando-se de metodologia de dados em painel
no periodo de 2008 a 2016. Em especial, realizam-se testes de raiz unitaria nos
moldes idealizados por Levin, Lin e Chu (2002) e Im, Pesaran e Shin (2003) sobre o
servigo da divida publica das capitais brasileiras, bem como desagregagdes em nivel
regional. Com isto, pretende-se contribuir para a discussdo sobre o tema com uma
abordagem inovadora, pois, em lugar da analise contumaz sobre a divida consolidada,
almeja-se manter o escopo no servigo da divida publica, que engloba amortizacao,
encargos, juros e corregdo monetaria ante o limiar legalmente estabelecido de 11,5%
da Receita Corrente Liquida (RCL) municipal, nos termos da Resolugéo n° 43 de 2001
do Senado Federal. Os resultados alcangados sugerem uma situagdo global de
insustentabilidade e apenas indicios de um comportamento mais austero nas capitais
da regidao Nordeste. Tais resultados coadunam com a preocupagao sistémica atual

dos gestores ante a grave crise fiscal do setor publico brasileiro.

Palavras-chave: Sustentabilidade fiscal. Capitais brasileiras. Servico da divida

publica. Resolucédo n° 43/2001. Raiz unitaria.



ABSTRACT

This study intends to investigate the financial solvency of the municipal public
administrations of the Brazilian capitals using panel data methodology from 2008 to
2016. In particular, unit root tests are carried out in the ways idealized by Levin, Lin
and Chu (2002) and Im, Pesaran and Shin (2003) on the public debt service of the
Brazilian capitals, as well as regional breakdowns. With this, it is intended to contribute
to the discussion on the subject with an innovative approach, because, instead of the
contumative analysis on the consolidated debt, it is intended to maintain the scope in
the public debt service, which includes amortization, charges, interest and monetary
correction to the legally established threshold of 11.5% of the Municipal Net Revenue
(RCL), pursuant to Resolution 43 of 2001 of the Federal Senate. The results suggest
a global situation of unsustainability and only indications of a more austere behavior in
the capitals of the Northeast region. These results are in line with the current systemic

concern of managers faced with the serious fiscal crisis in the Brazilian public sector.

Keywords: Fiscal sustainability. Brazilian capitals. Public debt service. Resolution n°
43/2001. Unit root.
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1 INTRODUGAO

A questao do equilibrio fiscal e da solvéncia financeira dos entes publicos
tem sua importancia destacada no mundo todo. Crises internacionais e desequilibrios
nas contas das nagdes sdo uma constante. Também a tendéncia predominante de
descentralizagdo no ambito dos Estados, com transferéncias de recursos e sobretudo
responsabilidades a entes subnacionais, constitui um fator primordial no equilibrio das
contas publicas.

Trazendo a questdo para o ambito nacional, a organizagao federativa no
Brasil foi instituida pela Constituicdo da Republica de 1891, em contraposicdo a
caracteristica centralizadora da Monarquia, e certamente mais adequada que esta
ultima as dimensdes continentais brasileiras. Contudo, a descentralizacao,
caracteristica do regime federativo, exige atengcao redobrada em relagéo as contas
publicas e a solvéncia financeira de todos os entes federativos.

Destarte, a analise da solvéncia dos municipios brasileiros tem denotado
sua importancia quando se vislumbra a tendéncia global de municipalizagdo nas
administragdes publicas. Com a municipalizagao, entendida como a descentralizagao
promovida no Brasil mormente pela Constituicdo da Republica de 1988, sao
transferidos aos municipios mais recursos e responsabilidades. E certo que boa parte
das receitas dos municipios advém das transferéncias constitucionais de recursos,
entretanto, pode-se verificar um aumento da participacao das receitas proprias no total
das receitas em grande parte dos municipios brasileiros, principalmente em virtude de
investimentos em modernizagdo tecnolégica e pessoal ligado a fiscalizagdo e
arrecadacgao. Contudo, € certamente equivocada a ideia de que os municipios devem
ser autossuficientes, haja vista as limitagdes dos tributos a eles constitucionalmente
destacados e as crescentes obrigagées assumidas, de forma que, no cenario que se
apresenta, os municipios ndo podem prescindir das transferéncias constitucionais da
Unido e dos estados.

Neste contexto, € de destacar-se o desequilibrio fiscal vivido por estados e
municipios brasileiros na década de 1990, cuja gravidade exigiu a renegociagao das
dividas em duas oportunidades: 1993 e 1997. Segundo Mora e Giambiagi (2005), pelo
fato da renegociagao de 1993 ter se restringido aos compromissos financeiros junto a
Unido e instituigcbes federais, ndo foi capaz de impedir nova trajetoria explosiva das

dividas, posto que parte consideravel da divida se encontrava em poder da iniciativa
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privada, tornando necessaria nova renegociagdo em 1997/1998. Ainda de acordo com
Mora e Giambiagi (2005), soma-se como agravante do desequilibrio fiscal dos entes
o fato de que, com o Plano Real, em meados da década de 1990 e consequente
estabilizacdo econbmica, muitos gestores ndo promoveram renegociagdes dos
contratos com fornecedores e empreiteiros a fim de expurgar dos valores contratados
a expectativa de inflagdo neles embutida. Ressalte-se o fato de que os sucessivos
refinanciamentos resultaram na transferéncia do desequilibrio para a esfera federal.

Percebe-se, portanto, que ha um certo descomprometimento dos governos
subnacionais com o equilibrio macroeconémico, 0 que exigiu a imposi¢ao de limites
legais aos seus gestores. Destarte, com escopo no equilibrio fiscal intertemporal de
todos os entes federativos, foi construido um amplo sistema de normas que possui
como nucleo a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101/2000).
Destaquem-se, também, as Resolug¢des 40 e 43 (ambas de 2001) do Senado Federal,
que fundamentam o exercicio empirico do presente estudo.

Observa-se que os estudos acerca da solvéncia de administragcdes publicas
tém invariavelmente o foco na divida publica, contudo, entende-se que ¢&
imprescindivel ter como escopo o servigo da divida. Afinal, os valores que deverao ser
efetivamente pagos serdo os servigos da divida, que englobam amortizacéo,
encargos, juros e correcao monetaria. Logo, restara caracterizada a insolvéncia desde
que evidenciada a incapacidade do ente de adimplir os custos dos servigcos da divida,
que, por motivo légico, apresentar-se-a antes da impossibilidade do ente frente a
divida como um todo.

Destaque-se, ainda, a existéncia de regramento legal impondo limites aos
valores dos servicos das dividas ndo s6 dos municipios, mas de todos os entes
federativos brasileiros. De acordo com o art. 7°, |, da Resolugcédo 43/2001 do Senado
Federal, o servigo da divida ndo podera exceder a 11,5% (onze e meio por cento) da
RCL, enquanto a divida consolidada liquida (DCL) dos municipios n&o pode exceder
1,2 vezes a mesma RCL (art. 3°, Il, da Resolu¢do 40/2001 do Senado Federal).

O descumprimento aos limites legais sujeita ndo s6 os proprios entes

faltosos (restringindo gravemente suas autonomias financeiras), mas também os
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gestores e demais responsaveis a penalidades especificas, que podem assumir
diversas formas.’

Dessa feita, haja vista a importancia do equilibrio financeiro dos municipios
para a saude financeira do pais, com o presente estudo, pretende-se contribuir para
a discussao acerca do equilibrio financeiro das administragcdes municipais brasileiras
com um foco inovador, valendo-se do servico da divida como variavel de interesse e
em relagao ao seu limite estabelecido legalmente pela Resolu¢ao 43/2001 do Senado
Federal. Seréo realizados testes de estacionariedade (raiz unitaria) utilizando-se de
base de dados em painel para o periodo de 2008 a 2016. Optou-se pelo estudo das
capitais, e nado de todos os municipios, posto que municipios menores
tradicionalmente apresentam niveis menores de endividamento.

Contando com esta introducdo, que fez uma breve contextualizagcdo do
tema abordado, a dissertacdo esta dividida em seis se¢des: na segunda sera feita
uma revisao da literatura correlata, a fim de analisar o assunto a luz de estudos
anteriores, as metodologias utilizadas e conclusdes alcangadas; na terceira tratar-se-
a acerca das evidéncias empiricas, onde serdo feitas algumas constatagdes com base
na observagao direta da realidade financeira das capitais brasileiras por meio dos
dados disponiveis; na quarta serdo abordados os aspectos metodoldgicos, como a
definicdo da base de dados e consideragdes acerca da metodologia de dados em
painel e testes de raiz unitaria a serem aplicados; na quinta analisar-se-a os resultados
dos testes realizados sobre as séries de dados dos servigos das dividas publicas e
seus possiveis indicativos; na sexta serdo feitas consideragdes finais acerca do

estudo e dos resultados alcancados.

' Penalidades estabelecidas principalmente nos seguintes dispositivos legais: Decreto-Lei 2.848, de 7
de dezembro de 1940 (Cddigo Penal); Lei no 1.079, de 10 de abril de 1950; Decreto-Lei no 201, de 27
de fevereiro de 1967; Lei no 8.429, de 2 de junho de 1992 (Lei de Improbidade Administrativa).
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2 REVISAO DA LITERATURA

Hamilton e Flavin (1986) propdem um modelo pratico para testar os limites
do endividamento publico dos Estados Unidos da América. Concluem que, para que
0 governo possa aumentar sua divida através da emisséo de titulos publicos, deve
garantir aos credores que equilibrara o orcamento em termos de valor presente, ou
seja, atendera a Restricdo Orgamentaria Intertemporal. Assim, a sustentabilidade da
divida publica dependeria da estacionariedade da série do déficit publico, apurada
através de teste de raiz unitaria sobre a série do déficit. Segundo os autores, os
resultados alcancados contrariariam a opinido entdo prevalecente de que as contas
publicas poderiam permanecer deficitarias indefinidamente.

Quase uma década depois, Pastore (1995) utiliza novamente técnicas de
raiz unitaria aliadas a cointegracdo para confirmar duas proposig¢des: 1) a politica
monetaria por si nao afasta os efeitos inflacionarios de uma politica fiscal
recorrentemente expansionista; 2) déficits primarios recorrentes e taxa real de juros
superior ao crescimento da economia acarretam a violagao da restrigdo orgcamentaria
intertemporal e 0 aumento das taxas de inflagao pela simples expectativa de aumento
da oferta monetaria.

Também utilizando a analise do atendimento a restricio orcamentaria
intertemporal abordada inicialmente por Hamilton e Flavin (1986) e abordando o tema
com foco na cointegragao entre gastos e receitas, assim como realizado por Pastore
(1995), Rocha (1997) analisa a solvéncia do governo brasileiro, com dados de 1980 a
1993, concluindo pela sustentabilidade da divida, mas apenas quando considerada a
receita de senhoriagem, ou seja, a solvéncia da divida publica brasileira seria mantida
a custa do aumento da base monetaria.

Em estudo que vai de encontro aos ja citados, Bohn (1998) critica a analise
da sustentabilidade da divida publica baseada unicamente na trajetéria da razao entre
divida e PIB e por meio de testes de raiz unitaria. Afirma que politicas publicas
insustentaveis ndo necessariamente evidenciam trajetorias explosivas da razao
divida/PIB, pois mesmo que tal razdo permaneca constante pode-se ter violada a
Restricdo Orcamentaria Intertemporal, por exemplo quando o superavit primario
permanece zero e a divida pré-existente € rolada indefinidamente. Conclui que a
Restricdo Orgamentaria Intertemporal pode ser atendida, mesmo quando haja

aumento da razdo entre divida/PIB, desde que acompanhada por aumento no
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superavit primario, ou seja, desde que seja praticada uma politica fiscal ativa por parte
da administracao publica.

Contrariando a ideia defendida por Bohn (1998), Luporini (1999) analisa a
sustentabilidade da politica fiscal brasileira de 1966 a 1996, novamente através da
estacionariedade (testes de raiz unitaria) da razdo divida/PIB, tanto do periodo
amostral como um todo como de dois subperiodos. Conclui pela sustentabilidade da
divida no periodo total analisado (1966 a 1996) e no primeiro subperiodo (de 1966 a
1980). Contudo, os testes indicam a ndo sustentabilidade no segundo (a partir de 1981
e até 1996). Denota que, apesar da trajetdria insustentavel seguida apos 1981, o
governo conseguiu continuar colocando seus titulos no mercado gragas ao baixo grau
de independéncia entre Tesouro e Banco Central do Brasil.

Em novo estudo, que corroborou seus resultados obtidos em 1999, ou seja,
da trajetoria ndo sustentavel da divida publica brasileira a partir de 1981, Luporini
(2000) testou a sustentabilidade da divida publica brasileira mais uma vez através da
estacionariedade da raz&o divida/PIB, com testes de raiz unitaria, usando desta vez
uma base de dados mais robusta, com dados trimestrais de 1981 a 1998.

Igualmente com base em testes de raiz unitaria e de cointegragao, Issler e
Lima (2000) investigam a sustentabilidade da divida publica brasileira, com dados de
1947 a 1992. Concluem pela sustentabilidade da divida, sendo o orcamento
equilibrado quase integralmente por mudangas nos tributos, independentemente da
causa inicial do desequilibrio. Outrossim, denotam que a receita de senhoriagem é
fundamental para o alcance do equilibrio orcamentario intertemporal. Apenas com a
inclusdo da senhoriagem nas receitas do governo a divida mostra-se sustentavel.

Partindo de criticas as metodologias até entdo usadas na analise de
sustentabilidade das politicas fiscais, notadamente testes de raiz unitaria e
cointegracao (pois requereriam pressupostos restritivos acerca da taxa real de juros e
da estrutura da divida), Luporini (2001) analisa a sustentabilidade da divida publica
brasileira, no periodo de 1966 a 2000, a luz da capacidade de resposta fiscal, como
sendo a capacidade de geragao de superavit primario a partir de aumentos na raz&o
entre divida e PIB, como proposto originalmente por Bohn (1998) e que teria como
vantagens abordar a politica fiscal e o comportamento da razéo divida/PIB e nao
depender do comportamento da taxa real de juros, taxas de crescimento, da politica
de gestdo da divida, de graus de avers&o ao risco e incerteza. Conclui pela auséncia



15

de capacidade fiscal ativa, entendendo, portanto, que a politica fiscal brasileira no
periodo nao pode ser considerada sustentavel.

Também abordando da relagédo divida/PIB, Goldfajn (2002) conclui que a
divida publica brasileira deve, pelo menos, estabilizar-se, com grandes chances de
declinio. Destaca que o aumento da relagao divida/PIB em 26 pontos percentuais
entre 1994 e 2002 deve ser analisada como um fato isolado e decorrente do
reconhecimento de passivos (“esqueletos”), bem como do ajuste corretivo do cambio,
portanto, ndo capaz, por si sO, de indicar uma possivel insolvéncia nas contas
publicas. Analisa o contexto institucional e entende que os limites legais impostos aos
administradores publicos, a exemplo dos limites com gastos e endividamento
estabelecidos pela Lei de Responsabilidade Fiscal, favorecem a sustentabilidade da
divida a medida que compelem ao equilibrio das contas. Aponta, ainda, a existéncia
de grande montante de ativos liquidos que podem ser usados em caso de emergéncia,
bem como a grande capacidade da economia brasileira de coletar receitas fiscais e a
possibilidade de ajustes nos fluxos de receitas e de despesas como fatores
atenuantes do risco de insolvéncia da divida brasileira.

Diferentemente dos estudos anteriores, Garcia e Rigobon (2004) analisam
a sustentabilidade da divida publica brasileira, no periodo de 1994 a 2003, com uma
abordagem sob a perspectiva do gerenciamento de riscos, qual seja a caracterizagao
da evolugao das variaveis estocasticas relevantes, o calculo dos diferentes caminhos
para a divida e, a partir destes caminhos possiveis, calcular a probabilidade dela
alcancar um determinado nivel em um dado tempo e, de acordo com estes, fazer uma
avaliagcdo do risco. Os resultados obtidos indicam que, embora a divida seja
considerada sustentavel na auséncia de risco, ha varios caminhos possiveis para a
divida que sao evidentemente insustentaveis.

Mora e Giambiagi (2005), contestam a ideia de que o conjunto de regras
legalmente vigentes acerca do endividamento municipal deva ser substancialmente
modificado. Abordam o aparato institucional engendrado para assegurar o equilibrio
fiscal intertemporal dos entes federativos brasileiros, principalmente a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Apontam como principais causas da deterioracao financeira
dos municipios na década de 1990, que se deu apds a estabilizagdo econdmica
promovida pelo Plano Real (iniciado em 27 de fevereiro de 1994), o reajuste salarial
dos funcionarios publicos incompativel com a nova dinamica de precgos e, ainda, a

auséncia de renegociag¢ao dos contratos com os fornecedores e empreiteiros a fim de
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retirar dos valores contratados a expectativa de inflagdo neles embutida, que exigiram
que 0s municipios recorressem ao endividamento para se financiarem, ndo com a
emissao de novos titulos, pois esta foi proibida pela Emenda Constitucional 3 (de
1992), mas pela rolagem recorrente do estoque da divida existente, pois a cada
rolagem o montante crescia bem acima da inflagdo, pela taxa Selic, fazendo a
trajetdria da divida se descolar da seguida pelas receitas e se tornar explosiva.

Corroborando e ampliando seu estudo anterior (1998), Bohn (2006)
reafirma que testes de estacionariedade (teste de raiz unitaria da divida) e
cointegracao (entre receitas e gastos), metodologias tradicionalmente utilizadas para
analisar dividas e déficits fiscais e externos, sao falhos, porque a restricao
orcamentaria intertemporal pode ser satisfeita ainda que os componentes do
orgcamento n&o sejam cointegrados e mesmo que dividas, déficits, receitas e gastos
nao sejam estatisticamente estacionarios. A estimacgao de fung¢ao de reacéo fiscal do
governo, ou seja, fungdo que tem como escopo analisar as respostas do governo a
aumentos dos déficits, com aumentos no superavit, mostra-se mais adequada.

Uctum et al. (2006), analisa o comportamento da divida publica dos paises
do G7 e de alguns paises selecionados da América Latina e Asia, com dados anuais
de 1970 a 2002. Concluem que a analise da sustentabilidade da divida publica via
testes de raiz unitaria pode sofrer alteragbes drasticas em seus resultados caso sejam
consideradas ou nao quebras estruturais. Desenvolvem, ainda, uma funcao de reagao
fiscal, onde as geragdes de superavits primarios em resposta a aumentos da divida
indicam a estacionariedade da divida. A existéncia de politicas fiscais ativas mostrou-
se mais significativa entre o G7 que entre os outros paises analisados.

Partindo da analise acerca das limitacbes dos testes tradicionais de raiz
unitaria e das técnicas de cointegragdo, normalmente utilizadas em estudos sobre a
sustentabilidade da divida publica, mas que se acredita tenham sua precisao
gravemente afetada caso o periodo sob anadlise abranja quebras ou mudangas na
politica fiscal, Simonassi e Arraes (2007) estimam uma fungao de reagao fiscal para
o Brasil, utilizando-se de técnica, nos moldes da proposta de Bai e Perron (1998), que
permite a consideragado de multiplas quebras estruturais endégenas. Como vantagem
da técnica que contempla as quebras estruturais como variaveis aleatoérias, apontam
que permite avaliar a resposta fiscal do governo ao aumento da divida, ainda que
ocorram mudancgas estruturais na politica fiscal no periodo considerado, conformando-

se em técnica mais acurada no sentido de evidenciar mudancas na politica fiscal. Os
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autores utilizam-se de dados relativos ao estoque da divida liquida do setor publico e
dos fluxos de gastos e receitas, com periodicidade mensal, no periodo compreendido
entre janeiro de 1991 e outubro de 2006. O estudo concluiu por uma auséncia de
politica fiscal ativa no periodo compreendido entre janeiro de 1991 e maio de 1995. A
partir desta data, a divida liquida mostrou-se sustentavel, atestando a eficacia do
ajuste fiscal promovido a partir da segunda metade da década de 1990. Concluiu,
ainda, pela insignificancia do uso da senhoriagem na resposta do governo aos
aumentos da divida.

Também com a estimagédo de uma fungéo de reacgao fiscal dos governos,
Brito (2009) analisa a sustentabilidade da divida publica de 147 municipios cearenses,
utilizando-se de uma base de dados em painel abrangendo o periodo de 2002 a 2008,
com dados divulgados anualmente pelo Tesouro Nacional e também o Produto Interno
Bruto disponibilizado pelo IBGE. Tem como principais variaveis de interesse o
superavit primario e a divida publica, com o objetivo de testar se os governos geram
superavits primarios em resposta a aumentos de suas dividas publicas. Afirma ser
uma vantagem desta técnica o fato de que, caso satisfeito o0 mecanismo de geragéo
de superavit primario com o aumento da divida, isto seria suficiente para satisfazer a
estacionariedade da divida e, consequentemente, sua sustentabilidade. A funcao foi
estimada pelos seguintes métodos: Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados
(MQOA), modelo de Efeito Fixo (EF) e modelo de Efeito Aleatorio (EA). Foi utilizado o
teste de Hausman para a escolha do melhor modelo. Os autores repetiram as técnicas
para cada um dos trés agrupamentos de dados definidos: todos os 174 municipios; os
37 municipios mais ricos (quartil de renda superior); os 37 municipios mais pobres do
estado (quartil de renda inferior). Os resultados obtidos pelo estudo indicaram a
satisfacdo da condigdo de solvéncia para o grupo formado por todos os 174
municipios; para o grupo do quartil de renda superior, ndo foi possivel concluir pela
solvéncia ou nao das dividas, posto que os resultados para MQOA e EF indicaram
solvéncia, enquanto EF indicou o contrario; para o quartil de renda inferior, os autores
concluiram pela inexisténcia de politica fiscal ativa, em razdo da variavel “divida ativa”
ter se mostrado estatisticamente insignificante.

A estimacao de funcao de reagao fiscal foi utilizada também por Simonassi
et. al (2011), para investigar a sustentabilidade das dividas publicas dos estados
brasileiros, com base de dados do periodo compreendido entre 2000 a 2008. Utilizam
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o método de Efeitos Fixos Generalizados (EFGLS) e concluem pela auséncia de uma
politica fiscal ativa para a amostra como um todo.

Mais recentemente, Simonassi, Arraes, Menezes e Araujo (2012),
utilizaram duas técnicas para analisar a solvéncia dos municipios brasileiros: testes
de raiz unitaria e a existéncia de uma politica fiscal ativa por parte dos entes. Para
tanto, os municipios foram analisados globalmente, em regiées e em mesorregides,
com o fito de minimizar a grande heterogeneidade existente entre eles. A base de
dados utilizada refere-se ao periodo entre 2000 e 2008, mas foi dividida em dois
periodos, até 2002 e apds 2002, tendo em vista a Lei de Responsabilidade Fiscal e
mudanga politico ideolégica do governo federal. Os autores concluiram pelo
atendimento a ROI por todos os municipios analisados isoladamente e em todas as
agregacgdes estabelecidas, com base em testes de raiz unitaria. Ja quanto a
existéncia de politica fiscal ativa, os autores concluiram que, no periodo total
analisado, apenas as regides Norte, Centro-Oeste e Sul praticaram uma politica fiscal
ativa, mas os resultados sao diferentes quando s&o consideradas as mesorregides,
ou seja, quando sdo consideradas as desagregag¢des que incluem ou excluem as
capitais.

Buscando avaliar a influéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal sobre a
divida publica dos estados nordestinos, Souza (2012) analisa dados em painel
relativos ao periodo entre 2000 a 2008, para os quais estima, também, uma funcao
de resposta fiscal através do meétodo dos Minimos Quadrados Generalizados.
Concluindo pela sustentabilidade da divida.

Também tendo como referéncia a Lei de Responsabilidade Fiscal e sua
influéncia sobre a divida publica brasileira e componentes do orcamento, Silva et. al.
(2014), utiliza o modelo econométrico de Func&o de Intervencdo com o fito de
evidenciar a maneira como a divida publica foi impactada pela LRF, concluindo por
uma intervencgao do tipo pulso, ou seja, impacto inicial na redugao da divida e posterior
neutralizagcado de sua influéncia. Ventila, contudo, a possibilidade de ter sido a reducgao
inicial da divida consequéncia do panorama econdmico a época, ou seja, estabilidade
econdmica, metas de inflagdo, cambio flutuante e resultados primarios.

Novamente a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) serviu de base para
investigacdo acerca de sustentabilidade da divida publica em Souza (2015), que
investigou a sustentabilidade da divida do estado do Ceara, utilizando dados de 2003

a 2013 e tendo como variavel de interesse a razdo entre DCL e a RCL. Conclui pela
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sustentabilidade da divida e pelo cumprimento a LRF, apesar de identificar uma
tendéncia crescente da razao DCL/RCL apéds o 5° bimestre de 2009.

Visando abalizar a sustentabilidade da divida publica brasileira com
econometria de dados em painel de 2005 a 2015, Doi (2016) realizou testes de raiz
unitaria, com escopo na estacionariedade das séries econdmicas, conforme proposto
inicialmente por Hamilton e Flavin (1986) e, ainda, nos moldes da proposta de Bohn
(2008), estimou funcéo de reacao fiscal para avaliar a capacidade de resposta dos
governos, gerando superavit primario, em contrapartida a aumentos da divida publica.
Conclui pela sustentabilidade da divida para a amostra como um todo.

Investigacdo acerca da sustentabilidade das dividas publicas dos estados
brasileiros por meio de analise de cointegracdo e reacgao fiscal foi realizada por
Caldeira et. al. (2016), abordando o periodo de dezembro de 2001 a maio de 2014.
Foi utilizado o teste Augumented Dickey-Fuller (ADF) para apurar a estacionariedade
das séries “resultado primario/PIB” e “divida liquida/PIB”, e vetores autorregressivos
(VAR) para estimar o coeficiente de cointegracao e avaliar a relagdo de longo prazo
das variaveis (‘resultado primario/PIB” e “divida liquida/PIB”). Concluem pela
cointegracao entre as séries de resultado primario e divida liquida, bem como por
haver uma relagéo direta entre resultado primario e divida, ou seja, existéncia de uma
politica fiscal ativa, portanto, os testes realizados indicam a sustentabilidade da divida
publica.

Pellegrini (2017) traga um panorama da divida publica brasileira com dados
de 2005 a 2016. Denota que ha dois subperiodos com comportamentos bastante
distintos, de 2005 a 2013 é marcado por substancial aumento dos ativos e por
elevados superavits primarios do setor publico, escudados em crescimento
econdmico, enquanto no periodo de 2014 a 2016 evidenciam-se elevados déficits
primarios, reducbées do PIB e aumento da divida bruta. Realiza, também, um
prognéstico do periodo pds 2016, concluindo pelo risco futuro de insustentabilidade
da divida publica brasileira, em decorréncia da deterioracdo das condi¢cbes de
financiamento do Estado.
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3 EVIDENCIA EMPIRICA

Como visto na sec¢ao anterior, a sustentabilidade dos municipios, tendo
como foco a divida publica consolidada, tem sido objeto de alguns estudos. De outra
parte, a mesma analise, mantendo o escopo no servico da divida publica, que
representa o custo total da divida, ndo recebeu a devida atencéo.

Neste ponto, a analise preliminar dos limites estabelecidos pela legislagao
leva a crer que seria muito mais provavel o alcance do limite estabelecido ao servigo
da divida que do limite a divida consolidada, posto que o comprometimento anual com
amortizagdes, juros e demais encargos da divida consolidada (servigo da divida) néo
podera exceder a 11,5% da RCL (art. 7° IlI, da Resolugdo 43/2001 do Senado
Federal), enquanto a DCL dos municipios n&o pode exceder a 1,2 vezes a RCL, ou
seja, 120% (art. 3°, Il, da Resolugcéo 40/2001 do Senado Federal).

O Grafico 1 a seguir mostra as trajetérias das médias do servigo da divida
publica e da DCL das 26 capitais brasileiras, no periodo de 2008 a 2016, como
percentual dos respectivos limites fixados legalmente. No eixo horizontal temos os
exercicios financeiros, enquanto no eixo vertical vemos os percentuais dos limites

fixados pela legislagao atingidos pelas médias dos indices analisados.

Grafico 1 — Servico da Divida Publica e Divida Consolidada Liquida médias das

Capitais Brasileiras (2008 - 2016) (Em % dos respectivos limites legais)
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Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos dados do site: www.comparabrasil.com.br.
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O gréfico evidencia o comportamento ja esperado e, de uma maneira geral,
aumentos ou diminuicbes na divida consolidada em um periodo refletem
respectivamente aumentos ou diminui¢gdes no servigo da divida do periodo seguinte.
E o que pode ser observado por exemplo em 2012, um ano marcado por intervencdes
do governo na economia (segundo ano do governo Dilma Rousseff), como
desvalorizagdo do cambio e sobretaxacdo das importagdes, em que houve um
aumento na divida consolidada, tendo como consequéncia um aumento no servigo da
divida em 2013. Outrossim, o ano de 2015, que apresenta aumento na divida
consolidada, é seguido por aumento no servigo da divida em 2016.

Contudo, o que mais merece destaque na analise do Grafico 1 é o fato de
que o limite legal ao servigo da divida publica esteve mais proximo de ser atingido que
o limite a divida consolidada durante todo o periodo sob analise. Observa-se que no
ano de 2009, ano de grave crise internacional, quando a economia recuou 0,2%, o
servigco da divida das capitais brasileiras (média) alcangou praticamente 30% do teto
legal, tendo regredido para 24% ao final do periodo analisado (2016). Em
contrapartida, analisando-se a DCL média, observamos que o maior percentual
encontrado no periodo foi verificado no ano de 2015, que foi bastante complicado para
a economia brasileira, com aumento do desemprego e da inflagdo, bem como
diminuicado da renda e do PIB, contudo n&o alcangou sequer 20% do teto estabelecido
na legislagéo, tendo se reduzido quase a metade desse valor (12%) em 2016. Logo,
pode-se inferir que o limite legal ao servigo da divida seria mais facilmente atingido
que o limite a DCL.

Devido as dimensdes continentais do Brasil e as enormes diferengas de
toda ordem entre as regides, mostra-se interessante analisar a trajetéria do servigo da
divida separando por regides. No Grafico 2 abaixo temos a trajetoria da média do
servi¢o da divida publica das capitais brasileiras, como percentual do limite fixado pela

legislagao, separada por regides e no periodo de 2008 a 2016.
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Grafico 2 — Trajetoria da média do servigo da divida publica das capitais brasileiras,

separada por regides, no periodo de 2008 a 2016 (em % do limite legal)
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Fonte: Elaboragao do autor a partir dos dados do site: www.comparabrasil.com.br.

Em todo o periodo analisado, a regido sudeste permaneceu como a com
maior servigo da divida em relagcéo ao limite legal, apontando mais de 60% em 2013,
possivelmente em decorréncia do definitivo abandono do “Tripé Econémico”
(responsabilidade fiscal, sistema de metas de inflagdo e taxa de cambio flutuante) e
adocado da “Nova Matriz Econbémica” (expanséo fiscal por estimulos, crédito
abundante com juros subsidiados e taxa de cambio controlada) em 2012. A regiéao
centro-oeste, que chegou a 40,02% em 2009, completou 2016 com apenas 13,80%
do limite. A regido sul apresentou uma trajetoria ascendente: de 27,15% em 2008,
alcangou 42,02 em 2016. As demais regides apresentam trajetérias mais estaveis, e
apresentam em 2016 um percentual inferior a 19% do limite legal ao servigo da divida.

Mais uma vez é for¢goso destacar que mesmo o agrupamento por regides
pode ocultar situacdes especificas de municipios com endividamentos merecedores
de uma preocupagdo maior, ainda que 0s municipios guardem consideraveis

peculiaridades regionais quanto a politica e a economia.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1 Base de dados

A variavel principal de interesse € a razao entre o Servico da Divida Publica
e a RCL, e o exercicio empirico se fundamenta nas Resolugdes 40 e 43 de 2001, do
Senado Federal. Outrossim, o estudo utiliza dados em painel, com frequéncia anual,
relativa as vinte e seis capitais brasileiras, no periodo de 2008 a 2016, disponiveis no
site http://www.comparabrasil.com/. Necessario destacar que, na indisponibilidade de
algumas observagdes, foram repetidos os valores dos periodos anteriores.

A utilizagcado de dados em painel, por consistir em uma série temporal para
cada individuo do corte transversal do conjunto de dados, aumenta o tamanho da
amostra e, consequentemente, entrega aos testes realizados uma maior robustez se
comparados aos mesmos testes realizados a séries temporais ou cortes transversais.

Acerca das variaveis sob analise, como estamos tratando da
sustentabilidade da administracdo publica mantendo sempre um olhar sobre a
legislagado pertinente, impende trazer a lume os conceitos legais. Os Servigos da
Divida Publica sao os montantes relativos aos encargos, juros, corregdo monetaria e
a parte da amortizacdo do principal da divida fundada ou consolidada, enquanto a
RCL €& obtida extraindo-se das receitas correntes totais as transferéncias
constitucionais (inclusive as transferéncias no ambito do Fundo de Manutencéo e
Desenvolvimento do Ensino Fundamental — Fundef e as relativas a Lei Complementar
87 - Lei Kandir (ICMS)); a contribuicao dos servidores para o custeio do sistema de
previdéncia e as compensagdes referentes a Lei 9.796/99 (Lei Hauly, que dispde
sobre compensacgao financeira entre o Regime Geral de Previdéncia Social e os
regimes de previdéncia dos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e

dos Municipios)

4.2 Teste de raiz unitaria

Os testes de raiz unitaria sao utilizados amplamente para aferir a
estacionariedade ou nao de séries temporais e em painel, tendo como ponto de partida
o processo de raiz unitaria. Dessa forma, de uma maneira geral, os testes partem da

seguinte regressao “Y: =B+ + Bof + B3Yrs + uf’, com as seguintes possibilidades: 1)
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sendo 3, que é o coeficiente do componente autorregressivo AR(1), menor que 1,
temos uma série estacionaria (caso 32=0), ou estacionaria em torno de uma tendéncia
(caso B2#0), que pode ainda ser com deslocamento (caso §1#0) ou sem deslocamento
(caso B1=0); 2) sendo B3z igual a 1 (daqui advém o termo “raiz unitaria”) temos uma
série ndo estacionaria, que da mesma forma pode apresentar deslocamento (drift)
e/ou tendéncia deterministica, a depender, igualmente, dos valores de 1e L.

Os estudos até entao realizados, com a utilizagao de testes de raiz unitaria
para avaliagcado de solvéncia da administragao publica, partem do conceito de restricdo
orcamentaria intertemporal (ROI), como abordado por Hamilton e Flavin (1986),
Pastore (1995) e Bohn (1998), entre outros. O atendimento a ROI implica o equilibrio
do orgcamento em termos de valor presente, de tal forma que haja igualdade entre a
divida e a soma dos valores dos superavits futuros. O conceito de ROl tem como ponto

de partida a seguinte equacéo:
Bit= (1 +r) Bit1 + (Git — Rit) (1)

onde:
Bit = valor da divida da administracao publica i no periodo f;
r = valor da taxa de juros da economia em cada periodo (deve ser a mesma para todas
as administragdes publicas);
Bit-1 = valor da divida da administragao publica i no periodo t-7,;
Git = gastos da administragdo publica i no periodo {;
Rit = receitas da administracdo publica i no periodo t.

Desta forma, todos os gastos dos municipios, incluindo o servigo da divida
sao financiados pelos tributos arrecadados e pela emissdo de divida publica e,
partindo do pressuposto de que as administracdes ndo adotam um esquema do tipo
Ponzi, ou seja, n&o rolam a divida indefinidamente, contraindo novas dividas para
pagar as anteriores, a sustentabilidade ou ndo da divida publica tem sido avaliada de
acordo com testes de raiz unitaria em painel realizados sobre a série do déficit publico,
0 que é alvo de reiteradas criticas, no sentido de que, no curto prazo, o déficit poderia
ter uma tendéncia explosiva e ainda assim a restricdo orcamentaria intertemporal ser
satisfeita. Tal critica ndo se aplica ao presente exercicio, ja que ndo estamos tratando
de ROI. Tampouco a critica de Luporini (2001), tecida sobre estudos anteriores que

se utilizaram de testes de raiz unitaria, de que estes requereriam pressupostos
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restritivos acerca da taxa real de juros e da estrutura da divida fazem sentido no
presente estudo, devido a variavel de interesse escolhida.

No presente estudo temos o escopo no servigo da divida e os testes serdo
realizados sobre a série do servigo da divida publica como propor¢ao da RCL, haja
vista que a nao estacionariedade desta implica em grave risco ao equilibrio fiscal dos
entes envolvidos, outrossim, como ja visto, alarma a possibilidade de que o servigo da
divida atinja o limite legalmente fixado de 11,5% da RCL, o que tem sérias
implicagdes, de toda ordem, a administragdo municipal, sujeitando o ente federativo a
limites e restricbes, como por exemplo a impossibilidade de receber transferéncias
voluntarias da Unido e dos estados, de contrair novas dividas e de fazer investimentos,
além de alcangar os proprios gestores, com penalidades que podem ir de multas
pecuniarias a suspensao dos direitos politicos.

Seréao realizados os testes nos moldes idealizados por Levin, Lin e Chu
(2002) e Im, Pesaran e Shin (2003), doravante LLC e IPS respectivamente, ambos

tém em comum o fato de serem baseados em uma regressao do tipo Dickey-Fuller:
Aservi=a + servie1 + Eit

onde:

serv = servico da divida como proporcao da RCL,;
i=1,..., lindexa a capital;

t=1,..., T indexa o periodo;

Eir é iid (0; 0?).

O LLC tem como hipétese nula a existéncia de raiz unitaria, assumindo a
existéncia de um processo de raiz unitaria comum entre os cross-sections (possuem
a mesma estrutura autorregressiva) e sua hipotese alternativa assume que cada série
€ estacionaria. Este teste permite captar a presenga de efeitos individuais
deterministicos constantes, tendéncia linear ao longo do tempo, e, ainda, a estrutura
de auto-correlagao através de um modelo autorregressivo de primeira ordem — AR(1).

O teste IPS tem também como hipdétese nula a existéncia de raiz unitaria
em cada série, mas assume que este processo seja individual, para tanto a estatistica
do teste é construida a partir da média das t-estatisticas de Dickey Fuller sobre cada
unidade do painel. Sua hipétese alternativa, diferentemente do LLC, assume que ao
menos um cross-section € estacionario. Este teste apresenta robustez a correlacéo

serial dos residuos, a heterogeneidade no tempo e a ndo-constancia da variancia do
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erro entre cross-sections. Nas séries em nivel utilizou-se o critério de Schwarz para a
escolha do lag 6timo em todos os testes.

Haja vista as idiossincrasias existentes entre as capitais brasileiras, os
testes serdo realizados tanto para a totalidade destas como para suas desagregacdes
em regides, ja que 0s municipios de uma mesma regido guardam em comum

caracteristicas culturais, econémicas e politicas.
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5 RESULTADOS

A Tabela 1 evidencia os resultados dos testes de raiz unitaria realizados
nas séries do “Servigo da Divida Publica / RCL” para todas as capitais brasileiras em

conjunto e também divididas por regides, no periodo de 2008 a 2016.

Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitaria 2008-2016 (com intercepto)

Variavel Levin; Lin; Chu (LLC (2002)) Im; Pesaran; Shin (IPS (2003))
Estatistica | Valor p Estatistica | Valorp
Total Brasil -5.64498 0.0000* 0.84059 0.7997
Norte 0.63626 0.7377 2.04085 0.9794
Nordeste -683271 0.0000* -1.54666 0.0610*
Centro-Oeste -2.22111 0.0132* 0.14667 0.5583
Sudeste -0.54298 0.2936 1.01869 0.8458
Sul 0.67735 0.7509 0.79955 .7880

Fonte: Elaboragao do autor a partir dos dados da pesquisa.

Notas: *hipétese nula rejeitada ao nivel de significancia de 10%; LLC — Hipo6tese nula: raiz unitaria
(processo de raiz unitaria comum); IPS — Hipdtese nula: raiz unitaria (processo de raiz unitaria
individual); utilizou-se o critério de Schwarz para definir o nimero 6timo de defasagens.

Para o total das capitais, ao nivel de significancia de 10%, o teste LLC
permite rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria comum, o que pode sugerir a
estacionariedade das séries como um todo (processo de raiz unitaria comum) e
consequente solvéncia dentro dos limites prescritos legalmente. Ja no teste IPS, que
utiliza processo de raiz unitaria individual, ndo se pode rejeitar a hipotese nula, logo
ha indicio da presenca de cross-sections cujas séries possivelmente ndo sao
estacionarias.

Com relacdo as desagregacdes por regides, os resultados aventam a
possibilidade de que a regido Nordeste se encontra em melhor situagdo que as
demais, haja vista ambos os testes LLC e IPS permitirem a rejeicao da hipotese nula
de presenca de raiz unitaria, o que sugere indicio de que todas as capitais nordestinas
seriam sustentaveis no sentido abordado. Para a regidao Centro-Oeste, o teste LLC
sugere a auséncia de raiz unitaria (processo de raiz unitaria comum), logo a regido
como um todo apresenta indicio de solvéncia, contudo o resultado do IPS nao permite
a rejeicao da raiz unitaria (pelo processo de raiz unitaria individual), aventando indicio
de que ha capitais desta regido com risco de atingimento do limite legal. Para todas
as demais regides, e em ambos os testes, n&o se pode rejeitar a hipétese nula de

presenca de raiz unitaria nas séries, alarmando a eventualidade da sua néo
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estacionariedade, o que suscita uma preocupagao com o possivel atingimento do
limite imposto pela legislacdo de 11,5% para a variavel analisada.

A Tabela 2 mostra os resultados obtidos para os mesmos testes realizados
acima, tendo como unica diferenga a inclusdo nos testes, além do intercepto, da

tendéncia.

Tabela 2 — Resultados dos testes de raiz unitaria 2008-2016 (com intercepto e
tendéncia)

Variavel Levin; Lin; Chu (LLC (2002)) | Im; Pesaran; Shin (IPS (2003))
Estatistica | Valorp Estatistica | Valorp
Total Brasil -13.3933 0.0000* -0.50872 0.3055
Norte -4.85239 0.0000* 0.17030 0.5676
Nordeste -4.32483 0.0000* -0.12968 0.4484
Centro-Oeste -8.74267 0.0000* -1.34617 0.0891*
Sudeste -2.63708 0.0042* 0.40618 0.6577
Sul -8.29370 0.0000* -0.63542 0.2626

Fonte: Elaboragéo do autor a partir dos dados da pesquisa.

Notas: *hipétese nula rejeitada ao nivel de significancia de 10%; LLC — Hipdtese nula: raiz unitaria
(processo de raiz unitaria comum); IPS — Hipdtese nula: raiz unitaria (processo de raiz unitaria
individual); utilizou-se o critério de Schwarz para definir o numero étimo de defasagens.

Observa-se que, com a insercao da tendéncia nos testes, os resultados dos
testes LLC, tanto para as capitais como um todo quanto para todas as regides,
permitem a rejeicdo da hipdtese nula (raiz unitaria comum) ao nivel de significancia
de 10%. Destarte, ha indicio a sugerir que as regides norte, sudeste e sul apresentam
séries tendenciosas, mas nao “explosivas”, pois a simples inser¢cao da tendéncia nos
testes os fez apontar a estacionariedade. Com relagéo aos resultados dos testes IPS,
verifica-se que apenas com relagéo a regiao centro-oeste pode-se rejeitar a hipotese
nula de presenca de raiz unitaria, de sorte que, apesar de possivelmente tendenciosa,
haja vista o resultado do teste anterior (tabela 1), ndo apresenta sinal grave de

insustentabilidade, posto que ndo ha indicio de que a série seja “explosiva’.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A partir da constatagdo da grave crise fiscal que atinge os municipios
brasileiros e do fato de que a analise da sua solvéncia tem sido abordada
reiteradamente através da Divida Publica Consolidada e do déficit publico como
principais variaveis de interesse, e que o Servico da Divida Publica ndo tem recebido
a atencdo devida, outrossim considerando que em derredor da Lei de
Responsabilidade Fiscal foi construido todo um alicerce legal com o objetivo de
garantir o equilibrio fiscal dos entes federativos subnacionais e observando, ainda,
que a legislacao estabelece limites ndo s6 a divida consolidada dos municipios, mas
também ao servigo da divida, que constata-se poder ser atingido mais facilmente que
o primeiro, o presente estudo pretendeu analisar a solvéncia das capitais brasileiras
tendo como parametro o servigo da divida publica e seu limite legalmente estabelecido
de 11,5% da RCL (Resolucao 43/2001 do Senado Federal).

Através de base de dados em painel referente ao periodo de 2008 a 2016,
foram realizados testes de raiz unitaria tendo como alvo a totalidade das capitais e
também desagregacdes pelas regides brasileiras. Os resultados alcangados pelo
teste LLC sugerem indicios de sustentabilidade para o total das capitais e para as
regides Nordeste e Centro-Oeste, enquanto os do teste IPS sugerem sustentabilidade
apenas para a regido Nordeste, suscitando, quanto as demais regides, preocupagao
com relagéo ao atingimento do limite legalmente estabelecido ao servigo da divida, o
que acarretaria graves restricbes aos municipios.

Tendo em vista que no regime federativo o equilibrio fiscal de todos os
entes publicos importa para o equilibrio macroeconémico do Estado e ainda que, no
passado, desequilibrios das financas dos municipios e estados brasileiros foram
repassados a Unido, é preocupante ver que, apesar de todos os dispositivos
engendrados para assegurar o equilibrio fiscal, ainda subsistem municipios com

indicios de comprometimento de sua solvéncia fiscal.
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