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RESUMO

Esta tese tem como foco principal analisar a dindmica da divida publica brasileira a partir de
1999. Sendo assim, o primeiro artigo investiga qual o impacto de longo prazo do aumento da
divida publica sobre o crescimento econdmico dos estados brasileiros e Distrito Federal para o
periodo entre 2000 e 2016, seguindo Chudik et al. (2013, 2017). Encontram-se evidéncias
empiricas de efeitos restritivos no longo prazo do aumento da divida sobre o crescimento
econémico. No segundo artigo, estima-se o nivel de divida maximo dos estados brasileiros que
ndo compromete a solvéncia fiscal, baseado nos trabalhos tedricos e empiricos de Ostry et al.
(2010) e Ghosh et al. (2013). Estima-se por Minimos Quadrados Generalizados Factivel uma
funcdo de reagdo fiscal cibica, que permite a possibilidade de fadiga fiscal, para dados em
painel no periodo entre 2000 e 2016, com o objetivo de determinar o limite da divida e o espaco
fiscal, para além do qual, sem medidas extraordinarias, a divida sera considerada insustentavel.
E além disso, criar cendrios (otimista, mediano, pessimista) futuros sobre o limite da divida e o
espaco fiscal. Os resultados empiricos indicam que hd uma relagdo cubica entre 0 superavit
priméario e a divida publica defasada, na qual para baixos niveis de divida ha uma pequena
resposta em termos de elevagio do superavit. A medida que a divida aumenta o saldo primario
eleva-se, mas a capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e, em seguida, chega
eventualmente a um ponto de fadiga fiscal, onde a reacdo se torna negativa a niveis de divida
muito altos. Os limites das dividas dos estados brasileiros sdo bastante heterogéneos, variando
entre 0,00% e 23,61%, com uma média de 5,46% dos respectivos PIBs. Os resultados dos
espacos fiscais estimados refletem a atual crise vivenciada pela maioria dos estados brasileiros:
18 dos 27 estados brasileiros apresentam um hiato fiscal, ou seja, seus estoques de divida/PIB
ja ultrapassaram os niveis de dividas maximas. Em outras palavras, as dividas desses estados
apresentam trajetdrias insustentaveis, com destaque negativo para os estados de Minas Gerais,
Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sdo Paulo, onde seus estoques de divida/PIB estdo 21,37%,
20,87%, 16,29% e 13,40%, respectivamente além do nivel de divida maximo. Por outro lado,
os estados do Amapa (18,32%), Roraima (8,14%) e Tocantins (3,52%) ocupam 0s 3 primeiros
lugares no ranking de geracdo de espaco fiscal. As perspectivas de espaco fiscal para os
préximos quatro anos (2017-2020) ndo sdo favoraveis, com excec¢do do resultado obtido com
um cenario otimista. Os demais cenarios, sejam eles mediano e pessimista, apontam que alguns
estados brasileiros tendem a continuar enfrentando problemas fiscais relacionados a insolvéncia
da divida pablica. No ultimo artigo, testa se existe um efeito limiar da acumulagdo da divida
publica sobre o crescimento econémico brasileiro e estima esse valor. Para isso, aplica-se a
metodologia de regressdo kinked com limiar desconhecido desenvolvida por Hansen (2017) a
uma extensdo do modelo tedrico proposto por Padoan et al. (2012) para dados da economia
brasileira no periodo compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2017. Os resultados
empiricos confirmam a hip6tese levantada por Reinhart e Rogoff (2010) de que existe um efeito
ndo linear no nexo divida-crescimento. No caso brasileiro, quando a relagdo divida/PIB
ultrapassa o valor limiar de 61,30%, a divida tem efeito negativo sobre o crescimento
econdmico.

Palavras-chaves: Divida Publica; Crescimento Econdmico; Efeitos Restritivos; Hiato Fiscal;

Efeito Limar.



ABSTRACT

This thesis analyzes the dynamics of the Brazilian public debt since 1999. Thus, the first article
investigates the long-term impact of public debt upgrowth over Brazilian states’ and Federal
District’s economic growth in the period between 2000 and 2016 according to Chudik et al.
(2013, 2017). Empirical evidences related to long-term restrictive effects caused by debt’s
growth on economic growth were found. In the second article, it is estimated the level of
maximum debt of the Brazilian states that does not compromise the fiscal solvency, based on
the theoretical and empirical works of Ostry et al. (2010) and Ghosh et al. (2013). We estimated
a cubic fiscal reaction function by Feasible Generalized Least Square that allows the possibility
of fiscal fatigue for panel data in the period between 2000 and 2016 aiming to define the limit
of the debt and the fiscal space beyond which without measures the debt will be considered
unsustainable. In addition, to create futures scenarios (optimistic, median, pessimistic) on debt
limit and fiscal space. The empirical results indicate that there is a cubic relationship between
primary surplus and public debt lagged in which to lower debt levels there is little response
regarding surplus rise. While debt increases the primary balance rises but the capacity for
response ends up weakening and then eventually reaches a point of fiscal fatigue where the
reaction becomes negative at very high debt levels. The limits of the debts of the Brazilian states
are quite heterogeneous, ranging from 0.00% to 23.61%, with an average of 5.46% of Gross
Domestic Product, respectively. The estimated fiscal spaces reflect the current crisis
experienced by most of the Brazilian states, 18 of the 27 Brazilian states present a fiscal gap,
i.e. their debt-to-GDP stocks have already exceeded the greatest debt levels. In other words, the
debts of these states have unsustainable path with negative prominence for the states
of Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro and S&o Paulo, where their debt-to-GDP
stocks are 21.37%, 20.87%, 16.29% and 13.40% above the maximum debt level, respectively.
On the other hand, the states of Amapa (18.32%), Roraima (8.14%) and Tocantins (3.52%)
occupy the first 3 places in the ranking of fiscal space generation. The prospects of fiscal space
for the next four years (2017-2020) are not favorable, except for the results obtained from an
optimistic scenario. The other scenarios, such as the medium and pessimistic, point out that
some Brazilian states tend to continue to face fiscal problems related to public debt insolvency.
In the last article, tests whether there is a threshold effect of the accumulation of public debt on
Brazilian economic growth and estimates this value. For this, we apply the kink regression
methodology with unknown threshold developed by Hansen (2017) to an extension of the
theoretical model proposed by Padoan et al. (2012) for data from the Brazilian economy in the
period between January 1999 and December 2017. The empirical results confirm the hypothesis
raised by Reinhart and Rogoff (2010) that there is a nonlinear effect on the debt-growth nexus.
In the Brazilian case, when the debt-to-GDP ratio exceeds the threshold value of 61.30%, debt
has a negative effect on economic growth.

Keywords: Public Debt; Economic Growth; Restrictive Effects; Fiscal Gaps; Threshold Effect.
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1 INTRODUCAO

Na economia brasileira, desde meados da década de 60 a divida publica tem sido um
tema que tem despertado interesse do governo. Para pesquisas nessa direcdo, € importante frisar
que a expansdo da divida publica afeta negativamente o desempenho da atividade econdmica,
elevando a taxa de juros no longo prazo e refletindo negativamente no mercado financeiro e nas
decisbes de consumo e investimento (Tabosa et al., 2016). A alta dos juros causa um crowding
out dos investimentos privados (aumenta o custo do investimento privado), reduzindo o
crescimento econdémico (Dornbusch; Fischer, 1982).

Nesse contexto, a presente tese € formada por trés artigos que interagem entre si por
abordarem a dinamica da divida pablica brasileira a partir de 1999 e por utilizarem técnicas
economeétricas. O interesse por essa tematica decorre do atual quadro econémico, marcado pela
crise nas finangas publicas brasileira, com consequéncias drésticas ndo somente no
endividamento, mas no reconhecimento publico da existéncia de algum tipo de fragilidade
fiscal, e os possiveis efeitos adversos no crescimento econémico.

No primeiro artigo, investiga-se qual o impacto de longo prazo do aumento da divida
publica sobre o crescimento econémico dos estados brasileiros e Distrito Federal para o periodo
entre 2000 e 2016. Para tanto, séo fornecidas estimativas por meio dos modelos auto regressivo
com defasagens distribuidas (ARDL), auto regressivo com defasagens distribuidas aumentado
pela média cross-sectionally (CS-ARDL) e defasagens distribuidas aumentado pela média
cross-sectionally (CS-DL), seguindo Chudik et al. (2013, 2017) para trés casos: (a) 26 estados
brasileiros e o Distrito Federal, (b) 23 Estados! abaixo e (c) 4 Estados? acima e/ou préximo,
concomitantemente, do Limite de Endividamento estipulado pela Lei de Responsabilidade
Fiscal.

Os resultados do primeiro artigo estdo em consonancia com as literaturas teorica
neoclassica (Modigliani, 1961; Diamond, 1965; Saint-Paul, 1994) e empirica (Chudik et al.,
2013, 2017) no que diz respeito a direcdo do efeito, e sugerem uma relagcdo negativa entre o
aumento da divida publica e o crescimento econdmico no longo prazo, ou seja, ha evidéncias
empiricas de efeitos restritivos no longo prazo do aumento da divida sobre o crescimento do
PIB.

!Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Cear4, Distrito Federal, Espirito Santo, Goias, Maranh&o, Mato Grosso,
Mato Grosso do Sul, Para, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Rondbnia, Roraima, Santa
Catarina, Sergipe, Tocantins.

2Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e S&o Paulo.

11



No segundo artigo, verifica-se os limites de crescimento das despesas consideram a real
possibilidade das financas estaduais para acomodar maiores gastos publicos? Diante do
exposto, este estudo pretende contribuir com o planejamento fiscal dos estados respondendo
duas perguntas: a) o estado em andlise ainda tem espaco (fiscal) para a expansdo de seus gastos?
b) qual valor méximo da divida em relacdo ao PIB para cada estado brasileiro que nédo
compromete a sua solvéncia?

Para tanto, funcbes de reacdes fiscais dos estados brasileiros sdo estimadas para o
periodo de 2000-2016. Conjugando o diferencial entre taxas de juros reais e crescimento
econdmico atuais com os coeficientes estimados das fungdes de reacdes fiscais determinaram-
se os limites das dividas, e, na sequéncia, através da diferenca entre o limite e a divida atual
calculam-se 0s respectivos espacos fiscais para os 26 estados brasileiros e o Distrito Federal.

Depois, a partir da previsido de um conjunto de variaveis® sdo fornecidas estimativas
sobre os limites das dividas e seus respectivos espacos fiscais em trés cenarios (otimista,
mediano e pessimista), sendo estes especificos de cada estado brasileiro para o periodo entre
2017 e 2020.

Os resultados empiricos indicam que ha uma relacéo cubica entre o superavit primario
e a divida publica defasada, na qual para baixos niveis de divida ha uma pequena resposta em
termos de elevagdo do superavit. A medida que a divida aumenta o saldo primario eleva-se,
mas a capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e, em seguida, chega eventualmente a um
ponto de fadiga fiscal, onde a reacdo se torna negativa a niveis de divida muito altos. Os limites
das dividas dos estados brasileiros sdo bastante heterogéneos, variando entre 0,00% e 23,61%,
com uma média de 5,46% dos respectivos PIBs.

Os resultados dos espacos fiscais estimados refletem a atual crise vivenciada pela
maioria dos estados brasileiros: 18 dos 27 estados brasileiros apresentam um hiato fiscal, ou
seja, seus estoques de divida/PIB ja ultrapassaram os niveis de dividas maximas. Em outras
palavras, as dividas desses estados apresentam trajetorias insustentaveis, com destaque negativo
para os estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e S&o Paulo, onde seus
estoques de divida/PIB estdo 21,37%, 20,87%, 16,29% e 13,40%, respectivamente além do
nivel de divida maximo. Por outro lado, os estados do Amapa (18,32%), Roraima (8,14%) e
Tocantins (3,52%) ocupam os 3 primeiros lugares no ranking de geracao de espaco fiscal. Por
fim, as perspectivas de espaco fiscal para os proximos quatro anos (2017-2020) ndo séo

3Taxa de juros Selic, inflagdo (IGP-DI), receitas correntes e proprias, despesas correntes, PIB, divida consolidada
liquida.
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favoréveis, com exce¢do do resultado obtido com um cenario otimista. Os demais cenarios,
sejam eles mediano e pessimista, apontam que alguns estados brasileiros tendem a continuar
enfrentando problemas fiscais relacionados a insolvéncia da divida pablica.

O terceiro artigo pretende contribuir com a escassa literatura de estudos especificos para
um unico pais, propondo-se a testar e estimar se existe um efeito limiar da acumulagéo da divida
publica sobre o crescimento econdémico brasileiro. Para isso, aplica-se a metodologia de
regressao kinked com limiar desconhecido desenvolvida por Hansen (2017) a uma extensao do
modelo tedrico proposto por Padoan et al. (2012) para dados da economia brasileira no periodo
compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2017. Os resultados empiricos confirmam
a hipotese levantada por Reinhart e Rogoff (2010) de que existe um efeito ndo linear no nexo
divida-crescimento. No caso brasileiro, quando a relacdo divida/PIB ultrapassa o valor limiar

de 61,30%, a divida tem efeito negativo sobre o crescimento econdmico.
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2 EFEITOS DE LONGO PRAZO DA DIVIDA PUBLICA SOBRE O CRESCIMENTO
ECONOMICO: UMA ANALISE PARA OS ESTADOS BRASILEIROS ATRAVES DE
MODELOS DE DADOS EM PAINEL DINAMICO

2.1 Introducéo

Uma questdo que tem suscitado debates recorrentes no cenario econdmico refere-se a
relacdo de longo prazo entre divida publica e crescimento econémico. Na literatura tedrica os
primeiros estudos remetem a metade do século 20, com trés abordagens distintas (neocléssica,
keynesiana e a proposicéo da equivaléncia ricardiana) e conclusdes diferentes da dire¢do desse
efeito. De acordo com a visdo neoclassica o aumento da divida publica provoca um efeito
negativo sobre o crescimento econémico (Modigliani, 1961; Diamond, 1965; Elmendorf e
Mankiw, 1999, etc.), enquanto, na visao keynesiana esse efeito € positivo durante as recessdes
(Haavelmo, 1945; Baumol e Maurice, 1955; Adam e Bevan, 2005; Abbas e Christensen, 2007;
DeLong e Summers, 2012, entre outros). Contrariando essas duas visdes, a proposi¢do da
equivaléncia ricardiana demonstra que existe um efeito neutro ou irrelevante, de tal forma que
a divida publica ndo afeta o crescimento econdémico (Barro, 1989).

Em geral, as previsdes na literatura tedrica dos efeitos de longo prazo da divida pablica
sobre o crescimento econdmico sdo ambiguas, prevendo efeitos negativos e positivos sob certas
condicdes. Portanto, precisa-se estimar empiricamente a magnitude de tais efeitos (Chudik et
al., 2013).

Na literatura empirica nas ultimas décadas o objetivo principal era o estudo entre paises,
de modo especial os emergentes, (Weeks, 2000; Patillo et al., 2002, 2004; Karagol, 2002;
Clements et al., 2003; Schclarek, 2004), contudo, a partir do momento em que a crise financeira
de 2008 atingiu uma escala global foi dada uma maior atencdo as economias desenvolvidas
(Misztal, 2010; Checherita-Westphal e Rother, 2010; Reinhart e Rogoff, 2010; Kumar e Woo,
2010; Baum et al., 2012; Panizza e Presbitero, 2012).

As tentativas de desmitificar a relacdo existente entre divida e crescimento se
intensificaram a partir do trabalho de Reinhart e Rogof (2010). Esses autores exploram a relagédo
ndo linear entre divida e crescimento, de tal forma que acumulacdo da divida pode ser
prejudicial para o crescimento quando a divida ultrapassa um determinado limite, estimado em
torno de 90% do PIB.

A partir do artigo de Reinhart e Rogof (2010) um nudmero crescente de trabalhos

empiricos surgiram na literatura e, de um modo geral, podem ser divididos em dois grupos. O
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primeiro adota a formulagdo linear (Panizza e Presbitero, 2012; Szab6, 2013; Lof e Malinen,
2014; Owusu-Nantwi e Erickson, 2016; Mousa e Shawawreh, 2017, dentre outros), enquanto o
segundo explora a ndo linearidade (Kumar e Woo, 2010; Checherita-Westphal e Rother, 2010;
Presbitero, 2010; Misztal, 2010; Caner et al., 2010; Cecchetti et. al., 2011; Padoan et al., 2012;
Greenidge et al., 2012; Egert, 2012; Minea e Parent, 2012; Herndon et al., 2013, etc.) através
de modelos com efeitos limiares.

Contudo, a maioria desses artigos utilizam dados em painel sob fortes pressupostos de
homogeneidade entre paises*, sem atengdo adequada a dindmica®, efeitos de feedback da divida
para 0 PIB e, mais importante, independéncia transversal® entre os erros individuais de cada
pais (Chudik et al., 2013). Além disso, devido as heterogeneidades intrinsecas entre os paises,
os limiares sdo mais provaveis para serem especificos de cada pais, a estimativa de um limiar
universal baseado no agrupamento de observacdes entre os paises pode nao ser informativo
para formuladores de politicas interessados em uma determinada economia e seu uso pode ser
enganoso’ (Chudik et al., 2017).

Mas recentemente, alguns trabalhos (Afonso e Jalles, 2013; Panizza e Presbitero, 2013;
Kourtellos et al., 2013; Eberhardt e Presbitero, 2013; Pereima et al., 2015), propdem corrigir
alguns desses problemas. Chudik et al. (2013) propdem uma abordagem de defasagens
distribuidas aumentada transversalmente (CS-DL) para estimar os coeficientes de longo prazo
em modelos de dados em painéis dindmicos heterogéneos com erros dependentes
transversalmente. Utilizam, uma amostra de 40 paises ao longo do periodo de 1965 a 2010,

encontraram efeitos negativos significativos da divida publica e da inflagdo no crescimento.

“E implicitamente assumido que paises diferentes convergem para o seu equilibrio & mesma taxa, entretanto, a
experiéncia entre paises mostra que algumas economias enfrentaram dificuldades de endividamento e
experimentaram um crescimento moderado em niveis relativamente baixos de endividamento, enquanto outras
conseguiram manter altos niveis de endividamento por periodos prolongados e cresceram fortemente sem sofrer
com o endividamento. Isso sugere que os efeitos da divida publica sobre o crescimento variam entre 0s paises,
dependendo de fatores e instituicBes especificas de cada pais, como o grau de aprofundamento financeiro, o
histérico de cumprimento das obrigacdes de dividas anteriores e a natureza de seus sistemas politicos. Por isso, é
importante considerar a heterogeneidade entre paises (Chudik et al., 2013).

SA dinamica também deve ser modelada adequadamente, caso contrario, as estimativas dos efeitos de longo prazo
podem ser inconsistentes (Chudik et al., 2013).

®0u seja, ndo ha efeitos de transbordamento da divida pendente de um pais para o outro. Contudo, na literatura
empirica é amplamente aceito que o condicionamento em varidveis observadas especificas de cada pais, por si s,
nio garante a independéncia transversal do erro. E, portanto, também importante que se permita a possibilidade
de dependéncia transversal do erro, que poderia surgir devido a efeitos comuns omitidos, possivelmente
correlacionados com os regressores. Negligenciar tal dependéncia pode levar a estimativas enviesadas e inferéncia
espuria (Chudik et al., 2013).

"Relaxar a suposicdo de homogeneidade, enquanto possivel em um nimero de dimensdes é dificil quando se trata
de estimar limiares especificos de cada pais, porque devido & ndo linearidade das relagdes envolvidas, a
identificacdo e estimacdo de limiares especificos de cada pais requer séries temporais maiores do que as
disponibilizadas atualmente.
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Nesse sentido, a maioria dos estudos sobre esse tema sdo entre paises, dentre 0s quais
Kumar e Woo (2010), Reinhart e Rogof (2010), Presbitero (2010), Caner et al. (2010), Egert
(2012), Chudik et al. (2013, 2017) englobam o Brasil na sua amostra, entretanto, existe uma
caréncia de estudos especificos para a economia brasileira®, de modo ainda mais escasso para
os estados brasileiros e o Distrito Federal.

O Programa de Reestruturagéo Fiscal e FinanceiraLei n® 9.469 de 11 de setembro de
1997), o Programa de Estabilizacdo Fiscal de 1998 e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
(Lei Complementar n® 101 de 04 de maio de 2000) estabelecem limites para o crescimento do
gasto publico e do endividamento dos estados brasileiros. Os dados da Divida Consolidada
Liquida (DCL) disponibilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), mostram que em
média, com excecao do ano de 2002, no periodo de 2000 a 2011 a Divida Consolidada Liquida
(DCL) como proporcdo da Receita Corrente Liquida (RCL) apresentou uma trajetoria
decrescente, reduzindo-se de 143,41% em 2000 para 63,86% em 2011.

Contudo, a partir de 2011 verifica-se uma grande heterogeneidade entre os estados, com
uma trajetdria ascendente da DCL/RCL, aumentando para 69,94% em 2016. Nesse ultimo ano,
essa razdo atingiu patamares extremamente elevados em quatro estados: Rio de Janeiro
(233,84% da RCL), Rio Grande do Sul (212,95%), Minas Gerais (203,09%) e Sao Paulo
(175,47%), sendo que nos trés primeiros a divida ja ultrapassou o limite de 200,00% da RCL
estipulado pela LRF. Das 27 Unidades da Federagdo, 22° encerraram esse mesmo ano com uma
relacdo DCL/RCL inferior a 100,00%, sendo que 0s 14 primeiros ndo chegaram nem a 50,00%.

Por outro lado, dados® do Sistema de Contas Regionais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica revelam que no periodo entre 2000 e 2011 a expansao média dos PIBs
reais foi de 4,96%. Entretanto, a partir de 2012 esse resultado se deteriora e apresenta um
decréscimo de 7,28% em 2016. A atual conjuntura é caracterizada pela retracdo dos indicadores
de crescimento, emprego, producdo e, por consequéncia, da reducdo da arrecadacao tributaria.

Diante do exposto, esse estudo estima a relacdo de longo prazo entre divida publica e
crescimento econdmico dos estados brasileiros e Distrito Federal. Para isso, estimam-se
modelos auto regressivos com defasagens distribuidas (ARDL), com defasagens distribuidas

aumentado pela média transversal (CS-ARDL) e defasagens distribuidas aumentado pela média

8A maioria da literatura brasileira preocupa-se em testar a hipdtese de sustentabilidade da divida publica.

°Rio Grande do Norte, Para, Amapa, Espirito Santo, Distrito Federal, Paraiba, Tocantins, Roraima, Parana,
Amazonas, Ceara, Maranhdo, Mato Grosso, Piaui, Rondbnia, Santa Catarina, Bahia, Sergipe, Pernambuco, Acre,
Mato Grosso do Sul, Goiés.

ORealizado no periodo de 2000 a 2014 e previsto com base em modelos auto regressivos de primeira ordem —
AR(1) de 2015 a 2016.
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transversal (CS-DL) para dados em painel, seguindo Chudik et al. (2013, 2017). A amostra
compreende o periodo entre 2000 e 2016 para trés conjuntos de estados (a) 26 estados
brasileiros e o Distrito Federal, (b) 23 Estados*! abaixo e (c) 4 Estados'? acima e/ou préximo,
concomitantemente, do Limite de Endividamento estipulado pela LRF*3, esses dois Gltimos
casos considerados para explicar uma possivel heterogeneidade dos efeitos de longo prazo da
divida publica sobre o crescimento econdmico.

Diversos estudos apontam algumas vantagens dessas abordagens. De acordo com
Pesaran e Smith, Pesaran (1997), Pesaran e Shin (1999) e Chudik et al. (2013, 2017) o ARDL
tradicional pode ser empregado para analise de longo prazo independentemente dos regressores
serem exdgenos ou enddgenos e ndo importando a ordem de integracdo das variaveis
subjacentes, sejam elas 1(0) ou I(1). O uso das versdes aumentadas proporciona contornar o
problema da dependéncia transversal e heterogeneidade especifica na inclinacdo de cada estado.
Além do mais, a abordagem CS-DL!* é robusta a diferentes ordens de defasagens, correlagio
serial nos erros e quebras nos processos de erros das unidades econdmicas. De um modo geral,
a utilizacdo de uma variedade de métodos de estimacdo objetivou lidar com diferentes tipos de
problemas econométricos e, garantir resultados robustos.

Seguindo essa introducdo, na secdo 2.2 realiza-se a revisao da literatura sobre o tema.
Na secdo 2.3, apresenta-se a metodologia. Os resultados serdo apresentados na se¢édo 2.4 e, na

secdo 2.5, as consideracdes finais.

2.2 Revisao da Literatura

Na literatura tedrica sobre o nexo entre divida e crescimento os primeiros estudos
remetem a metade do século 20, com trés abordagens distintas (neoclassica, keynesiana e a
proposicdo da equivaléncia ricardiana) e conclusdes diferentes da direcao desse efeito. Na visao
keynesiana, uma politica fiscal expansionista que resulta em déficit orcamentéario e dividas

crescentes, aumenta a demanda agregada atraves do multiplicador orcamentario resultando em

1Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Espirito Santo, Goias, Maranhdo, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Para, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Ronddnia, Roraima,
Santa Catarina, Sergipe, Tocantins.

2Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo.

3Tomando como referéncia o ano de 2016.

4Chudik et al. (2013, 2017) demonstraram através de simulagdo de Monte Carlo que os estimadores CS-DL
funcionam melhor em pequenas amostras e geralmente superam a abordagem ARDL tradicional. No entanto,
alertam que a abordagem CS-DL deve ser vista como complementar e ndo tao superior & abordagem devido a duas
desvantagens: ao contrario da abordagem ARDL do painel, ndo permite o efeito de feedback da varidvel
dependente nos regressores e a deterioracdo do desempenho em pequenas amostras quando as raizes do polinémio
AR na representacdo ARDL estdo préximos do circulo unitério.
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uma maior taxa de crescimento (Haavelmo, 1945; Baumol e Maurice, 1955; Adam e Bevan,
2005; Abbas e Christensen, 2007; DeLong e Summers, 2012, entre outros). Szab6 (2013)
ressalta ainda que o endividamento também pode alavancar os investimentos, por exemplo,
através do desenvolvimento de infraestrutura, que também expande o PIB. Contrapondo-se a
vertente keynesiana, 0s neocléassicos (Modigliani, 1961; Diamond, 1965; EImendorf e Mankiw,
1999, etc.)®®, demonstram que o aumento da divida publica reduz o crescimento econdmico,
tendo em vista que uma politica fiscal expansionista aumenta o consumo atual, que por sua vez
reduz a taxa de poupanca. Como resultado, levara a um declinio nos investimentos e uma
desaceleracdo econémica. Cochrane (2011a, 2011b) enfatiza ainda que o efeito impresumivel
da divida sobre a expansdo do PIB é maior na presenca de incertezas politicas ou confisco
futuro.

Pereima et al. (2015) ressaltam que o impacto da divida e politica fiscal no crescimento
dependem da estrutura, bem como do nivel de tributacdo e despesas. A literatura distingue
varios tipos de impostos e despesas pelo seu carater distorcionario, como consumo publico x
investimento, despesas improdutivas x produtivas, ou diferentes categorias de despesas
publicas, ou seja, militares, seguranca social, educacdo ou despesas de salde (Devarajan et al.,
1996; Kneller et al., 1999). Geralmente, os gastos produtivos tém um impacto mais positivo a
menos que sejam compensados por impostos distorcivos.

Indo de encontro com essas duas visfes, a proposicdo da equivaléncia ricardiana
enfatiza que o efeito é neutro ou irrelevante, de tal forma que o aumento da divida publica ndo
afeta o crescimento econémico (Barro, 1989). Baseado na hipdtese de que no momento em que
ha o estimulo fiscal o déficit orcamentério cresce e o endividamento se acelera, 0s agentes
econdmicos se preparam para um momento futuro de medidas de austeridade e aumento de
impostos, e consequentemente deixam de consumir e investir para aumentar poupanca, 0 que
neutraliza o impacto da politica fiscal estimulante da demanda (Szab6, 2013).

Em geral, as previsdes na literatura teorica dos efeitos de longo prazo da divida pablica
sobre o crescimento econdmico sdo ambiguas, prevendo efeitos negativos e positivos sob certas
condigdes. Entretanto, precisa-se estimar empiricamente a magnitude de tais efeitos (Chudik et
al., 2013).

150s modelos de crescimento enddgeno de Saint-Paul (1992), Aizenman et al. (2007), Greiner (2012) corroboram
com essa tese.
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Na literatura empirica, a partir do momento em que a crise de 2008 atingiu uma escala
global foi dada uma maior atengéo as economias desenvolvidas!® (Misztal, 2010; Checherita-
Westphal e Rother, 2010; Reinhart e Rogoff, 2010; Kumar e Woo, 2010; Baum et al., 2012;
Panizza e Presbitero, 2012). Antes o foco era apenas os paises emergentes (Weeks, 2000; Patillo
et al., 2002, 2004; Karagol, 2002; Clements et al., 2003; Schclarek, 2004). Nesse sentido,
Schclarek (2004) se prop6s a explorar a relagdo entre divida e crescimento através de um painel
de 59 paises em desenvolvimento e 24 paises industrializados entre 1970 e 2002. Os resultados
evidenciaram que o aumento da divida desempenha um papel importante na reducdo do
crescimento econémico, contudo esses resultados sdo apenas validos para grupos de paises em
desenvolvimento. Para as economias desenvolvidas essa relacdo néo é significante.

Kumar e Woo (2010) estimaram o impacto da elevacdo do volume da divida publica no
crescimento econdmico a longo prazo numa estrutura de dados em painel de 38 economias
avancadas e emergentes no periodo de 1970-2009, através de diversas metodologias de
estimacdo homogeéneas, tais como OLS agrupado, Efeito Fixo e System GMM (para explicar a
endogeneidade de regressores do crescimento). Os seus resultados apontam para uma relagédo
ndo linear e inversa entre crescimento econémico e divida, de tal forma que para um nivel de
divida entre 60% e 90% do PIB, um acréscimo de 10% na divida provoca um arrefecimento de
0,2% por ano no PIB, sendo o impacto menor nos paises desenvolvidos. De acordo com 0s
autores, os efeitos adversos no crescimento devem-se essencialmente a reducdo da
produtividade do trabalho e de uma variedade de canais que reduzem o crescimento, tais como:
aumento da taxa de juro de longo prazo, possibilidade de aumentos de impostos, elevacdo da
inflag&o, incerteza, vulnerabilidade a crises. Contudo, Kumar e Woo (2010) afirmam que existe
pouca proeminéncia capaz de assegurar até que ponto elevados niveis de divida podem
contribuir para a reducéo do crescimento potencial.

Por outro lado, Reinhart e Rogof (2010) sdo considerados grandes precursores no grupo
gue examina conexdes ndo lineares entre essas variaveis. Através de um painel de dados de 44
paises (economias avancadas e emergentes) entre 1946 e 2009, as economias sdo divididas em
quatro grupos: low debt (anos/paises em que a relagdo da divida/PIB era inferior ao PIB — Baixa
divida), médium debt (anos/paises em que a relacéo da divida/PIB se situava entre 30 e 60%),

high debt (anos/paises em que a relacédo da divida/PIB se situa entre 60 e 90%) e very high debt

%Inimeras razdes poderiam explicar essa situacdo, dentre as quais: a falta de um conjunto de dados comparaveis
para um grande nimero de paises; consideracdo da divida como uma varidvel end6gena e ndo exdgena; o fato de
gue o tamanho da divida ndo foi, até recentemente, considerado um problema na maioria dos paises desenvolvidos,
onde a maioria dos esfor¢os em pesquisas esta concentrada (Abbas e Christensen, 2007).
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(anos/paises em que a relacdo divida/PIB era superior a 90%). Os resultados evidenciaram uma
relacdo negativa significativa entre divida e crescimento econdmico para paises com altos niveis
de divida (mais de 90% do PIB).

A partir do artigo de Reinhart e Rogoff (2010) diversos estudos surgiram, e de um modo
geral a literatura empirica pode ser dividida em dois grupos. O primeiro grupo de estudos adota
a formulag&o linear, enquanto o outro explora ndo linearidade na relacdo, através da utilizagéo
de modelos com efeitos limiares desenvolvidos por Hansen (1999).

Os resultados de Presbitero (2010) indicam que a divida adicional tem um impacto
positivo no crescimento do PIB quando a relacdo divida/PIB situa-se abaixo de 10% e tem
efeito negativo quando essa razdo esta entre 10 e 90%, enquanto esse efeito é irrelevante para
valores dessa relacdo acima de 90%. Esse Ultimo resultado vai de encontro a Reinhart e Rogoff
(2010), contudo sua analise centrou-se em uma amostra diferente, 92 paises de baixa e média
renda entre 1990 e 2007.

O limiar sobre o qual a divida adicional tem um impacto negativo no crescimento
econémico é estimado por Checherita-Westphal e Rother (2010) para 12 paises da area do euro
ao longo do periodo entre 1970-2011 e estdo entre 90 e 100 por cento. Baum et al. (2012) utiliza
essa mesma amostra para um periodo mais curto, 1990-2010, encontrando limite de 95%. Este
percentual é estimado em 65% para Unido Europeia no periodo de 2000-2010 por Misztal
(2010). No grupo de 101 economias analisadas por Caner et al. (2010), no periodo de 1980 a
2008, esses percentuais sdo estimados em 77% e 64% para as economias avancadas e
emergentes, respectivamente. Cecchetti et al. (2011) usam dados de 18 paises membros da
OCDE durante o periodo 1980-2010 e encontram uma relacdo negativa entre as variaveis em
questdo para valores da divida/PIB acima de 86%. Esse percentual que atua como valor limiar
é em torno de 90% em Padoan et al. (2012), utilizando dados de 34 paises membros da OCDE
durante o periodo 1960-2011, e entre 55-56% para os paises do Caribe no periodo de 1980 a
2010 (Greenidge et al., 2012).

A literatura empirica até entdo sugeria tacitamente um vinculo que vai da divida para
crescimento, contudo a causalidade ainda permanecia indeterminada. Nesse sentido, Panizza e
Presbitero (2012) contribuem para a literatura ao utilizar uma abordagem de variaveis
instrumentais para estudar se a divida publica tem um efeito causal sobre o crescimento
econdémico em uma amostra de paises da OCDE para o periodo de 1980-2005. Os resultados

sdo consistentes com a literatura existente de que existe uma correla¢do negativa entre divida e
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crescimento. No entanto, o vinculo entre a divida e crescimento desaparece quando se corrige
a endogeneidade.

Egert (2012) através de modelos n4o lineares encontra uma relacdo negativa entre divida
e crescimento. Ao realizar exercicios em amostras diferentes, as evidéncias empiricas de um
limiar de 90% encontrado por Reinhart e Rogoff (2010) ndo se mantém em todas as amostras.
Em alguns casos o efeito ndo linear negativo aparece em menores niveis de divida (entre 20%
e 60%).

Assim como Egert (2012), Minea e Parent (2012) questionam também o estudo de
Reinhart e Rogoff (2010), afirmando que esses Ultimos ndo analisaram paises com divida/PIB
superior a 90%. Os resultados corroboram em parte com Reinhart e Rogoff, indicando que a
divida prejudica o crescimento em paises com niveis de divida entre 90 e 115%. Entretanto,
reportam que o efeito da divida sobre o crescimento € positivo para paises com divida acima de
115%.

Herndon et al. (2013), replicaram o estudo de Reinhart e Rogoff (2010) e indicaram
possiveis erros de codificacdo. Esses autores argumentam que a exclusdo seletiva de dados
disponiveis e a ponderacdo ndo convencional das estatisticas resumidas levam a erros sérios
que representam incorretamente a relacdo entre divida publica e crescimento do PIB para 20
economias avancadas no periodo p6s-guerra. De um modo geral os resultados mostram que o
efeito limiar desaparece depois da correcdo, contradizendo a afirmacdo de Reinhart e Rogoff
(2010) de que a divida superior a 90% do PIB consistentemente reduz o crescimento.

Szab0 (2013) utiliza de um modelo de regressdo linear para avaliar os efeitos causados
pelo aumento da divida dos paises da Unido Europeia no crescimento econdmico. Os resultados
revelam que um aumento de um 1% na relacdo divida/PIB causa uma desaceleracdo de 0,027%
na taxa de crescimento.

De um modo geral os exercicios empiricos citados acima apresentam uma série de
questdes importantes ndo analisadas por Reinhart e Rogof (2010), contudo, em sua maioria
utilizam modelos de dados em painel que impdem homogeneidade da inclinagdo e nao
permitem adequadamente a dependéncia transversal do termo de erro. Implicitamente, esses
estudos assumem que paises diferentes convergem para o seu equilibrio na mesma taxa, e ndo
ha efeitos indiretos de sobreposicdo de dividas de um pais para outro. Essas premissas nao
parecem plausiveis, dadas as diversas diferencas histdricas e institucionais que existem entre os
paises e o crescente grau de interdependéncia das economias na economia global (Chudik et
al., 2013).
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Nesse sentido, Afonso e Jalles (2013) utilizam um painel de 155 paises para avaliar 0s
vinculos entre crescimento, produtividade e divida, através de uma metodologia que considera
simultaneidade, endogeneidade, dependéncia transversal, ndo linearidade e efeito limiar. Seus
resultados mostram um efeito negativo sobre a divida. Para OCDE, quanto maior a maturidade
da divida, maior o crescimento econdémico; a crise financeira € prejudicial para o crescimento;
a consolidacdo fiscal promove o crescimento; e as maiores dividas sdo beneficios para o
crescimento da TFP. O impacto de um aumento de 10% na divida sobre o crescimento é de
0,2% (0,1%) respectivamente, para paises com divida acima (abaixo) de 90% (30%) e um limite
de divida endégena de 59% é encontrado.

No contexto de painéis heterogéneos Panizza e Presbitero (2013) demonstram que 0s
dados agregados produzem uma relacdo em formato de “U” invertido entre crescimento e divida
publica, contudo as regressbes especificas dos paises geralmente indicam uma relacdo em
formato de “U” ou mesmo positiva entre divida e crescimento. Por sua vez, Kourtellos et al.
(2013) também enfatizaram que a ndo contabilizacdo da heterogeneidade dos parametros pode
ser uma limitacdo importante de muitos trabalhos existentes resultando em regressées espurias.

Eberhardt e Presbitero (2013) abordaram a relacéo entre divida e crescimento para 105
paises no periodo entre 1972 e 2009 e investigam o problema da n&o linearidade (limiares da
divida) tanto nas dimensdes entre paises, como dentro dos paises, através do instrumental de
séries temporais adaptados para o uso em painel. Encontrando algum apoio para uma relacao
ndo linear positiva entre a divida e crescimento de longo prazo entre paises, mas nenhuma
evidéncia de ndo linearidade dentro dos paises da amostra, 0s testes empiricos pareciam
suportar uma especificacdo linear. Quando a mesma foi utilizada, adotando varios limiares pré-
especificados, o coeficiente da divida no limiar alternou entre positivou e negativo.

No entanto, Chudik et al. (2013) apresenta alguns problemas dessa analise.
Primeiramente, os autores acima incluem o estoque de capital junto com o nivel de divida como
as duas principais variaveis que determinam o nivel de producdo agregada. Dada a
endogeneidade dessas varidveis, a analise dos efeitos da divida no resultado se tornaria
complicada, uma vez que as mudangas na divida sdo susceptiveis de influenciar as taxas de
juros e, portanto, o investimento, e os efeitos indiretos das mudancas na divida sobre o estoque
de capital também deve ser levado em consideragdo (ver Pesaran e Smith (2013) para uma
discussdo). Em segundo lugar, Eberhardt e Presbitero (2013) assumem a existéncia de relagcdo
de longo prazo entre producéo, estoque de capital e divida em todos os paises na sua amostra,

sem fornecer evidéncias empiricas para apoia-lo. Em terceiro lugar, sua analise pode estar
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sujeita ao problema de causalidade reversa, uma vez que eles apenas incluem um valor defasado
da variavel dependente e os regressores, e isso pode ndo ser suficiente para a especificagdo
ARDL capturar os efeitos de feedback do crescimento do produto em relacéo a divida/PIB.

Chudik et al. (2013) contribuem tanto para a literatura teérica quanto empirica. Do lado
tedrico, desenvolveram uma abordagem de defasagens distribuidas aumentadas
transversalmente (CS-DL) para estimar os efeitos de longo prazo em modelos de painel
dindmicos heterogéneos com erros dependentes transversalmente. Os autores comparam o
mérito dessa e de outras abordagens existente na literatura por meio de simulacdes de Monte
Carlo. Do lado empirico, utilizando dados de uma amostra de 40 paises ao longo do periodo de
1965 a 2010, encontram efeitos negativos significativos da divida publica e da inflagdo no
crescimento. Os resultados indicam que efeitos de longo prazo negativo da expansdo da
divida/PIB sobre o crescimento econdmico. Entretanto, ndo encontraram evidéncias de um
efeito limiar universal aplicavel na relacdo divida e crescimento. O efeito limiar é
estatisticamente significativo apenas no caso de paises com relagdo divida crescentes em
relacdo ao PIB.

Na sequéncia, Lof e Malinen (2014) utilizam um modelo de vetores auto regressivos em
painel (PVAR) para um grupo de 20 paises desenvolvidos para analisar a relagdo entre divida
e crescimento econdmico. N&o encontrando evidéncias de um efeito robusto da divida sobre o
crescimento, mesmo para niveis mais altos de divida, enquanto o crescimento do PIB é
estatisticamente significante sobre a divida. Embora a causalidade permaneca dificil de
estabelecer, a robustez dos resultados pode ser melhorada ao controlar a heterogeneidade nao
observada.

Pereima et al. (2015) analisaram a relagdo ndo linear e heterogénea entre divida e o
crescimento econdmico, controlando os resultados atraves de um indicador multidimensional
de qualidade institucional. Para lidar com o problema da heterogeneidade ndo observada
sugeriram um procedimento de dois estagios, usando uma amostra abrangente de 154 paises.
Primeiramente aplicam a analise de cluster para agrupar paises de acordo com a qualidade de
governancga usando dados do Worldwide Governace Indicator (WGI). Num segundo passo a
relacdo entre divida pablica e crescimento € investigada com modelos multiregressivos com
efeito limiar para dados em painel. Os resultados confirmam a relacdo negativa de longo prazo
e um coeficiente que varia muito entre os clusters dependendo da qualidade das instituicdes.

Goldberg e Romalis (2015) examinam a relacdo entre divida publica e crescimento

econbmico, aplicando métodos semi paramétricos a um painel de estados dos EUA. Os
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resultados evidenciaram que a divida publica age como um obstaculo ao crescimento dos
Estados Unidos. Owusu-Nantwi e Erickson (2016) empregam testes de cointegracdo de
Johansen e modelos de correcdes de erros para examinar a relacdo causal e de longo prazo entre
divida e crescimento econdmico em Gana, a partir de dados de series temporais do Banco
Mundial, indicadores de desenvolvimento e das perspectivas econémicas do FMI de 1970 a
2012. Os resultados revelam uma relacdo de longo prazo positiva e estatisticamente
significativa entre divida e crescimento. Além disso, no curto prazo, existe um vinculo de
causalidade bidirecional entre a divida e crescimento.

Soares (2017) utilizou um modelo de Markov Switching para avaliar o impacto da divida
publica sobre o crescimento econdémico de Portugal quando a economia esta em um ambiente
expansivo ou contracionista, a partir de dados trimestrais entre 2000 e 2015. O resultado desta
analise empirica sugere que a divida publica prejudica o crescimento econémico em Portugal
durante as recessdes, sem impacto durante as expansdes econémicas.

Mousa e Shawawreh (2017) investigaram o impacto da divida publica sobre o
crescimento econémico da Jordania usando dados entre 2000 e 2015. O estudo emprega
métodos de minimos quadrados para capturar o impacto da divida publica sobre o crescimento
econdmico. Os resultados indicam que ha um impacto negativo da divida publica sobre o
crescimento econémico.

Chudik et al. (2017) investigaram o impacto de longo prazo da expansdo da divida
publica sobre o crescimento econdémico e, por conseguinte se a relacao divida-crescimento varia
com o nivel de endividamento. Os autores forneceram uma contribuicéo teorica, ao desenvolver
testes para efeitos limiares no contexto de painel dindmico heterogéneos com erros dependentes
transversalmente. No lado empirico, através de uma amostra de 40 paises (economias avangadas
e em desenvolvimento) durante o periodo 1965-2010, ndo encontram evidéncias de um efeito
limiar universal aplicavel na relacdo entre divida e crescimento. Contudo, acharam efeitos
negativos significativos a longo prazo da acumulacédo de divida sobre o crescimento.

Como ja foi ressaltado anteriormente, a literatura empirica sobre a relacdo de longo
prazo entre divida e crescimento centra-se basicamente na analise entre paises. Nesse sentido,
0s estudos de Kumar e Woo (2010), Reinhart e Rogof (2010), Presbitero (2010), Caner et al.
(2010), Egert (2012), Chudik et al. (2013, 2017) compreendem o Brasil na sua amostra.
Contudo, verifica-se que até 0 momento ndo existem estudos dessa natureza especificos para a

economia brasileira, de modo ainda mais remoto para os estados brasileiros e Distrito Federal.

24



Diante do exposto, o presente estudo pretende contribuir com esse tema ao fornecer
evidéncias empiricas sobre essa problematica por meio da estimacéo dos efeitos de longo prazo
da divida publica como proporcdo do PIB sobre o crescimento econdmico dos estados
brasileiros e do Distrito Federal para o periodo entre 2000 e 2016, através das abordagens
tedricas/empiricas ARDL, CS-ARDL e CS-DL, seguindo Chudik et al. (2013, 2017). De um
modo geral, a utilizacdo de uma variedade de métodos de estimacdo objetivou lidar com

diferentes tipos de problemas econométricos, garantindo resultados robustos.

2.3 Metodologia

2.3.1 Modelo Empirico

Para aferir os efeitos de longo prazo da relacéo divida publica/PIB sobre o crescimento
econdmico dos Estados brasileiros e do Distrito Federal, utiliza-se modelos auto regressivos
com defasagens distribuidas (ARDL). Assim como, as versfes aumentadas pela média
transversais, CS-ARDL (modelo auto regressivo aumentado pelas médias transversais) e CS-
DL (modelo com defasagens distribuidas aumentado pelas médias transversais), tal como
discutido em Chudik et al. (2013, 2017).

O modelo ARDL pode ser escrito como,

Ayie = ¢+ X0 Qulyieo1 + Xieo BiXie—1 + €ir (1)

onde y; . é o logaritmo natural do PIB real do estado i; x;; = (Ad;;)’, d;; € 0 logaritmo natural
da divida como proporcdo do PIBdoestadoi;i = 1,2,..., N é o numero de unidades; o nimero
de periodosdetempot = 1,2,...,T; B;, sd0 0s k x 1 vetores de coeficientes; ¢;; sdo escalares;
p sdo as ordens de defasagens escolhidas para serem suficientemente longas para que &;; seja
um processo serialmente ndo correlacionado para todo i. O termo de erro segue uma estrutura
fatorial, & = yf; + u;;, de tal modo que, f, é um mx 1 vetor de fatores comuns nao
observados; y; séo as cargas dos fatores; u;; € independente e identicamente distribuido.
Diversos artigos, tais como (Pesaran e Smith, 1995; Pesaran, 1997 e Pesaran e Shin,
1999) mostram que a abordagem ARDL pode ser empregada para estimar os efeitos de longo
prazo, independentemente dos regressores serem exogenos ou enddgenos e ndo importando a

ordem de integracdo das variaveis subjacentes, sejam elas I(0) ou I(1). Além disso,
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proporciona um nivel de heterogeneidade significativa entre os estados, e, por conseguinte,
elucida o fato de que o efeito da divida publica no crescimento econdmico possa oscilar entre
os estados (de modo particular no curto prazo), dependendo de fatores peculiares dos estados
tais como: instituicoes, localizacdo geografica ou patriménio cultural (Chudik et al., 2017).

Segundo Chudik et al. (2017) esses recursos da abordagem ARDL sdo atraentes, pois a
causalidade reversa pode ser muito importante na aplicacdo empirica. Embora um alto
endividamento possa ter impacto negativo no crescimento econémico, o baixo crescimento do
PIB também poderia levar a altos indices de divida/P1B. Entretanto, a incerteza da amostra pode
ser grande nessa abordagem, sobretudo quando a velocidade de convergéncia para a relagéo de
longo prazo é bastante lenta e a dimens&o do tempo n&o é tdo longa.

Chudik e Pesaran (2015) estendem o modelo ARDL para o caso de painéis dindmicos
heterogéneos com regressores fracamente exdgenos ao aumentar 0 modelo ARDL com as

médias transversais dos regressores (CS-ARDL) representado como:
Ayie = ¢+ X1y Qubyie—i + Xi—o BiXie—1 + Do ¥ uZe—1 + €it (2)

onde z, = (Ay,,x;)’, as demais varidveis sio como definidas em (1). A equacdo (2) é estimada
utilizando Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG), seguindo Chudik et al. (2013).
No entanto, a incerteza da amostragem nas abordagens ARDL e CS-ARDL é grande quando a
dimensédo temporal é moderada. Deste modo, a partir abordagem ARDL apresentada em (1),
Chudik et al. (2013) propds uma maneira alternativa de estimar os efeitos de longo prazo de
forma direta, referida como abordagem de defasagens distribuidas (DL). Estimam-se também

versdes CS-DL da relacéo entre divida e crescimento do PIB, especificado por:
’ -1 A ’ -
Ay = ¢; + 0" X + X770 8iAxi e + i Ay + Do @' Fey + &5 3)

onde X, = Nt YN x;r, . = N3N, y;., as demais varidveis sio como definidas na equago
(1), com p = 1,2,3. A equagdo (3) é estimada utilizando Mean Group ou Pooled Mean
Group, de acordo com Chudik et al. (2013).

Para verificar se as abordagens empregadas resolvem o problema da dependéncia
transversal, executa-se o teste CD (dependéncia transversal) de Pesaran (2004, 2013). Este teste
utiliza os coeficientes de correlagdo pairwise entre os residuos de cada painel sob a hipotese

nula de independéncia transversal, as estatisticas sdo distribuidas como N(0,1). O teste é
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robusto a raiz unitéria, heterogeneidade dos pardmetros ou quebras estruturais e é calculado

como segue abaixo:

2T

(D= |3o-D

(ENA 21 1)) (4)

2.3.2 Base de Dados

O presente estudo utiliza dados anuais referentes & Divida Consolidada Liquida
(DCL)Y, Receita Corrente Liquida (RCL)®, obtidas junto a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), Produto Interno Bruto a Precos Correntes (PIB),'°do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Taxa de Inflagdo (IGP-DI), da Fundacéo Getulio Vargas (FGV), coletados
no periodo de 2000 a 2016, totalizando 459 observacoes.

Para obter o PIB real, deflaciona-se o PIB estadual corrente pelo IGP-DI (2016=100).
A Tabela 1, mostra a evolucdo da divida consolidada liquida (DCL) como proporcao da receita
corrente liquida (RCL) no periodo recente (2010-2016), verifica-se uma grande
heterogeneidade entre os estados brasileiros. Entretanto, um ponto em comum € o aumento da
divida da maioria dos estados a partir de 2011. Em 2016, esta razdo atinge patamares
extremamente elevados em quatro estados: Rio de Janeiro (233,84% da RCL), Rio Grande do
Sul (212,95%), Minas Gerais (203,09%) e Sao Paulo (175,47%), sendo que nos trés primeiros
a divida ja ultrapassou o limite de 200,00% da RCL estipulado pela LRF. Das 27 Unidades da
Federacdo, 22 encerraram esse mesmo ano com uma relacdo DCL/RCL inferior a 100,00%,
sendo que 14 ndo chegaram nem a 50,00%.

Desta forma, os modelos apresentados na se¢@o anterior serdo estimados a partir de
amostras diferentes: (a) 26 estados brasileiros e o Distrito Federal, (b) 23 Estados®® abaixo e

"Representa 0 montante da Divida Consolidada (DC) deduzido o saldo relativo aos haveres financeiros
(disponibilidade de caixa e demais haveres financeiros). Caso o valor dos haveres financeiros seja inferior aos
restos a pagar processados (exceto precatdrios), ndo havera dedugdes na DC, e logo a DCL serd igual a DC. A
escolha dessa variavel se deu em funcdo da indisponibilidade de informacGes sobre Divida Publica Consolidada
(DPC) a partir de 2014, o que inviabilizaria um diagnoéstico atualizado do endividamento dos Estados brasileiros.
Outro fator que também contribuiu significativamente para escolha dessa variavel é o uso da DCL como um dos
indicadores de meta no Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira (Lei n® 9.469 de 11 de setembro de 1997),
Programa de Estabilizacdo Fiscal de 1998, Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°® 101 de 2000)
(MDF, 2016).
18E o somat6rio das receitas tributarias de um governo, referentes a contribuices, patrimoniais, agropecuérias e
de servicos, deduzidos os valores das transferéncias constitucionais.
%Realizado no periodo de 2000-2014 e previsto com base em modelos auto regressivos de primeira ordem — AR(1)
de 2015 a 2016.
2Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas Bahia, Ceara, Distrito Federal, Espirito Santo, Goids, Maranhdo, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Parg, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Ronddnia, Roraima,
Santa Catarina, Sergipe, Tocantins.
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(c) 4 Estados?’ acima e/ou préximo, concomitantemente, do Limite de Endividamento
estipulado pela LRF??, esses dois ultimos casos considerados para explicar essa
heterogeneidade presente na relacdo DCL, que por fim, tendem a se reproduzir sobre o
crescimento econdmico. Entretanto, antes de passar para a analise dos resultados, realiza-se

uma anélise descritiva dos dados utilizados nas estimac¢6es dos modelos empiricos.

2lMinas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e S&o Paulo.
22Tomando como referéncia o ano de 2016.
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Tabela 1: Divida Consolidada Liquida (% da Receita Consolidada Liquida)

UF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AC 104,25 8331 7250 6782 62,09 44,71 5164 4112 2843 3654 53,72 50,37 5843 6851 7391 96,87 72,67
AL 22331 178,23 236,27 276,85 264,45 22464 22159 200,24 197,13 180,92 161,66 147,88 150,43 146,35 153,89 169,69 102,95
AM 100,03 68,552 66,84 5555 4483 3732 3333 1898 1281 2368 27,09 1936 1532 2198 30,76 47,82 40,60
AP 4,57 5,03 27,98 2768 2264 1051 10,82 9,60 4,05 11,01 18,03 12,00 17,80 26,24 4121 2745 14,36
BA 163,79 170,74 181,62 163,14 14190 116,64 10226 82,41 7191 6294 52,13 46,38 49,10 47,13 39,94 59,44 5578
CE 87,39 93,77 117,50 10568 92,24 73,09 60,36 3829 2355 17,22 27,73 2938 27,70 29,45 4220 62,83 43,60
DF 3594 3509 3980 3580 2764 3462 32,70 1910 16,03 17,33 18,13 1592 10,01 16,09 20,67 2523 29,89
ES 97,83 82,76 115,74 101,62 73,04 43,70 33,71 19,01 10,35 8,50 17,18 13,67 1497 20,74 26,97 31,37 26,41
GO 313,28 281,43 277,13 240,43 221,38 18506 18191 160555 140,35 128,46 129,91 101,04 1019 92,37 89,76 98,61 9511
MA 257,75 209,82 272,62 222,04 17424 132,64 11513 9142 7395 6821 63,65 47,18 41,12 3821 46,26 60,04 43,70
MG 141,38 234,45 262,65 242,80 224,39 203,10 189,13 187,76 176,32 179,49 182,34 181,79 17454 183,38 178,97 198,66 203,09
MS 309,55 294,23 310,34 266,64 232,69 201,10 181,12 148,30 115,27 114,65 119,74 113,14 105,39 102,41 98,20 94,20 78,19
MT 250,47 196,91 159,01 17556 130,08 111,30 109,80 94,06 69,95 54,08 5533 3991 30,47 34,62 42,41 4504 43,98
PA 56,81 63,33 66,72 6055 60,43 46,00 4358 3451 2826 2385 28,62 19,38 10,79 10,34 9,97 12,04 9,29
PB 152,51 109,82 142,44 117,16 107,63 88,76 7571 60,00 48,17 34,18 3572 2491 26,26 26,70 3698 4135 30,25
PE 85,63 111,84 12535 117,27 103,77 83,27 66,59 53,06 4245 4316 38,26 39,02 4575 52,76 57,93 62,17 60,68
Pl 173,31 173,71 164,04 151,62 141,78 10944 8469 7793 60,25 60,21 5399 56,78 50,50 58,60 60,89 57,01 45,17
PR 128,79 134,10 123,74 104,64 107,64 129,04 125,77 116,33 118,71 11222 89,17 7584 59,81 59,91 58,14 4852 38,82
RJ 207,03 189,88 234,76 201,22 204,33 190,10 172,48 173,47 160,35 162,91 156,23 14584 165,13 153,78 178,19 197,77 233,84
RN 7090 5401 6461 5340 3791 318 2628 22,11 19,46 1742 20,29 13,11 10,56 14,75 16,47 9,04 3,12
RO 111,09 105,27 144,87 121,45 10290 84,75 71,85 64,44 50,37 53,04 5410 4960 4501 6245 62,13 60,73 50,06
RR 30,95 2833 3515 4327 4,24 15,37 10,33 10,79 8,32 30,99 4,12 12,48 19,60 37,49 18,44 11,77 34,82
RS 266,45 251,19 279,23 280,00 282,70 257,79 253,48 253,83 234,48 219,53 214,00 213,77 218,13 208,58 209,33 227,23 212,95
SC 183,03 14550 194,61 166,78 164,48 119,37 108,87 90,34 77,40 60,66 62,95 4567 40,58 4792 4514 53,04 50,21
SE 88,01 7785 7258 6849 64,71 4532 57,12 4231 2184 26,65 3330 4342 52,77 5507 57,07 6903 60,43
SP 193,03 197,03 227,37 22398 22298 197,12 189,47 170,70 162,95 150,41 152,86 145,69 153,87 141,93 147,81 167,84 175,47
TO 3504 2687 3703 26,22 3484 13,80 12,75 8,47 9,88 1101 16,36 20,65 20,61 2564 32,67 40,03 33,05
MEDIA 143,41 133,45 150,09 137,69 124,15 104,83 97,13 84,78 73,44 70,71 69,87 63,86 63,58 66,05 69,49 76,84 69,94

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

Elaboracao do autor.
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A Tabela 2, apresentada a seguir, reporta as estatisticas descritivas das séries. Observa-
se que o Produto Interno Bruto Real (y) medio foi de 0,19 bilhdo, com minimo de 0,01 em
Roraima (2004) e maximo de 2,20 (S&o Paulo em 2014). Com taxa de crescimento (Ay) média
das economias dos estados brasileiros de 3,09%, oscilando entre um decréscimo da economia
de 18,92% no Distrito Federal em 2002 e 25,62% (Mato Grosso, em 2003). No que se refere &
Divida Consolidada Liquida em proporcdo ao PIB (d) de cada estado, em media elas
correspondem a 11,59%, variando entre 0,50% no Rio Grande do Norte em 2016 e 38,83%
(Maranh&o, em 2000). Verifica-se ainda que houve uma reducdo média de 4,44% no estoque

da divida publica como proporcéo do PIB (Ad).

Tabela 2: Estatistica descritiva das séries para os estados brasileiros: 2000-2016

- - ~ z - DESVio 7 = 7 -
Variaveis Observagoes Média 3 Minimo Maximo
Padréo
y 459 0,1894 0,3374 0,0056 2,2048
Ay 432 0,0309 0,0739 -0,1892 0,2562
d 459 0,1159 0,0833 0,0050 0,3883
Ad 432 -0,0444 0,3061 -2,2578 1,7375

Fonte: elaboracdo do autor.

2.4 Resultados Empiricos

Conforme descrito anteriormente, os modelos sdo estimados a partir de trés amostras:
(a) 26 estados brasileiros e o Distrito Federal, (b) 23 Estados? abaixo e (c) 4 Estados®* acima
elou proximo, concomitantemente, do Limite de Endividamento estipulado pela LRF?®, esses
dois ultimos casos considerados para explicar uma possivel heterogeneidade dos efeitos de
longo prazo da divida puablica sobre o crescimento econdmico. Cada painel fornece as
estimacOes médias dos efeitos de longo prazo do crescimento da divida/P1B sobre o crescimento
do PIB (denotado por 6,,) e os coeficientes do termo de correcédo de erro, especificado por <.

Os resultados obtidos atraves do método Dynamic Fixed Effects (DFE) s@o reportadas
na Tabela 3 (assumindo homogeneidade da inclina¢do) e do Mean Group (MG) na Tabela 4

(permitindo que os interceptos, os coeficientes de curto e longo prazo além da variancia do erro

ZAcre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Espirito Santo, Goias, Maranhdo, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Para, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Ronddnia, Roraima,
Santa Catarina, Sergipe, Tocantins.

2*Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo.

ZTomando como referéncia o ano de 2016.
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possam ser diferentes entre 0s grupos) para as defasagens p = 1, 2, 3. Os estimadores de DFE
sdo inconsistentes na presenca de heterogeneidade na inclinagdo, mesmo que T seja
suficientemente grande. Por outro lado, as estimativas MG sdo consistentes desde que 0s erros
sejam independentes transversalmente (Pesaran e Smith, 1995).

Os resultados apresentados na Tabela 3 e 4 mostram que, com excec¢do das estimativas
por MG com 3 defasagens (para todos 0s casos e margens de erros), as demais especificacdes,
tanto por DFE, quanto MG, sdo estatisticamente significativas®®, evidenciando que ha uma
relagdo inversa entre o crescimento da divida/PIB e o crescimento econdmico. Especificamente,
para o0 caso (a), ao considerar as estimativas de DFE presentes na Tabela 3, observa-se que os
efeitos negativos da expansédo da divida/PIB no crescimento do produto variam entre -0,11 e -
0,22, ou seja, um aumento de um ponto percentual no crescimento da divida/PIB provoca uma
desaceleracdo do crescimento do produto entre 0,11% e 0,22%, dependendo da ordem de
defasagem selecionada. Por outro lado, as estimativas MG disponibilizadas na Tabela 3 séo
maiores (oscilando entre -0,34 e -0,39), de tal forma que um acréscimo de 1% na relacdo
divida/PIB reduz o crescimento do PIB entre 0,34% e 0,39% respectivamente.

Na sequéncia, ao separar aamostra em dois grupos: (b) 23 Estados abaixo e (c) 4 Estados
acima e/ou proximo, respectivamente, do Limite de Endividamento estipulado pela LRF,
percebe-se que, para o caso (c) os efeitos negativos da expansédo da divida/PIB sobre o0 aumento
do PIB variam entre (-0,75 e -0,86) e sdo maiores do que para os estados do grupo (b) (-0,01 e
-0,31), dependendo da ordem de defasagem e método utilizado.

Esses resultados evidenciam uma grande diferenca em termos de magnitude dos efeitos
de longo prazo da divida publica sobre o crescimento econémico entre os dois grupos. Por
exemplo, ao considerar as estimativas por MG com apenas uma defasagem, os reflexos
negativos de longo prazo de um aumento de 1% na relacdo divida/PI1B de apenas 4 dos estados
brasileiros, sejam eles, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo, séo
aproximadamente trés vezes superiores aos demais 2227 Estados e o Distrito Federal.

De um modo geral, os resultados apresentados na Tabela 3 e 4 evidenciam uma relagéo
negativa entre divida e crescimento. Entretanto, os coeficientes estimados variam com o
aumento das defasagens e com/sem agrupamento. Em todas as especificacdes (a)-(c), a

velocidade de ajuste para o equilibrio de longo prazo é muito rapida (superior 0,87, em termos

%0s erros padrdo relatado entre parénteses sdo robustos a heterocedasticidade transversal e correlagdo serial dos
residuos como em Arellano (1987).

21 Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Ceard, Espirito Santo, Goias, Maranhdo, Mato Grosso, Mato Grosso
do Sul, Par, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Rond6nia, Roraima, Santa Catarina,
Sergipe, Tocantins.
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de valor absoluto) e estd de acordo com a persisténcia relativamente baixa do crescimento do
PIB da maioria dos estados brasileiros. Contudo, Chudik et al. (2013) ressalta que isso ndo
significa dizer que a velocidade de ajuste no nivel de producédo real sera tdo rapida quanto na
relacdo divida/PIB (utilizada nessa aplicacao).

As Tabelas 3 e 4 relatam ainda o teste de CD (dependéncia transversal) de Pesaran
(2004, 2013), sob a hipotese nula de independéncia transversal, com distribuicdo normal
padrdo?®, baseado na média das correlagdes em pares dos residuos das regressdes via OLS dos
estados individuais (a-c). Observa-se que, para cada p = 1,2,3 0s termos de erros entre 0s
estados nos modelos ARDL apresentam um grau elevado de dependéncia transversal, tendo em
vista que as estatisticas de CD sdo altamente significantes e com dimensdes muito grandes na
maioria dos casos®®. Evidenciando que as estimativas obtidas usando o modelo ARDL podem

ser tendenciosas e erroneas.

2As propriedades teoricas do teste de CD foram estabelecidas no caso de regressores estritamente exdgenos e
modelos auto regressivos puros. As propriedades do teste de CD para painéis dinamicos que incluem variaveis
dependentes atrasadas e outros (regressores fracos ou estritamente exdgenos) ainda ndo foram investigadas. No
entanto, simula¢des de Monte Carlo relatados em Chudik e Pesaran (2015b) sugerem que o teste de CD continua
a ser valido mesmo quando o modelo de dados em painel contém variaveis dependentes atrasadas e outros
regressores.

2Apenas para o caso (c) que a estatistica do teste CD sdo pequenas, em virtude da amostra ser pequena, entretanto,
sdo altamente significativas.
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Tabela 3: Dynamic Fixed Effects (DFE) — Estimativa dos efeitos de longo prazo baseado na abordagem ARDL, 2000-2016

ARDL (1 Lag) ARDL (2 Lag) ARDL (3 Lag)
(@) (b) (c) (@) (b) ©) (@) (b) (©)
0,4 -0,1110%*  -0,0970**  -0,7665*** -0,1507*%*  -0,0140%**  -0,7460%** -0,2194%%%  0,2042%**  -0,8598***
(0,0453) (0,0422) (0,0614) (0,0439) (0,0421) (0,0786) (0,0423) (0,0340) (0,0953)
2 -0,8756%**  -0,8747***  -1,1184%** “1,0681%**  -1,0823%%* -1 3409*** -1,0058%**  -1,0417%%*  -0,0861***
(0,0454) (0,0478) (0,0857) (0,1142) (0,1251) (0,3066) (0,1447) (0,1585) (0,3627)
Estatistica CD teste 47 85%** 30,72%%* 3,03%** 42,85%** 35,12%** 3,64%** 38,09%** 31,44%%* 3,48%**
NXT 405 345 60 378 322 56 351 299 52

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: A especificagdo ARDL é dada por: Ay;, = ¢; + X1, @ulyic—i + Xh-o BiXit—1 + &, Onde y;, € 0 logaritmo natural do PIB real, x;; = (Ad;)’", d;; € o logaritmo natural
da divida como propor¢do ao PIB,ep = 1,2,3. x;=1— Z’f:l @i, € 0; =<1 Zfzo[)’”. Os erros padrédo reportados entre parénteses sdo robustos para heterocedasticidade

transversal e correlacdo serial assim como Arellano (1987). Os simbolos ***, ** e * denotam significancia em 1%, 5% e em 10% respectivamente.

Tabela 4. Mean Group (MG) — Estimativa dos efeitos de longo prazo baseado na abordagem ARDL, 2000-2016

ARDL (1 Lag) ARDL (2 Lag) ARDL (3 Lag)
(@) (b) () (@) (b) () (@) (b) ©
Ora -0,3432%**  -0,2656%**  -0,7894***  -0,3855%** -0 3147***  -0,7909%** 0,3021 0,2285 0,7027
(0,0529) (0,04454) (0,0460) (0,0593) (0,0562) (0,0853) (0,3747) (0,3780) (1,4513)
2 -0,9314%**  -0,8045%%% ] 1422%%% ] 1833%%% 1 1262%%% -1 5110%** “1,1158%%*  -1,0057%%% .1 2250%*
(0,0525) (0,0559) (0,1010) (0,1175) (0,1272) (0,2881) (0,2310) (0,2601) (0,5173)
Estatistica CD teste 32,747 30,71%%* 4,72%%* 21,10%** 18,07*** 4,17%% 17,54%** 14,67%%* 5 06***
NXT 405 345 60 378 322 56 351 299 52

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: A especificagdo ARDL é dada por: Ay;, = ¢; + X7y @ulyic—i + Xh-o BiXit—1 + €, Onde y;, € 0 logaritmo natural do PIB real, x;; = (Ad;;)’, d;; € o logaritmo natural
da divida como propor¢do a0 PIB, e p = 1,2,3. ;= 1= X7_ ¢y, € 6; =<7* X7_, By Os erros padréo reportados entre parénteses sdo robustos para heterocedasticidade
transversal e correlagdo serial assim como Arellano (1987). Os simbolos ***, ** e * denotam significancia em 1%, 5% e em 10% respectivamente.
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Objetivando contornar esse problema, aplica-se a abordagem CS-ARDL, descrita em
(2), seqguindo Chudik et al. (2013). Os resultados das estimativas de MG dos efeitos de longo
prazo baseado na abordagem CS-ARDL sdo apresentados na Tabela 5, para os trés casos
supracitados. Observa se que, para o caso (a), exceto para estimativa CCEMG quando p = 3
que nao € estatisticamente significativa, as demais estimativas de longo prazo dos efeitos do
aumento da divida/PIB sobre o crescimento da atividade econémica sdo menores (-0,14 para
p = 1e-0,11 para p = 2) e estatisticamente significativas a 1% e 5% respectivamente, do que
as apresentadas na Tabela 4, na qual o processo de estimacdo néo considera a possibilidade de
que fatores comuns ndo observados estejam correlacionados com 0s regressores.

Os efeitos de longo prazo da expanséo da divida/PIB no crescimento do PIB para o caso
(b), relatados na Tabela 5, sdo inferiores aos das estimativas de ARDL. Para essa especificacdo,
apenas 0 CCEMG com p = 1 é estatisticamente significante a 10%. Em termos econdmicos,
esse efeito indica que, se a relacdo divida/PIB crescer 1% o reflexo sobre a atividade economia
sera um arrefecimento na ordem de 0,09%. No caso (c), a inclusdo das médias transversais
propiciou também uma reducdo no efeito de longo prazo sobre o crescimento econdmico do
aumento da divida como proporcdo ao PIB, entretanto, para essa especificacdo, todos o0s
coeficientes sdo estatisticamente significantes a 1%, com os efeitos de longo prazo alterando
entre -0,52 e -0,72. Assim, se a divida publica/PIB aumentar em 1% o efeito negativo sobre o
crescimento do produto sera superior a 0,5%, dependendo da ordem de defasagem, podendo
chegar até a 0,72%. Comparando os resultados das estimativas (b) e (c) percebe-se mais uma
vez que, para o caso (b) os efeitos de longo prazo do aumento da divida publica sobre o
crescimento econdmico sdo bem menores do que nos estados da amostra (c).

As estatisticas do teste de CD para qualquer um dos casos revelam um declinio
substancial na correlagdo média dos pares dos residuos apds o aumento da secdo transversal
dos modelos ARDL, as mesmas agora apresentam estatisticas de testes muito pequenas, e
estatisticamente insignificantes. Nesse sentido, aceita-se a hipoOtese nula de que ndo ha
dependéncia transversal para p = 1,2,3, de tal modo que os estimadores CS-ARDL séo
consistentes e 0s seus respectivos erros padrao sao ndo viesados.

Outra informacdo importante de registar a respeito da abordagem CS-ARDL ¢€ que, a
velocidade de convergéncia para o equilibrio de longo prazo € muito rapida (e, na maioria dos
casos € mais veloz do que na abordagem ARDL, Ver Tabelas 3-5). Mas, como observado por
Chudik et al. (2013) devido ao pequeno viés da amostra nas estimativas da dindmica de curto

prazo, as velocidades de ajuste relatadas nessas tabelas devem ser vistas como indicativas.
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As estimativas apresentadas nas Tabelas 3 a 5 apontam para uma relagdo negativa entre
0 aumento da divida e crescimento do PIB no longo prazo, ou seja, hé evidéncias empiricas de
efeitos restritivos no longo prazo do aumento da divida sobre o crescimento do econdmico. No
entanto, a incerteza da amostragem, nas abordagens ARDL e CS-ARDL, é grande quando a
dimensédo temporal é moderada. Deste modo, a Tabela 6 apresenta as estimativas de MG da
abordagem CS-DL, a mesma constitui-se como uma maneira alternativa de estimar os efeitos
de longo prazo de forma direta. Além disso, tende a apresentar melhor desempenho, em termos
de Raiz do Erro Quadrado Medio (RMSE), quando a dimensdo temporal (T) é moderada.

De modo geral, esses resultados sdo analogos aos obtidos com os modelos ARDL e CS-
ARDL, Tabelas 3-5. De forma especifica, para o caso (a), os efeitos da expansdo da divida/P1B
sobre o crescimento econdmico com base no estimador de Mean Group, 8,,¢, 30 negativos, e
com excecdo da especificacdo para p = 3, estatisticamente significantes a pelo menos 5% de
margem erro. Os coeficientes estimados oscilam entre -0,11 e -0,15, estando bem préximos e
tendendo a serem robustos para escolha da ordem de defasagem. Em termos econdmicos, iSso
significa dizer que se a relacdo divida publica aumentar em 1% o reflexo sobre atividade
econbmico serd uma retracdo no crescimento do PIB variando entre 0,11% e 0,15%

(dependendo da ordem de defasagem).
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Tabela 5: Mean Group (MG) — Estimativa dos efeitos de longo prazo baseado na abordagem CS-ARDL, 2000-2016

CS — ARDL (1 Lag) CS — ARDL (2 Lag) CS — ARDL (3 Lag)
(@) (b) (©) (a) (b) () (@) (b) (©)
Brs -0,1373*%%*  0,0929%  -0,5643*** -0,1067** -0,0667  -0,5227*** -3,4286 20,0275  -0,7228***
(0,0498) (0,0486) (0,1037) (0,0478) (0,0409) (0,1453) (3,1635) (0,3575) (0,0476)
2 -1,0070%%%  -1,0663***  -1,1556%** -1,3681%%%  -13331%** -1 2839%** 1,1106%%%  -1,1225%%% -1 8191***
(0,0645) (0,0759) (0,0424) (0,1042) (0,1159) (0,1674) (0,3137) (0,3340) (0,5943)
Estatistica CD teste -1,56 -1,35 -1,68 0,13 -0,20 -0,16 -0,06 -0,23 -1,18
NXT 405 345 60 378 322 56 351 299 52

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Nota: Na especificacdo ARDL aumentada transversalmente (CS-ARDL) as regress@es incluem a média transversal da variavel dependente e os regressores, com uma defasagem
dessas médias transversais. A especificacdo CS-ARDL é dada por Ay, = ¢; + X, @ulyie—y + o BiXie—1 + 2izo W' uZe—s + &, ONde x;; = (Ady)', Z; = By, %), <=
1= pu.e0; =<3V Buep = 1,2,3. Vejatambém as notas da Tabela 3.

Tabela 6: Mean Group (MG) — Estimativa dos efeitos de longo prazo baseado na abordagem CS-DL, 2000-2016

CS— DL (1 Lag) CS — DL (2 Lag) CS — DL (3 Lag)
(@) (b) (©) (@) (b) () (@) (b) ©
Orq -0,1518*** -0,1047** -0,6529*** -0,1108** -0,0648 -0,5140*** -0,0725 -0,0470 -0,5251***
(0,0478) (0,0471) (0,1089) (0,0444) (0,0394) (0,2477) (0,0540) (0,0480) (0,1802)
Estatistica CD teste -1,83* -1,87* -1,74* -1,51 -1,95* -1,56 -0,68 -1,05 -1,10
NXT 405 345 60 378 322 56 351 299 52

Fonte: Elaboragdo dos autores.
Nota: Na especificacdo DL aumentada transversalmente (CS-DL) as regressdes incluem a média transversal da variavel dependente e uma defasagem das médias transversais

dos regressores. A especificacdo CS-DL é dada por: Ay;, = ¢; + 0';x; + Zf’;ol 8iAx; e + WAy + Xloo w's %y + €. Vejatambém as notas da Tabela 3.
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Por outro lado, para o caso (b), mais uma vez apenas apresentou significancia estatistica
na especificacdo com apenas uma defasagem, com efeitos longo prazo negativos na ordem de
0,10. No caso (c), os resultados séo analogos aos da estimativa CS-ARDL, com efeitos de longo
prazo oscilando entre -0,51 e -0,65. Mais uma vez os efeitos negativos do aumento da
divida/PIB dos 4 estados mais endividados sdo superiores aos demais estados brasileiros,
contudo, esse efeito tem uma propor¢do maior comparada a abordagem CS-ARDL. No que diz
respeito a dependéncia transversal, os resultados apresentados na Tabela 6 corroboram com a
abordagem CS-ARDL a 5% de margem de erro.

Por fim, de um modo geral, a utilizacdo de uma variedade de métodos de estimacéo
(ARDL, CS-ARDL, CS-DL) objetivou lidar com diferentes tipos de problemas econométricos
e, garantir resultados robustos. Observa-se que a direcao/sinal da relagcdo de longo prazo entre
a divida e crescimento econbmico é sempre negativa para 0S casos estatisticamente

significantes, em diferentes ordens de defasagens.

2.5 Consideracdes Finais

Esse estudo estima a relacdo de longo prazo entre a divida publica e crescimento
econémico dos estados brasileiros e Distrito Federal no periodo entre 2000 e 2016. Para atingir
0s objetivos, modelos ARDL, CS-ARDL e CS-DL séo estimados, seguindo Chudik et al. (2013,
2017) para trés casos: (a) 26 estados brasileiros e o Distrito Federal, (b) 23 Estados® abaixo e
(c) 4 Estados®® acima e/ou préximo, concomitantemente, do Limite de Endividamento
estipulado pela LRF32, esses dois Gltimos casos considerados para explicar uma possivel
heterogeneidade dos efeitos de longo prazo da divida publica sobre o crescimento econémico.

A escolha dos métodos de investigacdo se deve ao fato de ser uma forma promissora de
conduzir anélise dos efeitos de longo prazo no nexo divida-crescimento, ainda nédo realizada
em nivel estadual no Brasil. Além do mais, os remotos estudos que relacionam divida e
crescimento séo sob fortes pressupostos de homogeneidade da inclinagdo. No entanto, os dados
sobre divida publica demonstram que existe uma heterogeneidade entre os estados brasileiros.

Isso sugere que os efeitos da divida publica sobre o crescimento variam entre todos os estados,

%Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Espirito Santo, Goids, Maranhdo, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Para, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Rondénia, Roraima,
Santa Catarina, Sergipe, Tocantins.

$Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo.

%2Tomando como referéncia o ano de 2016.
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dependendo de fatores e instituicdes especificos dos estados®. Por conseguinte, é importante
ter em conta essa heterogeneidade entre os estados. Ademais, o condicionamento com variaveis
observadas especificas para os estados, por si s0, ndo garantem a independéncia transversal do
erro conforme utilizado em grande parte da literatura de dados em painel. E, portanto,
importante considerar as correlagdes transversais dos erros, que podem surgir devido a fatores
comuns omitidos, possivelmente correlacionados com os regressores. Negligenciar tais
dependéncias poderia ocasionar estimativas tendénciosas e inferéncias erréneas (Chudik et al.,
2013).

Os resultados estdo em consonancia com as literaturas tedrica neoclassica (Modigliani,
1961; Diamond, 1965; Saint-Paul, 1994) e empirica (Chudik et al., 2013, 2017) no que diz
respeito a direcdo do efeito, e sugerem uma relacdo negativa entre o aumento da divida publica
e 0 crescimento econbémico no longo prazo, ou seja, ha evidéncias empiricas de efeitos
restritivos no longo prazo do aumento da divida sobre o crescimento do PIB.

De modo geral, para o caso (a), os efeitos da expansdo da divida/PIB sobre o
crescimento econémico sdo estatisticamente significantes a 5% e os coeficientes estimados
oscilam entre -0,11 e -0,15. Em outras palavras, nesta amostra se a relacdo divida publica
aumentar em 1% o reflexo sobre atividade econdmico sera uma retragdo no crescimento do PIB
variando entre 0,11% e 0,15%. Para o caso (b), os efeitos de longo prazo séo negativos em torno
de -0,10. No caso (c), esse impacto é muito maior do que nos demais casos, com efeitos de
longo prazo oscilando entre -0,51 e -0,65.

Essas evidéncias empiricas mostram que para os estados brasileiros, uma expansao
fiscal que gera endividamento elevado pode ter seus efeitos anulados ou até mesmo revertidos
no longo prazo, em virtude da relacdo negativa entre divida publica e crescimento econdémico.
Estudos futuros que investiguem os valores limiares dessa relacdo podem fornecer informacao

adicional do valor limite do endividamento dos estados que ndo prejudigque seu crescimento.

33Essas podem incluir perspectivas de superavits primarios e crescimento, custo do empréstimo (incluindo o custo
dos juros da divida j& contratada e as percep¢des do mercado de uma capacidade do pais para atender empréstimos
futuros), requisitos regulamentares, natureza da base de investidores e histérico de cumprimento das obrigagdes
da divida (que tenha dificuldades de divida/ perda de acesso de mercado) e a vulnerabilidade aos choques (efeitos
de conexdo) (Chudik et al.,2013).
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3 FUNCAO DE REACAO FISCAL NAO LINEAR: LIMITE DA DIiVIDA, ESPACO
FISCAL E SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA PARA OS ESTADOS BRASILEIROS

3.1 Introducéo

Desde o Programa de Acdo Econémica do Governo (PAEG) em 1964, o governo tem
se preocupado com a sustentabilidade da divida publica (Tabosa et. al, 2016). Apesar de ndo
ser a principal problematica desse programa, novos instrumentos financeiros que impactaram
na dindmica da divida brasileira foram criados, entre eles esta a emissdo de obrigacdes
reajustaveis do Tesouro Nacional como forma de financiar a divida publica interna.

A partir da década seguinte, observa-se uma expanséo da divida pubica em virtude das
crises do petréleo em 1973 e 1979, além da recessdo americana, da crise da divida externa em
1982 e da falta de acompanhamento e transparéncia das contas publicas (Tabosa et. al., 2016).
Ainda nesse periodo inicia-se a primeira crise do endividamento dos estados brasileiros, apos a
moratdria da divida mexicana. Nesse periodo os afluxos de capitais estrangeiros para o pais
diminuiram bruscamente e as esferas subnacionais de governo ndo tiveram como honrar seus
compromissos externos. O Governo Federal foi entdo obrigado a assumir as dividas dos estados,
qgue eram garantidas pelo Tesouro Nacional (Campos e Ferreira, 2011). De acordo com
Giambiagi e Além (2000) esses acontecimentos contribuiram para elevagéo do déficit priméario
nacional, passando de 4,20% do PIB em 1985/1986 para 5,80% do PIB em 1989.

Na década de 1990, os estados brasileiros voltaram a demandar novas renegocia¢oes de
dividas. No periodo entre 1995%4/1998 os déficits primarios estaduais representavam em média
0,40% dos seus respectivos PIBs, enquanto no mesmo periodo analisado, o governo federal
teve em média superavits de 0,30% do PIB. Os governos estaduais alegavam perdas de receitas
do ICMS (em média 0,50% dos PIBs estaduais entre 1994 e 1998), em decorréncia da Lei

Kandir®.

%Nesse ano o Conselho Monetario Nacional (CMN), por intermédio da Resolugdo n° 162, iniciou a construgéo do
arcabouco legal que levaria as futuras medidas de ajuste fiscal a serem adotadas pelos Estados e Distrito Federal.
Na ocasido criou-se o Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, que visava a
implementacdo de medidas que permitissem alcancgar o equilibrio orcamentario sustentavel (STN, 2017).

%5Lei Complementar n° 87, de 13 de setembro de 1996. Dispde sobre o Imposto de Circulagdo de Mercadorias e
Servigos (ICMS), através da desoneragdo deste tributo de competéncia estadual sobre as exportacfes de produtos
primarios e semielaborados. A medida de isencdo fiscal, imposta pelo Governo Federal mediante esta lei, buscava
dar maior competitividade ao produto brasileiro no mercado internacional (Leitdo et al., 2012).
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O Governo Federal adotou medidas para melhorar os resultados fiscais dos estados
através do Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeiro®®. O Programa de Estabilizagéo
Fiscal de 1998 estabeleceu as metas de superavit primario e a Lei de Responsabilidade Fiscal®’
(LRF) foi criada para disciplinar os gastos publicos e controlar o endividamento da Uniao,
Estados, Distrito Federal e Municipios (STN, 2017).

Mesmo com todas essas medidas, a divida dos governos estaduais expandiu-se em
R$111,4 bilhGes, entre 2006 a 2011 (Pellegrinni, 2012). A partir de 2011, o resultado primario
estadual passou de um superavit de 0,62% do PIB para um déficit de 0,08% do PIB em 2016.
A Divida Consolidada Liquida (DCL) aumentou de 9,24% para 11,52% do PIB nesse mesmo
periodo®®.

Diante de uma crise econdmica, a receita tributaria diminui junto com a reducdo da
atividade econdmica. Por outro lado, a reducdo nos gastos publicos necessaria para manter o
orcamento equilibrado depende de decisbes politicas e levam mais tempo para serem
implementadas. Todo esse cenario é agravado se 0s estados ja estiverem muito endividados.
Ademais, vale lembrar que os estados devem honrar seus compromissos e ainda devem atender
as premissas estabelecidas na LRF, entre elas o limite para a razdo entre DCL e receita corrente
liquida (RCL).

Os resultados fiscais recentes tém motivado intenso debate sobre os caminhos da
politica fiscal. Com o propoésito de conter a evolucdo da relacdo divida/PIB e reduzir a
instabilidade da economia atribuida a deterioracéo das contas publicas foi aprovada a Emenda

Constitucional n° 95, de 15 de dezembro de 2016, sancionada em 2017, que traz 0 Novo Regime

%L ei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997. Promoveu uma reforma fiscal nos Estados brasileiros baseados na
venda de ativos estaduais, principalmente das companhias estaduais de distribui¢do de energia elétrica, na
privatizacdo e liquidac@o dos bancos estaduais, no refinanciamento das dividas estaduais e municipais (Mora e
Giambiagi 2005). Obedecendo aos parametros definidos quando da edi¢do da Resolucdo n° 162/95, do CMN, que
estabeleceu os critérios para a consolidacdo, a assungdo e o refinanciamento, pela Unido, de diversas dividas
financeiras de responsabilidade de Estados e do Distrito Federal, inclusive divida mobiliaria (STN, 2017).

37Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000. A LRF é uma norma orcamentaria para conter os déficits
publicos e o endividamento que se espelha as normas de paises como os Estados Unidos e a Nova Zelandia, com
0 intuito de atingir um equilibrio fiscal. A LRF impd&e limites para o endividamento publico e todos os aspectos
de financas publicas. A LRF delimita os gastos publicos com o endividamento e pessoal, além de controlar os
aspectos orgamentarios desde sua elaboragdo até a sua execucdo, através de uma acgdo planejada e transparente.
Em relacdo ao limite de endividamento, a LRF fixa que a divida consolidada liquida ndo poderia ultrapassar a
receita liquida corrente na propor¢do de duas vezes para os Estados e o Distrito Federal, e na proporcédo de 1,2
vezes para 0s Municipios.

3Em que pese a conjuntura econdmica desfavoravel, impulsionada pela crise financeira mundial, e seus reflexos
sobre a arrecadacdo, o problema das contas publicas estaduais é estrutural e esta relacionado ao elevado
comprometimento dos orcamentos com gastos obrigatérios, notadamente despesas com pessoal. Dessa forma,
momentos de queda de receita, como o iniciado em 2011, se traduzem em elevados déficits. A verdade é que ha
pouca margem de manobra para adequar as despesas a capacidade de arrecadacdo, deixando as contas publicas
extremamente expostas a conjuntura econdmica (Firjan, 2017).
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Fiscal e impde limites individualizados para as despesas primarias nos proximos 10 ou 20 anos
(Saraiva et al., 2017).

Ainda em 2016, criou-se a Lei Complementar n° 156, de 28 de dezembro de 2016, que
alongou as dividas dos Estados e DF com a Unido por mais 20 anos, diluindo o pagamento do
principal, e estabeleceu limites para o crescimento das despesas priméarias por dois exercicios
financeiros, entre outros pontos.

Entretanto, sera que esses limites de crescimento das despesas consideram a real
possibilidade das financas estaduais para acomodar maiores gastos publicos? Diante do
exposto, este estudo pretende contribuir com o planejamento fiscal dos estados respondendo
duas perguntas: a) o estado em analise ainda tem espaco (fiscal) para a expansdo de seus gastos?
b) qual valor maximo da divida em relacdo ao PIB para cada estado brasileiro que nédo
compromete a sua solvéncia?

A preocupagdo com essa problemética decorre do fato de que, a insolvéncia da divida
produz efeitos negativos tanto no campo macroecondmico quanto microecondémico. Nesse
sentido, um maior nivel de divida pode afetar a estabilidade dos precos, principalmente se
precisar ser monetizada. Pode elevar a taxa de juros no longo prazo e impactar de forma
negativa no mercado financeiro e nas decisdes de consumo e investimento por parte dos agentes
econdmicos (Tabosa et al., 2016). Ou ainda, aumento nos déficits podem reduzir a quantidade
ou eficiéncia do investimento, provocando uma reducdo no crescimento econémico (Moss e
Chang, 2003).

O presente estudo avalia a sustentabilidade da divida publica dos estados brasileiros
baseado na teoria e na metodologia empirica proposta por Ostry et al. (2010) e Gosh et al.
(2013). De forma especifica, sdo estimados o limite da divida e o espaco fiscal de cada estado
brasileiro para o periodo entre 2016 e 2020.

Para tanto, funcbes de reacdes fiscais dos estados brasileiros sdo estimadas para o
periodo de 2000-2016. Conjugando o diferencial entre taxas de juros reais e crescimento
econdmico atuais com os coeficientes estimados das fungdes de reacdes fiscais determinaram-
se os limites das dividas, e, na sequéncia, atraves da diferenca entre o limite e a divida atual
calculam-se os respectivos espagos fiscais para os 26 estados brasileiros e o Distrito Federal.

Depois, a partir da previsdo de um conjunto de varidveis® sdo fornecidas estimativas

sobre os limites das dividas e seus respectivos espacos fiscais em trés cenarios (otimista,

%9Taxa de juros Selic, inflagdo (IGP-DI), receitas correntes e proprias, despesas correntes, PIB, divida consolidada
liquida.
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mediano e pessimista), sendo estes especificos de cada estado brasileiro para o periodo entre
2017 e 2020.

Apesar do referencial teorico ja ter sido aplicado aos estados brasileiros por Bastos e
Pineda (2013) para o periodo de 2000 a 2011, a contribuicdo do estudo para a literatura € tripla.
Primeiramente, corrige-se o problema de superestimacdo do limite da divida e espaco fiscal
decorrente da suavizacdo das flutuagdes econdmicas. Para isso, utiliza-se o diferencial entre
taxas de juros e crescimento econdmico, ambas reais, no periodo atual, sendo a Gltima variavel
especifica de cada estado.

Em segundo lugar, o tamanho do painel mais amplo, entre 2000-2016, capta possiveis
impactos da recessdo econémica brasileira iniciada no segundo trimestre de 2014, aceleragéo
da inflacdo em 2015, e mudancas da legislacdo, sobre as financas publicas estaduais. Em
terceiro lugar, sdo feitas previsdes sobre o limite da divida e espaco fiscal no futuro em
diferentes cendrios. Esse exercicio e suas informacgdes podem ser utilizadas na elaboracdo dos
orcamentos e na administracdo das dividas publicas estaduais.

Seguindo essa introducdo, na secdo 3.2 realiza-se um panorama fiscal dos estados
brasileiros. A secdo 3.3 refere-se a revisao da literatura sobre o tema. Na secéo 3.4, apresenta-
se a metodologia. Os resultados serdo apresentados na secdo 3.5 e, na secdo 3.6, as
consideracdes finais.

3.2 Panorama Fiscal dos Estados Brasileiros

A Tabela A1, nos anexos, mostra a evolugdo da divida consolidada liquida (DCL) como
proporcéo da receita corrente liquida (RCL) no periodo recente (2000-2016). De um modo geral
constata-se uma grande heterogeneidade entre os estados brasileiros. Entretanto, um ponto em
comum € o aumento da divida da maioria dos estados a partir de 2011. Em 2016, esta razdo
atinge patamares extremamente elevados em quatro estados: Rio de Janeiro (233,84% da RCL),
Rio Grande do Sul (212,95%), Minas Gerais (203,09%) e S&o Paulo (175,47%), sendo que nos
trés primeiros a divida ja ultrapassou o limite de 200,00% da RCL estipulado pela LRF. Das 27
Unidades da Federagéo, 22° encerraram esse mesmo ano com uma relagdo DCL/RCL inferior
a100,00%, sendo que os 14 primeiros ndo chegaram nem a 50,00% (Figura 1). Esse quadro das

40Rio Grande do Norte, Pard, Amapa, Espirito Santo, Distrito Federal, Paraiba, Tocantins, Roraima, Paran,
Amazonas, Ceara, Maranhdo, Mato Grosso, Piaui, Rondbnia, Santa Catarina, Bahia, Sergipe, Pernambuco, Acre,
Mato Grosso do Sul, Goiés.
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dividas estaduais foi amenizado por medidas tais como imposicdo de um limite de

endividamento*!, bem como acdes de prolongamento dos prazos e reducio dos indexadores*?.

Figura 1: Divida Consolidada Liquida (% da Receita Consolidada Liquida) — 2016

250,00 233,84

212,95 Limite LRF
203,09
200,00
175,47
150,00
DCL superior a RCL
l02’9595 11 \l/
100,00 :
7819 72,67
60,68 60,43
55,78 50,21 50,06
5000 45,17 43,98 43,70 43,60 40,60 54 g -
A ! 102 33,05
30,25 29,89 5 49
14,36
I I I I I I Iw&12
0.00 .
RJ

RS MG SP AL GO MS AC PE SE BA sC RO PI MT MA CE AM PR RR TO PB DF ES AP PA RN

o

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).
Elaboracéo do autor.

A primeira vista, com algumas excecdes, a crise atual nas financas plblicas estaduais
ndo € explicada por elevados estoques de dividas contraidas no passado. Um primeiro problema
decorre da conjuntura econdmica*® desfavoravel. A combinacio de baixa capacidade de
endividamento com elevada rigidez orcamentaria fez com que a postergacdo de despesas via
restos a pagar fosse a principal fonte de financiamento dos estados (Firjan, 2017).

Como mostra a Tabela A2, a disponibilidade de caixa liquido** no Rio Grande do Sul
foi deficitaria no periodo de 2010-2016, em 2016 apresentou saldo negativo de 42,51% da RCL,
ou seja, foram R$ 14.731.261.345,56 em despesas postergadas para 2017. No Rio de Janeiro

41Apos a renegociacdo das dividas dos estados com o Governo Federal no periodo entre 1997-2001, os governos
estaduais foram submetidos a uma série de restricdes no que diz respeito a emissao de titulos, seja ele doméstico
ou externo, precisando da autorizacdo da Unido para se endividar.

42 Lei Complementar n° 148, de 25 de novembro de 2014, trocou o indexador das dividas renegociadas nos anos
de 1990. Em 2015, foi sancionada a Lei Complementar n® 151, de 05 de agosto de 2015, que estabeleceu prazos
para revisao das dividas previstas na Lei Complementar n® 148. No ano de 2016, criou-se a Lei Complementar n°
156, de 28 de dezembro de 2016 que alongou essas dividas por mais 20 anos, diluindo o pagamento do principal.
“Impulsionada pela recessdo econémica brasileira, iniciada no segundo trimestre de 2014, que impactou
negativamente as receitas proprias estaduais e em maior intensidade, devido a desoneragdes tributarias e s
transferéncias recebidas da Unido. Por outro lado, o crescimento da inflacdo, em 2015, pressionou 0s gastos
publicos estaduais que sdo rigidos e tém forte correlagdo com o nivel de precos da economia.

#para esse indicador considerou-se a disponibilidade de caixa bruta, descontados os restos a pagar processados,
ponderada pela RCL. Ou seja, mede a relacdo entre postergacdes das despesas e disponibilidade de caixa,
ponderado pelo tamanho do orgamento do estado. Para tanto, foram considerados apenas dados referentes ao
Executivo de cada estado (Firjan, 2017).
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essa dinamica se inicia em 2015, com R$11.104.550.157,55 (24,02% da RCL) em dispéndios
preteridos para 2017. Outro estado com destaque negativo de insuficiéncia de caixa é o estado
de Minas Gerais, 0 mesmo encerrou 0 ano de 2016 com um déficit em caixa na ordem de 8,58%
da RCL (R$ 4.611.294.470,22). Espirito Santo e o Distrito Federal também fazem parte dessa
lista com saldo de caixa negativo, na ordem de 3,37% e 0,16% da RCL respectivamente (Figura
2).

Dos 22* estados que terminaram o ano 2016 com recursos em caixa para cobrir gastos
postergados, apenas 0s 8 ultimos tiveram menos de 10,00% da RCL para fazer frente aos
imprevistos orcamentarios em 2017. Destaque positivo para o Tocantins com um crédito de
63,62%. Assim como os estados do Amap4, Espirito Santo e Para com saldo em caixa superior
a 30% das respectivas RCL (Figura 2).

Figura 2: Disponibilidade de Caixa Liquido (% da Receita Consolidada Liquida) — 2016

TO I —— (3 (2
AP I 50,36
ES I 37 57
PA I 33 76
AL Eeesss——— 19,99
PR s 15 29
SC 14,29
CE 13,99
BA e 13,46
Pl s ]2 98
AC 1281
RO 1262
MA 10,20
RR 10,02
AM s 0 81
PB mmmmm 870
MS 850
MT 7 78
SP mmm 6,21
PE mm 429
RN mm 343
GO 10,99
DF -0,16
SE -3,37 ==
MG -8,58
RJ -24,02 E——
RS S42.51
-60,00 -40,00 -20,00 0,00 20,00 40,00 60,00 80,00

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).
Elaboracédo do autor.

4Tocantins, Amapa, Espirito Santo, Para, Alagoas, Parana, Santa Catarina, Ceard, Bahia, Piaui, Acre, Ronddnia,
Maranhdo, Roraima, Amazonas, Paraiba, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Sao Paulo, Pernambuco, Rio Grande

do Norte e Goias.
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No cenério atual h&a pouca margem de manobra para adequar os gastos a capacidade de
arrecadacdo, deixando as contas publicas expostas a conjuntura econdmica. Desta forma,
quedas nas receitas se traduzem em expressiva deterioracdo (elevados déficits) do resultado
primario*® (Tabela A3) e, por conseguinte, no aumento da divida pablica (Tabela Al).

E fato que as receitas estaduais vém reduzindo desde 2011, aumentando cada vez mais
0 comprometimento dos orcamentos com crescentes gastos obrigatorios, de maneira especial
os relacionados a folha de pagamentos dos servidores. A Tabela A4 apresenta 0 gasto com
pessoal*’. Em média, entre 2011 e 2016, o gasto com pessoal saltou de 50,30% da RCL em
2011 para 58,81% em 2016, muito proximo, portanto ao teto de 60,00% estabelecido pela LRF.
No ano de 2016 dos 27 estados, 13*® ultrapassaram esse limite, com destaque negativo para
Minas Gerais, onde as despesas com pessoal R$ 41.910.545.922,43 (78,00% da RCL), Rio
Grande do Sul, com 76,10% da RCL (R$ 26.372.376.929,24) e Rio de Janeiro com 72,30% da
RCL (Figura 3).

Nesse cenario, sobra pouco espaco para os investimentos publicos estaduais, em média,
reduziram-se de 14,65% da RCL em 2009 para 5,67% em 2016 (Tabela A5). Em um periodo
de retracdo da atividade econdmica, 0 baixo nivel de investimentos ¢ um desafio para a
recuperacdo da economia. Como mostra a Figura 4 no ano de 2016 apenas 3 estados investiram
mais de 10,00% da RCL em 2016: Ceara (11,10% da RCL), Bahia (11,00% da RCL) e Piaui
(10,70% da RCL).

Por outro lado, o Rio Grande do Sul foi o0 estado que menos investiu em 2016, apenas
1,80% da RCL, esse percentual ndo ultrapassa 2,00% desde 2014. Minas Gerais também integra
0 grupo de estados que investiu menos de 3,00% da RCL em 2016. O Estado do Rio de Janeiro
que no periodo de 2010 a 2015 investia acima de 11,00% da RCL em 2016 passou para 5,40%
da RCL.

4No ano de 2015 os resultados s6 ndo foram piores devidos o resgate de R$ 16,90 bilhdes em depdsitos judiciais.
Entre os valores sacados destacam-se 0 uso de depositos pelos estados Rio de Janeiro (R$ 6,90 bilhGes), Minas
Gerais (R$ 4,90 bilhdes), Rio Grande do Sul (R$ 1,80 bilhdes) e Sao Paulo (R$ 1,40 bilhdes).

47Adotou-se como pardmetro o conceito de Despesa com Pessoal Liquida, da qual se subtraem da Despesa Bruta
de Pessoal (despesa com pessoal ativo e inativo) as receitas previdencidrias. Desta forma, e possivel capturar qual
e de fato a despesa dos Tesouros estaduais com pessoal (Firjan, 2017).

“8Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Tocantins, Rio Grande do Norte, Mato Grosso, Sdo Paulo,
Pernambuco, Bahia, Piaui, Acre, Santa Catariana, Parana.
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Figura 3: Gasto com Pessoal (% da Receita Consolidada Liquida) — 2016
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).
Elaboracédo do autor.

Figura 4: Investimento (% da Receita Consolidada Liquida) — 2016
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017). Elaboracéo do autor.
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3.3 Revisdo da Literatura

Na literatura sobre politica fiscal diversos sdo os trabalhos voltados a testar a hipotese
de sustentabilidade da divida publica via validacdo da restricdo or¢camentaria do governo. Um
dos pioneiros nessa area de pesquisa foram Hamilton e Flavin (1986), que utilizam testes de
estacionariedade das séries de resultado fiscal e divida para verificar se ha sustentabilidade
fiscal nos Estados Unidos no periodo entre 1960 e 1984. De acordo com 0s autores, a
sustentabilidade estd relacionada a estacionariedade do déficit primario e dos niveis de
endividamento.

Trehan e Walsh (1988) superaram alguns aspectos ndo abordados por Hamilton e Flavin
(1986), dentre os quais o estoque inicial da divida. Nessa abordagem, a restricdo orcamentaria
do governo é satisfeita se a séries de gastos (exclusive o pagamento de juros), receitas e dividas
do governo séo cointegradas, com vetor de cointegracdo igual a (1, 1, r). Os testes de raiz
unitaria e de cointegracdo apontam para conclusdes diferentes acerca da sustentabilidade da
divida publica dos Estados Unidos, e os autores atribuiram tal feito devido ao baixo poder dos
testes ou a possibilidade de nédo estacionariedade da taxa de juros real.

Wilcox (1989) apresentou uma metodologia para avaliar a sustentabilidade da politica
fiscal que permite a possibilidade de taxas de juros reais estocasticas. Os resultados da aplicacao
sugerem que a politica fiscal nos Estados Unidos ndo foi sustentavel, contrastando as
descobertas de Hamilton e Flavin (1986).

Hakkio e Rush (1991) realizaram testes de cointegracdo entre receitas e despesas,
exclusive juros sobre a divida, e concluiram que uma condicdo suficiente para que a politica
fiscal seja sustentavel é a existéncia de uma combinacdo linear entre as variaveis que seja
estacionaria no longo prazo, ou seja, que as séries sejam cointegradas. Tanner e Liu (1994)
examinaram a solvéncia a longo prazo do governo dos EUA, através do teste de cointegracédo
com a presenca de quebra estrutural entre despesas e receitas federais. Os resultados mostraram
que a ruptura é significativa e corroboraram com Hakkio e Rush (1991).

Uctum e Wickes (2000) examinam as consequéncias para a sustentabilidade fiscal da
imposicdo de tetos restritivos sobre os déficits e dividas, através de um quadro tedrico de
generalizacdo da restricdo orcamentaria intertemporal do governo que permita taxas de juros
variaveis no tempo, déficits primarios enddgenos, um horizonte de planejamento finito e
mudancas politicas futuras. Os autores mostram que a estacionariedade do saldo primario com

média zero é suficiente para a sustentabilidade fiscal.
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Bohn (1998) introduziu uma nova abordagem de sustentabilidade fiscal, adicionando
uma dimensdo comportamental as avaliacfes realizadas pelas metodologias de desvio fiscal,
trazendo implicacGes sobre a forma de como as politicas fiscais do pais reagiram historicamente
ao aumento da divida publica. Na concepcao do autor a restricdo orcamentaria intertemporal €
atendida se o superavit primario reage positivamente a aumentos da rela¢éo divida/PIB.

Intuitivamente uma resposta positiva denota que 0s paises elevam 0 seu excedente
primario quando sua divida aumenta, por exemplo, em virtude de choques como recessoes,
crises financeiras ou desastres naturais ou, caso contrario, geram um superavit mais baixo
sempre que a divida esteja a um nivel relativamente baixo. Ademais, de acordo com Bohn
(2007), a restricdo orcamentéria intertemporal revela-se satisfeita se as receitas e gastos séo
estacionarias em diferenca para qualquer ordem arbitraria e sem a necessidade de serem
cointegradas.

De acordo com o Fundo Monetério Internacional (2012) a posicao fiscal de um pais é
sustentavel se a restricdo orcamentaria intertemporal for satisfeita em todos os momentos, o que
significa dizer que a divida atual tem que ser menor ou igual ao valor descontado dos futuros
excedentes primarios em todo o periodo de tempo. Quando a divida de um pais é considerada
sustentavel um espaco adicional para gastos do governo pode ser acomodado sem pér em perigo
a sustentabilidade de sua posicdo financeira.

No entanto, quando a relagdo da divida é considerada insustentavel, sdo necessarias
politicas para reduzi-la a um nivel sustentavel, indicando um espaco fiscal limitado ou
inexistente. O espaco fiscal, em suma, é entendido como novos alcances de aumentos da divida
publica sem prejudicar a sustentabilidade (apud, Bastos e Pineda, 2013).

O conceito de espaco fiscal € medido de diferentes maneiras. Existe um grupo que utiliza
a diferenca entre o saldo fiscal atual e o saldo estabilizador da divida de médio prazo para
determinar o espaco fiscal ou o ajuste necessario (gap fiscal), baseado no caminho de divida
projetado para varidveis como o saldo fiscal, a taxa de desconto e as perspectivas
macroecondmicas (Bastos e Pineda, 2013).

O principal ponto positivo dessa abordagem acima descrita é que, como o conceito de
sustentabilidade diz respeito ao futuro, portanto, nela é possivel incorporar medidas fiscais
anunciadas pelo governo. Por outro lado, seu principal entrave € que suas previsoes
macroeconémicas tendem a depender de pressupostos ad hoc, e ndo de modelos formais

testaveis. Esta metodologia é comumente utilizada nas publicagdes do FMI, Comisséo Europeia

55



e diferentes indices de sustentabilidade tais como, Blanchard et al. (2007), Buiter, Corsetti e
Roubini (1993) e Auerbach e Gale (2011).

Um segundo grupo, FMI (2003), Abiad e Ostry (2005), Celasun e Kang (2006),
Mendoza e Ostry (2008), Ghosh et al. (2013) apontaram algumas desvantagens na contribuicdo
seminal de Bohn (1998). Segundo esses autores Bohn (1998) considera a relacdo de
endividamento infinitamente crescente, desde que seja suportado por saldos primario
infinitamente crescente, 0 que implicaria em um espaco fiscal potencialmente ilimitado, o que
é claramente irreal, ja que, em algum momento, o excedente primario teria que ser tdo grande
quanto o préprio PIB do pais.

Objetivando preencher essa lacuna esse grupo de autores aperfeicoou a abordagem
desenvolvida por Bohn avaliando a possibilidade de uma relacéo néo linear entre a divida e o
saldo primario. Por exemplo, isso pode ocorrer, quando existe fadiga fiscal, ou seja, quando o
pais tem dificuldade de gerar saldos primarios que assegurem a sustentabilidade quando a
divida esta muito elevada (Ghosh et al., 2013).

Nessa direcdo, o FMI (2003) centra-se na determinacéo dos limiares da divida para além
dos quais a sustentabilidade pode ser considerada em risco, dado o comportamento fiscal medio,
0s resultados indicam que, uma resposta mais forte do superavit primario para niveis de divida
maiores é encontrada para uma grande amostra de paises industrializados.

Usando uma versdo expandida do conjunto de dados do FMI (2003), Abiad e Ostry
(2005) refinaram as estimativas da funcao de reacao fiscal, incluindo um conjunto mais rico de
variaveis politicas e institucionais, dos determinantes da divida, e calcularam o impacto sobre
niveis de divida sustentavel de uma variedade de reformas fiscais e institucionais. Dentre 0s
resultados, verifica-se que a resposta do saldo primario a divida se enfraquece em niveis de
divida mais elevados.

Mendoza e Ostry (2008) examinaram a solvéncia fiscal nas economias industriais e
emergentes com base em modelos estocasticos de equilibrio dindmico. Os seus resultados
evidenciam a solvéncia fiscal sob a forma de uma resposta condicional positiva robusta do saldo
primario as mudancas na divida publica, tanto nos painéis para economias emergentes e
industriais como em um painel combinado. As economias emergentes mostram uma resposta
mais forte e, portanto, convergem para menores indices de divida média.

Motivado por Bohn (1998, 2007), Ostry et al. (2010) contribuiram para crescente
literatura sobre a sustentabilidade da divida publica propondo um quadro de determinagéo do

limite da divida e espaco fiscal, levando em consideracdo a possibilidade de fadiga fiscal em
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uma configuracdo estocastica para um grande conjunto de economias industrializadas. De
acordo com esses autores, as fungdes de reacdes fiscais sdo melhores caracterizadas por uma
funcdo cubica, onde em niveis baixos de divida o superavit primario ndo responde ao aumento
da divida, enquanto que quando a divida atinge cerca de 40,00% do PI1B ha uma reposta positiva
do saldo primério, mas, eventualmente, a resposta do saldo primario comecga a diminuir a
medida que a divida aumenta.

Utilizando a metodologia desenvolvida por Ostry et al. (2010) aplicada a 23 economias
avancadas no periodo de 1970 a 2007, Ghosh et al. (2013) demonstraram que para esse conjunto
de paises ha evidéncia empirica de fadiga fiscal, onde a resposta do saldo primério a divida
defasada é ndo linear, mantendo-se positiva em niveis de divida moderados, mas tendendo a
diminuir quando a divida atinge cerca de 90,00 a 100,00% do PIB. As estimativas do espaco
fiscal indicam que o mesmo € limitado ou ndo disponivel para a manobra fiscal na Grécia,
Islandia, Italia, Japdo e Portugal e um amplo espago para a Austréalia, Coréia e 0s paises
nordicos.

Nerlich e Reuter (2015) analisaram a interacdo entre regras fiscais e espaco fiscal, bem
como sua interacdo com a politica fiscal discricionaria e sua prociclicidade. Esses autores,
calculam o espaco fiscal de acordo com Ghosh et al. (2013) para 27 membros da Uni&o
Europeia para o periodo de 1990 a 2014 e encontram fortes evidéncias de que as regras fiscais
estdo associadas ao espaco fiscal.

Na literatura brasileira existem diversos estudos sobre sustentabilidade da divida
publica. Pastore (1994) utiliza testes de raizes unitarias e cointegracao seguindo Hakkio e Rush
(1991), Bohn (1998) e Trehan e Walsh (1998) para analisar a dindmica de longo prazo da receita
de impostos e gastos do governo e ndo encontra evidéncias de que a restricdo orcamentéria
tenha sido violada.

Tanner (1995) utilizou um modelo de correcdo de erros para examinar a causalidade
temporal das despesas, tributacdo e indexacdo real. A evidéncia mostra que para o periodo
1986-1991 a sustentabilidade so foi alcangada porque o governo brasileiro apresentou clausulas
de indexacdo insuficientemente corrigidas em sua divida, impactando em reducGes reais no
valor da divida.

Seguindo Trehan e Walsh (1988), Rocha (1997) testou se o déficit orcamentario segue
um processo estocastico estacionario. Os resultados revelam que o critério para constatar se a

divida é consistente com a restricdo orcamentaria intertemporal do governo incide na rejeicao
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da hipdtese de ndo estacionariedade para o referido processo. Além do mais, a senhoriagem é
uma fonte extremamente importante de receita para o governo.

Com a finalidade de avaliar a endogeneidade da senhoriagem e a sustentabilidade da
divida puablica brasileira ao longo do tempo, Issler e Lima (2000), utilizaram testes de raiz
unitéria e cointegracdo e dados das contas nacionais no periodo de 1947 e 1992. Os seus
resultados indicaram que o déficit publico somente seria sustentdvel com a adi¢do da
senhoriagem na receita do governo e que ha causalidade no sentido de Granger entre gastos e
impostos.

Luporini (2000) analisou a sustentabilidade da politica fiscal brasileira desde a reforma
financeira de 1965, utilizando dados da divida mobiliaria para o periodo de 1966 a 2000. Seus
resultados indicam que a politica fiscal foi sustentavel até 1980, mas assumiu uma trajetoria
insustentavel desde entdo. Posteriormente, Luporini (2002) seguindo a contribuicdo de Bohn
(1998), examinou a resposta dos superavits do governo a alteracdo na razéo divida/PIB para o
mesmo periodo anterior, e reportou que os superavits fiscais ndo responderam de forma
sistematica a variacOes da razéo divida/PIB, indicando que a politica fiscal do governo federal
ndo pode ser considerada sustentavel durante o periodo analisado.

Garcia e Rigobon (2004) estudaram a dindmica da divida puablica brasileira na
perspectiva de gerenciamento de risco, utilizando informagdes mensais dos estoques de divida
brasileira (interna e externa; bruto e liquido), através de modelos de vetores autorregressivos
(VAR) e concluiram que a divida publica pode apresentar uma trajetoria ndo sustentavel na
presenca de alguns choques adversos apesar de, na média, a divida publica apresentar uma
trajetoria sustentavel.

Lima e Simonassi (2005) consideraram a existéncia de efeitos ndo lineares na série de
déficit pablico, a partir de dados para as financgas publicas nacionais, compreendendo o periodo
entre 1947 e 1999. Para os autores, ha evidéncias do fendmeno de estabilizacdo fiscal tardia.
Em particular, verificaram que na auséncia de senhoriagem, o governo intervém somente se a
variacao da relacéo déficit/PIB superar 1,74%, de modo a tornar o deficit estacionario.

Pinton e Mendonga (2008) analisaram a politica fiscal brasileira no periodo de 1998 a
2007. Os autores reportam que apesar de uma postura austera do governo brasileiro, a divida
publica pode ndo ser sustentavel.

Mendoncga et al. (2009) estimaram uma fungdo de reacdo fiscal do setor publico
consolidado brasileiro ap6s o plano real, adotando um modelo Markov-Switching para lidar

com incerteza referente as possiveis mudancas de regime ocorridas nesse periodo. Os resultados
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sugeriram que a politica fiscal no Brasil apresentou dois regimes distintos apds o plano real, o
regime pds 2000 caracteriza-se por uma baixa reacdo do resultado primario a variagdes na
divida consolidada liquida, em contraste, no regime anterior a 2000 a reacdo do superavit
primario a variagdes na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) € bastante evidente.

De posse de informagdes mensais referentes ao estoque da DLSP, entre janeiro de 1991
e outubro de 2006, Simonassi et al. (2014) realizaram um exercicio empirico com uma funcao
de reacdo fiscal para o Brasil no periodo de 1991 a 2008 por meio de multiplas quebras
estruturais enddgenas, seguindo Bai e Perron (1998). Os resultados mostraram que, ao longo
do periodo analisado, a politica fiscal brasileira mostrou-se sustentavel.

Luporini (2015) revisitou a questdo da sustentabilidade da politica fiscal brasileira, com
vistas a avaliar qual a resposta fiscal média do governo brasileiro, e como essa resposta tem
variado ao longo do tempo. Utilizando dados mensais e controlando para varia¢des no produto
e participacdo relativa de titulos indexados, estimou funcGes de reacdes sequenciais com uma
janela mével de 12 observages. Os resultados indicaram que a politica fiscal foi sustentavel,
com uma resposta média do governo consolidado de 0,0096 pontos percentuais no superavit
primario para um aumento de um ponto percentual na relacdo divida/PIB.

Por outro lado, a literatura sobre sustentabilidade em nivel de unidades da federacdo é
bastante reduzida, um dos primeiros estudos foram realizados por Mora e Giambiagi (2005).
Com o uso de informagdes anuais das contas publicas estaduais e da relacdo estoque da
divida/PIB entre 1998 e 2004, concluiram que a divida publica € sustentavel na maioria dos
estados, mas destacam que os estados de Alagoas, Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,
Rio Grande do Sul e S&o Paulo desrespeitaram os limites ao endividamento estipulado pela Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Utilizando testes de raiz unitaria, vetores autoregressivos e cointegracdo em painel
aplicado a receita corrente, despesa corrente e juros da divida anual dos estados brasileiros entre
1986 e 2005, Pereira (2008) analisou o endividamento dos estados brasileiros e Distrito Federal
apos a renegociacdo dos passivos estaduais e a implementacdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal. O autor conclui que o esforco fiscal ultrapassou até mesmo as visdes mais otimistas,
entretanto, persiste a preocupacgdo sobre as possiveis consequéncias de um periodo de baixo
crescimento econémico e/ou maior indice de correcdo monetaria, que poderia ocasionar na
insustentabilidade da divida.

J& Piancastelli e Boueri (2008) analisaram a evolugdo da situacdo financeira dos estados

brasileiros e do Distrito Federal dez anos depois da renegociacdo da divida com a Unido. Os
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autores constataram por meio da relacdo divida/PIB que a maioria dos estados conseguiu ajustar
suas finangas publicas, promovendo assim reformas administrativas com responsabilidade
fiscal.

Bastos e Pineda (2013) estimaram o limite da divida e o espaco fiscal para os 26 estados
brasileiros e o Distrito Federal utilizando o referencial tedrico Ostry et al. (2010) para o periodo
entre 2000 e 2011. Os resultados sugerem que ap6s uma década de consolidagdo fiscal, varios
estados tém espaco fiscal para endividamento, mas continua existir heterogeneidade
significativa entre os estados.

Fontenele et al. (2015) analisaram o endividamento puablico das 27 Unidades da
Federacdo brasileira no periodo de 2000 a 2010, ap6s a implementacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, através de testes de raiz unitaria de Im, Pesaram e Shin (2003) para
dados em painel. Argumentaram que exceto para os estados da Regido Centro-Oeste, a divida
publica apresentou um comportamento insustentavel no periodo analisado.

Tabosa et al. (2016) estimaram uma funcdo de reacéo fiscal com efeitos limiares para
dados em painel. Os autores reportam que em média ndo ha uma politica fiscal estadual ativa
na geracdo de superavit primario ao aumento da divida publica no periodo de 2000 a 2010.

Caldeira et al. (2016) utiliza dados mensais de dezembro de 2001 a maio de 2014 e
analise de cointegracao e de reacdo fiscal entre resultado primario e divida liquida estadual. Os
seus resultados indicam sustentabilidade da divida estadual de forma agregada, contudo,
desafios recentes como o afrouxamento fiscal e a reducdo da atividade econémica colocam em
duvida a sustentabilidade futura.

Nesse contexto, fundamentado pelo quadro tedrico desenvolvido por Ostry et al. (2010)
e Ghosh et al. (2013), esse estudo pretende investigar o quédo alto pode ser a divida publica dos
estados brasileiros sem que estes comprometam a solvéncia fiscal. Para isso, estima-se uma
versdo ndo linear para dados em painel de uma funcéo de reacdo fiscal cubica para o periodo
entre 2000 e 2016, que permite a possibilidade de fadiga fiscal. De forma especifica, estimam-
se o limite da divida e o espaco fiscal de cada estado, para além do qual, sem medidas
extraordinarias®®, a divida sera considerada insustentavel. Além disso, faz-se previsdes desses
limiares para o periodo 2017-2020, com o0 objetivo de construir cenarios futuros sobre o limite
da divida publica e o espaco fiscal.

Pretende-se contribuir para a literatura sobre sustentabilidade da divida publica

corrigindo o problema de superestimacdo do limite da divida e espaco fiscal decorrente da

4%Como por exemplo, revisio de dividas e/ou ampliagdo do prazo de pagamento.
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suavizacao das flutuagdes econdmicas. Para contornar esse problema, emprega-se, o diferencial
entre taxas de juros e de crescimentos econdémicos, ambas reais, no periodo atual, sendo a Gltima
variavel especifica de cada estado.

Posteriormente, aproveita-se 0 tamanho do painel mais longo, entre 2000-2016,
comparado ao periodo de 2000-2011 utilizado por Bastos e Pineda (2013) para capturar
possiveis impactos da recessao econémica brasileira iniciada no segundo trimestre de 2014, da
aceleracdo da inflacdo a partir de 2015, e ainda mudancas da legislacdo sobre as financas
publicas estaduais.

Por fim, indo além dos demais estudos nessa area de pesquisa, sdo fornecidas
estimativas empiricas sobre o limite da divida e espaco fiscal no futuro, por meio de cenérios
(otimista, mediano, pessimista) que proporcionam informacbes para o planejamento da
evolucdo do gasto publico e do endividamento dos estados na direcdo da sustentabilidade de

suas dividas publicas.

3.4 Metodologia

3.4.1 Referencial Tebrico

A formulacédo tedrica utilizada esta diretamente relacionada a restricdo orgamentaria
intertemporal do governo, que € uma condicado de equilibrio no qual a variacdo da divida pablica
em t + 1 é igual a diferenca entre o diferencial entre a taxa de juros e a taxa de crescimento do
PIB multiplicada pelo estoque da divida no tempo t e o superavit ou déficit primario no tempo

t + 1. Ou seja:

Adiyy = dpy —de = (e — g)dy — sdpeyq (5)

Na equacdo anterior, d é a divida publica como proporcéo do PIB; g € a taxa de
crescimento do PIB real, assumida como exdgena e constante; sdp € o superavit (ou déficit)
primario em relacdo ao PIB; r é a taxa de juros real sobre a divida contraida no periodo t e

devida no periodo t + 1, assumida como exogena e constante™.

%00stry et al. (2010) e Gosh et al. (2013) assumem que a taxa de juros é enddgena e em equilibrio uma fungdo
crescente da probabilidade de inadimpléncia. Para os Estados brasileiros, segundo Bastos e Pineda (2013) as taxas
de juros sdo exdgenas porque mais de 90% de suas dividas sdo com o governo federal, como resultado de vérias
rodadas de resgates e renegociacdes de dividas. A taxa de juros para essas obrigacdes é fixa e ndo determinada
pelo mercado.
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Essa andlise parte da premissa de que os governos geralmente se comportam de forma
responsavel, aumentando o superavit primario, em resposta ao servico da divida, a fim de
estabilizar a relacdo divida/PIB a um nivel razoavel (Gosh et al., 2013). Esta é uma premissa
consistente com as de Bohn (2007), que analisa a dinamica da divida dos Estados Unidos e de
Medonza e Ostry (2008) que estudam a divida de um subconjunto de economias industriais e
emergentes.

De acordo com Bastos e Pineda (2013) mesmo em uma economia com baixos niveis de
divida, os seus superavits primarios podem néo responder ao aumento da divida, reduzindo os
recursos para sua politica fiscal. Gosh et al. (2013) argumentam que grandes aumentos nos
estoques das dividas estdo associados a choques, portanto, sdo estabilizados desde que 0s
governos respondam com disciplina fiscal. No entanto, ha um ponto em que a relacdo
divida/PIB do pais e os pagamentos de juros aumentam tanto que os formuladores de politica
sdo tentados a desistir. Isso pode acontecer quando a participacdo da renda nacional no
pagamento de impostos se torna muito onerosa. Neste caso, 0s cortes nos gastos do governo e
0s aumentos de impostos necessarios se tornaram politicamente inviaveis.

A teoria para determinacdo do limite de endividamento desenvolvido por Ostry et al.
(2010) e Ghosh et al. (2013) é motivado por Bohn (1998, 2007). Embora o Gltimo autor mostre
que, uma condicdo suficiente para que o governo satisfaca sua restricdo orcamentaria
intertemporal é que o saldo priméario sempre reaja positivamente a divida defasada, isso pode
ser considerado um critério de sustentabilidade fraco que ndo exclui a possibilidade de uma
relacdo divida/PIB cada vez maior (e, portanto, a necessidade de um superavit priméario que
eventualmente exceda o PIB)°L. Esses autores sugerem um critério de sustentabilidade mais
rigoroso segundo o qual, a divida convirja para alguma proporcdo finita do PIB. E se o saldo
primario é sempre uma propor¢ao constante da divida atrasada, entdo uma condicdo suficiente
para essa definicdo mais rigorosa implica em uma capacidade de resposta do saldo primario

maior do que o diferencial entre a taxa de crescimento e a taxa de juros®2.

S1Bohn (2007) mostra que satisfazer a restricdo orcamentaria do governo exige apenas que haja algum grau de
diferenciacdo (arbitrariamente elevado, porém finito) em que as séries temporais da relagdo divida/ PIB se tornam
estaciondrias, 0 que estd sempre satisfeito nos dados. Por esta razdo, ele conclui que esse critério de
sustentabilidade baseado em testes de estacionariedade ndo é interessante e sugere que, examinar a resposta
comportamental do saldo primario pode ser uma maneira mais benéfica de estabelecer a sustentabilidade da divida.
Esse procedimento ndo é aqui adotado.

2Intuitivamente, a relagéo divida/PIB cresce de forma autbnoma a uma taxa dada pelo diferencial entre a taxa de
crescimento do produto e a taxa de juros. Se a resposta do saldo priméario ao aumento da divida for mais forte do
que este diferencial, o ajuste priméario compensara a dinamica autdnoma e o indice de endividamento convergira
para uma relacéo finita.
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Com base na abordagem de Bohn (1998, 2007), Ostry et al. (2010) propdem a seguinte
forma reduzida para a funcdo de reacdo fiscal do governo:

sdperr = p+ f(de) + €441 (6)

Onde u captura todos os determinantes sistematicos do resultado do primério, exceto a
divida publica defasada. Seguindo a literatura, como por exemplo os trabalhos de Gali e Perotti
(2003), Rodden (2004), Abiad e Ostry (2005), Bohn (2007), Mendoza e Ostry (2008) e Bahl e
Bird (2008), o presente estudo utiliza uma série de varidveis como os hiatos do produto e dos
gastos governamentais, para controlar o efeito dos ciclos econdmicos e das flutuacGes
temporarias nos gastos do governo, respectivamente. Outras variaveis utilizadas séo a taxa de
inflac&o (para controlar possiveis efeitos de um esforco fiscal no combate da alta da taxa de
juros) e uma medida de desequilibrio vertical fiscal (para o caso de um potencial risco moral
guando a maioria das despesas subnacionais € financiada através de transferéncias).

O termo f(d) é a resposta do equilibrio priméario em relacéo a divida defasada, baseada
na funcdo de reacdo do governo assumida como sendo uma funcéo clbica. Assume-se que 0S
choques no saldo primario, representado por &;, sdo independentes e identicamente distribuidos
(i.i.d).

O equilibrio do modelo é dado pela intersecdo entre a restricdo orgamentéaria
intertemporal e a funcdo de reacdo fiscal do governo, garantindo a existéncia de um limite da
divida®® sob o qual a relagdo divida em proporcdo ao PIB se estabiliza. Gosh et al. (2013)
definem o limite da divida como sendo o nivel de divida maxima em que um determinado ente
federativo consiga horar com suas obrigacdes. Os autores mostram ainda que esse limite de
divida é uma funcdo das caracteristicas estruturais de cada ente federativo e do crescimento do

PIB, sendo mensurado pela maior raiz caracteristica da equacao abaixo:

u+f(d)=0"—g)d (7)

Em principio o limite da divida pode variar ao longo do tempo de acordo com a
capacidade de pagamento do governo. Essa formulacgao permite a possibilidade de fadiga fiscal,

pela qual o saldo primario, ou seja, o lado esquerdo da equacdo (7), eventualmente responde

530 mercado empresta a uma taxa livre de risco até o limite da divida ser atingido, a partir desse ponto ira cobrar
uma taxa de juros infinita.
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mais lentamente ao aumento da divida. Além disso, a medida que a divida ultrapassa esse limite
de divida, o custo do financiamento dispara elevando o indice de endividamento.

Uma vez determinado o limite da divida, calcula-se o espaco fiscal como sendo a
diferenca entre o limite da divida e a divida atual, para além do qual, sem medidas
extraordinarias®, a divida sera considerada insustentavel.

EFt = d - dt (8)

A condicéo de equilibrio (7) é ilustrada na Figura 5. A curva sélida representa a fungéo
de reacdo fiscal cubica, enquanto a linha pontilhada representa os pagamentos de juros ajustado
ao crescimento econdmico. Gosh et al. (2013) constataram que, para 23 economias industriais®,
havera dois equilibrios estacionarios (ignorando o cruzamento que ird ocorrer em d < 0).
Entretanto, o nimero de equilibrios pode variar entre 1 e 3 dependendo da forma particular de
cada funcdo de reacdo cubica e dos pagamentos de juros ajustados ao crescimento econdémico.

O primeiro equilibrio é dado pela parte inferior da intersecdo entre u+
f(d) e (r*— g)d, denotada por (d*), é a relacdo da divida publica para o qual a economia
converge condicionalmente® (desde que a divida ndo cruze o limite d), este equilibrio é
dinamicamente estavel. O segundo equilibrio estacionario corresponde ao limite da divida (d)
implicito pelo modelo, dado pela intersecdo mais alta entre u+ f(d)e (r*—g)d.
Exemplificando, suponha que a relacdo de endividamento/PIB de um ente federativo se situe
entre (d* e d), que significa que seu saldo primario é maior que os pagamentos de juros
ajustados ao crescimento. O excesso do superavit primario sobre os pagamentos de juros é
usado para pagar a divida até que o ponto d* seja atingido e o saldo primario seja igual ao

pagamento de juros, esse ponto corresponde ao equilibrio estavel.

4Como por exemplo, revisdo de dividas e/ou ampliagdo do prazo de pagamento.

S5Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Israel,
Itlia, Japdo, Coreia, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido, Estados Unidos.
S6A convergéncia para (d*) é apenas condicionalmente porque se a divida excedesse (d), ent&o ndo retornaria para
(d*). Para além de (d) ndo ha uma taxa de juros finita que compense os credores do risco da inadimpléncia. Em
qualquer ponto a direita do limite da divida, o saldo priméario ndo é suficiente para cobrir as despesas com juros,
reconhecendo isso 0s credores exigem uma taxa de juros infinita, deixando o governo efetivamente sem acesso ao
credito, a divida dos governos crescem continuamente em dire¢cdo a caminhos insustentaveis, 0s governos tornam-
se inadimplentes e a sustentabilidade fiscal intertemporal estd comprometida.
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Figura 5: Determinacéo do limite da divida
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Fonte: Bastos e Pineda (2013).

Por outro lado, se a relagdo da divida/PIB de um ente federativo situa-se a direita de
(d), ele estara na trajetéria da insolvéncia. A partir de (d), a curva do saldo primario é
permanentemente menor do que 0 pagamento de juros, o que significa que por causa da fadiga
fiscal o governo ndo pode mais aumentar o superavit primario para honrar com o pagamento de
juros.

Consequentemente, 0 governo tem que contrair empréstimos crescentes apenas para
pagar a divida, ampliando a cunha futura entre os pagamentos de juros e o saldo priméario. Como
resultado, a sustentabilidade fiscal intertemporal pode ser comprometida. Segue-se que a
relagdo da divida/P1B de um ente federativo sera sustentavel desde que seja inferior a (d). Além
disso, o espago fiscal € a diferenca entre o limite (d) e o nivel da divida atual (d,). Se o nivel

de divida atual for superior a (d), entdo ndo ha espaco fiscal, mas sim um hiato fiscal.

3.4.2 Base de Dados

O presente estudo utiliza dados anuais referentes a Divida Consolidada Liquida (DCL),
Despesas Correntes (DC), Despesas Primarias (DP), Receitas Correntes (RC), Receitas
Proprias (RP), Receitas Primarias (R P), obtidas junto da Secretéria do Tesouro Nacional (STN),
taxa de inflacdo (IGP-DI) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), Taxa de Juros Selic (TJS) do
Banco Central do Brasil (BACEN), Produto Interno Bruto a pre¢os correntes (PIB) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), para uma estrutura de dados em painel entre os
anos de 2000 e 2016. O painel é balanceado tomando como unidade de observacdo os Estados

brasileiros e o Distrito Federal, para uma amostra de 459 observacdes.
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Algumas observacfes acerca da utilizacdo desses dados e varidveis definidas séo
importantes. Primeiramente, de acordo com o Manual de Demonstrativos Fiscais (2016) da
STN, a Divida Consolidada Liquida representa o montante da Divida Consolidada deduzidas
as disponibilidades de caixa, as aplicacdes financeiras e os demais haveres financeiros®. A
escolha dessa varidvel se deu em funcdo da indisponibilidade de informagdes sobre Divida
Publica Consolidada a partir de 2014, o que inviabilizaria um diagndstico atualizado do
endividamento dos Estados brasileiros. Outro fator que também contribuiu significativamente
para escolha dessa variavel € o uso da Divida Consolidada Liquida como um dos indicadores
de meta no Programa de Reestruturagdo Fiscal e Financeira (Lei n°® 9.469 de 11 de setembro de
1997), Programa de Estabilizacdo Fiscal de 1998, Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000).

Por sua vez, o superavit (ou déficit) primario estadual (SDP) € calculado através da
diferenca entre receitas e despesas primarias. As variaveis DCL e SDP estéo expressas como
proporcdes dos respectivos PIBs estaduais. A escolha da taxa de inflagdo, mensurada pelo IGP-
DI com base em 2016, deve-se ao seu uso como indicador oficial de correcdo monetéria das
dividas estaduais em maior parte do periodo analisado®®. A taxa de juros real foi calculada pela
diferenca entre a taxa de juros Selic e a inflagdo medida pelo IGP-DI.

A variavel taxa de crescimento real dos PIBs estaduais foi construida a partir dos dados
do PIB real®®. Os hiatos do produto e das despesas governamentais foram obtidos utilizando o
filtro Hodrick-Prescott (HP)®° (diferenca entre a série real e potencial). A medida de
desequilibrios verticais fiscais utilizada é dada pela razdo entre as receitas proprias e correntes.

Com objetivo de apresentar algumas caracteristicas das séries, a Tabela 7 apresenta
algumas estatisticas descritivas dessas varidveis. Observe que a varidvel Saldo Primario (SDP)
apresenta em média superavit de 3,60% dos P1Bs estaduais, variando entre um déficit de 2,00%
do PIB (Rio Grande do Sul, em 2015) e um superavit de 39,00% do PIB (Roraima, em 2011).

570 entendimento sobre a composicdo dos demais haveres financeiros engloba os valores a receber liquidos e
certos (devidamente deduzidos das respectivas provisdes para perdas provaveis reconhecidas nos balangos), como
empréstimos e financiamentos concedidos.

582000 a 2012. Dentre as mudancas efetuadas pela Lei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997, destacar-se a aplicacdo
de novos indexadores a partir de 1° de janeiro de 2013, observada a menor das varia¢cdes acumuladas entre o IPCA
mais 4,00% a.a. e a taxa Selic, em substituicdo aos encargos contratuais originais, IGP-DI mais juros de 6,00% a
7,50% a.a. para Estados e Distrito Federal, e IGP-DI + 9,00% a.a. para 0s Municipios.

%Deflacionou-se o PIB estadual corrente pelo IGPDI, com ano base (2016=100).

®lnicialmente pretendia-se utilizar o filtro Beveridge e Nelson (1981) tendo em vista que existe uma vasta
literatura que demostra que o mesmo é mais robusto comparado ao Hodrick-Prescott (1980). Entretanto,
incorreriamos em perdas de graus de liberdade, o que ndo é plausivel, tendo em vista que estamos trabalhando
com séries de tempo relativamente curtas (2000-2016), o que justifica a utilizacdo do filtro HP.
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No que se refere a Divida Consolidada Liquida em proporc¢do ao PIB de cada estado (DCL),
em média, elas correspondem a 11,59% do PIB dos estados brasileiros, oscilando entre 0,50%,
do PIB (Rio Grande do Norte, 2016) e 38,83% do PIB, no estado do Maranh&o, em 2000.

A média da taxa de inflagéo (TI) foi 8,18%. O desequilibrio vertical fiscal (DVF) foi em
média 50,51%, com minimo de 10,00% em (Roraima, em 2011) e maxima de 80,00% em (S&o
Paulo, em 2011). A taxa de juros real (TJR) da economia brasileira teve como média 6,12%,
variando entre 0,53% em 2012 e 18,00% em 2005. Ja a taxa de crescimento da economia (G)
dos estados brasileiros teve como média 3,09%, oscilando entre um decréscimo da economia
de 18,92% no Distrito Federal em 2002 e 25,62% (Mato Grosso, em 2003).

Tabela 7: Estatistica descritiva das séries para os estados brasileiros: 2000-2016
Desvio

Variaveis Observagdes Media Padrio Minimo Méximo
SDP 459 0,0360 0,0339 -0,0200 0,3900
DCL 459 0,1159 0,0833 0,0050 0,3883

Tl 459 0,0818 0,0566 -0,0100 0,2600
DVF 459 0,5051 0,1667 0,1000 0,8000
T/R 459 0,0612 0,0596 0,0053 0,1800
G 459 0,0309 0,0739 -0,1892 0,2562

Fonte: elaboracdo do autor.
3.4.3 Estratégia Empirica

A estratégia empirica proposta por Ostry et al. (2010) e Ghosh et al. (2013) é dividida
em trés etapas: (i) estimacdo da funcdo de reacéo fiscal do governo; (ii) célculo do diferencial
entre as taxas de crescimento e juros; (iii) determinacdo do limite da divida e espago fiscal.

Nesse trabalho acrescenta-se a etapa (iv) previsdo e criacdo de cenarios (otimista,

mediano, pessimista) futuros sobre o limite da divida e o espaco fiscal.
3.4.3.1 Forma Funcional da Funcéo de Reagéo Fiscal

A forma funcional para a funcéo de reacdo fiscal do governo descrita em (6) para uma

estrutura com dados em painel pode ser expressa da seguinte maneira:

SDPy, = BoDCLir_y + ByiDCLE,_, + BoDCLY_, + BTl + B DVFy, +
BsHIATODES; .+ BsHIATOPIB;; + &3¢ 9)
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Onde SDP; . representa o superavit ou (déficit) primario de cada estado i no periodo t;
DCL;,—1; DCL?,_1; DCL?,_, sdo a divida consolidada liquida de cada estado i no tempo ¢ — 1,
0 seu quadrado e cubo, respectivamente. SDP; ;; DCL; ¢_1; DCLit_l; DCL?I_1 estdo expressas
como proporcdo do PIB.

A taxa de inflagdo (TI) € mensurada pelo IGP-DI. A variavel DVF;, representa o
desequilibrio vertical fiscal, HIATODES; , € o hiato das despesas do governo; HIATOPIB;, €
0 hiato do produto interno bruto, sendo as Gltimas quatro variaveis de cada estado i no periodo
t e g, € 0 choque para saldo primario com distribuicdo independente e identicamente
distribuido.

No processo de estimacio®! da fungdo de reacéo fiscal espera-se um comportamento de
fadiga fiscal entre o saldo primario e a divida defasada. Ou seja, que 8, < 0, f; >0e S, < 0.
Para baixos niveis de dividas, é esperado uma relacdo pequena (ou mesmo negativa) entre a
divida defasada e o saldo primario. A medida que a divida aumenta o saldo primario deve
elevar-se, mas a capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e, em seguida, diminui em
niveis de dividas elevados®.

De acordo com Mendonga et al. (2009), espera-se que o parametro da inflacdo seja
positivo, #; > 0. Em outras palavras, que um aumento da inflacdo gere um superavit maior no
caso em gue o Tesouro Nacional atua em cooperacdo com a autoridade monetéaria. A relacdo
entre o desequilibrio fiscal e o saldo primario deve ser inversa, tal que, 8, < 03.

Espera-se também uma resposta negativa do saldo priméario ao aumento temporario das
despesas do governo, S5 < 064, E por fim, um sinal positivo para o parametro do hiato do

produto, B¢ > 065, tal que, aumentos no hiato do produto induziriam a acréscimos no saldo

primario.

81A descrigdo feita quanto aos sinais esperados para os coeficientes da funcéo fiscal de reagéo estd em concordancia
com a literatura sobre este tema Ostry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013).

20 segmento inclinado para baixo da fungdo de reacdo fiscal em niveis de divida muito elevado é uma
caracteristica empirica, possivelmente os governos estdo correndo com os efeitos da Curva de Laffer a medida que
procuram aumentar as receitas, ou a tolerancia do publico para cortes de despesas e 0s aumentos de impostos
diminuem a medida que os niveis de divida altos comecem a aparecer insuperaveis Ghosh et al. (2013).

®3Bastos e Pineda (2013).

840stry et al. (2010), Ghosh et al. (2013).

50stry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013).
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3.4.3.2 Determinagdo dos Pagamentos de Juros Ajustado ao Crescimento Econdmico

De acordo com Bastos e Pineda (2013) na literatura ndo existe uma maneira clara de
determinacdo dos pagamentos de juros ajustado ao crescimento econémico, ou seja, (r: — git)-
Ostry et al. (2010) e Ghosh et al. (2013) utilizaram duas variantes: a primeira utiliza a média
historica da diferenca entre a taxa de juros nominal implicita sobre a divida publica em relagdo
a taxa de crescimento do PIB nominal.

A segunda variante substitui as médias historicas pelas projecdes do Fundo Monetario
Internacional sobre rendimentos das obrigacdes, divida publica a longo prazo e crescimento do
PIB.

Bastos e Pineda (2013) consideram dois valores exdgenos e homogéneos para o
diferencial, 4,50% e 1,00%. Segundo 0s autores, 0 primeiro caso € mais consistente com a
historia brasileira (em média) entre 2000 e 2011. O segundo caso reflete a taxa de juros real
recente da economia.

Os métodos acima utilizados para determinar o diferencial (r, — g;;) podem
superestimar o espaco fiscal ao tentar suavizar as flutuagbes econémicas utilizando média
historica, projetada, ou através da homogeneizacao desse diferencial. Nesse contexto, utiliza-
se para essa aplicacdo, o diferencial entre taxas de juros e crescimento econdmico, ambas reais,
no periodo t, sendo a Ultima variavel especifica de cada estado (TJR; — G;;), durante 0 processo
de estimacgdo do limite da divida e do espaco fiscal. Esse procedimento busca eliminar os
problemas de suavizacdo e homogeneizacgdo desse diferencial.

3.4.3.3 Determinacao do Limite da Divida e Espaco Fiscal

Uma extensdo da restricdo orcamentaria intertemporal do governo descrita em (5) para

uma estrutura em dados em painel pode ser expressa da seguinte maneira:

ADCLy = DCLyy — DCLy¢—y = (TJR¢—1 — Gy—1)DCLiy—1 — SDPy (10)

Na qual, DCL; . € a divida consolidada liquida como proporcéo ao PIB de cada estado
i no periodo t; TJR; —1 € a taxa de juros real contraida no periodo t — 1 e devida no periodo t;
Gi¢—1 € a taxa de crescimento do PIB real no periodo t — 1 de cada estado i. T/R;;—1 €
G;¢—1 S80 assumidas como exogenas; SDP; . € o superavit (ou déficit) primario em relagéo ao

PIB de cada estado i no periodo t .
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O equilibrio de expectativas racionais do modelo € dado pela intersecdo entre a restricdo
orgamentaria intertemporal (10) e a funcio de reacdo fiscal do governo (9), tal que®®:

(TRJ; — G})DCL; = BoDCL; + B1DCL? + B,DCL3 + B3Tl;y + BsDVF;, + BsHIATODES;, +

BHIATOPIB;, (11)
Fazendo:
. = B3TI;, + B,DVF;, + BsHIATODES;; + BsHIATOPIB;, (12)

Substituindo (12) em (11) temos que:

(Gf = TJR" + Bo)DCL; + B1DCL? + f,DCL} + pu = 0 (13)

Nesse modelo, o limite da divida (d,) € dado pela maior raiz do polindmio em (9). Vale
ressaltar que esse problema deve ser resolvido para cada estado em anélise. Uma vez calculado
o limite da divida (d,) para cada estado i, 0 seu respectivo espaco fiscal (EF;,) € dado pela

diferenca entre o limite da divida (d,) e a divida no periodo t (d;.).

EFy = CTL —dy (14)
3.4.3.4 Cenarios futuros do limite da divida e o espaco fiscal

Um dos objetivos especificos do presente estudo consiste em criar cenarios futuros sobre
os limites das dividas e seus respectivos espacos fiscais. Para tanto, faz-se necessario a previsao
de um conjunto de variaveis, tais como: taxa de juros Selic, inflacdo (IGP-DI), receitas correntes
e préprias, despesas correntes, PIB, divida consolidada liquida. Nesse estudo, as previsdes sao
realizadas utilizando modelos univariados autoregressivos de primeira ordem AR(1), de acordo
com a metodologia de Box e Jenkins (1978)%".

A partir dessas previsdes sdo fornecidas estimativas empiricas sobre os limites das

dividas e seus respectivos espacos fiscais em trés cendrios (otimista, mediano e pessimista),

86(TRJ; — G}) sdo os pagamentos de juros ajustado ao crescimento econdmico de equilibrio. Ambas as variaveis
sdo reais, no periodo t, sendo a Ultima variavel especifica de cada estado.

SEm virtude da sua simplicidade e da qualidade de suas previsdes os modelos univariados sdo usualmente
utilizados como benchmarks em estudos sobre previsdo (STOCK e WATSON, 1999; ATKENSON e OHANION,
2001; ARRUDA, FERREIRA e CASTELAR, 2011).
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sendo estes especificos de cada estado brasileiro para o periodo de 2017-2020. O método de
construcao dos cenarios® é detalhado na Tabela 8 abaixo.

Tabela 8: Método de construcdo dos cenarios da divida

o Otimista Mediano Pessimista
Variavels Condicéo Construcéo Condicdo Construcédo Condicdo Construcéo
DCL Baixa Previsdo AR(1)-2% | Mediano Previsdo AR(1) Alta Previsdo AR(1)+2%
TI Alta Previsdo AR(1)+2% | Mediano Previsdo AR(1) Baixa  Previsdo AR(1)-2%
DVF Baixo Previsdo AR(1)-2% | Mediano Previsdo AR(1) Alto Previsdo AR(1)+2%

HIATODES Baixo Previsdo AR(1)-2% | Mediano Previsdo AR(1) Alto Previsdo AR(1)+2%
HIATOPIB Alto Previsdo AR(1)+2% | Mediano Previsdo AR(1) Baixo  Previsdo AR(1)-2%
TJR Baixa Previsdo AR(1)-2% | Mediano Previsdo AR(1) Alta Previsdo AR(1)+2%

G Alto Previsdo AR(1)+2% | Mediano Previsdo AR(1) Baixo  Previsdo AR(1)-2%

Fonte: Elaboragéo do autor.

3.5 Analise dos Resultados

Nesse estudo, a estrutura econométrica consiste na andlise de painel balanceado
tomando com unidade de observacdo os Estados brasileiros e o Distrito Federal entre os anos
de 2000 e 2016, totalizando em uma amostra com 459 observacdes.

Inicialmente, com intuito de verificar a correta especificacdo do modelo®®, sio
realizados os testes de Pesaran (2004) de dependéncia cross-sectional, Wooldridge (1991) para
autocorrelacdo e Wald Modificado (2001) para heterocedasticidade.

Um problema frequente nos estudos econémicos em painel é a possivel dependéncia
entre os erros das diferentes unidades econémicas da amostra. No caso do presente estudo, uma
crise nacional ou um choque internacional, por exemplo, pode gerar um co-movimento nas
perturbacdes dos estados. Por sua vez, esse movimento em comum nédo esperado nos estados,
pode ser responsavel por uma covariancia ndo nula entre os erros das equacdes de diferentes
estados.

A maioria dos estimadores, entretanto, pressupde que ndo existe dependéncia cross-
sectional e, caso estes sejam usados, incorre-se no risco de resultados ndo confiaveis. Para evitar
esse problema, realiza-se o teste de Pesaran (2004) que testa a hipotese nula de independéncia

cross-sectional, atraves da correlagéo cruzada dos residuos.

A condicéo das variaveis em cada cenario foi determinada com base no sinal dos coeficientes da funcéo de reacdo
fiscal.
%90s resultados serdo analisados utilizando o padrdo de 5% de significancia.
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Os resultados desse teste séo apresentados na Tabela 9, os quais indicam auséncia de
fatores comuns ndo observados em cada periodo, ou seja, ndo existe dependéncia cross-
sectional ao nivel de significancia de 5%, de tal forma a ndo apresentar inconsisténcia dos
estimadores e viés dos seus respectivos erros padrdes.

Posteriormente, implementa-se o teste de correlagdo serial dos erros idiossincraticos no
modelo de painel linear discutido por Wooldridge (1991). O teste é realizado sob a hipdtese
nula de que n&o existe autocorrelagdo’® de primeira ordem. A especificacio do modelo de painel
ndo apresenta o problema de correlacéo nos residuos da regressédo ao nivel de significancia de
5%, ndo necessitando, deste modo, o tratamento de painel dindmico aos dados ou a estimagao
em primeira diferenca (Tabela 9).

Tabela 9: Testes de especificagdo
Testes de Especificacdo
Teste Pesaran de dependéncia cross-sectional
Teste CD =0,2780
Prob. = 0,7891

Teste Wooldridge para autocorrelagdo em dados em painel
F(1, 26) = 4,1530
Prob > F =0,0519

Teste de Wald Modificado para heterocedasticidade
Chi2 (27) = 2.631,0300
Prob>chi2 = 0,0000

Fonte: Elaboragdo do autor.

Na sequéncia, realizou-se o teste de Wald modificado (2001) para constatar a presenca
de heterocedasticidade. A hipotese nula do teste € que os dados sdo homocedasticos contra a
hipétese alternativa que sdo heterocedasticos. De acordo com o teste de Wald modificado
rejeita-se a hipétese nula de homocedasticidade ao nivel de significancia 5% (Tabela 9). Assim,
em fungdo dos resultados dos testes acima, o método de estimagdo utilizado é Minimos
Quadrados Generalizados Factivel (MQGF) de acordo com Wooldridge (2002), visando
corrigir a presenca de heterocedasticidade.

Os resultados da Tabela 10 mostram que os coeficientes (B,, 81, 52) apresentam 0s

sinais esperados e sdo estatisticamente significantes. Esses resultados evidenciam uma relacao

90s estudos realizados Ostry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) encontraram evidéncias empiricas de correlagéo
do termo de erro seguindo um processo (AR(1)) para um grupo de economias industriais e 23 economias
desenvolvidas respectivamente.
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cUbica entre o superavit primario e a divida pablica defasada para os estados brasileiros, tal
como encontrado por Ostry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013).

Assim como nos trabalhos de Mendonca et al. (2009), Ostry et al. (2010) e Ghosh et al.
(2013), o coeficiente referente a taxa de inflacdo (f5) apresenta sinal positivo como esperado
e estatisticamente significante. Portanto, um aumento da inflagdo gera um superavit maior no

caso em que o Tesouro Nacional atua em cooperacdo com a autoridade monetaria.

Tabela 10: Resultado das estimativas da funcdo de reacdo fiscal dos estados brasileiros: 2000-

2016
Coeficientes por Regressores Coeficientes Estimados Desvios Padrdes
Bo -0,2344* 0,0826
B 1,3277** 0,5346
B> -2,5008* 0,9729
B3 0,9224* 0,0640
B -0,1042* 0,0066
Bs -2,30E-13* 7,88E-14
Be 1,40E-14 3,48E-14

Elaboracéo: do autor.

Notas: A variavel dependente é o saldo primario dos estados brasileiros; (*) significante a 1%; (**) significante a
5%; (***) significante a 10%,; as varidveis dummies de tempo, omitidas na tabela, foram todas estatisticamente
significativas.

O parametro do desequilibrio vertical fiscal (5,) tem sinal negativo e significante como
esperado’®. O coeficiente que mede a resposta do saldo primario ao aumento temporario das
despesas do governo (Bs) apresenta sinal esperado’® e significativo. Ou seja, quando as
despesas crescem menos (mais) que sua tendéncia, o SDP aumenta (diminui). Por fim, o
coeficiente (B,), ndo foi estatisticamente significativo.

A validacdo empirica da funcdo de reacdo fiscal cubica indica que o limite da divida
pode ser calculado tal como em Ostry et al (2010), Gosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013).
A Tabela 11 apresenta o diferencial entre a taxa de juros e crescimento econémico, (TJR; —
G;+), limite da divida ((Tl) a Ultima observacéo da relacéo divida/ PIB (d;;) e o espaco fiscal

(EF;).

"IEsse resultado é condizente com encontrado por Bastos e Pineda (2013), segundo os autores uma maneira de
racionalizar esse resultado & considerar que esses estados estdo mais desenvolvidos e ja possuem niveis
relativamente altos de receitas préprias. Como resultado, eles ja estariam mais préximos do lado direito da curva
de Laffer, de modo que o aumento de impostos estaduais seria mais dificil. Alternativamente, também se poderia
esperar que esses estados tendem a enfrentar desafios mais complexo ao lidar com grandes grupos de gastos, como
educacao e saude.
2Esse resultado esta de acordo com o encontrado por Ostry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda
(2013).

73



Os resultados para o ano de 2016 revelam uma grande heterogeneidade entre os estados
brasileiros, com (d,) variando entre 0,00% e 23,61%, com uma média de 5,46% dos respectivos
PIBs. Ou seja, 0s estados podem comprometer em média 5,46% dos seus PIBs com dividas.

Em alguns casos (Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Séo Paulo, Goias,
Mato Grosso do Sul), dado o diferencial entre taxas de juros real e crescimento econémico, 0
limite da divida™ é 0,00% dos respectivos PIBs, ou seja, esses estados ja chegaram e/ou
ultrapassaram os limites méximos de dividas em que consigam horar com suas obrigacoes.
Logo, as dinamicas de suas dividas ja se encontram em trajetorias insustentaveis.

Em 2016, os 6 estados citados acima estdo entre os 7 estados mais endividados. Alem
disso, 0s 3 primeiros tém como agravante o descumprimento dos limites de endividamento
estabelecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal (Figura 1) e sérios problemas de liquidez de
caixa (Figura 2), evidenciando que além dos riscos fiscais, ha riscos politicos-institucionais.

As dificuldades financeiras enfrentadas por esses estados recentemente ndo devem vir
como uma surpresa porque, como indicado pelos resultados, com base no historico do
comportamento fiscal e nos valores atuais do diferencial entre taxas de juros e crescimento
econémico, a relacdo divida/P1B desses estados estdao em trajetorias insustentaveis.

Por outro lado, nove’ das vinte e sete Unidades da Federagdo apresentaram limite da
divida acima da média estadual, com destaque para os estados do Amapa, Roraima e Acre que
obtiveram limite da divida da ordem de 23,60%, 20,35%, 19,67% dos respectivos PIBs.. De um
modo geral esses estados destacados reduziram seus estoques de dividas pdés-implantacdo do
Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira (Lei n® 9.469 de 11 de setembro de 1997), o
Programa de Estabilizacdo Fiscal de 1998 e a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n° 101 de 04 de maio de 2000).

Entretanto, no Gltimo estado citado os esfor¢os fiscais durante o periodo analisado nao
foram suficientes para garantir a existéncia de um espaco fiscal, o seu estoque de divida/PIB
esta 4,64% além do limite maximo, sob o qual é garantida a solvéncia fiscal.

Os resultados dos espacos fiscais (EF;;), por sua vez, revelam a atual crise vivenciada

pela maioria dos estados brasileiros no ano de 2016, onde 18 dos 27 estados apresentam

3Nesses estados a convergéncia é alcangada em d, negativos, evidenciando o fato de que ha uma resposta negativa
do saldo priméario ao aumento da divida, tendo em vista que a dindmica da divida ndo estd em um caminho
sustentavel. Para essa analise assim como em Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013) ignora-se 0s casos em
que d, < 0, diante do exposto a resposta do saldo priméario ao aumento da divida sera no minimo igual a zero.
4Amapa, Roraima, Acre, Tocantins, Maranhao, Piaui, Alagoas, Sergipe e Rondénia.

Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Alagoas, Goias, Mato Grosso do Sul, Pernambuco,
Bahia, Acre, Mato Grosso, Sergipe, Ceara, Ronddnia, Santa Catarina, Espirito Santo, Piaui, Amazonas.
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espacos fiscais negativos. Ou seja, nesses estados hd um hiato fiscal em virtude dos seus
estoques de divida/PIB atuais (d;.) ja terem ultrapassado os niveis de dividas maximas (d,) no
ano de 2016. Caso, nenhuma politica para reduzir esse problema seja feita, as dividas desses

estados permanecerdao em trajetorias insustentaveis.

Tabela 11: Limite da divida e espaco fiscal dos estados brasileiros no ano de 2016 (% do PIB)

UF r—g d, di EFit
AC 14,29 19,67 24,30 -4,64
AL 14,20 7,26 19,42 -12,16
AM 14,29 4,28 5,41 -1,13
AP 14,27 23,61 5,29 18,32
BA 14,17 2,17 7,23 -5,05
CE 14,27 2,56 6,25 -3,69
DF 14,20 3,41 3,04 0,36
ES 14,44 0,40 2,48 -2,07
GO 14,22 0,00 11,22 211,22
MA 14,28 7,70 7,19 0,51
MG 14,24 0,00 21,37 -21,37
MS 14,31 0,00 9,29 9,29
MT 14,44 1,00 5,53 -4,53
PA 14,40 4,04 1,36 2,68
PB 14,24 5,22 5,11 0,11
PE 14,26 2,10 8,26 -6,16
PI 14,38 7,44 9,21 -1,77
PR 14,27 4,39 3,86 0,53
RJ 14,20 0,00 16,29 -16,29
RN 14,21 3,98 0,50 3,48
RO 14,26 6,43 9,68 -3,25
RR 14,25 20,35 12,21 8,14
RS 14,23 0,00 20,87 -20,87
SC 14,25 1,93 4,29 -2,37
SE 14,24 6,61 11,08 4,47
SP 14,16 0,00 13,40 -13,40
TO 14,27 12,84 9,32 3,52
MEDIA 14,27 5,46 9,39 -3,93

Fonte: Elaboragdo do autor.

Notas: TJR; — Gj; é o diferencial entre taxas de juros e crescimento econdmico, ambas reais, no periodo de
tempo t, sendo a Gltima variavel especifica de cada estado; d;; € a Gltima observacdo da divida consolidada liquida
como proporcéo do PIB; d, é o limite da divida, acima do qual a divida cresce sem limite dado o comportamento
histérico do saldo primario; 0,0000 indica que, dado os coeficientes estimados da funcdo de reacdo fiscal e o
diferencial entre taxas de juros e crescimento econdmico, a convergéncia é alcancada em um d, negativo, nesse
caso ha uma resposta negativa do saldo primario ao aumento da divida, tendo em vista que a dinamica da divida
ndo estd em um caminho sustentavel. EF;, é o espaco fiscal de cada estado brasileiro, calculado como a diferenca
entre d, e d;,.

Novamente os estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sao Paulo
aparecem como destaque negativo, seus estoques de divida/PIB atual estdo 21,37%, 20,87%,

16,29% e 13,40% respectivamente além das suas capacidades de pagamentos.
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Esse resultado pode ser interpretado em termos da andlise gréfica como evidenciado na
Figura 5, em fungdo da fadiga fiscal, qualquer ponto além de (ci) mostra que a divida dos
governos estaduais crescem continuamente em uma trajetoria insustentavel.

Em contrapartida, mais uma vez, os estados do Amapa (18,32%) e Roraima (8,14%)
juntamente com Tocantins (3,52%) ocupam os 3 primeiros lugares no ranking de geragdo de
espaco fiscal. Nesses estados a relacdo de endividamento/PIB situa-se aquém de (c?) 0 que
significa dizer que seus saldos primarios sdo maiores que 0s pagamentos de juros ajustado ao
crescimento econdémico.

As perspectivas para 0s proximos anos (2017-2020) ndo sao favoraveis, com o limite da
divida, em termos meédio, variando em um cenario otimista (9,62%, 8,90%, 8,75%, 8,65%) e
(7,62%, 6,95%, 6,77%, 6,58%) no cenario pessimista, com cenario mediano de (8,54%, 7,91%,
7,73%, 7,61%).

Com excecdo do cenario otimista, onde em média, 0s estados apresentaram espacos
fiscais positivos, mesmo que pequenos (0,78%, 0,25%, 0,22%, 0,20%), nos demais cenarios o0s
resultados séo hiatos fiscais entre (0,50%, 0,92%, 0,97%, 1,91%) no cenario mediano e (1,58%,
2,06%, 2,11%, 2,34%) no cendrio pessimista.

Vale ressaltar que em todos 0s cenarios 0s estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Goias estdo na trajetdria de insolvéncia da divida publica. Por outro
lado, o destaque positivo vai para os estados de Roraima, Amapa, Tocantins, Amazonas, 0s
mesmos apresentam espacos fiscais positivos dentro de todos os cenarios criados (Tabelas A6,
A7 e A8).

3.6 Consideragdes Finais

Esse estudo contribui para a literatura sobre sustentabilidade da divida publica ao
estimar o qudo alto pode ser a divida publica dos estados brasileiros sem que estes
comprometam a solvéncia de suas dividas. Além disso, cria cenarios futuros para os anos de
2017 a 2020 para os limites das dividas e o espago fiscal de cada estado.

Para alcancar os objetivos, utiliza dados em painel entre os anos de 2000 e 2016. O
painel é balanceado tomando como unidade de observacéo os Estados brasileiros e o Distrito
Federal, totalizando uma amostra de 459 observacoes.

Os resultados empiricos evidenciam que existe uma relagdo cubica entre o superavit

primario e a divida pablica defasada. Esse resultado corrobora com o encontrado por Ostry et
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al. (2010) para um conjunto de economias industriais, Ghosh et al. (2013) para um conjunto de
23 economias desenvolvidas e Bastos e Pineda (2013) para os estados brasileiros no periodo de
2000-2011.

A funcdo cubica utilizada na forma funcional da equacdo de reacdo do excedente
primario indica que para baixos niveis de divida ha uma pequena resposta em termos de
elevacdo do superavit. A medida que a divida aumenta o saldo primério eleva-se, mas a
capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e, em seguida, chega eventualmente a um ponto
de fadiga fiscal, onde a reacao se torna negativa a niveis de divida muito altos.

Os resultados sobre o limite da divida sdo bastante heterogéneos, variando entre 0,00%
e 23,61%, com uma média de 5,46% dos respectivos PIBs. Ou seja, os estados podem
comprometer em média 5,46% dos seus PIBs com dividas.

Vale destacar que em 6 estados brasileiros (Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de
Janeiro, Sdo Paulo, Goias, Mato Grosso do Sul) os limites das dividas é 0,00% dos respectivos
PIBs. Ou seja, esses estados ja chegaram nos limites maximos de dividas. Logo, nesses casos
as dinamicas das dividas ja se encontram em trajetorias insustentaveis. Além do mais, os trés
primeiros tém como agravante o descumprimento dos limites de endividamento estabelecido
pela Lei de Responsabilidade Fiscal e sérios problemas de liquidez de caixa.

Por outro lado, 97 das 27 Unidades da Federacdo apresentaram limites das dividas
acima da média estadual, com destaque para os estados do Amapa, Roraima e Acre que
obtiveram limite da divida da ordem de 23,60%, 20,35%, 19,67% dos respectivos PIB.

Os resultados dos espacos fiscais por sua vez revelam a atual crise vivenciada pela
maioria dos estados brasileiros no ano de 2016. Dos 27 estados 18’ apresentam espacos fiscais
negativos, ou seja, nesses estados ha um hiato fiscal em virtude dos seus estoques de divida/PIB
atuais ja terem ultrapassado os niveis de dividas maximas.

Em 2016, os estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sdo Paulo
apresentaram estoques de divida/PI1B (21,37%, 20,87%, 16,29% e 13,40%, respectivamente)
além do limite maximo. Por outro lado, os estados do Amapa (18,32%) e Roraima (8,14%)
juntamente com Tocantins (3,52%) ocupam os 3 primeiros lugares no ranking de geracdo de
espagco fiscal.

As perspectivas para 0s proximos quatro anos (2017-2020) ndo sao favoraveis, com

excecdo dos resultados no cenario otimista. Nos demais cenarios, sejam eles mediano e

6Amapa, Roraima, Acre, Tocantins, Maranh&o, Piaui, Alagoas, Sergipe e Ronddnia.
"Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Alagoas, Goias, Mato Grosso do Sul, Pernambuco,
Bahia, Acre, Mato Grosso, Sergipe, Ceard, Ronddnia, Santa Catarina, Espirito Santo, Piaui, Amazonas.
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pessimista, apontam que alguns estados brasileiros tendem a continuar enfrentando problemas
fiscais relacionados a insolvéncia da divida publica.

Como tal, as dificuldades financeiras enfrentadas por esses estados recentemente nao
devem vir como uma surpresa porque, como indicado pelos resultados, com base no histérico
do comportamento fiscal e nos valores atuais do diferencial entre taxas de juros e crescimento
econdmico, a relacdo divida/PIB nesses estados seguem trajetorias insustentaveis.

Por fim, diante do atual cenario de elevada rigidez orcamentaria, os fatores que
contribuem para identificar melhorias estruturais podem ajudar a colocar a dindmica das dividas
de volta a um caminho sustentavel. A retomada do crescimento econdémico € um importante

fator para reduzir os problemas da crise fiscal enfrentada pela maioria dos estados brasileiros.

Referéncias Bibliogréaficas

ABIAD, A.; OSTRY, J. D. Primary surpluses and sustainable debt levels in emerging market
countries. IMF Policy Discussion. Paper 05/6. Washington: International Monetary Fund,
2005.

AFONSO, A.; RAULT, C. What do we really know about fiscal sustainability in the EUA? a
panel data diagnostic. Working Paper Series 820. European Central Bank, 2007.

AUERBACH, A. J.; GALE, W. Tempting fate: The Federal Budget Outlook. Working Paper.
Washington: Brookings Institution, 2011.

ARRUDA, E. F; DE BRITO, A. C. Previsdo de inflacdo: Uma anélise para a regido
metropolitana de Fortaleza. Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, v. 11, n. 1,
p. 78-92, 2017.

ARRUDA, E. F., FERREIRA, R. T.; CASTELAR, I. Modelos lineares e ndo lineares da curva
de Philips para a previsdo da taxa de inflagdo no Brasil. Revista Brasileira de Economia, v.
65, n. 3, p. 237-252, 2011.

ATKENSON, A.; OHANION, L. E. Phillips curves useful for forecasting inflation? Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quartely Review, v. 25, n. 1, p. 2-11, 2001.

78



BAHL, R.; BIRD, R. Subnational taxes in developing countries: The way forward. Public and
Budgeting Finance, v. 28, n. 4, p. 1-25, 2008.

BAI, J.; PERRON, P. Estimating and testing linear models with multiple structural changes.
Econometrica, v. 66, n.1, 1998.

BACEN. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Taxa de juros selic anualizada: Série historica.
Brasilia, 2017.

BASTOS, F.; PINEDA, E. Fiscal space of brazilian states. Discussion Paper IDB-DP. Inter-
American Development Bank. n. 210, p. 1-20, 2013.

BEVERIDGE, S.; NELSON, C. A new approach to decomposition of economic time series into
permanent and transitory components with particular attention to measurement of the business

cycle. Journal of Monetary Economics, n.7, p. 151-174, 1981.

BLANCHARD, O. Suggestions for a new set of fiscal indicators. Working Paper 79 OECD,
1990.

BLANCHARD, C. M.; KUPPERMAN, J.; SPARLING, P.; NEHL, E.; RHODES, R. E;;
COURNEYA, K. S. Ethnicity as a moderator of the theory of planned behavior and physical
activity in college students. Research Quarterly for Exercise and Sport, v. 78, n. 5, p. 531-
541, 2007.

BOHN, H. The behavior of U.S. public debt and deficits. Quarterly Journal of Economics, v.
3,n. 113, p. 949-963, 1998.

. Are stationarity and cointegration restrictions really necessary for the intertemporal

budget constraint? Journal of Monetary Economics, n.54, p. 1837-1847, 2007.

BOX, G.; JENKINS, G. Time series analysis: Forecasting and control. Holden-Day, San

Francisco, 1978.

79



BUITER, W.; CORSETTI, G.; ROUBINI, N. Excessive deficits: Sense and nonsense in the
treaty of maastricht. Economic Policy, v. 16, p. 57-100, 1993.

CALDEIRA, A. A.; WILBERT, M. D.; MOREIRA, T. B. S.; SERRANO, A. L M. Sustentabilidade
da divida estadual brasileira: Uma analise da relacdo divida liquida e resultado primario. Rev.
Adm. Puablica (online), v. 50, n. 2, p. 285-306, 2016.

CAMPOS, R. H. C.; FERREIRA, R. T.; Sustentabilidade Fiscal dos Municipios do Estado do
Ceara. IN: VII Economia do Ceara em Debate, Fortaleza (CE), 2006.

CELASUN, 0O.; KANG, J. S. On the properties of various estimators for fiscal reaction
functions. IMF Working Paper, n. 06/182. Washington: International Monetary Fund, 2006.

DORNBUSCH, R.: FISHER, S. Macroeconomia. RJ: McGraw-Hill, 1982.

FGV. FUNDACAO GETULIO VARGAS. indice geral de precos — disponibilidade interna:
série histdrica, Rio de Janeiro, 2017.

FIRJAN. Federagdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro. A Situacao Fiscal dos Estados

Brasileiros. PublicacGes de Economia, Rio de Janeiro, junho de 2016.

. A Situacéo Fiscal dos Estados Brasileiros. Publicagdes de Economia, Rio de Janeiro,
abril de 2017.

FMI. INTERNATIONAL MONETARY FUND. Public Debt in Emerging Markets. World
Economic and Financial Surveys. Washington, 2003.

. Fiscal Monitor: Balancing Fiscal Policy Risks. Washington: International Monetary
Fund, 2012.

FONTENELE, A. L.; TABOSA, F. J. S.; OLIVEIRA JUNIOR, J. N.; GUIMARAES, D. B.
Sustentabilidade da divida publica dos estados brasileiros. Revista Ciéncias Administrativas,
v. 21, n. 2, 2015.

80


http://www.scielo.br/cgi-bin/wxis.exe/iah/?IsisScript=iah/iah.xis&base=article%5Edlibrary&format=iso.pft&lang=i&nextAction=lnk&indexSearch=AU&exprSearch=CALDEIRA,+ALESSANDRO+AURELIO
http://www.scielo.br/cgi-bin/wxis.exe/iah/?IsisScript=iah/iah.xis&base=article%5Edlibrary&format=iso.pft&lang=i&nextAction=lnk&indexSearch=AU&exprSearch=WILBERT,+MARCELO+DRIEMEYER
http://www.scielo.br/cgi-bin/wxis.exe/iah/?IsisScript=iah/iah.xis&base=article%5Edlibrary&format=iso.pft&lang=i&nextAction=lnk&indexSearch=AU&exprSearch=MOREIRA,+TITO+BELCHIOR+SILVA
http://www.scielo.br/cgi-bin/wxis.exe/iah/?IsisScript=iah/iah.xis&base=article%5Edlibrary&format=iso.pft&lang=i&nextAction=lnk&indexSearch=AU&exprSearch=SERRANO,+ANDRE+LUIZ+MARQUES

GALL, J.; PEROTTI, R. Fiscal policy and monetary integration in Europe. Economic Policy,
v.18, n. 37, p. 533-572, 2003.

GARCIA, M.; RIGOBON, F. A risk management approach to emerging market’s sovereign
debt sustainability with an application to brazilian data. Working Paper 103336, NBER,
Cambridge, MA, 2004.

GIAMBIAGI, F.; ALEM, A. C. D. Financas publicas: Teoria e pratica no Brasil, 2 ed.,
Elsevier, Rio de Janeiro, 2000.

GIAMBIAGI, F. Economia brasileira contemporanea (1945 - 2004). Rio de Janeiro: Editora
Campus, 2005.

GOLDFAJN, I. Ha razbes para duvidar que a divida pablica no Brasil é sustentavel? Notas
Técnicas 25, Banco Central de Brasil, 2002.

GONG, G.; GREINER, A.; SEMMLER, W. Growth effects of fiscal policy and debt
sustainability in the EU. Empirica, n. 28, p. 3-19, 2001.

GHOSH, A.R.; KIM, J.l.; MENDOZA, E.; OSTRY, J.D.; QURESHI, M. Fiscal fatigue, fiscal
space and debt sustainability in advanced economies. The Economic Journal, n. 123, p. 4-30,

2013.

HAKKIO, C. S.; RUSH, M. Is the budget deficit too large? Economic Inquiry, n. 29, p. 429-
445, 1991.

HAMILTON, J.; FLAVIN, M. On the limitations of government borrowing: a framework for

empirical testing. American Economic Review, v. 76, n. 4, p. 808-819, 1986.

HODRICK, R.; PRESCOTT, E. Post-war U.S. business cycles: An empirical investigation.
Manuscript, Carnegie Mellon University, 1980.

81



IBGE. INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Produto interno
bruto estadual a precos de mercado: Série historica, Brasilia, 2017.

ISSLER, J. V.; LIMA, L. R. Public debt sustainability and endogenous seigniorage in brazil:
Time series evidence from 1947-1992. Journal of Development Economics, v.62, p. 131-147,
2000.

LEITAO, A.; IRFFI, G.; LINHARES, F. Avaliacdo dos Efeitos da Lei Kandir Sobre a

Arrecadacdo de ICMS no Estado do Ceara. Planejamento e Politicas Pablicas, n. 39, 2012.

LIMA, L. R.; SIMONASSI, A. G. Dinamica ndo linear e sustentabilidade da divida publica

brasileira. Pesquisa e Planejamento Econdémico, v. 35, n. 2, 2005.

LUPORINI, V. Sustainability of the Brazilian fiscal policy and central bank independence.

Revista Brasileira de Economia, v.54, n. 2, 2000.

. The behavior of the Brazilian federal domestic debt. Revista de Economia Aplicada,
n.6, p. 713-733, 2002.

Sustentabilidade fiscal no Brasil: A evolucdo corretiva da resposta fiscal. Revista

Estudos Econdmicos, v. 45, n. 2, 2015.

MENDONCA, M.; SANTOS, C.; SACHSIDA, A. Revisitando a funcdo de reagéo fiscal no
Brasil pds-Real: uma abordagem de mudancas de regime. Estudos Econdmicos, v. 39, n. 4, p.
873-894, 2009.

MENDOZA, E.G.; OSTRY, J.D. International evidence on fiscal solvency: Is fiscal policy
responsible? Journal of Monetary Economics, v. 55, n. 6, pp. 1081-93, 2008.

MORA, M.; GIAMBIAGI, F. Federalismo e endividamento subnacional: uma discussao sobre

a sustentabilidade da divida estadual e municipal. Texto para Discussdo 1142, IPEA, Rio de
Janeiro, 2005.

82



MOSS, T. J.; CHANG, H. S. The other costs of high debt in poor countries: Growth, policy
dynamics, and institutions. Issue Paper on Debt Sustainability Center for Global
Development, Washington DC. P. 1-16, 2003.

NERLICH, C.; REUTER, W. H. Fiscal rules, fiscal space and their macroeconomic effects.
Working Paper, n. 1872, European Center Bank, 2015.

OSTRY, J.; GHOSH, A. R.; KIM, J. I.; QURESHI, M. Fiscal space. IMF Staff Position Note
SPN/10/11. Washington: International Monetary Fund, 2010.

PASTORE, A. C. Déficit publico, a sustentabilidade do crescimento das dividas interna e
externa, senhoriagem e inflacdo: Uma analise do regime monetario brasileiro. Revista de
Econometria, v. 14, n. 2, p. 177-234, 1994.

PELLEGRINI, J. A. Divida estadual. Textos para discussdo do Nucleo de Estudos e Pesquisa
do Senado, 2012. Disponivel em <http://www12.senado.gov.br/publicacoes/estudos-

legislativos/tipos-deestudos/ textos-para-discussao/td-110-divida-estadual>;

PEREIRA, J. C. M. A. Sustentabilidade da divida publica dos estados brasileiros. Master’s
thesis. Faculdade de Ciéncias Econdémicas — UFMG, Belo Horizonte, MG, p.1-89, 2008.

PESARAN, M. General diagnostic tests for cross section dependence in panels. Cambridge,
MA: University of Cambridge, Faculty of Economics. Working Papers in Economics, n. 435,
2004.

PIANCASTELLI, M.; BOUERI, R. Divida dos estados 10 anos depois. Texto para Discussao,
n. 1366, p. 1-45, IPEA, Rio de Janeiro, 2008.

PINTON, O. V. F.; MENDONCA, H. F. Impulso fiscal e sustentabilidade da divida publica:

uma anélise da politica fiscal brasileira. IN Finangas Publicas — X111 Prémio Tesouro
Nacional, p. 37, 2008.

83



ROCHA, F. Long-run limits on the brazilian government debt. Revista Brasileira de
Economia, n. 4, p. 447-470, 1997.

RODDEN, J. Hamilton"s Paradox: The promise and perils of fiscal federalism. Cambridge

University Press; Boston, 2004.

SARAIVA, F. A. M.; PEREIRA, R. A. C. ; GOMES, J. W. F.; BEZERRA, A. R. ; LUCIO, F.
G.C..REFORMAS FISCAIS NO BRASIL: UMA ANALISE DA EC 95/2016 2017. Working
Paper - Série Estudos Econdémicos do CAEN - SEEC 18, 2017.

SARGENT, T.; WALLACE, N. Some unpleasant monetarist arithmetic. IN M. Preston, ed.
The rational expectations revolution: readings from the front line, MIT Press, Cambridge,

1981.

SIMONASSI, A. G.; ARRAES, R. A.; DE SENA, A. M. C. Fiscal reaction under endogenous

estructural changes in Brazil. Economia, v. 15, n. 1, 2014.

STN. SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL. Manual de demonstracgdes fiscais,
Brasilia, 2016.

. Programa de Reestruturacéo e de Ajuste Fiscal, Brasilia, 2017.

. Divida consolidada liquida: Série histérica, Brasilia, 2017.

. Despesas correntes: Série histérica, Brasilia, 2017.

. Despesas primarias: Série historica, Brasilia, 2017.

. Receitas correntes: Série historica, Brasilia, 2017.

. Receitas primarias: Série historica, Brasilia, 2017.

. Receitas proprias: Série historica, Brasilia, 2017.

84


http://lattes.cnpq.br/2529249919558248
http://lattes.cnpq.br/2529249919558248

STOCK, J. H.; WATSON, M. W. Forecasting inflation. NBER Working Paper Series, n.
7023, 1999.

TABOSA, F.J. S.; FERREIRA, R. T.; SIMONASSI, A. G.; KHAN, A. S.; TOMAZ, D. Reagéo
fiscal ao aumento da divida publica: uma analise para os estados brasileiros. Economia

Aplicada (Impresso), v. 20, p. 57-71, 2016.

TANNER, E. Intertemporal solvency and indexed debt: evidence from Brazil, 1976-1991.
Journal of International Money and Finance, v. 14, n. 4, p. 549-73, 1995.

TANNER, E.; LIU, P. Is the budget deficit too large? Some further evidence. Economic
Inquiry, n. 32, p. 511-518, 1994.

TREHAN, B.; WALSH, C. E. Common trends, the government budget constraint and revenue
smoothing. Journal of Economics Dynamics and Control, n. 17, p. 423-441, 1988.

UCTUM, M.; WICKENS, M. Debt and deficit ceilings, and sustainability of fiscal policies: An
intertemporal analysis. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, v. 62, p. 197-222, 2000.

WILCOX, D. The sustainability of government deficits: implications of the present-value

borrowing constraint. Journal of Money, Credit, and Banking, v. 21, n. 3, p. 291-306, 1989.

WOOLDRIDGE, J. M. Specification testing and quasi-maximum-likelihood estimation.
Journal of Econometrics, Elsevier, v. 48, n. 1-2, p. 29-55, 1991.

Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. MIT Press, 2002.

85



Apéndice A

Tabela Al: Divida Consolidada Liquida (% da Receita Consolidada Liquida)

UF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AC 104,25 83,31 72,50 67,82 62,09 44,71 5164 41,12 2843 36,54 53,72 50,36 5843 6851 7391 96,87 72,67
AL 223,31 178,23 236,27 276,85 264,45 224,64 221,59 200,24 197,13 180,92 161,66 147,88 150,43 146,35 153,89 169,69 102,95
AM 100,03 6852 66,84 5555 4483 37,32 3333 1898 1281 2368 27,09 19,36 1532 2198 30,76 47,82 40,60
AP 4,57 5,03 27,98 2768 2264 1051 10,82 9,60 4,05 11,01 18,03 12,00 17,80 26,24 41,21 27,45 14,36
BA 163,79 170,74 181,62 163,14 141,90 116,64 102,26 82,41 7191 62,94 52,13 46,38 49,10 47,13 39,94 5944 5578
CE 87,39 93,77 117,50 105,68 92,24 73,09 60,36 3829 2355 1722 27,73 2938 27,70 29,45 4220 62,83 43,60
DF 3594 3509 3980 3580 2764 3462 32,70 19,10 16,03 17,33 18,13 1592 10,01 16,09 20,67 2523 29,89
ES 97,83 82,76 115,74 101,62 73,04 43,70 33,71 19,01 10,35 8,50 17,18 13,67 1497 20,74 26,97 31,37 2641
GO 313,28 281,43 277,13 240,43 221,38 18506 18191 16055 140,35 128,46 129,91 101,04 101,96 92,36 89,76 98,61 9511
MA 257,75 209,82 272,62 222,04 17424 132,64 11513 91,42 73,95 68,21 63,65 47,18 41,12 3821 46,26 60,04 43,70
MG 141,38 234,45 262,65 242,80 224,39 203,10 189,13 187,76 176,32 179,49 182,34 181,79 17454 183,38 178,97 198,66 203,09
MS 309,55 294,23 310,34 266,64 232,69 201,10 181,12 148,30 11527 114,65 119,74 113,14 10539 102,41 98,20 94,20 78,19
MT 250,47 196,91 159,01 17556 130,08 111,30 109,80 94,06 69,95 54,08 5533 39,91 30,47 34,62 42,41 4504 43,98
PA 56,81 6333 66,72 6055 6043 46,00 4358 3451 2826 2385 2862 1938 10,79 10,34 9,96 12,04 9,29
PB 152,51 109,82 142,44 117,16 107,63 88,76 7571 60,00 4817 3418 3572 2491 26,26 26,70 36,98 4135 30,25
PE 85,63 111,84 12535 117,27 103,77 83,27 66,59 53,06 4245 43,16 38,26 39,02 4575 52,76 5793 62,17 60,68
Pl 173,31 173,71 164,04 151,62 141,78 10944 84,69 7793 6025 6021 5399 56,78 5050 5860 6089 57,01 4517
PR 128,79 134,10 123,74 104,64 107,64 129,04 125,77 116,33 118,71 112,22 89,17 7584 59,81 5991 58,14 4852 38,82
RJ 207,03 189,88 234,76 201,22 204,33 190,10 172,48 173,47 160,35 162,91 156,23 14584 165,13 153,78 178,19 197,77 233,84
RN 7090 54,01 6461 5340 3791 3185 2628 22,11 1946 1742 20,29 13,11 10,56 14,75 16,47 9,04 3,12
RO 111,09 105,27 144,87 121,45 102,90 84,75 7185 6444 50,37 53,04 5410 4960 4501 6245 62,13 60,73 50,06
RR 30,95 28,33 3515 43,27 4,24 1537 10,33 10,79 8,32 30,99 4,12 12,48 19,60 37,49 1844 11,77 34,82
RS 266,45 251,19 279,23 280,00 282,70 257,79 253,48 253,83 234,48 219,53 214,00 213,77 218,13 208,58 209,33 227,23 212,95
SC 183,03 14550 194,61 166,78 164,48 119,37 108,87 90,34 77,40 60,66 6295 4567 4058 4792 4514 53,04 50,21
SE 88,01 7785 7258 6849 64,71 4532 57,12 4231 2184 26,65 3330 4342 52,77 5507 57,07 69,03 6043
SP 193,03 197,03 227,37 223,98 222,98 197,12 189,47 170,70 162,95 150,41 152,86 14569 153,87 14193 147,81 167,84 17547
TO 3504 26,87 37,03 26,22 3484 1380 12,75 8,47 9,88 11,01 16,36 20,65 20,61 25,64 32,67 40,03 33,05
MEDIA 143,41 13345 150,09 137,69 124,15 104,83 97,13 8478 7344 7071 6987 63,86 6358 66,05 69,49 76,84 69,94

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

Elaboracao do autor.
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Tabela A2: Disponibilidade de Caixa Liquido (% da Receita Corrente Liquida)

UF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AC -3,42 511 5,47 5,44 7,61 1655 10,21 1155 2139 2529 1220 13,12 2194 1649 10091 8,66 12,81
AL -1286 -409  -518 0,55 -0,06 1,28 -0,09 7,62 8,71 6,75 17,12 1429 10,05 17,72 6,71 7,62 19,99
AM 27,83 9,88 5,86 12,98 9,09 7,99 8,30 17,31 21,40 17,00 12,40 1524 1793 17,13 14,14 7,23 9,81
AP 3,89 3,33 -146  -652 -593 1820 20,19 27,23 3592 47,29 3,01 1090 16,38 3335 20,56 0,03 50,36
BA 2,17 4,42 6,99 2,83 3,42 3,52 3,00 5,62 7,12 7,90 5,98 5,60 1324 1484 16,49 16,69 13,46
CE -6,13 10,27 2,50 -3,02  -0,64 4,06 4,49 17,13 2492 2204 1438 17,70 1761 1995 1285 9,68 13,99
DF -2,68 2,50 3,21 4,01 3,22 3,17 3,64 14,37 16,64 14,52 1572 1593 1520 9,34 4,23 1,36 -0,16
ES -45,07 -27,83 -34,11 -7,30 3,43 13,88 19,40 26,01 3483 3749 2326 2293 30,13 2998 2508 3135 3757
GO -11,44 3,71 -13,77 -11,19 -0,39 -0,14 0,76 7,30 7,46 11,90 1,37 1756 13,57 1552 13,95 6,11 0,99
MA 17,46 22,03 19,98 5,66 13,40 19,52 16,68 22,46 22,860 22,44 26,10 28,98 2593 -10,42 30,22 5,45 10,20
MG -1339 -1231 -19,70 -1526 928 -093 -1,20 1,87 6,96 8,63 1,74 -1,54 4,28 4,36 3,51 -6,55  -8,58
MS -2590 -16,19 -1224 -7,44 -808 -7,43  -9,65 4,64 18,32 14,81 6,81 6,83 11,03 10,44 5,49 10,15 8,50
MT -1,92 0,15 1,15 3,75 4,54 6,02 5,05 -4,95 8,98 7,16 3,22 -0,20 8,41 6,70 5,60 4,37 7,78
PA 6,15 4,95 4,72 4,83 3,18 5,76 3,02 7,09 8,60 1054 1491 20,44 2531 26,54 3025 2953 33,76
PB 1,93 17,15 -2,72 560 -1285 -0,11 0,63 4,48 9,92 17,74 4,54 12,00 11,52 6,52 9,91 5,60 8,70
PE 33,85 26,17 5,46 2,55 2,18 1,83 1,71 4,68 8,70 9,37 8,97 5,66 8,74 13,87 4,73 2,10 4,29
Pl 8,42 3,92 1,33 -2,55 0,40 5,19 8,32 6,56 6,58 6,57 6,59 5,24 1546 14,55 7,64 10,12 12,98
PR 3,01 7,03 7,33 11,31 13,84 15,00 9,99 12,70 17,70 15,78 16,92 18,82 14,78 12,23 10,53 9,82 15,29
RJ -1494 0,94 1,25 -2,36  -297 -116 -342 -2,92 7,89 2,90 4,95 8,50 7,52 5,60 6,69 -2,713  -24,02
RN 3,06 1,83 3,07 7,31 -0,62 8,23 7,30 8,59 12,72 9,91 8,80 11,36 6,45 13,17 8,93 6,20 3,43
RO -0,47 2,70 0,26 -6,49  -1,82 3,15 3,25 17,68 20,24 14,84 4,59 4,45 2,97 5,30 8,98 5,15 12,62

RR -4,27  -2,60 2,97 -354 10,82 2587 20,26 17,03 9,41 11,82 55,02 55,15 28,86 3,85 18,96 37,34 10,02
RS 10,71 651 -987 -1636 3,96 2,05 3,51 2392 2333 1959 -1158 -13,18 -16,39 -24,79 -32,75 -47,84 -4251
SC -5,88 7,69 6,69 9,40 10,35 12,62 16,02 20,77 33,30 29,33 8,74 11,04 10,75 14,57 1532 14,31 14,29

SE 1,28 7,19 9,24 7,20 6,99 11,08 5,62 9,99 19,62 14,65 9,18 8,09 6,09 9,38 10,13 -291  -3,37
SP 4,28 7,11 7,74 8,76 10,05 10,44 6,72 12,46 4,82 13,24 14,14 9,71 10,79 10,27 6,09 6,00 6,21
TO 12,28 2731 2505 3091 30,10 11,23 5,85 7,88 8,82 12,39 10,86 8,62 14,63 12,87 7,10 67,92 63,62
MEDIA  -0,45 3,65 0,79 1,11 3,48 7,29 6,28 11,45 1582 1600 11,11 1234 1308 1146 1045 8,99 10,82

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).
Elaboracao do autor.
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Tabela A3: Resultado Primario (% da Receita Corrente Liquida)

UF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AC 11,21 9,53 6,53 8,58 6,34 8,47 -5,17 7,44 9,70 -9,71 -1586 3,16 -1365 ~-11,16 -7,71  -3,65 8,42
AL 2,98 18,22 25,38 8,69 10,98 8,66 12,23 20,58 13,26 2,58 8,92 9,80 6,71 5,68 -467 1162 1474
AM 12,96  -8,62 4,79 5,89 5,70 3,47 3,23 6,27 248 -1512 -4,35 1,13 3,03 -6,38  -7,58 3,86 0,05
AP 14,24 7,26 0,64 1,25 1,89 26,33 2,98 26,07 21,02 4766 47,12 2535 -7,69 -13,47 -1022 -0,60 -9,12
BA 7,19 2,92 9,56 0,16 10,78 8,68 10,50 14,94 10,10 5,03 4,29 4,02 591 1,30 4,36 -210  -3,89
CE -195 -181 0,98 5,26 7,29 14,85 2,66 17,29 17,50 13,86 9,08 14,98 512 5,60 3,16 -6,54 4,99
DF 2,69 5,67 3,61 2,28 2,10 3,24 0,76 7,78 2,84 -4,05 0,31 0,09 -219 752 -294 -13,68 -3,45
ES 5,09 10,01 6,20 11,37 1046 2523 2096 22,51 26,27 8,81 0,84 1465 14,16 -3,00 -419 1,73 2,66
GO 786 -1851 7,80 12,13 6,11 9,32 13,20 12,78 16,49 7,70 2,02 15,62 7,00 3,99 -4,09 0,03 -0,51
MA 21,81 3,70 8,96 1,71 21,12 31,52 12,60 21,80 11,82 4,12 -3,27 7,71 4,53 291 622 -2,16 4,37
MG 2,63 -0,38  -8,01 7,89 9,57 9,86 8,77 9,70 10,16 5,95 5,58 7,39 7,60 -0,20 2,16 -6,28  -6,05
MS 0,86 8,45 9,47 2,06 5,33 8,38 6,61 21,00 14,04 9,36 1,56 5,06 8,50 0,92 -0,02 1920 -1,92
MT 7,99 16,01 4,62 13,14 1451 1412 1166 11,15 1271 1,86 10,16 9,84 2580 -6,78 -281 2,56 3,02
PA 6,35 5,79 411 3,23 4,06 5,48 -1,08 5,90 5,83 1,08 -2,14 9,49 8,77 3,85 3,41 2,30 3,61
PB 6,77 -428 -2,01 2,75 0,13 11,01 8,87 10,65 10,12 6,06 -4,05 7,55 -212  -1,10 -540 -3,72 3,64
PE 978  -459  -176 6,66 7,60 10,30 7,14 9,44 7,33 -3,11 1,77 -246  -6,78 -6,38 -11,15 1,63 3,73
Pl 15,13 11,82 3,17  -13,05 1,33 8,18 17,59 15,51 8,06 -4,30 0,91 8,23 8,84 -1,34 -2,38 0,06 -4,70
PR -1592 6,72 7,47 8,99 9,59 20,83 22,70 7,36 8,70 5,75 4,78 7,05 1,80 9,03 -3,30 5,86 -1,41
RJ 0,79 -4,19 1,63 9,64 10,06 8,54 7,24 13,01 1547 4,99 4,10 6,62 -2,24  -10,00 -1594 -7,73 -13,68
RN 4,05 3,32 2,67 3,25 2,55 5,05 12,42 8,45 7,86 -6,51 1,97 4,00 3,05 1,64 2,82 -4,13 0,36
RO 8,45 9,58 3,09 10,08 8,30 9,64 6,89 10,42 8,63 -8,11 0,92 9,40 1,06 -7,90 1,91 0,41 6,04
RR -500 535 19,02 -703 2258 50,91 2730 -1227 9,10 19,37 -16,97 1544  -2,07 5,34 10,98 11,05 23,00
RS -8,88  -3,04 4,50 5,12 0,55 4,63 3,41 6,82 12,91 9,36 7,80 6,63 3,39 2,36 -1,89  -590 2,47
SC -13,44 1183 -19,09 -7,95 7,74 7,78 7,98 1299 16,51 5,59 7,43 9,13 5,98 1,86 -3,67r  -1,70 -3,76
SE 7,69 8,39 8,89 4,52 1,30 10,38 0,05 1424 10,76 -425 691 427 -1,88 1,73 3,83 -0,85 3,82
SP 5,29 8,27 6,28 7,44 6,33 6,09 8,35 8,39 6,73 3,03 5,16 573 5,63 3,40 3,38 3,61 1,11
TO 14,65 1500 -3,62  -4,47 4,54 8,33 5,00 6,55 1,78 7,40 -3,13 3,25 2,06 -097  -8,60 3,95 0,88
MEDIA 4,14 4,14 4,26 4,06 7,36 12,57 8,69 11,73 11,04 4,24 2,52 7,58 3,35 -144 2,47 0,33 1,42

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

Elaboracéo do autor.
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Tabela A4: Gasto com Pessoal (% da Receita Corrente Liquida)

UF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AC 4732 4722 45,06 4899 4858 48,35 48,11 46,22 4589 46,10 5544 52,40 5490 52,88 49,90 58,22 61,60
AL 4429 44,49 46,87 48,29 48,28 47,11 4593 46,86 4585 50,96 59,01 5449 5564 56,15 57,20 52,20 45,90
AM 44776 40,73 39,87 40,74 40,89 41,00 41,11 3842 38,67 46,16 50,18 46,10 48,554 43,10 4560 56,01 54,00
AP 36,86 3791 31,14 3717 3939 3965 3990 3998 39,15 41,77 5544 49,00 52,00 73,80 4500 57,30 47,80
BA 3589 3841 4163 4421 41,29 4181 4233 42,74 43,10 46,75 66,03 53,88 54,08 53550 54,67 56,88 63,40
CE 4259 4144 3939 4181 40,09 3956 39,03 3985 38,18 40,80 6751 4852 4990 5190 51,67 54,10 49,30
DF 3289 34,09 3241 3359 3051 3585 41,19 3690 3690 4345 59,57 59,00 4500 4500 46,90 4930 51,60
ES 4490 40,11 4152 36,70 33,09 3256 32,02 3316 2965 3560 6501 4458 4435 50,00 5242 5354 5190
GO 49,17 4596 43,81 45,18 43,04 43,47 4389 4829 43,08 46,10 67,62 50,58 52,43 4480 46,30 50,40 56,50
MA 4854 46,84 40,75 46,96 4213 3884 3554 3648 3431 3856 49,85 4348 4120 3920 38,70 53,97 52,90
MG 63,86 62,83 61,67 57,72 48,33 46,46 44,58 46,37 45776 46,16 6155 46,96 49,97 4150 52,69 57,27 78,00
MS 45,68 48,07 3497 3745 3722 4051 43,79 40,91 3531 3969 5433 4958 4894 3950 3860 36,90 54,20
MT 4266 39,28 36,65 3740 3526 3726 3926 3323 3638 3980 6381 5315 62,06 4380 4650 58,40 67,30
PA 4226 42,66 43,12 4498 4330 43,70 44,09 4589 43,12 4556 48,39 52,41 52,24 4790 53,65 52,20 53,00
PB 42,10 39,36 48,17 52,63 5098 4747 4395 4391 4532 5163 71,68 5523 57,30 5550 56,60 61,85 57,00
PE 49,22 48,17 46,97 46,53 4455 43,40 42,24 4162 41,69 4483 7335 50,18 5321 52,30 5393 5577 65,80
Pl 4522 47,11 4855 52,49 48,73 4577 4280 43,01 40,07 4283 4698 50,70 5150 47,70 53,22 52,52 62,10
PR 4558 49,05 4453 46,18 46,74 4583 4492 4421 4227 4510 63,98 5393 5434 5515 4720 51,09 61,10
RJ 39,90 3514 3755 39,27 3125 2937 2749 2616 2391 27,00 3756 34,71 3861 38,16 43,12 4250 72,30
RN 41,15 45,76 49,02 48,15 46,57 46,73 46,88 50,26 46,49 50,08 5952 58,37 57,23 4890 48,10 57,90 67,50
RO 45,03 39,33 31,18 38,00 3790 3887 3984 3842 3351 3854 5417 4839 53,30 56,10 5296 42,00 50,10
RR 3868 3295 3116 2499 29,86 29,30 28,74 30,71 33,08 3573 49,16 43,15 50555 56,28 48,90 53,40 44,60
RS 61,68 51,84 48,77 48,69 4328 4229 4130 4231 38,11 4046 6752 48,78 51,07 5166 54,06 58,05 76,10
SC 52,03 46,01 49,44 44,14 4426 4413 4399 3992 37,02 37,10 4159 5122 56,00 56,20 57,39 58,16 61,50
SE 57,88 47,39 46,07 4750 4295 4292 42,88 4293 40,20 4556 4530 56,34 57,99 58,73 58,00 48,60 48,60
SP 49,27 4793 4799 46,68 44,53 43,74 4294 4148 40,82 41,29 4658 4730 4894 48,43 46,10 53,41 66,00
TO 3415 3593 3570 36,67 39,64 4217 44,70 4255 36,00 4406 5598 5571 58,01 6152 60,78 6243 67,80
MEDIA 4532 4356 4237 4345 4158 41,41 4124 4084 3903 4265 5693 50,30 51,83 50,73 50,38 5350 5881

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).
Elaboracao do autor.
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Tabela A5: Investimentos (% da Receita Corrente Liquida)

UF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AC 1599 1795 2293 13,63 1586 21,23 33,17 1846 2588 4138 2155 1880 2430 2250 24,80 8,80 5,50
AL 10,72 14,65 1555 1296 10,67 15,72 8,20 5,24 10,46 15,53 8,65 7,80 9,50 10,50 20,70 7,40 6,80
AM 18,66 3499 19,70 12,62 1397 159 19,08 16,21 19,79 2764 1300 1430 11,70 19,10 17,30 7,70 6,20
AP 13,07 19,31 18,85 9,88 12,39 9,65 10,40 8,02 9,96 11,65 5,50 5,60 5,40 6,60 6,80 12,30 2,10
BA 1587 15,77 14,09 11,551 9,49 9,73 9,14 6,46 8,44 9,06 8,55 9,00 8,10 8,50 9,70 8,40 11,00
CE 1578 17,41 1950 1490 1432 10,03 27,36 9,83 13,67 2362 1810 2220 1400 1410 24,10 1490 11,10
DF 12,66 11,87 12,97 8,02 10,14 10,63 10,17 8,93 10,92 13,48 7,05 5,50 8,60 9,20 8,00 4,40 2,80
ES 6,23 6,96 6,78 3,30 4,66 8,22 12,77 11,15 10,19 15,74 9,15 10,00 8,30 10,30 14,80 5,20 4,00
GO 8,28 17,66 8,92 9,69 11,87 10,36 6,22 581 8,48 8,38 2,30 2,40 2,20 7,70 13,80 5,90 2,70
MA 1428 21,99 2472 13,08 3,69 5,13 12,98 8,37 14,63 18,50 7,20 6,30 8,10 7,20 14,80 6,60 6,60
MG 4,14 5,17 6,18 4,20 6,65 10,36 12,28 11,85 12,79 12,31 7,20 7,70 6,70 8,10 8,00 6,20 2,80
MS 19,78 1523 13,05 1526 14,93 11,02 8,96 4,38 1552 10,79 1395 16,30 11,60 1430 20,40 20,40 8,10
MT 7,39 9,57 9,94 9,91 1251 1409 12,09 11,63 13,56 18,12 7,35 8,20 6,50 18,40 14,40 10,30 6,30
PA 16,33 1753 17,55 11,18 13,27 1422 17,02 7,84 12,11 10,35 5,95 5,10 6,80 9,00 9,90 8,10 5,20
PB 517 16,12 20,57 5,54 7,92 7,97 8,31 6,37 8,82 10,15 7,05 6,60 7,50 12,10 15,60 9,70 7,10
PE 1529 17,98 20,55 9,10 7,70 7,36 8,61 5,76 7,41 10,54 13,95 1320 14,70 16,60 13,80 5,40 5,40
Pl 2,95 8,84 5,86 3,12 5,61 7,83 10,86 7,10 11,29 19,06 10,25 8,70 11,80 18,20 14,40 7,80 10,70
PR 9,20 11,14 11,17 9,13 8,49 9,92 11,62 5,55 5,96 6,53 2,25 1,80 2,70 4,00 3,70 2,00 4,00
RJ 13,33 12,35 10,40 4,01 5,73 5,97 6,53 5,30 5,51 9,44 1245 1190 13,00 14,20 16,50 13,00 5,40
RN 13,75 12,95 7,77 4,25 7,49 9,07 11,24 6,10 6,58 10,18 3,90 3,30 4,50 3,40 4,20 4,20 4,50
RO 11,88 14,17 20,25 8,39 9,74 8,12 9,88 9,94 16,72 24,11 5,60 5,50 5,70 8,10 5,40 7,60 4,90
RR 32,47 23,82 9,97 9,67 3,98 9,78 11,25 10,68 12,87 14,04 1255 13,00 12,10 11,50 10,50 6,10 3,10
RS 6,84 7,09 4,05 5,81 5,31 4,39 4,61 2,64 3,57 3,44 3,00 3,00 3,00 3,60 3,50 2,20 1,80
SC 6,48 6,95 10,39 9,98 8,85 10,35 8,59 7,01 7,53 10,39 6,30 6,20 6,40 6,50 11,20 9,30 8,00
SE 14,74 10,44 9,65 4,72 5,43 7,49 9,51 4,36 6,37 6,54 7,45 8,20 6,70 4,00 8,40 5,40 5,40
SP 5,06 3,71 4,67 4,92 4,97 6,60 5,54 5,35 8,51 11,88 4,90 5,60 4,20 7,10 8,10 6,30 5,00
TO 48,25 41,62 54,72 4545 39,33 30,74 25,76 24,77 29,18 22,68 10,10 11,00 9,20 10,40 15,50 5,40 6,50
MEDIA 1350 1531 1484 10,16 10,18 10,81 12,30 8,71 11,73 14,65 8,71 8,79 8,64 10,56 12,53 7,81 5,67

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2017).

Elaboracao do autor.
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Tabela A6: Cenario otimista (% do PIB)

Cenério otimista (%P1B)

UF 2017 2018 2019 2020
d, dj¢ EF; d, di¢ EF; d, di¢ EFj d, di¢ EF;
AC 27,77 23,47 4,30 26,61 23,13 3,47 26,55 22,82 3,73 26,49 22,52 3,97
AL 14,79 18,67 -3,88 13,68 18,34 -4,66 13,55 18,05 -4,50 13,42 17,79 -4,36
AM 12,68 5,03 7,64 13,18 4,81 8,37 13,64 4,62 9,02 13,51 4,45 9,06
AP 27,97 4,71 23,27 25,54 4,35 21,19 23,85 4,08 19,77 22,77 3,88 18,89
BA 6,72 6,57 0,15 6,27 6,21 0,06 6,13 5,94 0,19 6,00 5,76 0,24
CE 7,23 5,71 1,52 6,82 5,38 1,44 6,74 5,10 1,64 6,67 4,87 1,79
DF 8,90 2,93 5,98 7,68 2,87 4,81 7,40 2,82 4,58 7,13 2,77 4,35
ES 4,28 2,32 1,96 4,07 2,23 1,84 4,07 2,17 1,90 4,06 2,11 1,95
GO 1,84 10,79 -8,95 0,92 10,75 -9,82 1,12 10,71 -9,58 1,02 10,66 -9,64
MA 15,63 6,68 8,95 14,45 6,50 7,95 14,33 6,41 7,92 14,20 6,38 7,82
MG 0,53 20,94 -20,41 0,43 20,93 -20,51 0,36 20,93 -20,57 0,33 20,92 -20,60
MS 2,92 9,08 -6,16 2,77 9,05 -6,28 2,74 9,03 -6,28 2,72 9,01 -6,29
MT 5,11 511 0,00 4,86 491 -0,05 4,82 4,79 0,03 4,80 4,72 0,08
PA 9,54 1,43 8,11 8,90 1,49 7,41 8,80 1,53 7,27 8,69 1,55 7,14
PB 11,47 4,78 6,69 10,73 4,65 6,08 10,69 4,58 6,11 10,64 4,55 6,09
PE 7,45 8,06 -0,60 7,68 8,02 -0,34 8,62 7,99 0,64 9,10 7,96 1,14
Pl 15,47 8,90 6,57 14,20 8,78 5,42 13,85 8,69 5,17 13,50 8,60 4,90
PR 4,08 3,75 0,33 4,04 3,73 0,31 4,11 3,72 0,39 4,09 3,71 0,38
RJ 0,43 15,93 -15,51 0,22 15,91 -15,68 0,09 15,88 -15,79 0,00 15,85 -15,85
RN 9,55 1,27 8,28 8,98 1,56 7,41 8,94 1,68 1,27 8,91 1,72 7,19
RO 9,37 9,36 0,01 6,83 9,23 -2,41 6,11 9,12 -3,00 5,80 9,01 -3,21
RR 27,98 6,16 21,82 26,44 4,13 22,31 25,94 3,42 22,51 25,96 3,19 22,77
RS 0,50 20,47 -19,98 0,39 20,49 -20,10 0,12 20,51 -20,39 0,00 20,53 -20,53
SC 1,91 3,83 -1,92 2,43 3,61 -1,18 1,58 3,48 -1,90 1,38 3,42 -2,04
SE 1,96 10,70 -8,75 1,02 10,56 -9,54 0,92 10,42 -9,50 1,02 10,29 -9,27
SP 1,40 13,12 -11,72 0,72 13,11 -12,39 0,69 13,10 -12,41 1,02 13,09 -12,07
TO 22,24 9,01 13,23 20,58 8,90 11,69 20,48 8,78 11,70 20,37 8,68 11,69
MEDIA 9,62 8,84 0,78 8,90 8,65 0,25 8,75 8,53 0,22 8,65 8,44 0,21

Fonte: Elaboracdo do autor. Ver notas da Tabela 11.
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Tabela A7: Cenério mediano (% do PIB)

Cenério mediano (%PIB)

UF 2017 2018 2019 2020
d, dit EF; d, dic EF; d, di¢ EF; d, di EF;¢
AC 26,60 23,95 2,65 25,77 23,61 2,16 25,69 23,28 2,40 25,59 22,98 2,61
AL 12,93 19,05 -6,12 12,00 18,72 -6,72 11,88 18,42 -6,53 11,77 18,15 -6,38
AM 10,99 514 5,85 11,54 491 6,63 11,97 4,71 7,26 11,86 454 7,32
AP 26,83 4,80 22,03 23,62 4,44 19,19 21,92 4,16 17,76 20,85 3,96 16,89
BA 5,60 6,71 -1,10 521 6,33 -1,13 5,08 6,06 -0,99 4,95 5,87 -0,92
CE 6,09 5,83 0,26 5,74 5,49 0,25 5,67 521 0,46 5,60 4,97 0,62
DF 7,19 2,99 4,20 6,57 2,93 3,64 6,30 2,88 3,42 6,03 2,83 3,20
ES 3,04 2,36 0,67 2,90 2,28 0,62 2,90 2,21 0,69 2,90 2,16 0,74
GO 1,81 11,01 -9,21 0,91 10,97 -10,06 1,10 10,92 -9,82 1,00 10,88 -9,88
MA 13,72 6,82 6,91 12,72 6,63 6,10 12,61 6,54 6,07 12,50 6,51 5,98
MG 0,52 21,37 -20,85 0,42 21,36 -20,94 0,35 21,36 -21,00 0,32 21,35 -21,03
MS 2,09 9,26 -7,17 1,96 9,23 -7,28 1,94 9,21 -1,27 1,91 9,19 -7,27
MT 4,06 521 -1,15 3,86 5,01 -1,14 3,83 4,89 -1,06 3,80 4,82 -1,01
PA 7,72 1,46 6,26 7,27 1,52 5,75 7,19 1,56 5,63 7,11 1,58 5,52
PB 9,87 4,88 4,99 9,27 4,75 4,52 9,23 4,67 4,55 9,18 4,64 4,54
PE 6,31 8,22 -1,91 6,57 8,19 -1,62 7,04 8,15 -1,11 7,43 8,12 -0,69
Pl 13,58 9,08 4,50 12,50 8,96 3,54 12,18 8,86 3,31 11,86 8,78 3,08
PR 2,87 3,83 -0,96 2,87 3,81 -0,94 2,93 3,79 -0,87 291 3,78 -0,87
RJ 0,42 16,26 -15,84 0,22 16,23 -16,01 0,00 16,20 -16,20 0,00 16,17 -16,17
RN 7,71 1,30 6,41 7,32 1,60 5,73 7,30 1,71 5,59 7,27 1,76 5,51
RO 7,57 9,55 -1,98 5,75 9,42 -3,68 5,06 9,31 -4,24 4,76 9,20 -4,43
RR 26,83 6,28 20,55 25,52 421 21,31 24,77 3,49 21,28 24,06 3,25 20,81
RS 0,49 20,89 -20,40 0,39 20,91 -20,53 0,12 20,93 -20,81 0,00 20,95 -20,95
SC 1,87 3,91 -2,04 2,38 3,69 -1,30 1,55 3,56 -2,01 1,35 3,49 -2,14
SE 1,92 10,92 -9,00 1,00 10,77 -9,77 0,90 10,63 -9,73 1,00 10,50 -9,50
SP 1,37 13,39 -12,02 0,71 13,38 -12,67 0,68 13,37 -12,69 1,00 13,36 -12,36
TO 20,17 9,20 10,98 18,67 9,08 9,60 18,57 8,96 9,61 18,47 8,85 9,61
MEDIA 8,52 9,02 -0,50 7,91 8,83 -0,92 7,73 8,71 -0,97 7,61 8,62 -1,01

Fonte: Elaboracdo do autor. Ver notas da Tabela 11.
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Tabela A8: Cenario pessimista (% do PIB)

Cenério pessimista (%PIB)

UF 2017 2018 2019 2020
d, di¢ EF;; d, di EF;; d, di EF;; d, dit EF;;
AC 25,76 24,42 1,34 23,94 24,08 -0,14 23,86 23,75 0,11 23,77 23,44 0,33
AL 11,27 19,43 -8,16 10,49 19,09 -8,60 10,38 18,79 -8,40 10,28 18,51 -8,23
AM 9,48 5,24 4,24 10,07 5,01 5,06 10,47 4,81 5,67 10,37 4,63 5,74
AP 26,13 4,90 21,23 21,77 452 17,24 20,07 4,24 15,83 19,02 4,03 14,98
BA 4,56 6,84 -2,28 4,21 6,46 -2,24 4,09 6,19 -2,09 3,97 5,99 -2,02
CE 5,03 5,95 -0,91 4,73 5,60 -0,87 4,66 5,31 -0,65 4,60 5,07 -0,48
DF 6,09 3,05 3,04 5,53 2,99 2,54 5,27 2,94 2,33 5,02 2,89 2,13
ES 2,23 2,41 -0,18 2,12 2,32 -0,20 2,12 2,25 -0,13 2,12 2,20 -0,08
GO 1,77 11,23 -9,46 0,89 11,19 -10,30 1,08 11,14 -10,06 0,98 11,10 -10,12
MA 12,01 6,95 5,06 11,17 6,76 4,41 11,07 6,67 4,40 10,96 6,64 4,32
MG 0,51 21,80 -21,29 0,41 21,79 -21,38 0,34 21,78 -21,44 0,31 21,78 -21,46
MS 1,00 9,45 -8,45 1,00 9,42 -8,42 1,00 9,39 -8,39 1,00 9,37 -8,37
MT 2,89 5,31 -2,43 2,76 511 -2,35 2,73 4,98 -2,26 2,71 491 -2,20
PA 6,60 1,49 5,11 6,21 1,55 4,66 6,13 1,59 4,55 6,05 1,61 4,44
PB 8,01 4,98 3,03 7,60 4,84 2,76 1,57 4,77 2,81 7,54 4,73 2,81
PE 5,24 8,39 -3,15 5,53 8,35 -2,82 5,98 8,32 -2,33 6,36 8,28 -1,92
Pl 11,89 9,26 2,63 10,97 9,14 1,83 10,67 9,04 1,63 10,37 8,95 1,42
PR 2,07 3,91 -1,84 2,09 3,89 -1,80 2,14 3,87 -1,73 2,13 3,86 -1,73
RJ 0,41 16,58 -16,17 0,22 16,55 -16,34 0,00 16,53 -16,53 0,00 16,50 -16,50
RN 6,58 1,32 5,26 6,25 1,63 4,63 6,23 1,74 4,49 6,21 1,79 4,41
RO 6,45 9,74 -3,29 4,74 9,61 -4,87 4,08 9,49 -5,41 3,80 9,38 -5,58
RR 26,14 6,41 19,73 23,68 4,29 19,38 22,92 3,56 19,36 22,21 3,32 18,90
RS 0,48 21,31 -20,83 0,38 21,33 -20,95 0,12 21,35 -21,23 0,00 21,37 -21,37
SC 1,83 3,99 -2,15 2,34 3,76 -1,42 1,52 3,63 -2,11 1,32 3,55 -2,23
SE 1,88 11,14 -9,26 0,98 10,99 -10,01 0,88 10,85 -9,96 0,00 10,71 -10,71
SP 1,34 13,65 -12,31 0,69 13,64 -12,95 0,66 13,63 -12,97 0,00 13,62 -17,28
TO 18,20 9,38 8,82 16,82 9,26 7,56 16,73 9,14 7,58 16,62 9,03 7,59
MEDIA 7,62 9,20 -1,58 6,95 9,01 -2,06 6,77 8,88 -2,11 6,58 8,79 -2,34

Fonte: Elaboracdo do autor. Ver notas da Tabela 11.
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4 DIVIDA PUBLICA E CRESCIMENTO ECONOMICO NO BRASIL: HA UM KINK?

4.1 Introducéo

De acordo com Reinhart e Rogoff (2010), a partir de um certo valor limiar a divida
publica como propor¢do do PIB tem efeito negativo sobre o crescimento econémico.
Recentemente, as tentativas de desmistificar essa relagéo se intensificaram e, com algumas
excecdes’®, a maior parte delas estimam relagdes ndo lineares entre o estoque da divida, como
proporcédo do PIB, e o crescimento econémico (como por exemplo, Kumar e Woo, 2010;
Reinhart e Rogof, 2010; Presbitero, 2010; Caner et al., 2010; Egert, 2012; Chudik et al., 2013,
2017).

De um modo geral, esses estudos se baseiam apenas em evidéncias empiricas do nivel
otimo de divida que gera crescimento, sem nenhuma fundamentacéo tedrica, e na maioria das
vezes utilizam modelos com dados em painéis, sem controlar adequadamente a heterogeneidade
entre paises.

Entretanto, a presenca de um ponto de inflexdao nédo significa que ele € comum para todos
0s paises. Gosh et al. (2013) define um limite de divida como sendo o nivel de endividamento
a partir do qual a divida de um determinado ente federativo se torna insolvente (insustentavel).
O autor mostra ainda que esse limite de divida € uma funcéo das caracteristicas estruturais de
cada pais e do crescimento do PIB.

Nesse sentido, esse estudo pretende contribuir com a escassa literatura de estudos
especificos para um Unico pais, propondo-se a testar e estimar se existe um efeito limiar da
acumulacdo da divida publica sobre o crescimento econémico brasileiro. A possibilidade de
uma relacdo ndo linear entre divida e crescimento no Brasil, ainda ndo foi investigada através
dessa metodologia.

Para alcangar o objetivo, aplica-se a metodologia de regressdo kinked com limiar
desconhecido proposta por Hansen (2017), a uma extensdo do modelo tedrico proposto por
Padoan et al. (2012) para dados da economia brasileira no periodo compreendido entre janeiro
de 1999 e dezembro de 2017. Essa metodologia permite testar estatisticamente e estimar

endogenamente o referido valor limiar, sem impor uma descontinuidade na relagdo em analise.

8Schclarek (2004), Panizza e Presbitero (2012), Szabé (2013), Lof e Malinen (2014), Owusu-Nantwi e Erickson
(2016), Mousa e Shawawreh (2017).
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Os resultados empiricos confirmam a hipdtese levantada por Reinhart e Rogoff (2010)
de que existe um efeito ndo linear no nexo divida-crescimento. No caso brasileiro, o valor limiar
estimado é de 61,30%. Para valores acima desse valor, a relacdo divida/PIB apresenta efeito
negativo sobre o crescimento econdmico. Os demais resultados indicam uma correlacdo
positiva entre o crescimento do produto defasado em um periodo e seu valor atual e uma relacéo
inversa entre crescimento econdmico e inflacao.

Seguindo esta introducdo, na se¢do 4.2 realiza-se a revisao da literatura sobre o tema.
Na secdo 4.3, apresenta-se a metodologia e base de dados. Os resultados sdo apresentados na

secdo 4.4 e, na secdo 4.5, as consideracdes finais.

4.2 Revisao da literatura

4.2.1 Revisdo da Literatura Teorica

Ha trés vertentes tedricas que explicam como a divida publica pode influenciar o
crescimento econdémico. Nos modelos keynesianos, quando a divida publica é moderada, a
politica fiscal pode alavancar o crescimento através do multiplicador orcamentario (Haavelmo,
1945; Baumol e Maurice, 1955).

Utilizando um modelo keynesiano simples que interage a restricdo orcamentaria do
governo e o financiamento da divida, Adam e Bevan (2005) encontram gue um aumento nas
despesas governamentais produtivas, financiada por impostos, sé aumentara o crescimento se
o nivel de divida publica for suficientemente baixo. De acordo com Abbas e Christensen (2007),
niveis baixos de dividas impactam positivamente no crescimento por meio de uma variedade
de canais: fortalecimento das instituicbes, melhoria da politica monetaria, maior poupanca
privada e aprofundamento da intermediacéo financeira.

DeLong e Summers (2012) argumentam que uma politica fiscal expansionista tem
impactos positivos no longo prazo como, por exemplo, ao evitar uma “histerese”. Além disso,
sugerem que em um ambiente de baixa taxa de juros, essa politica pode ser autofinanciada.
Outros autores tais como Auerbach e Gorodnichenko (2010), Mittnik e Semmler (2012) e
Fazzari, Morley e Panovska (2013) demonstram que os multiplicadores fiscais sdo maiores
durante as recessdes. Szabd (2013) ressalta ainda que o endividamento também pode alavancar
o0s investimentos, por exemplo, atraves do desenvolvimento de infraestrutura, que também

expande o PIB.
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Contrapondo-se aos fundamentos keynesianos, a proposicdo da equivaléncia Ricardiana
enfatiza que o efeito é neutro ou irrelevante, de tal forma que o aumento da divida publica ndo
afeta o crescimento econémico (Barro, 1989). Baseado na hipdtese de que no momento em que
ha o estimulo fiscal o déficit orcamentario cresce e o endividamento se acelera, 0s agentes
econdmicos se preparam para um momento futuro de medidas de austeridade e aumento de
impostos, e consequentemente deixam de consumir e investir para aumentar poupanga, o0 que
neutraliza o impacto da politica fiscal estimulante da demanda (Szabo, 2013).

Por outro lado, modelos de crescimento que permitam aos governos emitirem dividas
para financiar o consumo ou bens de capital indicam uma rela¢do negativa entre divida publica
e crescimento, sobretudo, em um cenério neoclassico. Modigliani (1961) e Diamond (1965)
demonstram que uma politica fiscal expansionista aumenta o consumo atual, que por sua vez
reduz a taxa de poupanca. Como resultado, levard a um declinio nos investimentos e uma
desaceleracéo econdmica.

Modigliani (1961) refinou as contribuicfes de Buchanan (1958) e Meade (1958),
ressaltando que a divida pablica é um fardo para a posteridade, o que resulta em um menor
fluxo de renda e um estoque reduzido de capital privado. Diamond (1965) adiciona o efeito dos
impostos sobre o capital social e diferencia as dividas publicas externas e internas. Conclui que,
através do impacto dos impostos necessarios para financiar os pagamentos de juros, ambos 0s
tipos de divida publica reduzem o consumo vitalicio dos contribuintes, bem como a poupanca
e 0 estoque de capital.

Elmendorf e Mankiw (1999) utilizam um modelo tedrico simples que integra a restricdo
orcamentaria do governo e o financiamento da divida e demonstram que a divida governamental
aflige o capital, gerando uma desaceleracdo da produgdo a longo prazo. Cochrane (2011a,
2011b) mostra que o efeito impresumivel da divida sobre a expansdo do PIB é maior na
presenca de incertezas politicas ou confisco futuro.

Saint-Paul (1992), Aizenman et al. (2007), Greiner (2012) analisam o impacto fiscal,
pelo nivel de divida publica, em modelos de crescimento enddgeno e reportam uma relacéo
negativa entre essas variaveis. Entretanto, para Aizenman et al. (2007), ha a possibilidade de
um impacto positivo no crescimento durante a transigdo para o estado estacionario, dependendo
do tipo de bem publico financiado com a divida. Ou até certos limites quando a divida é usada
para financiar capital pablico produtivo (Aschauer, 2000). Em resumo, 0s argumentos tedricos
sobre o relacionamento entre divida e crescimento s&o conflitantes, deixando em aberto uma

ampla lacuna para aplicagcdes empiricas.
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4.2.2 Revisdo da Literatura Empirica

Né&o linearidades na relacdo divida-crescimento podem surgir se existir um ponto de
inflexdo de sustentabilidade fiscal: quando a divida € muito alta, o excesso de divida pode
distorcer o investimento, pois investidores acreditam que os proventos de qualquer novo projeto
serdo tributados para pagar a divida pre-existente (Krugman, 1988). Alternativamente, quando
0s niveis de divida aumentam com relacéo ao PIB, os credores tendem a demandar altas taxas
de juros para compensar o risco de default e esse efeito aumentaria o custo do financiamento,
restringindo investimento (Grennlaw et al., 2013).

Os estudos empiricos sobre a relacdo entre divida publica e crescimento econémico, nas
ultimas décadas, concentram-se no uso de painéis de dados formados por paises, principalmente
os emergentes (Weeks, 2000; Patillo et al., 2002, 2004; Karagol, 2002; Clements et al., 2003;
Schclarek, 2004). Contudo, a partir do momento em que a crise de 2008 atingiu uma escala
global é dada maior atencdo as economias desenvolvidas™ (por exemplo, Ferreira, 2009;
Misztal, 2010; Checherita-Westphal e Rother, 2010; Reinhart e Rogoff, 2010; Kumar e Woo,
2010; Baum et al., 2012; Panizza e Presbitero, 2012).

A maioria dos estudos evidenciam a existéncia de uma relacdo inversa entre divida e
crescimento, através de diferentes métodos. Diversos trabalhos testam a relacdo de causalidade
entre essas variaveis. Nesse sentido, Kumar e Woo (2010) e Checherita-Westphal e Rother
(2012) concluem que altos niveis de divida retardam o crescimento, enquanto Panizza e
Presbitero (2012) e Lof e Malinen (2014) ndo encontram causalidade significativa. Os
resultados de Ferreira (2009) e Misztal (2010) mostram uma relacéo bidirecional: uma maior
taxa de crescimento do PIB reduz a divida publica, mas, ao mesmo tempo, um aumento da
ultima afeta negativamente a economia.

A partir da contribuicdo de Reinhart e Rogof (2010)% as tentativas de desmistificar a
relacdo existente entre divida e crescimento se intensificaram e, com algumas excecoes
(Schclarek, 2004; Panizza e Presbitero, 2012; Szabd, 2013; Lof e Malinen, 2014; Owusu-

Intmeras razdes poderiam explicar essa situacio, dentre as quais: a falta de um conjunto de dados comparaveis
para um grande nimero de paises; consideracdo da divida como uma varidvel enddgena e ndo exdgena; o fato de
gue o tamanho da divida ndo foi, até recentemente, considerado um problema na maioria dos paises desenvolvidos,
onde a maioria dos esforgos em pesquisa esta concentrada (Abbas e Christensen, 2007).

80s40 considerados grandes precursores no grupo que examina conexdes ndo lineares entre essas variaveis. Através
de um painel de dados de 44 paises (economias avangadas e emergentes) entre 1946 e 2009, as economias sao
divididas em quatro grupos: low debt (anos/paises em que a relacdo da divida/PIB era inferior ao PIB — Baixa
divida), medium debt (anos/paises em que a relacdo da divida/PIB se situava entre 30 e 60%), high debt
(anos/paises em que a relacdo da divida/PIB se situa entre 60 e 90%) e very high debt (anos/paises em que a relacdo
divida/PIB era superior a 90%). Os resultados evidenciaram uma relagcdo negativa significativa entre divida e
crescimento econdmico para paises com niveis de divida altos (mais de 90% do PIB).
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Nantwi e Erickson, 2016; Mousa e Shawawreh, 2017), reportam relagdes ndo lineares entre 0
nivel de endividamento, representado geralmente pela razdo divida/PIB que deteriora o
crescimento econémico a partir de um determinado nivel (Kumar e Woo, 2010; Reinhart e
Rogof, 2010; Presbitero 2010; Checherita-Westphal e Rother, 2010; Misztal, 2010; Caner et
al., 2010; Cecchetti et. al., 2011; Padoan et al., 2012; Greenidge et al., 2012; Egert, 2012; Minea
e Parent, 2012; Herndon et al., 2013, etc.)®.

Nos ultimos anos a pesquisa empirica ganhou uma nova direcdo, procurando verificar
n&o linearidade e concavidade “U invertido”® (Reinhart e Rogoff, 2010; Checherita-Westphal
e Rother, 2010; Misztal, 2010; Caner et al., 2010; Cecchetti et al.,2011; Padoan et al., 2012;
Greenidge et al.,2012; Kumar e Woo, 2010; etc.) entre divida publica e crescimento, o que
implica que possiveis efeitos positivos do endividamento publico sobre a taxa de crescimento
do PIB até um determinado limiar, além do qual os efeitos sdo revertidos (Bilan e Ihnatov,
2015). Isso significa dizer que incrementos no nivel de divida publica quando a mesma é
considerada baixa, elevam o crescimento econémico, contudo, depois de um certo nivel ela
passa a diminuir o crescimento.

O limiar sobre o qual a divida tem um impacto negativo no crescimento econémico é
estimado em Checherita-Westphal e Rother (2010) para 12 paises da area do euro ao longo do
periodo entre 1970-2011 e esté entre 90 e 100 por cento. Baum et al. (2012) utiliza essa mesma
amostra para um periodo mais curto, 1990-2010, e encontra um limite de 95%. Este percentual
é estimado em 65% para Unido Europeia no periodo de 2000-2010 por Misztal (2010).

No grupo de 101 economias analisadas por Caner et al. (2010), no periodo de 1980 a
2008, esses percentuais s@o estimados em 77% e 64% para as economias avancadas e
emergentes, respectivamente. Cecchetti et al. (2011) usam dados de 18 paises membros da
OCDE durante o periodo 1980-2010 e encontram uma relacdo negativa entre as variaveis em
questdo para valores da divida/PIB acima de 86%. Esse percentual é em torno de 90% em
Padoan et al. (2012), que usa dados de 34 paises membros da OCDE durante o periodo 1960-
2011, e entre 55-56% para os paises do Caribe de acordo com Greenidge et al. (2012)%,

81De um modo geral os estudos anteriores a esses centravam-se em identificar o valor da divida que garante a
maximizacdo da taxa de crescimento (Bilan e lhnatov, 2015).

8Embora tal relacionamento tenha sido inicialmente investigado no contexto dos efeitos da divida externa sobre
o0 crescimento. Patillo et al. (2002) encontram, para uma amostra de 93 paises em desenvolvimento durante o
periodo de 1969-1998, evidéncia de uma relagdo ndo linear (“tipo curva de Laffer”) entre divida externa e
crescimento econémico.

8Contudo, a hipotese de existéncia de limiares da divida ndo é unanimidade. Considerando uma amostra de
economias avancgadas Pescatori et al. (2014) ndo encontram nenhum limite de divida especifico acima do qual as
perspectivas de crescimento, a médio prazo, estdo dramaticamente comprometidas. Além disso, eles descobriram
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O artigo de Reinhart e Rogoff (2010) foi objeto de critica por diversos autores. Egert
(2012) argumenta que, ao realizar exercicios em amostras diferentes, as evidéncias empiricas
de um limiar de 90% encontrado por RR nédo se mantém em todas as amostras. Em alguns casos
o efeito ndo linear negativo aparece em menores niveis de divida (entre 20% e 60%). Minea e
Parent (2012) afirmam que RR ndo analisam paises com divida/PIB superior a 90%. Herndon
et al. (2013), replicam o estudo de RR e indicam possiveis erros de codificacéo.

Algumas contribuicdes recentes chamam atencdo para estimativas enganosas de nao
linearidade e limiares usando modelos de dados em painel sem controlar adequadamente a
heterogeneidade entre paises. Seguindo essa direcdo, Eberhardt e Prebistero (2013) consideram
que as ndo linearidades especificas dos paises estdo estreitamente relacionadas com a relacéo
de heterogeneidade, que os autores tentam modelar através de uma estrutura de fatores para os
termos de erro na estimacao. Segundo os autores, efeitos assimétricos de politica fiscal podem
motivar um efeito ndo linear da divida pablica sobre o crescimento do produto em economias
avancadas.

Panizza e Presbitero (2013) demonstram que os dados agregados produzem uma relacao
em formato de “U invertido” entre crescimento e divida publica. Entretanto, regressdes
especificas para os paises geralmente indicam uma relacdo em formato de “U” ou mesmo
positiva entre divida e crescimento.

Nesse sentido, parte da literatura empirica da apoio a presenca de thresholds de divida
comuns entre os paises (Reinhart e Rogof, 2010; Checherita-Westphal e Rother, 2010; Caner
et al., 2010). Entretanto, a presenca de um ponto de inflexao (tipping point) ndo significa que
ele é comum para todos os paises. Gosh et al. (2013) define um limite de divida como sendo o
nivel de endividamento a partir do qual a divida de um determinado ente federativo se torna
insolvente (insustentavel). O autor mostra ainda que esse limite de divida é uma funcéo das
caracteristicas estruturais de cada pais e do crescimento do PIB.

Por fim, Hansen (2017) propGe um método de estimativa e inferéncia baseado no
modelo de regressdo kinked com um limiar desconhecido, aplicando-0 ao problema da
existéncia de um efeito limiar na relacdo divida-crescimento de Reinhart e Rogoff (2010). A
principal contribuicdo teorica desta metodologia é fornecer inferéncias sobre uma funcéo de

regressdo ndo usual, que é ndo diferenciavel nos parametros estimados, onde os intervalos de

que a trajetdria da divida é tdo importante quanto o nivel da divida na compreensdo das perspectivas de
crescimento.
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confianga podem ser construidos utilizando métodos de inferéncia desenvolvidos em Fang e
Santos (2014) e Hong e Li (2015).

Diante da auséncia de estudos dessa natureza especificos para economia brasileira, o
presente estudo pretende contribuir com esse tema ao aplicar a metodologia de regressao kinked
com um limiar desconhecido de Hansen (2017) a uma extensdo do modelo teérico proposto por
Padoan et al. (2012).

4.3 Metodologia

4.3.1 Referencial Teorico

A estrutura tedrica® da andlise dos efeitos da divida publica sobre o crescimento
econémico segue Padoan et al. (2012). O modelo é composto de trés equacdes. A primeira

equacao considera que a relagédo entre divida publica e crescimento é negativa:

Y— 12
y=a—Fy (12a)

Na equacdo (12a),Y € o produto da economia e D é estoque de divida publica do
governo. Considera-se que a taxa de crescimento do produto, Y/Y é uma funcio linear, com
um componente exdgeno (a) do crescimento do produto e uma relagdo negativa com a
divida/PIB (D/Y). Esté formulagdo é representada na Figura 2 como a linha reta descendente
de RR (Reinhart e Rogoff, 2010).

A equacdo (12a) pode ser aumentada (extensdo do modelo proposto por Padoan et al.,
2012) para acomodar os impactos sobre o crescimento das condic¢des financeiras (as quais nao
sdo capturadas pela razdo Divida/PIB) e estabilidade econémica, respectivamente capturadas

pelas taxas de juros (r) e inflagéo (p).

Y— D 0 12b
y-a—By—Or—mp (12b)

Os efeitos das taxas de juros e inflagdo sobre o crescimento econdmico séo
representados pelos pardmetros 6 e . De acordo com a equagdo (12b), as taxas de juros e
inflacdo impactam negativamente no crescimento econémico. Esses sdo os efeitos de primeira-

ordem, contudo, existem também os efeitos de segunda ordem, que funcionam através da

8Motivado por Duesenbenrry (1958).
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restricdo orcamentéria do governo, que é a segunda equacdo do modelo e, de fato, uma

identidade, expressa por:

D=rD+pY (13a)
Na expressdo (13a), a varia¢do do estoque da divida publica é funcéo dos juros pagos

sobre a divida D e do produto Y da economia. Dividindo os dois lados dessa relagdo por D,

produz a seguinte relagéo:

D 1

E =r+ pP W (13b)
A equacdo (13b) descreve uma relacdo hiperbolica entre a taxa de crescimento da

divida e a razdo Divida/PIB, representada como BC (como na restri¢cdo orgcamentaria) na Figura

6. Se a razdo Divida/PIB aumenta indefinidamente, entdo a taxa de crescimento da divida se

aproxima assintoticamente da taxa de juros da economia. A figura abaixo ilustra a dindmica das

equacdes (12b) e (13b).

o Figura 6: Crescimento econdmico e dindmica da divida
Y D
¥ D

8C

2R

D
Fonte: Padoan et al. (2012). Po /Yo D1/%

Na Figura acima, se a razdo Divida/PIB esta localizada entre os pontos G e B (por
exemplo, no ponto D,/Y,), o crescimento do produto excedera o crescimento da divida e,
portanto, a razdo Divida/PIB ira cair até atingir o ponto G, um estado estacionario estavel. Se
a razdo Divida/PIB esta localizada a direita do ponto B (por exemplo, no ponto D, /Y;), a taxa
de crescimento da divida excede a taxa de crescimento do produto. Além do ponto B, a taxa de
crescimento da divida aumentard enquanto que a taxa de crescimento do produto caira e,

portanto, a razdo Divida/PIB estd sobre uma trajetdria explosiva (instavel).
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Entretanto, se a razdo Divida/PIB esta sobre uma trajetdria explosiva, a taxa de juros
aumentara, acrescentando mais forca a divida j& explosiva. Para capturar esse efeito, serd
necessario acrescentar uma equacéao de taxa de juros. Na equacdo da taxa de juros, assume-se
que ela é funcdo da diferenca entre a taxa de crescimento da divida e do PIB, e um fator exdgeno

6. Portanto:
D Y
T=6+T](E—;) (14)

O motivo para adicionar no modelo a taxa de crescimento da razdo de divida como uma
variavel explicativa, € que ela parece ser uma boa medida de sustentabilidade em financas
publica (Padoan et al., 2012). Especificamente, espera-se que um aumento intertemporal da
razdo Divida/PIB, aumente a probabilidade de inadimpléncia, ou seja, quanto mais rapida o
aumento da razdo divida/PIB, maior o prémio de risco. O parametro §, sob circunstancias
normais, pode representar a taxa de juros de longo-prazo neutra, mas também pode capturar,
em cenario de estresse, o impacto das oscilagdes nos sentimentos do mercado e o efeito
contagio.

Em resumo, o modelo aponta trés mecanismos de feedback: (i) entre a razdo Divida/P1B
e crescimento; (ii) entre a razdo Divida/PIB e taxa de juros; (iii) entre crescimento e taxa de
juros. Especificamente, uma alta raz8o de divida diminui o crescimento que, por sua vez,
aumenta a razao de divida; uma alta taxa de juros eleva a divida que, por sua vez, faz com que
a taxa de juros aumente; uma alta taxa de juros diminui o crescimento que aumenta a razao de
divida e a taxa de juros. Esses feedbacks serdo explosivos se a razdo divida/PIB inicial esta a
direita de B ou convergira se esté localizada a esquerda de B.

Nesse sentido, é possivel derivar expressdes formais para os niveis de divida que
correspondem a solugéo de G e B em estado estacionario, ou seja, quando a razao divida/PIB e
0 produto da economia crescem a mesma taxa (D/D = Y /Y = 0). Substituimos essa condi¢éo
em (12b), (13b) e (14), para obter:

a—ﬁ%—@r—np=0 (15)
1

T+pm =0 (16)

r=24 (17)
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Igualando as equagdes (15) e (16), substituindo (17) obtém-se a seguinte equacdo do

segundo grau:

—ﬁ(9)2+[a—np—(1+9)5]§—p=0 (18)

Y

Resolvendo a equacdo acima encontramos a solucéo de estado estacionario, tal que:

D\¢ _ [a—tp—(1+6)8]—/[a-mtp—(1+6)5]2—48p
) = - (19)
D\ _ [a-mp-(1+6)8]+ Jla—mp—(1+6)812—4Bp
(?) - 28 (20)

As equacdes (19) e (20) séo as solugdes de G e B, respectivamente. Para que as mesmas
sejam viaveis é necessario que o sinal do termo sob a raiz seja positivo. No limite, podera ser
zero, caso em que existe apenas uma Unica solucdo. Se a razdo Divida/PIB deslocar-se para
direita dessa solucdo, a taxa de crescimento da divida aumentara enquanto a taxa de crescimento
do produto caird, e assim sendo, a razdo Divida/PIB encontrara-se em uma trajetoria instavel.
Por outro lado, se a razdo Divida/PIB e crescimento se estabilizem a esquerda da solucdo, o
crescimento do produto excedera a expansdo da divida, e deste modo, a razdo Divida/PIB
situara-se em uma trajetdria estavel.

Na literatura, a correlacdo negativa entre divida e crescimento foi investigada por
diversos autores e metodologias diferentes®, contudo, a evidéncia empirica, de modo especial
em Reinhart e Rogof (2010), sustentam a hipotese de que a acumulacao da divida pablica afeta
0 crescimento negativamente somente a partir de um determinado ponto. Portanto, a equacgéo
da dinamica do crescimento (13b) (apresentado na Figura 6 como a linha reta descendente RR)
pode ser quebrada, como descrito na Figura 7 e servira de instrumental para aplicacdo empirica.
Na Figura abaixo a relagdo divida/PIB impacta positivamente sobre o crescimento econémico
(mesmo que de forma irrisoria) até um determinado ponto, posteriormente, 0 acumulo de divida
é prejudicial ao crescimento. 1sso ndo altera as caracteristicas basicas do modelo, exceto que 0

parametro S é condicional ao nivel de divida/PIB.

85Schcla[ek (2004), Kumar e Woo (2010), Reinhart e Rogof (2010), Cecchetti et al. (2011), Panizza e Presbitero
(2012), Egert (2012), Herndon et al. (2013), Afonso e Jalles (2013), Eberhardt e Preshitero (2013), Chudik et al.
(2013), entre outros.
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Figura 7: Limiar da divida
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Fonte: Padoan et al. (2012).
4.3.2 O Modelo Empirico

Uma extensdo do modelo de crescimento econdémico proposto por Padoan et al. (2012)

para uma estrutura de dados de séries temporais pode ser expressa da seguinte maneira:
GDP, = By + B1Divi_1 + B,GDPi_1 + B3T]S; + LLIGP; + & (21)

onde GDP; é ataxa de crescimento do PIB real no periodo t, Div,_, é a divida bruta do governo
geral no periodo t — 1 medida como proporc¢éo do PIB, adiciona-se uma defasagem da variavel
dependente como variavel explicativa para que os residuos ndo sejam correlacionados. Em (21),
TJS; e IGP; sdo as taxas de juros e de inflacdo no periodo t, respectivamente.

No processo de estimacao, espera-se que ; < 0, ou seja, o0 aumento da divida pablica
no periodo anterior reduza o crescimento econdmico atual (Schclarek, 2004; Panizza e
Presbitero, 2012; Szab6, 2013; Mousa e Shawawreh, 2017). Maiores taxas de crescimento do
produto no passado afetem positivamente a expanséo atual do PIB (8, > 0) (Ourives, 2006).
As taxas de juros e inflagéo apresentem correlagdo negativa com o crescimento econdémico, ou
seja, B3 < 0e B, <0 (Padoan et al., 2012).

Entretanto, a acumulagéo da divida publica pode impactar negativamente o crescimento
econémico apenas a partir de um ponto especifico, hipdtese levantada por Reinhart e Rogof

(2010). Por esse motivo, esse estudo considera a possibilidade de um “kink® na dindmica do

80u seja, 0 aumento da relacdo divida/PIB impacta positivamente sobre o crescimento econdmico (mesmo que
de forma irriséria) até um determinado ponto, posteriormente, 0 acumulo de divida reduz o crescimento. Isso ndo
altera as caracteristicas basicas do modelo, exceto que o parametro S, é condicional ao nivel de divida/PIB.
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crescimento (30), de acordo com a metodologia difundida por Card et al. (2012) e Hansen
(2017) 7.

A incluséo de um kink na equacgéo (21) pode ser expressa como,

GDP, = By + B (Dive_y —¥)— + BF(Dive_y — ¥)+ + BoGDP,_y + B3TJS, + B4IGP + &, (22)

onde Div,_, € a variavel threshold e o parametro y representa o limiar ou kink point, tal que
y €T, onde ' é um conjunto compacto contido no interior do suporte da variavel Div,_,. As
funcdes (a)_- = min(a,0) e (a), =max(a,0), com a=Div,_4—y, denotam,
respectivamente, as partes negativa e positiva do nimero real a. O parametro 8} mede a
inclinacdo com respeito a variavel Div,_, para valores dessa varidvel menores que y, e B2 éa
inclinacdo de Div,_, para valores dessa varidvel maiores que y. No processo de estimacao
espera-se que Bt > 0 e B2 < 0, hipotese levantada por Reinhart e Rogof (2010).

O teste da hipdtese nula de linearidade contra a hipétese alternativa de efeito threshold
ndo sdo usuais e sao detalhados em Hansen (2017). O método de estimacdo do modelo consiste
na aplicacdo de minimos quadrados ordinarios (MQO), assumindo, em virtude de questdes
computacionais que, a funcdo critério da soma dos quadrados dos erros é quadraticaem g e
ndo convexa em y. Faz-se um grid search (varredura longa) sobre os possiveis valores de y em
seu dominio ', como € tipico na literatura sobre efeito limiar. Para cada valor dey €T,
estimam-se coeficientes de minimos quadrados e computam-se um valor para a fungao critério
da soma dos quadrados dos erros concentrada. O valor do threshold estimado, y, é o valor de y
gue minimiza essa funcdo. Ap0Os encontrar ¥ numericamente, a estimativa do coeficiente de
inclinacdo é dada por § = B(7).

O teste de hipétese de linearidade consiste em verificar H,: gt = 7. Contudo, os
métodos de inferéncia convencionais ndo podem ser aplicados a funcéo de regressao em virtude
dos pardmetros y ndo serem identificados sob a hipGtese nula®. Para contornar esse problema
Hansen (2017) utiliza dos metodos de inferéncia recentemente desenvolvidos por Fang e Santos

(2014) e Hong e Li (2015), e propde uma nova teoria com distribuicdo ndo-normal (qui-

870 modelo de regressdo kinked ganhou importancia a partir das aplicagdes de Landais (2015) e Ganong e Jager
(2014).

8Enquanto as estimativas dos parametros no modelo de regressdo kinked sdo assintoticamente normais (como
mostrado por Chan e Tsay 1998), as estimativas da propria fungdo de regressao nao o sdo, uma vez que a fungdo
de regresséo é uma funcao nao-diferenciavel nos parametros estimados. Consequentemente, métodos de inferéncia
convencionais ndo podem ser aplicados a funcgéo de regresséo.
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quadrado (x?)) para as estimativas de minimos quadrados do modelo de regressédo kinked com
limiar desconhecido, sob o pressuposto de que o limiar é identificado.

Para alcancar esse objetivo, o autor derivou um teste F baseado na inversao do intervalo
de confianca para as estimativas da funcéo de regressdo, utilizando o método de bootstrap para
gerar valores criticos para a estatistica em questdo. Desta forma, caso a hipotese nula Hy: 5} =
B? seja rejeitada, é comprovada a existéncia de um Unico efeito limiar e, consequentemente, o

modelo de regressdo kinked é preferivel ao linear.

4.3.2 Base de Dados

0 presente estudo utiliza dados mensais referentes a taxa de crescimento do PIB real®

acumulado ao ano (GDP), razdo entre o valor mensal da Divida Bruta do Governo Geral® e o

PIB acumulado nos ultimos 12 meses (Div), taxas anualizadas de inflacdo (IGP — DI)%1 e a
taxa de juros Selic (T]S) da economia brasileira coletadas no periodo de janeiro de 1999 a
dezembro de 2017, totalizando 228 observacdes, disponiveis no Banco Central do Brasil
(BACEN). A taxa de inflagdo foi obtida junto ao IPEADATA, do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA).

A Figura 8 reporta a trajetoria temporal das séries utilizadas nesse estudo. Em 1999
foram tomadas medidas para enfrentar o duplo desequilibrio existente na economia brasileira,
mediante o ajuste fiscal para conter o aumento da divida publica e a flutuacdo cambial para
reduzir o déficit em conta corrente (Giambiagi et al., 2005). Entretanto, o ajuste ndo foi
perceptivel no periodo de 1999-2002%. Nota-se que nesse periodo ndo houve um Gnico ano no
qual a divida publica ndo tenha aumentado em relacdo ao periodo anterior, a DBGG passou de
57,10% do PIB para 76,10%, aliado a um péssimo resultado dos principais indicadores
econémicos, em termos médios, a economia brasileira retraiu-se 3,85% e as taxas de juros e

inflagdo foram de 19,32% e 16,65% respectivamente®,

8Deflacionou-se o PIB mensal pelo IGP-DI.

%Abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo. S&o incluidas também as
operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central com titulos puablicos. A escolha da Divida Bruta do
Governo Geral se deu em funcéo de ser o principal indicador de comparacéo internacional.

%1Ano Base (2017.12=100).

92Nesse periodo a divida de origem fiscal caiu e 0 aumento total se explica pela variacdo dos ajustes patrimoniais,
por causa dos efeitos cambiais e do reconhecimento de dividas antigas Giambiagi et al. (2005).

% A0 mesmo, por maior que fosse o mérito das reformas do final da década de 90, ha duas ressalvas a fazer. Em
primeiro lugar o contexto externo foi muito ruim, o pais sofreu impactos da maior crise da Argentina em quase
100 anos, efeitos dos atentados terroristas contra as Torres GEmeas de Nova York, desvalorizagdo do euro, uma
séria contracdo de crédito nos mercados internacionais € uma queda acumulada de 17% do preco médio das
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Ao longo dos anos 2000, em um ambiente de manutencéo do rigor fiscal®* das contas
publicas e crescimento econdmico brasileiro, em meio ao aproveitamento da expansdo do
mercado mundial, refletindo-se em um desempenho muito bom em conta corrente até a crise
de 2008, a relacdo divida/PIB reduziu-se de 77,36% em janeiro de 2003 para 57,95%°% em
outubro de 2008.

Figura 8: Trajetoria temporal das séries
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Fonte: BACEN, STN, FGV (2018)%.
Elaboracédo do autor.

Essa fase de expanséo da economia brasileira foi interrompida quando a crise financeira
tomou uma propor¢do mundial, apresentando reflexos negativos sobre os principais indicadores
da economia brasileira no final de 2008 e inicio de 2009. No primeiro momento as medidas

anticiclicas (incentivo a producdo industrial e consumo interno) contribuiram para que o pais

exportaces brasileiras. Tudo isso levou a uma necessidade maior de desvalorizagcdo cambial, com efeitos
negativos sobre a dindmica dos precos e dos juros, que foram pressionados pela necessidade de evitar uma maior
inflacdo, causada pela taxa de cambio. Em segundo lugar é preciso levar em conta as condigdes iniciais de
implementacdo de politicas, condi¢Bes essas caracterizadas por um desequilibrio externo de grande magnitude
(Giambiagi et al., 2005).

%0 desempenho da economia foi decisivamente influenciado pelas reformas do final da década de 90, manutengédo
dos pilares da macroeconomia brasileira tais como: superavit primario, cAmbio flutuante e o regime de metas de
inflagdo (Giambiagi et al., 2005).

%Em meio a esse cenario de confianga no mercado internacional o governo pagou os empréstimos juntos ao FMI
e manteve a politica de gerar reservas internacionais. Entretanto, o custo dessa medida foi & contragdo de divida
externa e interna, a um custo muito mais elevado (Giambiagi et al., 2005).

%Qbtidos junto ao Banco Central do Brasil e IPEADATA, do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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mantivesse um ritmo de crescimento aliado a reducéo da relacdo divida/PIB, inflagdo e taxa de
juros até janeiro de 2013.

Entretanto, a partir de 2011 diversos fatores contribuiram para reducao do PIB (-5,68%
a.a.), aumento da inflacdo (10,70% a.a.), expansao dos juros (14,15% em dezembro de 2015),
e elevacdo da divida publica (para 72,44% do PIB).Apesar da retomada do crescimento
econémico (4,64% em dezembro de 2017), reducdo das taxas de juros e inflacdo para 7,00% e

-0,42%, a divida publica chega a 83,28% do PIB no mesmo periodo.

4.4 Resultados

No processo de estimacdo do modelo de regressdo kinked, define-se I' para o limiar
como I' = [58, 74], de modo que pelo menos 10% da amostra esteja respectivamente abaixo do
limite inferior e acima do limite superior. Posteriormente, a minimizacdo da soma dos
quadrados dos residuos concentrada é realizada utilizando um grid search (varredura longa) em
uma grade discreta com incrementos de 0,10.

Este critério é plotado como uma funcdo de y na Figura 9. Observa-se que é a funcéo é
razoavelmente suave e tem um minimo global definido. A funcdo critério da soma dos

quadrados dos residuos € minimizada em y = 61,30.

Figura 9: Critério de minimos quadrados concentrados para o parametro limiar
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Fonte: Elaboragdo do autor.
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A Figura 10 e a Tabela 12 apresentam, respectivamente, a construcdo dos intervalos de
confianca e o teste de linearidade seguindo o procedimento desenvolvido por Hansen (2017).
Plota-se a estatistica F do teste de invertibilidade do intervalo de confianca como uma funcéo
de (y). Por construcéo a estatistica ndo ¢ negativa e alcanga 0 em (y = 7). Os valores criticos®’

de Bootstrap® e assintotico de 95% s&o respectivamente 4,50 e 3,80.

Figura 10: Construcao do intervalo de confianca para o limiar
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Fonte: Elaborag&o do autor.
Nota: Intervalos de confianga de 95%.

Atraveés dos resultados apresentados na Tabela 12 é possivel rejeitar a hipotese nula de
linearidade a 1% de confianca. Esse resultado favorece o uso do modelo de regresséo kinked

com um efeito limiar desconhecido, como descrito na equacédo (22).

Tabela 12: Teste de linearidade
Teste de Wald Valor Critico Valor-P

9,328*** 6,378 0,01
Fonte: Elaboracéo do autor.

Notas: Os simbolos ***, ** ¢ * denotam significancia em 1%, 5% e em 10% respectivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 13 mostram que, com excec¢édo do coeficiente S5
da taxa de juros Selic, todas as demais estimativas sdo estatisticamente significantes ao nivel

de 5% e apresentam os sinais esperados. O valor do threshold estimado é y = 61,30 e indica

970s pontos de intersecBes representados pelas linhas tracejadas azuis e vermelhas sequencialmente indicam os

intervalos de confianca assintdtico e Bootstrap e mostram-se no grafico como setas tracejadas para o0 eixo
horizontal.

%para 10.000 replicacdes do método de Bootstrap Delta.
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que existe um kink na dindmica do crescimento econdmico brasileiro. Mais especificamente,
para valores da Divida/PIB < 61,30%, um aumento de 1% na relacdo Divida/PIB provoca uma
expansdo de 0,447% (B}) no crescimento econdmico. Caso a Divida/PIB > 61,30%, um

acréscimo de 1% na relacdo Divida/PIB reduzira o crescimento em 0,07% (57).

Tabela 13: Coeficientes estimados do modelo de crescimento econdmico expandido com
efeito threshold

Coeficientes por Regressores Coeficientes Estimados Erro Padrdo
Bt 0,447** 0,227
B? -0,075** 0,033
B 0,694*** 0,038
B3 0,014 0,034
B -0,214%*** 0,036
Bo 2,969*** 0,626
y 61,300*** 1,280

Fonte: Elaboracéo do autor.
Notas: Os simbolos ***, ** e * denotam significAncia em 1%, 5% e em 10% respectivamente.

O coeficiente referente a taxa de crescimento da economia defasada em um periodo é
de 0,694. Ou seja, uma expansao de 1% no crescimento do produto no periodo anterior contribui
para um aumento de 0,69% no seu valor presente. A estimativa do coeficiente da variavel taxa
de inflacdo € de -0,214, e indica que um aumento de 1% na inflacdo, reduz o crescimento em
0,21%.

4.5 Consideracdes Finais

O presente artigo aplica a metodologia de regressao kinked com um limiar desconhecido
desenvolvida por Hansen (2017) para a economia brasileira no periodo compreendido entre
janeiro de 1999 e dezembro de 2017, com o objetivo de testar se existe uma relacdo nao linear
entre divida publica e crescimento e estimar qual valor limiar da razdo divida/PIB a partir do
qual exista uma relacdo negativa entre essas variaveis.

As estimativas pontuais confirmam a hipétese levantada por Reinhart de que, existe um
efeito ndo linear no nexo divida-crescimento. No caso brasileiro, esse valor limiar € estimado
endogenamente em 61,30%. Ou seja, a medida que a relacdo divida/P1B fica acima de 61,30%,
o efeito da divida no crescimento é negativo. De forma mais especifica, caso a Divida/PIB >
61,30%, um acréscimo de 1% na relacdo Divida/PIB reduzira o crescimento em 0,07%. Para
valores da Divida/PIB < 61,30%, um aumento de 1% na relacdo Divida/PIB aumenta 0,447%
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0 crescimento econdémico. Outro resultado encontrado refere-se a relacdo inversa entre
crescimento econdmico e inflagdo. Um aumento de 1% na inflacdo, reduz o crescimento em
0,21%.

Esses resultados chamam a atencdo em virtude da atual conjuntura da economia
brasileira. Apesar da inflacdo brasileira ter diminuido consideravelmente em 2017 e
provavelmente se mantera abaixo da meta em 2018, reduzindo ou até mesmo anulando sua
influéncia negativa sobre o crescimento econdmico, a razdo divida pablica consolidada em
relacdo ao PIB se manteve em 83,28% em 2017 e em 82,53% até janeiro de 2018. Esses valores
estdo acima do valor limiar estimado nesse trabalho e, portanto, essa variavel pode influenciar

negativamente o resultado do crescimento econémico no Brasil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa tese foi analisar a dinamica da divida publica brasileira a partir de 1999.
O primeiro artigo se propds a investigar a relacdo de longo prazo entre a divida publica e
crescimento econdmico dos estados brasileiros e Distrito Federal no periodo entre 2000 e 2016.
Para atingir os objetivos, modelos ARDL, CS-ARDL e CS-DL sdo estimados, seguindo Chudik
et al. (2013, 2017) para trés casos: (a) 26 estados brasileiros e o Distrito Federal, (b) 23
Estados® abaixo e (c) 4 Estados!® acima e/ou proximo, respectivamente, do Limite de
Endividamento estipulado pela LRF.

Os resultados do primeiro artigo estdo em consonancia com as literaturas teorica
neoclassica (Modigliani, 1961; Diamond, 1965; Saint-Paul, 1994) e empirica (Chudik et al.,
2013, 2017) no que diz respeito a dire¢do do efeito, e sugerem uma relagdo negativa entre o
aumento da divida publica e o crescimento econdmico no longo prazo, ou seja, ha evidéncias
empiricas de efeitos restritivos no longo prazo do aumento da divida sobre o crescimento do
PIB.

Essas evidéncias empiricas mostram que para os estados brasileiros, uma expansao
fiscal que gera endividamento elevado pode ter seus efeitos anulados ou até mesmo revertidos
no longo prazo, em virtude da relacdo negativa entre divida publica e crescimento econémico.
Estudos futuros que investiguem os valores limiares dessa relacdo podem fornecer informacao
adicional do valor limite do endividamento dos estados que ndo prejudigque seu crescimento.

No segundo artigo, investiga-se os limites de crescimento das despesas consideram a
real possibilidade das financas estaduais para acomodar maiores gastos publicos? Diante do
exposto, este estudo pretende contribuir com o planejamento fiscal dos estados respondendo
duas perguntas: a) o estado em analise ainda tem espaco (fiscal) para a expanséo de seus gastos?
b) qual valor maximo da divida em relacdo ao PIB para cada estado brasileiro que nédo

compromete a sua solvéncia?

®Acre, Alagoas, Amapa, Amazonas, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Espirito Santo, Goids, Maranhdo, Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Para, Paraiba, Parana, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Rondénia, Roraima,
Santa Catarina, Sergipe, Tocantins.

100\inas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo.
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Os resultados empiricos indicam que h& uma relacdo cubica entre o superavit primario
e a divida publica defasada, na qual para baixos niveis de divida ha uma pequena resposta em
termos de elevagdo do superavit. A medida que a divida aumenta o saldo primario eleva-se,
mas a capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e, em seguida, chega eventualmente aum
ponto de fadiga fiscal, onde a reacdo se torna negativa a niveis de divida muito altos. Os limites
das dividas dos estados brasileiros sdo bastante heterogéneos, variando entre 0,00% e 23,61%,
com uma média de 5,46% dos respectivos PIBs.

Os resultados dos espacos fiscais estimados refletem a atual crise vivenciada pela
maioria dos estados brasileiros: 18 dos 27 estados brasileiros apresentam um hiato fiscal, ou
seja, seus estoques de divida/PIB ja ultrapassaram os niveis de dividas méaximas. Em outras
palavras, as dividas desses estados apresentam trajetorias insustentaveis, com destagque negativo
para os estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e S&o Paulo, onde seus
estoques de divida/PIB estdo 21,37%, 20,87%, 16,29% e 13,40%, respectivamente além do
nivel de divida méximo. Por outro lado, os estados do Amapa (18,32%), Roraima (8,14%) e
Tocantins (3,52%) ocupam os 3 primeiros lugares no ranking de geracao de espaco fiscal. Por
fim, as perspectivas de espaco fiscal para os proximos quatro anos (2017-2020) ndo sdo
favoréveis, com exce¢do do resultado obtido com um cenario otimista. Os demais cenarios,
sejam eles mediano e pessimista, apontam que alguns estados brasileiros tendem a continuar
enfrentando problemas fiscais relacionados a insolvéncia da divida publica.

Nesse contexto, as dificuldades financeiras enfrentadas por esses estados recentemente
ndo devem vir como uma surpresa porque, como indicado pelos resultados, com base no
histérico do comportamento fiscal e nos valores atuais do diferencial entre taxas de juros e
crescimento econémico, a relacdo divida/PIB nesses estados seguem trajetdrias insustentaveis.

Por fim, diante do atual cenario de elevada rigidez orcamentaria, os fatores que
contribuem para identificar melhorias estruturais podem ajudar a colocar a dindmica das dividas
de volta a um caminho sustentavel. A retomada do crescimento econdmico € um importante
fator para reduzir os problemas da crise fiscal enfrentada pela maioria dos estados brasileiros.

No ultimo artigo, aplicou-se a metodologia de regressdo kinked com um limiar
desconhecido desenvolvida por Hansen (2017) a uma extensao do modelo tedrico proposto por
Padoan et al. (2012) para dados da economia brasileira no periodo compreendido entre janeiro
de 1999 e dezembro de 2017, com o objetivo de testar se existe uma relacdo néo linear entre
divida publica e crescimento, e estimar qual valor limiar da razdo divida/PIB a partir do qual

exista uma relagdo negativa entre essas variaveis.
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As estimativas pontuais confirmam a hipétese levantada por Reinhart de que, existe um
efeito ndo linear no nexo divida-crescimento, especificamente que, & medida que a relacdo
divida/P1B aumenta acima de um certo limiar, estimado para ser 61,30%, o crescimento tendera
a diminuir. Os demais resultados revelaram que existe uma forte correlacdo positiva entre o
crescimento do produto defasado em um periodo e seu valor atual e uma relacdo inversa entre
crescimento econémico e inflagéo.

Esses resultados chamam a atencdo em virtude da atual conjuntura da economia
brasileira. Apesar da inflacdo brasileira ter diminuido consideravelmente em 2017 e
provavelmente se mantera abaixo da meta em 2018, reduzindo ou até mesmo anulando sua
influéncia negativa sobre o crescimento econdmico, a razdo divida publica consolidada em
relacdo ao PIB se manteve em 83,28% em 2017 e em 82,53% até janeiro de 2018. Esses valores
estdo acima do valor limiar estimado nesse trabalho e, portanto, essa variavel pode influenciar

negativamente o resultado do crescimento econémico no Brasil.
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