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RESUMO

O objetivo do trabalho é avaliar a sustentabilidade da divida dos estados brasileiros no
periodo de 2005 a 2015. Para tanto, primeiramente, faz-se uma analise de dados financeiros e
econdémicos dos estados brasileiros. Em seguida, com vistas a verificar se 0s governos
estaduais respondem de forma sustentavel ao acimulo de divida publica, sdo realizados dois
exercicios empiricos utilizando dados em painel. O primeiro seguiu a proposta de Hamilton e
Flavin (1986) e objetivou verificar o cumprimento da restricdo orcamentaria intertemporal
pelos governos estaduais por meio da verificacdo da estacionariedade de séries econémicas
pela realizacdo de testes de raiz unitaria. O segundo exercicio, que complementou a analise de
sustentabilidade da divida deste estudo, embasada na proposta apresentada por Bohn (2008),
estimou uma funcéo de reacdo fiscal, utilizando o modelo de painel dinamico System GMM,
que averiguou se 0s governos estaduais responderam, em termos de geracdo de superdvit
primario, aos aumentos da divida puablica. Conclui-se, pelos resultados obtidos, que o
conjunto dos estados brasileiros apresenta uma divida solvente e uma politica fiscal ativa, ou
seja, comprova-se a sustentabilidade da divida dos estados brasileiros para o periodo
considerado. Porém, tal conclusdo se refere ao conjunto dos estados, ou seja, os resultados
obtidos podem ndo representar a realidade de cada ente federativo e refletir apenas um
comportamento global dos estados.

Palavras-chave: Sustentabilidade e solvéncia da divida, politica fiscal.

ABSTRACT

The aim of this article is to evaluate the debt sustainability of the Brazilian states during the
period of 2005 to 2015. In this sense, the paper starts analysing the financial and economic
data of the states. In order to verify whether state governments respond sustainedly to public
debt accumulation, two empirical exercises are carried out using panel data. The first
followed the proposal of Hamilton and Flavin (1986) and aimed to verify the results of the
intertemporal budget constraint in the state governments budgets by checking the stationarity
of economic time series by performing unit root tests. The second exercise, which
complemented the analysis of debt sustainability of this study by estimating a fiscal reaction
function, was based on the proposal presented by Bohn (2008), and estimated a fiscal
reaction function using the panel model dynamic System GMM to determine whether state
governments respond to the increase of public debt in terms of generating a primary surplus.
The conclusion is that the Brazilian states have a solvent debt and an active fiscal policy,
proving the sustainability of the debt of the Brazilian states for the period considered.
However, this conclusion refers to the group of the states and may not represent the reality of
each federative state, as it reflects the main behavior of the states.

Keywords: Debt sustainability, fiscal policy.



1 Introducéo
Ao final da década de 90, com a promulgacao da Lei n° 9.496, de 11 de setembro de

1997, foi realizado o refinanciamento das dividas dos estados pela Unido. Tal negociacéo
permitiu que a situagdo de crescente endividamento dos governos estaduais fosse
interrompida. Na ocasido, em contrapartida das condi¢Ges subsidiadas, os entes federativos
assumiram uma série de compromissos fiscais, incluindo a proibicdo da emissao de titulos
publicos e a realizacdo de privatizacOes de estatais e de seus bancos estaduais (MORA,
GIAMBIAGI, 2005).

Além dos mecanismos estabelecidos na renegociacdo de 1997, com o objetivo de
conduzir os entes federativos ao equilibrio orcamentario e financeiro, a Unido publicou a Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF), Lei Complementar n°® 101, de 04 de maio de 2000. Dias
(2004), Soares et al (2013) e Mora (2016) afirmam que tais medidas juntamente com fatores
econdmicos positivos levaram os estados a reduzirem os seus endividamentos até 2007/2008,
porém, a partir de 2008, com a crise financeira internacional, uma nova dinamica da divida
dos estados passa a vigorar.

O novo perfil da divida dos estados teve inicio com a politica anticiclica adotada pelo
governo federal para conter os efeitos da crise, ja que, para estimular a economia, dentre
outras medidas, a Unido flexibilizou as restricGes a oferta de crédito aos entes subnacionais.
Como exemplo, tém-se as sistematicas alteracBes das Resolucdes do Senado Federal que
tornaram menos rigidos os limites de endividamento dos entes. Tal afrouxamento teve como
consequéncia o aumento das dividas estaduais.

A partir de 2014, grande parte dos governos estaduais afirmou que a situagdo
financeira dos estados se aproximou do limite. Tal situacdo fez com que o0s estados
recorressem ao governo federal em busca de uma solugdo. A Unido, por ser ainda a maior
credora dos estados devido a divida renegociada no ambito da Lei n® 9.946 de 1997,
promulgou a Lei Complementar n° 148, de 25 de novembro de 2014, que possibilitou a
revisdo das condicdes de pagamento dessa divida.

Como a divida dos estados é assunto de notoriedade na &rea de finangas publicas, este
artigo tem como objetivo analisar a sustentabilidade da divida dos estados brasileiros para o
periodo recente, 2005 a 2015, e pretende atender aos seguintes questionamentos: A divida dos
estados € sustentavel? Os governos estaduais respondem com a geracdo de superavits

primarios ao acumulo de divida publica?



Segundo Costa (2009), a natureza do conceito de sustentabilidade impede a definicéo
de uma medida objetiva que determine se uma divida é dita sustentavel. Assim, por meio da
pesquisa de estudos tedricos e empiricos que testam a sustentabilidade da divida publica,
propBe-se neste estudo, para atender ao objetivo de analisar a divida dos estados brasileiros, a
realizacdo de dois exercicios empiricos utilizando econometria de dados em painel. Ambos
analisam o cumprimento da restricdo or¢camentaria intertemporal pelos governos estaduais. O
primeiro exercicio verifica a estacionariedade de séries econémicas estaduais utilizando teste
de raiz unitaria, e 0 segundo exercicio averigua a resposta fiscal dos estados, em termos de
geracdo de superavit priméario aos aumentos da divida puablica, pela estimacgéo de uma fungéo
de reacéo fiscal.

Isto posto, o presente estudo esta organizado, além desta introducdo, em mais quatro
secdes. Na secdo 2 tem-se a analise da situacdo financeira dos estados nos anos de 2005 a
2015, a terceira se¢do apresenta a revisdo literaria com a teoria sobre endividamento e testes
de sustentabilidade da divida, a quarta secdo indica a metodologia, os dados utilizados e 0s

resultados obtidos dos exercicos empiricos propostos e, por ultimo, concluimos.

2 Situacdao fiscal dos Estados no periodo de 2005 a 2015

A situacdo fiscal dos estados brasileiros, no periodo de 2005 a 2015, foi verificada por
meio de anélise descritiva dos dados financeiros dos 26 estados e Distrito Federal®
apresentados de forma agregada, por estado e por grupos classificados de acordo com a
relacdo Divida Consolidada Liquida (DCL) e Receita Corrente Liquida (RCL)?.

Os dados utilizados foram os divulgados pelo (i) Banco Central do Brasil (BCB),
diante das estatisticas fiscais e boletins regionais, pela (ii) Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), conforme as informagOes orcamentarias e patrimoniais prestadas pelos proprios entes
subnacionais® e os dados de operages de crédito contidos no Sistema de Anélise da Divida
Publica, Operacdes de Credito e Garantias da Unido, Estados e Municipios - SADIPEM, e
pelo (iii) Conselho Nacional de Politica Fazendaria (CONFAZ), de acordo com o boletim do
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de Servicos - ICMS e de demais
impostos estaduais.

A definicdo dos grupos de estados por grau de endividamento foi motivada pelo

estudo de Santos (1998). Dessa forma, a classificagédo dos governos estaduais de acordo com a

1Evolu(;élo da divida estadual desde a renegociagéo realizada pela Lei 9.496/1997, e situacéo fiscal dos estados apresentadas em Doi (2016).
2Conceitos de DCL e RCL de acordo com o Manual de Demonstrativos Fiscais (MDF) da STN

3Dados contidos no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentéria — RREO, Relatério de Gestdo Fiscal - RGF e Contas Anuais.



relacio DCL/RCL*, considerando a média dos valores no periodo de dezembro de 2013 a
dezembro de 2015, foi a seguinte:
Grupo A:DCL/RCL superior a 1,00, representado por RJ, SP, MG, MS e AL;

Grupo B: DCL/RCL superior a 0,40 e inferior a 1,00, representado por SE, CE, PE, RO, MA,
BAePI, SC, PR, GO, MT e AC;

Grupo C: DCL/RCL inferior a 0,40, representado por AM, AP, PA, RR, TO,RN, ES e DF.

A Tabela 1 abaixo apresenta a composi¢do da divida dos governos estaduais, sem a
inclusdo das estatais,com os saldos das dividas em relacdo ao PIB, nos anos de 2005 a 2015.
A divida liquida total foi obtida pela divida bruta total dos governos estaduais menos o seus

créditos.

Tabela 1 - Saldos da Divida em Percentual do PIB dos Governos Estaduais - 2005 a 2015

% PIB
Governos estaduais 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Divida Liquida Total (A=B-C) _ 14,08 13,15 11,01 11,56 10,51 9,97 925 918 909 9,60 1118
(DE;;"dados Governosestaduais 1535 1450 1307 1273 11,65 11,07 1037 1035 1031 1073 12,05
Divida junto & Unido 1440 1341 1243 1198 1085 1010 932 888 828 792 831
Renegociacio (Lei n°9.496) 11,57 1102 1049 1030 949 001 845 817 7.72 743 784
Renegociacio (Lei n°8.727) 129 112 094 078 065 049 036 025 014 012 010

Dividas reestruturadas 043 031 019 0,19 0,10 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06
Outros débitos 112 09 08l 071 060 052 045 040 035 031 0,30
Er'g’é?)";‘ eJS””tO aos demais 090 079 063 075 08l 097 105 146 203 281 373
Divida bancéria estadual 027 026 024 023 038 049 050 071 1,04 151 1,81
Divida mobiliaria liquida 0,03 0,01 0,01 - - - - - - - -
Divida Externa Liquida 060 052 039 052 043 049 054 075 099 130 193
(Ccr)ed'to dos Governosestaduals ., 305 115 116 114 110 112 117 122 104 087
Arrecadacgdo a recolher 0,03 003 0,03 004 004 003 002 002 004 0,02 0,02
Depositos  vista 010 008 009 008 008 006 008 009 005 005 004
Outros créditos 1,00 094 1,03 104 1,02 101 1,02 106 1,13 097 0,80

Fonte: elaboragdo propria com base em dados extraidos do Banco Central do Brasil (BCB)

Conforme os dados, nota-se que a Unido € a maior credora da divida dos estados, isso
devido a renegociagdo realizada no &mbito da Lei 9.496, de 1997. Os valores apontados na
tabela aparecem somados ao refinanciamento concedido aos Estados no &mbito do Programa
de Incentivo a Reducéo da Presenca do Estado nas Atividades Financeiras (PROES).

O passivo relacionado a Lei n° 8.727/93 se refere ao refinanciamentode dividas
internas dos estados de origem contratual, cujo o prazo inicial de 240 meses se encerrou em
2014, remanescendo os pagamentos dos devedores que apresentavam ainda residuo de limite
de comprometimento, o qual devera ser quitado em prazo adicional de até 10 anos.

As dividas reestruturadas séo as dividas com a Unido decorrentes de operagdes de
crédito externo assumidas pela Unido relativas aos avisos Ministério da Fazenda MF-30 de 29

*Indicador fiscal que possui os seus limites definidos na Resolucéo do Senado Federal n°® 40, de 20/12/2001.



de agosto de 1983, ao Banco Industrial do Brasil (BIB), ao Clube de Paris, a Divida de Médio
e Longo Prazo (DMLP) e ao Programa de Modernizacdo do Setor de Saneamento (PMSS).

O passivo junto a Unido que é expresso na conta outros debitos, basicamente inclui
dois itens relacionados ao Rio de Janeiro: a) o empréstimo do BCB ao Banco do Estado do
Rio de Janeiro (BANERJ), conforme a Medida Proviséria n® 2.179-36, de 24 de agosto de
2001; b) o financiamento da Unido garantido pelas receitas futuras com participacoes
governamentais e royalties.

A divida junto aos demais credores se refere a divida externa liquida, a divida
bancaria (bancos publicos e privados) e a divida mobiliaria liquida, esta Gltima encerrada em
2007, tendo em vista a interrupgdo da emissdo de titulos publicos pelos governos estaduais,
condicdo imposta no &mbito da renegociacdo da divida dos estados em 1997.

Em relacdo a conta denominada outros créditos, tem-se a subdivisdo em arrecadacédo a
recolher, depdsitos a vista e outros créditos, onde tanto a conta como tais subcontas sdo pouco
detalhadas pelo BCB.

Para melhor visualizacdo da trajetoria da divida estadual, o Grafico 1 apresenta a
evolucdo da divida liquida total dos estados em percentual do PIB, sem a inclusdo das
estatais, no periodo de 2005 a 2015, posicGes de dezembro de cada ano, com a seguinte
composicdo: (i) divida junto a Unido referente a renegociacdao de 1997; (ii) divida bancéria
estadual; (iii) divida externa liquida; (iv) restante da composicdo da divida dos estados
incluindo os créditos dos governos estaduais.

Pelo Gréfico 1 nota-se que, de dezembro de 2005 a dezembro de 2015, a divida liquida
total dos Estados em relacdo ao PIB caiu 2,90 pontos percentuais, ou seja, aproximadamente
22% do valor inicial. No periodo de dezembro de 2005 a dezembro de 2013, a queda do
percentual foi significativa de 4,99 pontos percentuais, ou seja, em torno de 35% do
percentual inicial de 2005. Verifica-se que o periodo de 2005 a 2011 a queda foi mais
significativa. O periodo de dezembro de 2013 a dezembro de 2015 foi marcado pelo aumento
da relacdo DCL/PIB, correspondendo ao acréscimo de 2,09 pontos percentuais, isto é, um
aumento de aproximadamente 23% em apenas dois anos.

Estudos indicam a relacdo entre a trajetdria da divida dos entes subnacionais com as
variaveis macroecondmicas. Mora (2016) afirma que o crescimento da economia e a
apreciacdo do cambio foram decisivos para a reducdo da divida observada na historia recente

dos estados.



Gréfico 1 — Evolugdo da Divida em Percentual do PIB dos Governos Estaduais de 2005 a 2015
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Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos do Banco Central do Brasil (BCB)

Pelo Gréfico 1, verifica-se que o periodo de queda acentuada da divida total dos
estados corresponde aos anos de significativo crescimento do pais, visto que o PIB do Brasil
nos anos de 2005 a 2010, cresceu, em média, 4,5% ao ano. Nos anos seguintes um cenario
bem diferente foi vivenciado, o PIB médio anual do pais foi de 1% em 2011-2015, e a divida
total dos estados entre 2011-2013 se manteve constante, aumentando a partir de 2014.

No que se refere a divida renegociada na Lei n° 9.496, de 1997, o fato dela ter
diminuido no periodo de crescimento da economia € justificado por Mora (2016) por dois
motivos: (i) pela reducdo da relacdo percentual da divida em relacdo ao PIB, ja que o PIB
encontrava-se elevado, e (ii) pelo aumento da amortizacdo da divida. A autora explica que,
quando o PIB aumenta, a Receita Liquida Real (RLR)® também aumenta, fazendo com que os
estados amortizem suas dividas pelo compromisso de pagamento de percentual da RLR
assumido no &mbito do Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados
(PAF)®, que foi de 13% da RLR para a maioria dos estados.

Ademais, no ano de 2015, observa-se um aumento na divida renegociada na Lei n°

9.496, de 1997, de 0,39 pontos percentuais em relacdo a posi¢do de 2014. Tal fato pode ser

>RLR ¢ a receita realizada nos doze meses anteriores a0 més imediatamente anterior aquele em que se estiver apurando, excluidas as receitas
provenientes de operacgdes de crédito, de alienacdo de bens, de transferéncias voluntérias ou de doagdes recebidas com o fim especifico de
atender despesas de capital e, no caso dos Estados, as transferéncias aos Municipios, por participagdes constitucionais e legais.

60 processo de renegociagéo da divida dos estados foi disciplinado por meio da Lei n® 9.496, de 1997, e também foi instituido o Programa
de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados (PAF).



explicado devido ao forte avanco do IGP-DI em 2015, o indice de indexagdo desses contratos,
vide Tabela 2
Tabela 2—-Variacdo do IGP-DI - 2014 - 2015

Variacéo do IGP-DI — Dezembro 2014/Dezembro 2015
ANO 2014 ANO 2015 Variagéo %
ACUMULADO ANO 4,0% 10,67% 166,75%

Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos do Banco Central do Brasil (BCB)

Vale apontar também que, conforme disposto por Campo (2014), a alta do ddlar
impacta a divida amparada pela Lei 9.496, de 1997, devido ao seu indice de corre¢do, o IGP-
DI, ser muito influenciado pelos precos no atacado, que sdo fortemente sensiveis a variagdo
do dolar.

Sobre a divida junto aos demais credores, composto pelas dividas bancarias e dividas
externas, pode-se verificar, pelos dados da Tabela 1 e pelo Grafico 1, que a sua evolucao
percorreu um patamar estvel até dezembro de 2007. Em 2008, tem-se o inicio do
crescimento da divida junto aos demais credores, notando-se,a partir de 2012, um aumento
mais signicativo.

Como a Unido ndo concede novos empréstimos, a medida que empréstimos ja obtidos
sdo amortizados, surge espaco para financiamentos junto a outros credores, conforme
informado pelo boletim regional do BCB de julho 2010. Dessa forma, a medida que a divida
junto a Unido é reduzida, novo espacgo para empréstimos com outros credores € gerado.

Mora (2016) atribui a elevacdo recente da divida externa, observada no periodo de
dezembro de 2008 a dezembro de 2015, além da questdo do cambio, pela utilizacdo do
endividamento externo para o pagamento da divida referente a Lei 9.496, de 1997, por
algumas unidades federativas. Assim, segundo a autora, houve a substituicdo da divida interna
junto a Unido pela divida externa.

No que se refere a evolugdo individualizada do endividamento dos estados tém-se nas
tabelas seguintes, 3, 4 e 5, dados por estado. A Tabela 3 apresenta a relacdo decrescente de
DCL/RCL por estado no periodo de 2005 a 2015. A relacdo decrescente apresentada,
considera a média dos valores de DCL/RCL dos estados nos trés ultimos anos, 2013, 2014 e
2015,

A DCL por RCL é um indicador fiscal utilizado para o acompanhamento econdmico e financeiro dos entes federativos, consignado no
Relatorio de Gestdo Fiscal a que se refere o art. 54 da LRF, sendo que os limites percentuais dessa relagdo, DCL/RCL, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios estdo previstos na Resolucdo do Senado Federal n° 40, de 2001.



Percebe-se que, pelos dados contidos na Tabela 3, o estado do RS apresenta a situacéo
mais complexa, diante da relagdo DCL/RCL sempre maior do que dois durante todo o periodo
de 2005 a 2015°.

Tabela 3 — DCL/ RCL por Estado Brasileiro

UF 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

RS 2,58 2,53 2,54 2,34 2,20 2,14 2,14 2,18 2,09 2,09 2,27
MG 2,03 1,89 1,88 1,76 1,79 1,82 1,82 1,75 1,83 1,79 1,99
RJ 1,90 1,72 1,73 1,60 1,63 1,56 1,46 1,65 1,54 1,78 1,98
AL 2,25 2,22 2,00 1,97 1,81 1,62 1,48 1,50 1,46 1,54 1,70
SP 1,97 1,89 1,71 1,63 1,50 1,53 1,46 1,54 1,42 1,48 1,68

MS 2,01 1,81 1,48 1,15 1,15 1,20 1,13 1,05 1,02 0,98 n.d.*
GO 1,85 1,82 1,61 1,40 1,28 1,30 1,01 1,02 0,92 0,90 0,99
AC 0,45 0,52 0,41 0,28 0,37 0,54 0,50 0,58 0,69 0,74 0,97

SE 0,45 0,57 0,42 0,22 0,27 0,33 0,43 0,553 0,55 0,57 0,69
CE 0,73 0,60 0,38 024 017 0,28 029 028 0,29 0,42 0,63
PE 0,83 0,67 0,53 0,42 0,43 0,38 0,39 0,46 0,53 0,58 0,62

RO 0,85 0,72 0,64 0,50 0,53 0,54 0,50 0,45 0,62 0,62 0,61
MA 1,33 1,15 0,91 0,74 0,68 0,64 0,47 0,41 0,38 0,46 0,60
BA 1,17 1,02 0,82 0,72 0,63 0,52 0,46 0,49 0,47 0,40 0,59

Pl 1,09 0,85 0,78 0,60 0,60 0,54 0,57 0,50 0,59 0,61 0,57
SC 1,19 1,09 0,90 0,77 0,61 0,63 0,46 0,41 0,48 0,45 0,53
PR 1,29 1,26 1,16 1,19 1,12 0,89 0,76 0,60 0,60 0,58 0,49
MT 111 1,10 0,94 0,70 0,54 0,55 0,40 0,30 0,35 0,42 0,45
PB 0,89 0,76 0,60 0,48 0,34 0,36 0,25 0,26 0,27 0,37 0,41
TO 0,14 0,13 0,08 0,10 0,11 0,16 0,21 0,21 0,26 0,33 0,40
ES 0,44 0,34 0,19 0,10 0,08 0,17 0,14 0,15 0,21 0,27 0,31
AP 0,11 0,11 0,10 0,04 0,11 0,18 0,12 0,18 0,26 0,41 0,27
DF 0,35 0,33 0,19 0,16 0,17 0,18 0,16 0,10 0,16 0,21 0,25
PA 0,46 0,44 0,35 0,28 0,24 0,29 0,19 0,11 0,10 0,10 0,12

RR 0,15 010 -0,13 -0,13 0,31 004 -0,10 0,20 0,37 0,18 0,12
RN 0,32 0,26 0,22 019 017 0,20 013 011 0,15 0,16 0,09
AM 0,37 033 019 013 024 0,27 019 0,15 0,22 0,31 0,05

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
*Nao disponivel a relagdo DCL/RCL do estado de Mato Grosso do Sul em 2015, posi¢édo de 23-05-2016

A Tabela 4 mostra a variacdo percentual da DCL por estado no periodo de 2005 a
2015, e também, diante da mudanca da evolucdo da divida total observada principalmente
entre 2014 e 2015, tem-se a variacdo percentual de 2005 a 2014, bem como a de 2014 a 2015.
Verifica-se, pelos dados da Tabela 4, tomando-se por base a trajetoria da relacdo
DCL/RCL no periodo de 2005 a 2015, que todos os estados, com excecdo do RJ, AC, SE, TO

e AP, diminuiram a sua relacdo DCL/RCL, inclusive os estados mais endividados. Todavia, 0

8 P . .

A Resolugdo n° 40, de 2001, do Senado Federal, estabelece que os estados deverdo apresentar relagdo DCL/RCL inferior a dois a partir de
2016, sendo o0s excessos anteriores a esse ano reduzidos a razdo de 1/15 avos por ano, desde 2001. Se o ente descumprir a trajetoria, ficara
vedada a realizacdo de operacéo de crédito, inclusive por Antecipacdo da Receita Orgamentaria - ARO, exceto para o refinanciamento de
divida mobiliaria.



periodo de 2014 a 2015, constata-se que houve aumento na relagdo DCL/RCL para a maioria
dos estados, com excecdo dos estados de RO, PI, PR, AP, RR, RN e AM.
Tabela 4 — VariacGes da relacdo DCL/RCL por Estado 2005-2014, 2014-2015 e 2005-2015

UF  Var.9%(2005-2014)  Var.9%(2014-2015)  Var.%(2005-2015)

RS -18,80% 8,55% -11,85%
MG -11,88% 11,00% -2,19%
RJ -6,26% 10,99% 4,04%
AL -31,49% 10,27% -24,46%
SP -25,01% 13,55% -14,86%
MS -51,17% nd* nd*
GO -51,49% 9,85% -46,72%
AC 65,29% 31,07% 116,65%
SE 25,92% 20,95% 52,30%
CE -42,26% 48,88% -14,03%
PE -30,43% 7,32% -25,34%
RO -26,69% -2,26% -28,35%
MA -65,12% 29,78% -54,74%
BA -65,76% 48,83% -49,05%
Pl -44,36% -6,37% -47,91%
SC -62,18% 17,50% -55,57%
PR -54,94% -16,56% -62,40%
MT -61,90% 6,20% -59,53%
PB -58,33% 11,81% -53,41%
TO 136,81% 22,51% 190,11%
ES -38,28% 16,28% -28,22%
AP 291,93% -33,39% 161,07%
DF -40,27% 22,04% -27,11%
PA -78,34% 20,79% -73,83%
RR 19,91% -36,18% -23,47%
RN -48,28% -45,14% -71,63%
AM -17,57% -85,08% -87,70%
Total -30,65% nd* nd*

Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos do Banco Central do Brasil (BCB)
*Né&o disponivel a relagdo DCL/RCL do estado de Mato Grosso do Sul em 2015, posicéo de 23-05-2016

A Tabela 5 apresenta a participacédo de cada estado no total da DCL estadual nos anos
de 2005, ano inicial da analise deste estudo, ano de 2008, ano do inicio da crise internacional,
e 2014, dltimo ano de analise que estdo disponiveis os dados de DCL de todos os estados.

As unidades da federagdo com trajetdrias de endividamento menos favoraveis,
considerando tanto a relagdo DCL/RCL e o percentual da sua DCL em relagcdo ao total da
divida dos estados, sdo justamente os que responderam, pela maior parte da divida
renegociada em 1997, que na ocasido absorveram 90% do total dos recursos. Tais estados s&o:
RS, RJ, MG e SP. O estado de SP é o estado que mais deve, representando 36,16% do total da
divida dos estados em 2014.



Tabela 5 — Participacéo de cada estado na DCL total estadual nos anos 2005, 2008, 2014

UF 2005 2008 2014 UF 2005 2008 2014
RS 9,91% 10,71% 10,81% Pl 0,80% 0,63% 0,68%
MG 12,36% 14,13% 15,38% SC 2,50% 2,21% 1,45%
RJ 13,66% 13,99% 14,80% PR 4,20% 4,71% 2,97%
AL 1,71% 1,91% 1,66% MT 1,49% 1,19% 0,84%
SP 34,83% 36,71% 36,16% PB 0,80% 0,58% 0,49%
MS 1,90% 1,53% 1,43% TO 0,10% 0,09% 0,36%
GO 3,54% 3,44% 2,70% ES 0,70% 0,22% 0,57%
AC 0,20% 0,17% 0,57% AP 0,05% 0,03% 0,30%
SE 0,36% 0,23% 0,62% DF 0,66% 0,42% 0,65%
CE 1,21% 0,51% 1,10% PA 0,69% 0,59% 0,27%
PE 1,63% 1,16% 1,93% RR 0,05% -0,06% 0,09%
RO 0,55% 0,45% 0,62% RN 0,31% 0,24% 0,23%
MA 1,53% 1,18% 0,85% AM 0,50% 0,22% 0,61%
BA 3,75% 2,81% 1,86% Total 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

A Tabela 6 utiliza os mesmos dados da Tabela 5, mas apresenta a participacdo da
divida pelos grupos de estados classificados conforme a relacdo DCL/RCL para os anos 2005,
2008 e 2014.

Tabela 6 — Participacéo de cada grupo na DCL total estadual nos anos 2005, 2008, 2014

GRUPOS 2005 2008 2014
Grupo A 74,37% 78,98% 80,24%
Grupo B 21,76% 18,69% 16,19%
Grupo C 3,86% 2,33% 3,57%

Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Pelos percentuais mostrados nas Tabelas 5 e 6, 0 Grupo A, representado pelos estados
com maior relagdo de DCL/RCL, também concentra os estados com 0s maiores percentuais de
DCL em relacdo ao total de DCL dos estados, que no caso séo 0 RS, MG, RJ e SP. Para tais
estados, a soma de suas DCL correspondeu a 77,15% do endividamento total estadual em
2014. O percentual do grupo A, conforme verificado na Tabela 6, que no caso, é composto,
além do RS, MG, RJ e SP, por AL e MS, foi de 80,24%. Pelos dados, nota-se que o Grupo A
apresentou uma trajetoria crescente na participacéo da divida total dos estados no periodo de
2005 a 2014, com aumento de 5,87 pontos percentuais.

O Grupo B, com 16,19% da divida total dos estados em 2014, apresentou uma
trajetdria decrescente, com reducao de 5,57 pontos percentuais no periodo de 2005 a 2014. A
soma dos percentuais das DCL em relagéo do total da DCL dos estados de GO, BA, SC e PR
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correspondeu com mais de 50% da divida do Grupo B para todos os anos considerados, 2005,
2008 e 2014.

O Grupo C, representado pelos estados com menor relacdo DCL/RCL, foi o grupo que
apresentou menor percentual de participacdo da DCL total dos estados, representando 3,57%
em 2014. Pode-se considerar que o Grupo C apresentou uma trajetdria constante no periodo,
ja que a variagdo observada foi muito pouca. Nota-se que, para esse grupo, houve uma queda
do percentual na trajetoria de 2005 a 2008, mas, em 2014, o patamar de 2005 foi,
aproximadamente, retomado.

Verifica-se, portanto, que os estados com a maior relagdo de DCL/RCL também s&o os
que possuem as maiores DCL em relacdo ao total da DCL dos estados e que apresentaram
maior crescimento de endividamento, considerando a relagdo DCL/RCL, em 2005 a 2014.

Sobre as operagdes de crédito, a flexibilizacdo das regras para as suas contratacfes
levou ao aumento do endividamento dos estados no periodo a partir de 2008, conforme Mora
(2016). Assim, para analisar essa evolucdo, o Gréafico 2 apresenta os valores das operacdes de
crédito deferidas pela STN por RCL no periodo de 2005 a 2015.

Gréfico 2 — Evolugdo das Operagdes de Crédito deferidas por RCL de 2005 a 2015
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Fonte: elaboragdo prépria com base em dados extraidos do SADIPEM, sistema gerido pela STN
*Nao disponivel a RCL do estado de Mato Grosso do Sul em 2015, posicao de 23-05-2016

Pelo Grafico 2, verifica-se que houve um significativo aumento no volume de recursos

das operagdes de crédito deferidas por RCL direcionado aos estados no periodo de 2009 a
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2013. Nesse periodo os valores das operagfes de credito deferidas por RCL quase
quadruplicaram, saltando de 4,42% para 16,77%.

Outro dado importante a ser analisado, objeto da analise empirica deste estudo é o
resultado primario dos estados. Sabe-se que uma relacéo alta e crescente de divida publica em
relacdo as receitas estaduais pode levar os governos a enfrentar dificuldades no pagamento de
seus passivos. Para manter uma relacdo estdvel de DCL/RCL, o governo estadual precisa
pagar, a0 menos parcialmente, os juros incidentes sobre a divida publica. Tem-se entdo, o
papel do superdvit priméario, que atua no sentido de baixar a divida, ao ser utilizado no
pagamento dos juros e da amortizagéo.

Assim, com o objetivo de apresentar a evolugdo dos resultados primérios dos governos
estaduais, o Grafico 3 mostra tais resultados por receitas primarias dos estados tanto de forma
consolidada como para o Grupo A, Grupo B e Grupo C, no periodo de 2005 a 2015. Os
resultados primarios apresentados foram obtidos nos Relatérios Resumidos de Execucédo
Orcamentéaria (RREQO), divulgados pela STN e, portanto, segue o método de apuragdo “acima
da linha”, no qual os valores derivam da diferenca das receitas e despesas primarias.

Graéfico 3 — Resultado Primario por Receita Primaria dos Estados Brasileiros — 2005-2015
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Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Por meio do Grafico 3, nota-se a trajetdria oscilante dos resultados priméarios no
periodo de 2005 a 2015. Em 2005 a 2008, os resultados primarios em relacdo as receitas
primarias foram significativamente positivos para todos os estados, sendo que, até 2012, os

valores mantiveram-se positivos, com excecdo apenas do Grupo B no ano de 2009, que foi
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levemente negativo. A partir de 2013 até 2015, os resultados foram negativos, com exce¢do
do grupo A, em 2013, embora o valor nesse ano tenha sido préximo de zero.

Vale notar que a crise internacional iniciada em 2008 pode ter impactado a mudanca
de cenério dos resultados primarios verificados a partir de 2009. Observa-se, portanto, no
periodo analisado, duas fases distintas da situagdo fiscal dos entes, uma de 2005 a 2008, e a
outra, de 2009 a 2015. A primeira fase condiz com o periodo de contingenciamento da oferta
de créditos e as restricdes impostas pelo PAF, sendo que a partir de 2009, possivelmente, 0s
resultados primarios dos governos subnacionais passaram a refletir os déficits associados ao
crescimento das dividas bancarias e externas, sendo que esse crescimento foi acompanhado
por um breve periodo de pequena acumulacdo de ativos (outros créditos), que posteriormente
foi revertido.

Outro dado importante, atil para a analise da divida dos estados, € a despesa
direcionada ao pagamento do servico da divida e de amortizagdes. Assim, tem-se no Gréfico 4
a evolucdo das despesas dos estados de (i) pessoal, (ii) investimento e (iii) servico e
amortizacdes da divida, todas em relacdo as despesas totais, no periodo de 2005 a 2015. Os
dados foram obtidos pelos RREO, sendo que no caso das despesas de pessoal foram excluidas
as despesas intra-orcamentarias para evitar duplicidade.

Gréfico 4 — Despesas estaduais por despesas totais no periodo de 2005 a 2015
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Fonte: elaboracdo propria com base em dados extraidos da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Pelo Gréfico 4, nota-se que a despesa de pessoal, a mais representativa, teve uma
trajetéria crescente, aumentando 7 pontos percentuais de 2005 até 2015. Ja os gastos com

investimentos e com 0s servicos e amortizaces da divida ndo apresentaram tendéncias nem
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de alta nem de baixa no periodo. Todavia, quanto aos gastos com investimento, observa-se,
pela a sua trajetdria, uma possivel evidéncia de ciclo eleitoral, pois os pontos méximos da
série coincidem com os anos das eleicdes majoritarias (2006, 2010, 2014).

Sobre a despesa com pessoal, vale ressaltar que atualmente ndo ha padronizacdo na
sua classificacdo, sendo assim, uma parte significativa desses gastos pode estar classificada
como custeio, sendo, entretanto, gastos com beneficios e auxilios vinculados a folha de
pagamento. Ou seja, uma definicdo mais ampla das despesas de pessoal podera revelar um
namero significativamente maior do que o apontado no Gréfico 4.

Chama atencdo, que no periodo analisado, apesar do aumento das operagdes de
crédito, o investimento, em geral, ndo cresceu significativamente, ja os gastos com pessoal, ao
contrario, expandiram-se no periodo. Isso pode sugerir, conforme indicado no Boletim da
STN de dez/2015, que as fontes de despesas de investimentos tenham sido substituidas, ou
seja, mais recursos de terceiros podem ter sido utilizados em investimentos
concomitantemente com a reducdo de recursos proprios aplicados para esse fim. E dessa
forma, 0 aumento das despesas de pessoal pode ter sido custeado com o excedente de recursos
préprios que deixaram de ser aplicados em investimentos. Conforme o Boletim, tal questéo,
deve ser analisada com cautela, ja que fatores exogénos podem ter sido a causa desse
aumento, como por exemplo, imposices do governo federal por regras de aplicacdo minima
em saude e educacdo, os pisos salariais e a valorizacdo do salario minimo.

E interessante observar que os servicos da divida representa apenas 14% do que se
gasta de pessoal, posicdo de 2015. Ou seja, 0 desequilibrio financeiro que os estados passam
no atual momento pode ser consequéncia do desequilibrio recente nos gastos com pessoal.
Contudo, o investimento acaba sendo utilizado como variavel de ajuste nos momentos de
crise, tendo em vista a forterigidez das regras do setor publico que inviabilizam os cortes das
despesas correntes.

Vale lembrar que 0s entes estdo sujeitos a uma restricdo orcamentaria intertemporal e,
portanto, aumentos continuados de despesas ndo sdo sustentaveis, qualquer que seja o0 motivo,
de acordo com as regras dispostas, principalmente na LRF.

Com relacdo as receitas dos estados, o Grafico 5 apresentaa evolucdo da média da
arrecadacdo do ICMS, Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores - IPVA e das

transferéncias constitucionais® por percentual da RCL de 2005 a 2015. Conforme indicado no

%As transferéncias constitucionais indicadas incluem: Cide-Combustiveis, Fundo de Participagdo dos Estados (FPE); Auxilio Financeiro para
Fomento as Exportacdes (FEX); Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento da Educagdo Bésica e de Valorizagdo dos Profissionais da
Educacdo (FUNDEB); Fundo de Manutencédo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorizagdo do Magistério (FUNDEF); I0F-
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Gréfico 5, a trajetoria das trés arrecadacfes mativeram-se relativamente constantes ao longo
do periodo. Tanto a arrecadacdo de ICMS como os recursos obtidos pelos estados de
transferéncias consitucionais ndo apresentaram tendéncia de alta ou baixa. O ICMS de 2008 a
2013 aumentou 4,84 pontos percentuais, mas logo em seguida, de 2013 a 2015, apresentou
uma queda de 2,15 pontos percentuais. Os maiores valores de percentuais observados nas
transferéncias constitucionais foram os de 2008 e 2011. A arrecadagdo do IPVA mostrou

tendéncia de alta e cresceu no periodo 1,37 pontos percentuais.
Grafico 5 — Receitas estaduais por RCL no periodo de 2005 a 2015
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Fonte: elaboracéo propria com base em dados extraidos do CONFAZ e da STN
*Nao disponivel a RCL do estado de Mato Grosso do Sul em 2015, posi¢do de 23-05-2016

Assim, pelo exposto nesta sec¢do, nota-se que houve piora no resultado primario dos
governos estatuais a partir da crise internacional de 2008/2009 até 2015. Esse processo, de
queda do primario, foi acompanhado pelo incentivo ao endividamento dos entes, que ocorreu
num periodo com relativa estagnagdo das receitas e aumento das despesas. O aumento das
despesas foi provocado notadamente pelo crescimento da despesa com pessoal, sendo que 0s
gastos com investimentos ndo apresentaram alta no periodo. Ademais, pelos dados
apresentados nesta secdo, nota-se que 0s estados que na época da renegociacdo de 1997,

absorveram mais recursos, SP, RJ, MG e RS™, foram os que apresentaram, no periodo

ouro; IPI-Exportacéo; Lei Complementar n® 87, de 13 de setembro de 1996 (Lei Kandir); Royalties; Apoio Financeiro a Estados, Distrito
Federal e Municipios (AFM/AFE).

1%0s estados que mais absorveram recursos destinados ao refinanciamento em 1997, 90% do total, foram os mais ricos da federacéo, Sdo
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul (MORA, 2002).
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analisado, 2005 a 2015, trajetorias de endividamento menos favoraveis, considerando tanto a
relagcdo DCL/RCL e o percentual da sua DCL em relacéo ao total da DCL dos estados.

Nesse contexto, em 2014, grande parte dos governos estaduais afirmou que a situacéo
financeira dos estados se aproximou do limite. Tal situacdo, fez com que os estados
recorressem ao governo federal em busca de uma solucdo. A Unido, principal credora dos
estados devido a divida renegociada no ambito da Lei n° 9.946, de 1997, promulgou a Lei
Complementar n° 148, de 2014, que autorizou o reprocessamento das dividas refinanciadas a

Estados com novas condicdes.

3 Revisdo da Literatura

3.1 Teoria do Endividamento Publico

Apresenta-se nesta subsecdo a teoria do endividamento publico, utilizando-se
principalmente de Costa (2009).

E por meio do endividamento que a provisdo dos bens publicos pode ser
temporalmente dissociada da prévia arrecadacéo de recursos, sendo, portanto, um instrumento
fundamental para a distribuicdo intertemporal 6tima das politicas publicas. Para que o
endividamento cumpra o seu papel, faz-se necessario que o devedor adote uma politica
sustentdvel, na qual honre os valores contratualmente estipulados.

A divida publica evolui de acordo com a seguinte relacdo:

Deyy = (1 +71)D¢ + Gryq — Rea 1)
ondeD; é o valor da divida do governo no momento t, r; é o valor da taxa de juros em t, R;
sdo as receitas e G;, as despesas do governo em t. A expressdo G, — R, representa o déficit
primario em t. A igualdade de (1) tem que valer para todos o0s periodos:

Diyo = (1 4+ 141)Dey1 + Gy — Ry (2).
Substituindo em (1):
Diio = (1 + 14 D[ +1)D; + Geyq — Rega] + Geyz — Reo, 3
ou seja,
Dy Rii2 = Geyr Rit1 = Geyq

Dy (4.

- Q+700+71) A+7r)A+71) (1+71)
E esse processo pode continuar até o tempo t+s qualquer. Notando que o preco em t do

consumo em t+s é dado por
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s -1

P = (1—[(1 + T't+19—1)> ) (5)

v=1
entdo a condicdo de transversalidade no conceito de sustentabilidade é:
lim; e P,D; < 0 (6)

Essa condigdo elimina os chamados jogos de Ponzi, em que uma divida é sempre “rolada” ¢
nunca paga. Ou seja, corresponde a hipotese de que os governos ndo podem endividar-se
permanentemente, pagando a divida com mais divida indefinidamente. Com essa restri¢ao
verifica-se que o valor presente da divida ndo sera positivo num horizonte de tempo
suficientemente longo. Ao mesmo tempo, pode-se admitir que as pessoas também ndo possam
endividar-se contra o governo indefinidamente. Dessa forma, a imposicdo da condicdo de
transversalidade (6) com igualdade garante que o valor presente dos superavits primarios seja
igual ao valor da divida. Ou seja, 0 excesso das receitas sobre as despesas, ambas medidas em
valores presentes, deve ser igual ao valor da divida presente.

Assim, um governo pode ter uma politica fiscal que gere déficits primarios e ao
mesmo tempo atenda a condicao de sustentabilidade da divida publica, basta que esse governo
em algum momento do tempo arrecade o suficiente para honrar 0s seus gastos correntes e 0s
seus compromissos com os devidos juros. Todavia, constantes e elevados déficits priméarios
ocasionam desconfianca dos agentes econdmicos em relacdo a capacidade de ajuste fiscal
desse governo para pagar os valores contratualmente estipulados.

Sabe-se que a insolvéncia da divida publica ou a mera possibilidade de isso acontecer
gera efeitos negativos na economia, para Moss e Chiang (2003), o alto nivel de déficit reduz a
quantidade e eficiéncia dos investimentos e leva a reducdo do crescimento econémico.

Dessa forma, para que o instrumento de endividamento possa cumprir com o seu papel
de distribuicdo intertemporal Otima das politicas publicas, a divida assumida deve ser
considerada sustentavel. Diante da importancia desse tema, tém-se, na literatura atual, varios

estudos que objetivam avaliar a sustentabilidade do endividamento publico.

3.2Sustentabilidade da Divida Publica

Em um mundo deterministico, uma divida é dita sustentavel quando o valor presente
do fluxo futuro de receitas menos despesas do devedor ¢ suficiente para pagar tudo o que esta
contratualmente definido, conforme Costa (2009). Para Blanchard et al (1990) a divida
publica é sustentavel quando seu montante em relacdo ao PIB converge sempre para um nivel

inicial. Para Goldfajn e Guardia (2004) a divida de um pais ou regido é considerada
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sustentavel quando o superdvit priméario corrente é suficiente para estabilizar a relacéo
divida/PIB. Segundo o Fundo Monetério Nacional - FMI (2003), a no¢do de sustentabilidade
admite que determinado pais recorra a futuros ajustes desde que estes se deem de modo suave,
sem mudancas abruptas na condi¢do da politica econdmica. Um endividamento é dito
sustentavel quando permite uma projecao acerca de seu comportamento futuro.

Estudos tedricos e empiricos sdo realizados para verificar a sustentabilidade da divida
publica. Segundo Costa (2009), a natureza do conceito de sustentabilidade impede a definicéo
de uma medida objetiva que determine se uma divida é dita sustentavel. Tem-se na literatura,
que a maioria dos testes de sustentabilidade tenta formar crencas sobre a trajetdria futura de
superavits e taxas de desconto, partindo do pressuposto de que uma politica fiscal serd
sustentavel se respeitar a restricdo orcamentaria intertemporal do governo.

Conforme Bertussi e Triches (2013), o primeiro teste empirico de sustentabilidade do
endividamento publico foi desenvolvido por Hamilton e Flavin (1986). Eles empregaram o
método do valor presente para analisar a sustentabilidade da divida fiscal nos EUA no periodo
de 1962 a 1984. Conforme os autores, a existéncia de um estoque positivo de divida exige que
sejam aumentados resultados primarios futuros, e a solvéncia implica que a divida ndo pode
aumentar a uma taxa maior do que a taxa de juros que 0 governo paga, Ou Seja, para a
condicdo de solvéncia ser observada na aplicagio do método do valor presente, a
estacionariedade da variavel do resultado priméario, implica que a série para o estoque da
divida também seja estacionaria. Os autores, por meio de testes de estacionariedade,
rejeitaram a hipotese nula de raiz unitaria sobre as séries fiscais e da divida; logo, o déficit
seria consistente com a Restricdo Orcamentaria Intertemporal (ROI) do governo, e a
sustentabilidade da divida néo foi violada.

O procedimento adotado por Trehan e Walsh (1988), que utilizou 0 método do valor
presente, numa amostra de dados dos Estados Unidos de 1890 a 1986, mostrou que a
solvéncia é também obtida em casos da nédo estacionariedade dessas séries. Assim a
sustentabilidade da divida pode ser observada quando as séries sdo cointegradas, com a
hipotese de taxa de juros real constante. Os autores demonstraram que a exigéncia de
equilibrio, em valor presente, do orcamento do governo é equivalente a condicdo em que as
despesas de governo (incluido os juros), receitas de imposto e senhoriagem sejam
cointegradas.

No Brasil, essa metodologia foi usada por Rocha (1997) que analisou o periodo de
1980-1993 por meio de dois testes realizados para verificar se a restricdo de endividamento

intertemporal do governo era satisfeita em termos de valor presente. O primeiro teste avaliou
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0 processo gerador da divida interna, e o segundo, a relacdo entre gastos e receitas do
governo. Rocha (1997) concluiu que gastos e receitas cointegram, de modo que o déficit
orcamentario € estacionario. Assim, a evidéncia empirica sugeriu a existéncia de equilibrio
orcamentario intertemporal.

Bohn (1998), que analisou o comportamento dos Estados Unidos no periodo de 1916 a
1995, propde um novo teste para a solvéncia da economia, que tem a vantagem de ser
independente de qualquer hipdtese sobre a trajetoria da taxa de juros. Conforme o autor, para
gue a ROI seja satisfeita, o resultado priméario deve responder positivamente a mudancas em
que a relacdo divida/PIB se eleva. Assim, havendo essa reacao positiva do resultado primario,
pode-se considerar que a politica fiscal do governo ¢ ativa, e, portanto, ndo ha razbes para se
acreditar na insolvéncia dessa economia. Bohn, neste estudo, conclui que a politica fiscal
americana é sustentavel no sentido de satisfazer a restricdo orcamentaria intertemporal.

Bohn (2007) afirma que as técnicas tradicionais de testes de estacionariedade e de
cointegracdo utilizados para verificar se os déficits sdo sustentaveis, na realidade, ndo séo
capazes de rejeitar essa hipdtese. O Autor defende que a solvéncia do governo é obtida se a
divida € estacionaria a partir de qualquer namero finito de diferenciacdes. Como nédo se pode
testar estacionariedade para todas as ordens, logo, se torna impossivel provar que uma divida
seja ndo sustentavel. Além disso, Simonassi (2007), afirma que os testes de estacionariedade,
ao utilizar as séries de tempo observadas, considerando o passado como guia para projetar o
futuro, podem levar a perda de aspectos fundamentais da evolucdo histérica ao desconsiderar
mudancas estruturais, muito recentes.

Assim, Bohn (2008) analisou a sustentabilidade da divida utilizando uma fungéo de
reacao do governo. A principal hipotese a ser testada ao estimar uma funcao de reacgéo fiscal €
que 0 governo ajusta o superdvit primario em resposta a mudangas no endividamento, de
forma a garantir a sustentabilidade da dinamica da divida ao longo do tempo.

Considerando a identidade do orgamento, indicada na equacdo (1) da subsecdo
anterior, no qual o resultado do estoque de divida publica no inicio do periodo t + 1 (Di44)
resulta do débito herdado, D;, e da necessidade de financiamento, considerado como resultado
priméario do governo, sendo P, = R; — G, onde G, sd0 0s gastos primarios, R, sdo as receitas
primarias e r é a taxa de juros cobrada sobre divida existente, temos:D;,,; = (1 + r)D; + P;.

Para verificar o efeito do crescimento sobre a capacidade de endividamento, (1) pode
ser reescrita em termos de percentual do PIB (indicado por letras minusculas):

Diyy Yooy  (1+7)Dy P

: - (7)
Yt+1 Yt Yt Yt




19

ou
1+ 9)dey1 = A +1)de —p; (8)
onde Y.€ o nivel do PIB e g é a taxa de crescimento nominal do PIB. A partir da equacéo (7),
para a estabilizacdo da divida é necessario que d.,; = d;. Substituindo na equacdo, temos o
primario para estabilizar a divida:
pi = di(r — g). ©)

Uma vez que a taxa de juros incidente sobre a divida é geralmente maior do que o
crescimento real, espera-se que haja um superavit primario para a divida ser estabilizada.

Assim, de acordo com Bohn (1998, 2008), um coeficiente de débito positivo e
significativo é uma condigcdo suficiente para assegurar que a restricdo orgamentaria
intertemporal seja satisfeita:

Pr =V.de-1 + 0 (10)
onde w.é um conjunto de variaveis de controle.

Dessa forma, para Bohn, o resultado primério é usado como meta operacional na
funcdo de reacdo fiscal:

pi=a-+t ZﬁXt + pbir1 + & (11)
j=1

onde p;:€ o saldo priméario no pais i no tempo t, o é o intercepto, d;;_; é o nivel de débito do
periodo anterior, € é um termo de erro; e X; € um vetor de macro varidveis econdmicas
determinantes do resultado primario (econémico, institucional, etc.). Para Barro (1979),
conforme a teoria "tax smoothing”, estas variaveis refletem choques transitérios para as
despesas e receitas, tais como flutuacbes do ciclo econdémico e eventos excepcionais, como
guerras ou desastres naturais.

Em relacdo ao Brasil, Luporini (2014) verifica a sustentabilidade da politica fiscal
brasileira analisando alteracbes na politica fiscal do governo a alteragcdes na divida-PIB,
seguindo a metodologia de Bohn. A autora constata que ha uma forte resposta fiscal do
governo a variagBes na divida. Utilizando uma janela mdvel de 12 meses verifica que a
funcdo de reacdo da politica fiscal se estabilizou, porém menos responsiva a partir de 2000 e
comecou a declinar a partir de 2006. Ao final conclui que a estabilidade da relacao divida/PIB
se deve, em grande parte, ao crescimento econémico.

Mello (2005) estimou uma funcdo de reacdo fiscal com dados mensais para o periodo
1995-2004 para o setor publico consolidado e para diferentes niveis de governo do Brasil.
Conforme os resultados, foi constatado que existe uma forte resposta positiva do superavit

primario frente a um aumento da divida liquida do setor publico. Além disso, Mello (2005)
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também verificou que o produto é fraco e positivamente correlacionado com vérias definigdes
de superavit priméario, 0 que sugere uma instancia aciclica ou levemente anticiclica para a
politica fiscal brasileira nesse periodo. A funcéo de reacéo fiscal foi estimada pela regressao
do superavit primario, “b”, sobre a divida publica, “d”, ambos definidos em percentagem do
PIB, com o controle de outros determinantes da politica fiscal.

Santos (2005) analisou a relacdo entre a divida e o resultado fiscal dos estados e
municipios de capitais brasileiras e verificou a reacao do resultado primario ao crescimento do
endividamento. No caso dos estados, o autor analisou o periodo de 1995 a 2004, e propds trés
modelos. O primeiro estabeleceu o resultado priméario como variavel dependente e designou
mais cinco variaveis explicativas: a divida liquida do periodo anterior; a rigidez orcamentéria
(soma das despesas com pessoal mais as despesas com transferéncias aos municipios em
relacdo as despesas totais); a inflacdo medida pelo IGP-DI e o ICMS per capita. Os demais
modelos utilizaram o primeiro como base e incluiram uma sexta variavel explicativa para
medir o efeito institucional, definindo, respectivamente, uma dummy para os contratos de
renegociacao entre os Estados e a Unido e uma dummy para a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Os resultados das regressdes para o0s estados mostraram que a politica fiscal estadual tem sido
sustentavel, reagindo ao crescimento da divida.

O estudo de Tabosa et al (2011) estimou fungdes de reacdo fiscal para as
administragdes publicas estaduais no Brasil, visando investigar se ha um comportamento ativo
de geracdo de superavit primario ao aumento da divida publica, por parte dos governantes no
periodo de 2000 a 2007. Os resultados apontaram que, seja para 0s estados em grupo ou em
sub-amostras regionais, 0 comportamento intertemporal dos governantes sugere uma trajetoria
insustentavel para a divida publica. Tabosa et al (2011) utilizou uma funcéo de reacgéo fiscal
baseada em Bohn para dados em painel, na qual se incluiu a possibilidade de ndo linearidade
através de efeitos limiares.

Tem-se também o estudo de Caldeira et. al (2016) que verifica a sustentabilidade da
divida estadual, de forma agregada. O autor tanto realiza analise de estacionariedade,
cointegracdo das series de resultado priméario/PIB e da divida liquida estadual/PIB, como
também estima funcéo de reacéo fiscal, com dados mensais de dezembro de 2001 a maio de
2014. Os resultados desse estudo para a estacionariedade das séries com o teste Dickey-Fuller
(ADF) nédo rejeitaram a hipotese nula, e os testes de cointegracdo e funcdo de reacgdo fiscal
indicaram que existiu sustentabilidade para a divida dos estados no periodo estudado. Por fim,
0 estudo ressaltou que, desafios recentes, como o afrouxamento fiscal e a redugéo da atividade

econdmica, colocam em duvida a sustentabilidade futura.
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Varios estudos na literatura internacional com dados mais recentes, utilizando
estimativas de funcdes de reacdo fiscal, investigam se os resultados primarios dos governos
tornaram-se mais responsivos a divida considerandoa crise financeira internacional surgida
subsequentemente a faléncia do banco Lehman Brothers, como o estudo de Westphal e
Zdareck (2015), de Baldi e Staehr (2015) e de Berti et al (2016).

4 Metodologia, Base de Dados e Resultados

Para a avaliacdo da sustentabilidade da divida dos estados brasileiros para o periodo de
2005 a 2015, optou-se pela realizacdo de dois exercicios empiricos: (i) analisar o atendimento
da ROI por meio de testes de raiz unitaria das séries de resultado priméario por RCL e de
DCL/RCL, e (ii) averiguar a resposta fiscal dos estados, em termos de geracdo de superavit
primario aos aumentos da divida publica, pela estimacdo de funcao de reacdo fiscal.

O primeiro exercicio empirico deste estudo investiga a solvéncia da divida dos estados
brasileiros por meio de uma extensdo da proposta de Hamilton e Flavin (1986) para a analise
da ROI. Neste contexto, vale lembrar que, conforme apresentado na subsegéo 3.1, para haver
equilibrio nas contas estaduais, ou seja, para o endividamento ser considerado sustentavel, 0s
gastos com bens e servi¢os e com pagamento de juros do estoque passado da divida devem ser
financiados via tributos ou aumento de divida. Assim, e assumindo a ndo existéncia de um
esquema de Ponzi (refinanciamentos infinitos), para que haja solvéncia, é necessario que o
estoque da divida em determinada data seja igual ao valor presente da soma dos superavits
esperados futuros.

Para Hamilton e Flavin (1986), o conceito de solvéncia do endividamento esta
relacionado a estacionariedade de séries fiscais e da divida, assim, para 0s autores, se a séerie
de resultado primario segue um processo estacionario, a série de estoque da divida também
sera estacionaria e os governos estaduais atenderdo a condicdo de solvéncia. Na prética, a
solvéncia é investigada por teste de raiz unitaria, sendo que a rejei¢do da hipétese nula de raiz
unitaria sobre essas series implica que o déficit é consistente com a ROI do governo.

A econometria experimentou um recente avanco que permitiu o uso de testes de raizes
unitarias em dados de painel. Conforme Banerjee (1999), os testes de raiz unitaria em modelo
painel foram desenvolvidos objetivando melhorar o poder estatistico dos testes convencionais
(baseados em séries temporais individuais) combinando informacgdes das dimensdes de série
temporal coma de cross-section.

Conforme Sonaglio et al. (2010) e Baltagi (2013), esses testes podem ser divididos em

duas linhas de pesquisa. Na primeira, 0s testes assumem a existéncia de um processo de raiz
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unitaria comum, tal que os pardmetros para persisténcia para cada unidade (ou grupo)
possuem a mesma estrutura autorregressiva [no caso, processo autorregressivo de ordem um,
AR(1)], além de permitir a existéncia do efeito individual. Na segunda linha, os testes
permitem a existéncia de um processo individual de raiz unitaria de forma que os parametros
de persisténcia podem variar livremente para cada unidade (ou grupo), trata-se, entdo, de
testes construidos a partir das estatisticas individuais.

No ambito da primeira linha, tém-se os testes propostos por Levin, Lin e Chu (2002) e
0 de Breitung (2000), que podem ser considerados como sendo um teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) com dados agrupados. Na segunda linha, tem-se a estatistica de teste
proposta por Im, Pesaran e Shin (2003), teste IPS, que é o resultado de uma média das
estatisticas-t de Dickey-Fuller sobre cada unidade do painel.

Os testes ADF-Fisher e o PP-Fisher, Baltagi (2013), ndo levam em conta as
estatisticas-t, mas deriva da combinacdo dos valores-p de cada teste de raiz unitaria
individual. Maddala e Wu (1999) e Choi (2001) propuseram testes de raiz unitaria em dados
de painel, do tipo Fisher, em que se combina os valores-p de testes de raiz unitaria
individuais. Os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) Tipo Fisher e Phillips-Perron (PP)
Tipo Fisher ndo exigem que o painel seja balanceado, nem comprimento idéntico de
defasagens nas regressdes individuais.

Neste exercicio serdo aplicados os testes LLC, Breitung, IPS, ADF-Fischer e PP-
Fisher.

Os dados utilizados, para os testes de raizes unitarias de séries econdmicas estaduais,
foram os disponibilizados pela STN, sendo consideradas as séries de d;;_i€ dey;;, para o
periodo de 2005 a 2015. A DCL/RCL, conforme indicado na se¢do 3, é um indicador fiscal
utilizado para o acompanhamento econémico e financeiro dos entes federativos, consignado
no Relatorio de Gestdo Fiscal a que se refere o art. 54 da LRF, sendo que os limites
percentuais dessa relacdo, DCL/RCL, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios estéo
previstos na Resolucédo do Senado Federal n° 40, de 2001.

Vale ressaltar que ha, na literatura, grande utilizacdo da metodologia de
estacionariedade de séries na avaliacdo da sustentabilidade de divida. Todavia, ressalta-se que
Bohn (2007), conforme apontado na subsecdo 3.2., mostra que uma divida integrada de
qualquer ordem arbitraria € sustentdvel. Dessa forma, como ndo se pode testar
estacionariedade para todas as ordens, ndo se pode provar que uma divida seja ndo

sustentavel. Assim, tendo por base esse autor, caso ndo sejam obtidos, no primeiro exercicio
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deste estudo, os resultados de estacionariedade das séries de divida e de resultado primario,
isso ndo significa, necessariamente, que ndo ha solvéncia da divida dos estados.

Diante disso, Bohn (2008) propde outra forma de analisara sustentabildiade do
endividamento,que consiste em examinarse 0 resultado primario responde a variacdo da
divida publica, ou seja, investiga se a politica fiscal é ativa. Tal apuracdo é feita por
estimacgdo de funcdode reacdo fiscal. Esta teoria também usa como referencial a ROI, etem a
vantagem de incorporar propriedades dindmicas da divida, em contraste com a abordagem
anterior, de estacionariedade de séries, fundamentada apenas em propriedades estaticas.

Assim, para este segundo exercicio, tem-se uma extensao da proposta de Bohn (2008),
para uma estrutura de dados em painel, com o objetivo de identificar se o resultado primario
dos estados brasileiros responde a aumentos da divida. Para tanto, sera considerado o periodo
de2005 a 2015, com i representando o estado e t o0 ano.

Segue a relacdo linear a ser testada:

YVie =a+ Y- fXe+pdi—q + & (12),
onde:

a = Constante da regresséo
y;+ = Resultado primario porRCL
d;;_,= Defasagem da Divida porRCL.

Yj=18 X, onde X; € um vetor de macro variaveis econdmicas que afetam o resultado
primario. As variaveis devem ser aquelas fora do poder discricionario do gestor da politica
fiscal, de modo a concentrar todo o poder discricionario no resultado primario.
As variaveis explicativas testadas no exercicio foram:

a.) yir—s = Varidvel dependente com defasagem, ondeé variade 1 a 8.
b.) inf = Inflagdo medida pelo IPCA

A analise econométrica teve como base o método de estimagdo originalmente
desenvolvido por Blundell e Bond (1998), o estimador denominado System GMM. O
estimador System GMM pode permitir acentuados ganhos de eficiéncia comparado com o
classico estimador Difference GMM, ao explorar um conjunto adicional de restricbes de
momento. Todavia, Roodman (2006), apontou problemas estatisticos associados ao excesso

de instrumentos, ja que um numero muito grande de instrumentos pode implicar um sobre-
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ajustamento (overfit) das varidveis endogenas, comprometendo a eliminacdo do componente
de endogeneidade.

O teste de Hansen/Sargan de especificacdo é um procedimento comum em se tratando
de estimacGes do tipo GMM. Contudo, conforme demonstrado por Bowsher (2002), com o
aumento do numero de varidveis instrumentais incorporadas pelo estimador, o seu poder
estatistico tende progressivamente para zero.

De acordo com Roodman (2006), para a estimacdo por system GMM, é recomendado,
por a prudéncia, desconfiar tanto de p-valores proximos de 1,000, como de valores menores
que 0,1. Diante da inexisténcia na literatura de pardmetros bem definidos que determine um
namero de instrumentos que seja considerado como excessivo, uma regra pratica, observada
no trabalho de Meyrelles (2009) e também neste trabalho, consiste em ndo permitir que o
nimero de instrumentos exceda N, o nimero de individuos ou grupos (no caso, estados)
incluidos no painel.

No exercicio para estimar a funcdo de reacdo fiscal, as principais variaveis sdo o y;;e a
d;;_1dos estados brasileiros. A d;;_1€ a variavel explicativa fundamental, sendo o seu
coeficiente o principal a ser estimado. Se a politica for sustentavel, ou seja, se o resultado
primario responder ao aumento da divida, espera-se que o sinal seja positivo. Os valores de
DCL e de RCL de cada estado sdo disponibilizados pela STN. Os resultados priméarios foram
extraidos dos RREO de cada estado, obtidos na pagina do Sistema de Informacdes Contabeis
e Fiscais do Setor Piblico Brasileiro - SICONFI, sistema gerido pela STN™.

As demais variaveis sdo as de controle, que foram escolhidas considerando aquelas
que afetam o resultado primario, mas que estdo fora do poder discricionario do gestor da
politica fiscal.

A variavel dependente defasadano modelo, y;;_s, se justificapara verificar a influéncia
que os resultados primarios passados exercem no resultado primario subsequente. Foram
utilizadas oito defasagens para analisar essa influéncia a médio prazo. Mello (2005) e
Westphal e Zdareck (2015) também utilizaram essa variavel nos seus modelos. Espera-se um
sinal negativo, considerando que haja uma possivel reacdo da politica fiscal aos deficits
primarios passados.

A variavel de controle inf ja foi objeto de varios estudos econémicos que relacionaram

o0 seu efeito ao déficit pablico. Segundo o Efeito Tanzi, considerando-se a desvalorizacdo da

M rendo em vista a auséncia da RCL do estado de MS no ano de 2015 (posicéo de julho de 2016) e o Resultado Primario do RREO do estado
de RN no ano de 2005, foram considerados para o exercicio empirico, respectivamente a Receita Liquida Real — RLR e o Resultado
Priméario, ambos os dados constantes na Divulgagdo das Avaliagbes do Cumprimento de Metas ou Compromissos dos Programas de
Reestruturacéo e de Ajuste Fiscal, divulgado pela STN.
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moeda no periodo entre o fato gerador e o0 momento em que o tributo é efetivamente
arrecadado pelo Estado, quanto maior for a inflagdo nesse periodo, menor sera a arrecadagéo
real do governo. Assim, a inflacdo, neste caso, contribuiria para aumentar o déficit pablico.
Dessa forma, espera-se um sinal negativo do coeficiente a ser estimado.

A inf como varidvel econdmica de controle também foi usada nos estudos de Mello
(2005), Tabosa et.al (2012) e Berti et al (2016). O parametro de inflagcdo deste estudo foi o
IPCA, mesmo indice do estudo de Mello (2005). Os dados de IPCA foram obtidos no site do
IBGE, que disponibiliza os indices das principais capitais estaduais. Assim, neste estudo, o
IPCA de cada estado, foi o correspondente ao de sua capital, e, para os estados, cujas capitais
ndo ttm o IPCA divulgado, optou-se por considerar o IPCA de sua respectiva regido
brasileira, calculado pela média dos valores de IPCA das capitais divulgadas que se localizam
na regido brasileira correspondente ao estado especifico.

Os resultados dos exercicios propostos para a analise da sustentabilidade da divida dos
estados brasileiros no periodo de 2005 a 2015 sdo apresentados. A Tabela 7 abaixo apresenta
os resultados obtidos para o teste de raiz unitaria referente a variavel d;;_; no periodo de
2005 a 2015.

Tabela 7 — Raiz Unitaria d;;_, no periodo de 2005 a 2015

Variavel LLC Breitung IPS ADF-Fisher PP-Fisher
d . Estatistica | Valor Estatistica Valor Estatistica | Valor | Estatistica | Valor | Estatistica | Valor
it-1 P P P P P
-217.958 | 0.00 | -7.12857 | 0.00 | -18.2862 | 0.00 | 120.619 | 0.00 | 117.833 | 0.00
*kk Kkk kK *kk *k*k’
() (***) (**) () ()
S(;L‘:isosn's 27 27 27 27 27
Obs 197 170 197 197 270

Nota: Para a Probabilidade dos testes ADF-Fischer e PP-Fisher sdo computadas uma distribuicéo qui-quadrada. Todos os demais testes
assumem uma a distribuicdo normal. *** denota significancia estatistica ao nivel de 1%.

e a Tabela 8 abaixo apresenta os resultados obtidos para o teste de raiz unitaria referente a

variavel y;;, no periodo de 2005 a 2015.
Tabela 8 — Raiz Unitaria y;.no periodo de 2005 a 2015

Varidvel LLC Breitung IPS ADEF-Fisher PP-Fisher
. Estatistica Valor Estatistica Valor Estatistica | Valor | Estatistica | Valor | Estatistica | Valor
Yit p p p p P
-278.398 | 0.00 -4.78281 1.00 -23.8981 | 0.00 | 117.882 | 0.00 | 158.947 | 0.00
(***) (***) (***) (***)
Cross-
Sections 27 27 27 27 27
Obs 205 178 205 205 270

Nota: Para a Probabilidade dos testes ADF-Fischer e PP-Fisher sdo computadas uma distribui¢do qui-quadrada. Todos os demais testes
assumem uma a distribuicdo normal.*** denota significancia estatistica ao nivel de 1%.

Nota-se que, para a variavel d;;,_;, todos os testes rejeitaram a hipoOtese nula de

presenca de raiz unitaria, sendo estatisticamente significantes a um nivel de 1%. Para a
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variavel y;;, com excecdo do teste Breitung, os demais testes também rejeitaram a hipotese
nula a um nivel de 1% de significancia.

Dessa forma, pode-se considerar que as séries aqui analisadas sdo estacionarias em
nivel, isto é, sdo variaveis | (0) pelo conjunto dos resultados analisados. Logo, conclui-se que
a ROI foi atendida pelos estados brasileiros, sendo assim, em termos econdémicos, a divida
dos estados é solvente, podendo ser administrada e paga no médio e longo prazo.

Conforme defende Bohn (2008), se o resultado primario responder positivamente ao
aumento da divida, existe politica fiscal ativa para o pagamento desta. A Tabela 9 apresenta o
resultado do exercicio empirico de estimacdo da funcdo de reacdo fiscal para os estados

brasileiros. O periodo verificado foi de 2005 a 2015.

Tabela 4 — Resultados das Estimagdes Econométricas via System-GMM
para o periodo 2005 a 2015 - Variavel dependente y;,

Parametros Coeficiente
. -0.345***
Yit-1 (-2.96)
, -0.0646
-2
Yit (-0.51)
, -0.146
Yit-3 (-1.21)
, -0.224*
Vie-s (-1.84)
. -0.216*
Yiess (-1.84)
. -0.518***
Yit-6 (-3.60)
. -0.592***
Yit-7 (-3.86)
, -0.298**
Yit-8 (-2.23)
d., 0.146*
it-1 (1.71)
inf -0.0108**
(-2.33)
a 0.129**
(2.10)
NUmero de observagdes 81
Teste Qui-Quadrado 65.99
P-Valor do Teste Qui-Quadrado 0.000
NUmero de Instrumentos 23
Hansen-Sargan 17.47231
P-Valor Hansen-Sargan 0.1327

Nota: *, ** e *** indicam que o coeficiente estimado é estatisticamente diferente de zero aos niveis de 10, 5 e 1%,
respectivamente.

Primeiramente sobre os testes aplicados, verifica-se que o Valor-p do teste

Hansen/Sargan apontado na Tabela 9 indica que nédo foi rejeitada a hipotese nula de sobre-

identificacdo, ou seja, ndo rejeitou a hipdtese nula de que os instrumentos sdo nao-
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correlacionados com o termo de erro, assim, tem-se que os instrumentos utilizados na
regressédo sdo validos.

A hipdtese nula do teste Qui-Quadrado pressupfe que os coeficientes estimados nédo
sdo em conjunto estatisticamente significantes. O resultado do teste Qui-Quadrado obtido ao
modelo proposto rejeitou a hipotese nula, ou seja, pelo teste, o conjunto dos coeficientes
estimados séo estatisticamente significantes.

Em relacdo aos resultados da estimacao dos coeficientes das variaveis, vale ressaltar
que a principal analise dessa abordagem empirica consiste no resultado encontrado para as
variaveis y;;, variavel dependente, ed;;_1. A d;;_,1é a variavel explicativa fundamental deste
modelo, sendo o seu coeficiente 0 mais importante a ser estimado. Numa politica fiscal
sustentavel, o resultado priméario responde ao aumento da divida, com sinal positivo na
variavel da divida defasada.

No resultado encontrado, verifica-se que o coeficiente de d;;_, foi estatisticamente
significativo e maior do que zero. Portanto, tem-se uma relacdo direta entre a divida e
resultado primario, isto é, no caso de elevacdo da divida liquida dos estados, o resultado
primario responde positivamente. Assim, no caso, a divida publica estadual pode ser
considerada sustentavel. Este estudo corrobora com o resultado de Mello (2005), Pereira
(2008) e Caldeira et. al (2016).

A inf também foi estatisticamente significativa, apresentando sinal negativo. O sinal
negativo evidencia uma relacdo da inflacdo invertida com o resultado primario, ou seja,
quanto maior for a inflacdo no periodo analisado, menor o resultado primério obtido. A
explicacdo dessa relacdo pode ser devido ao fato de que um aumento inflacionario, afeta
negativamente a arrecadacdo real do governo. Assim, por esse ponto de vista, a inflacdo
contribuiria para aumentar o deficit pablico.

A variavel dependente defasada, y;;_s, também se mostrou estatisticamente
significativa para as 1?2, 42 5% 6? 72 e 8 defasagens apresentando sinal negativo. Tal fato
indica que o resultado primario presente se relaciona com seus valores passados. O sinal
negativo mostra que um resultado baixo de primario em anos anteriores, afeta positivamente o
resultado primério atual, e vice versa, ou seja, um resultado alto de primaério, afeta
negativamente o proximo resultado. Isso sugere que um ano com maiores gastos ou menores
receitas, anos de déficits, gera ajuste fiscal no ano seguinte. O mesmo raciocinio vale para 0s
anos de superavits, que influenciam o afrouxamento fiscal no ano subsequente. Sendo assim,
verifica-se que o histdrico da politica fiscal exerce efeito na trajetoria contemporanea da

austeridade fiscal.
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Verifica-se, portanto, que o0s sinais esperados, apontados anteriormente para 0s
coeficientes estimados das varidveis explicativas do modelo foram de fato observados.

5 Concluséo

O presente estudo teve como objetivo analisar a sustentabilidade da divida dos estados
brasileiros para o periodo recente. Em dezembro de 2015, a maioria dos estados encontrava-se
numa situacdo confortavel dessa relagdo DCL/RCL, com valores menores do que 1, todavia,
os estados mais endividados em 1997, SP, RJ, MG e RS, ainda permanecem como sendo 0s
mais criticos em termos de DCL/RCL e de percentual da DCL em relacdo ao total da DCL dos
estados.

Estudos apontam, e os dados corroboram para o mesmo sentido, que a evolucdo da
divida dos estados é influenciada por decisdes politicas e pelo comportamento de varidveis
econbmicas. Tanto as medidas anticiclicas tomadas pelo governo para conter os efeitos da
crise internacional iniciada em 2008 como o desempenho de varidveis econdmicas, tais como
cambio e indices de precos, afetaram o andamento da divida dos estados no periodo de 2005 a
2015.

Chamou atencdo, que no periodo analisado, apesar do aumento da contratacdo de
operacdes de crédito pelos estados, o investimento, em geral, ndo cresceu significativamente,
ja os gastos com pessoal, ao contrério, expandiram-se no periodo. 1sso pode sugerir que as
fontes de despesas de investimentos tenham sido substituidas, ou seja, mais recursos de
terceiros podem ter sido utilizados em investimentos concomitantemente com a reducdo de
recursos proprios aplicados para esse fim. E dessa forma, o aumento das despesas de pessoal
pode ter sido custeado com o excedente de recursos proprios que deixaram de ser aplicados
em investimentos. Todavia, ressalta-se que tal questdo, deve ser analisada com cautela, ja que
fatores exogénos podem ter sido a causa desse aumento.

Considerando os resultados dos exercicios empiricos, conclui-se que o conjunto dos
estados brasileiros apresenta uma divida solvente e comprova-se a sustentabilidade da divida
dos estados brasileiros para o periodo considerado. Os estudos de Mello (2005), Pereira
(2008) e Caldeira et. al. (2016) também chegaram a essa conclusao.

Vale ressaltar que é fato que grande parte das Unidades Federativas declararam em
2014 situacdo financeira grave. Assim, considerando que, pelos resultados dos exercicios
empiricos realizados, que indicaram a sustentabilidade da divida dos estados, e, pela analise

dos dados na secdo 2, que apontou o crescimento de despesas com pessoal, é possivel que o
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maior problema dos estados ndo seja a divida publica, mas sim, o desequilibrio recente nos
gastos com despesas obrigatdrias, notadamente despesas com pessoal. O investimento acaba
sendo utilizado como varidvel de ajuste nos momentos de crise, tendo em vista a forte rigidez
das regras do setor publico que inviabilizam os cortes das despesas correntes.

Todavia, essa suposicdo deve ser investigada com critério, pois ao considerar as
conclusBes dos dois exercicios empiricos desenvolvidos neste trabalho, vale ressaltar que os
resultados dizem respeito ao conjunto dos Estados, ou seja, 0s resultados obtidos neste estudo
podem ndo representar a realidade de cada ente federativo e refletir o comportamento global
dos estados.

Assim, diante do exposto, e como o0s estados possuem situacOes fiscais e de
endividamento distintas, sugere-se, como objeto de estudos futuros, a avaliacdo da
sustentabilidade da divida dos estados de forma individual, ou por grupos de estados divididos
de acordo com o seu grau de endividamento, similar a divisdo apontada na secdo 2 deste
estudo, com o propdsito de obter uma visdo especifica da sustentabilidade da divida dos
estados. Além disso, tendo em vista a crise internacional de 2008/2009, sugere-se que
sejaverificadaa influénica da crise na analise, assim como observado nos estudos de Westphal
e Zdareck (2015), de Baldi e Staehr (2015) e de Berti et al. (2016).
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