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Tema atual: crise fiscal dos entes subnacionais



Conceitos-chave
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Sustentabilidade da dívida pública

• Adequação de seu montante aos limites legais,
associado à geração de serviços da dívida que não
restringe o fluxo financeiro orçamentário do governo.

Austeridade da política fiscal

• “Em condições normais, entende-se por austeridade
fiscal a preocupação em evitar a ocorrência de déficits
no orçamento. Todavia, em situações nas quais a dívida
acumulada no passado é elevada, torna-se necessário
não só evitar o déficit, mas também gerar superávits
que impeçam um crescimento descontrolado do
endividamento público” (SILVA e CUNHA, 2012, p. 12-13)



Conceitos-chave
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Limites ao orçamento, 
p. ex., restringem a 
ampliação de gastos 
com programas que 

beneficiam a 
população

Geração de superávits 
orçamentários para 

pagamento dos 
serviços da dívida 

pública



Problema da escassez na ciência econômica
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Recursos 
produtivos 
(fatores de 
produção) 
limitados

Necessidades 
humanas 
ilimitadas



Problema da escassez na ciência econômica
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População

Segurança 
Pública

Saúde

Educação

Se, por um lado, no exercício de

sua função alocativa, o governo

procura fornecer bens e serviços

públicos à sociedade, por outro

lado, existe uma restrição

orçamentária dos recursos

públicos.



Qualidade do gasto público e uso eficiente dos recursos públicos
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Gastar mais Gastar 
melhor

O governo precisa fornecer esses bens e serviços públicos de maneira
eficiente.

Existe uma crença errônea de que, se colocarem mais recursos em
determinadas áreas do setor público, por exemplo, educação e saúde, a
qualidade do ensino ou a saúde pública irão melhorar.



Qualidade do gasto público e uso eficiente dos recursos públicos

9

Uso eficiente 
dos recursos 

públicos

Austeridade da 
política fiscal

Qualidade 
do gasto 
público

A qualidade do gasto e o uso
eficiente dos recursos públicos
é um conceito que a
administração pública vem
incorporando ao longo dos anos
e que precisa estar também
relacionado à austeridade da
política fiscal.



Desequilíbrio entre geração de receitas e responsabilidades dos governos subnacionais na esfera 
administrativa 
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Governo Central 
(Federal)

Governos Subnacionais

(Estados, DF, 
Municípios)

“O modelo de federalismo brasileiro que
pretendia ser um misto de federalismo
cooperativo e federalismo dual
(competitivo), acaba, na prática, engessando
tanto os mecanismos de competição, quanto
os mecanismos de cooperação entre os
Estados. O que se pretendia federalizar com
a Constituição de 1988, acabou, em verdade
se unitarizando, ou descentralizando aos
municípios: o verdadeiro nome sem a
realidade”. (REVERBEL, 2011, p. 133).



DCL/RCL versus Despesa de Pessoal/RCL (2015)
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DCL/RCL versus Outras Despesas Correntes/RCL (2015)
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DCL/RCL versus Outras Despesas de Investimentos/RCL (2015)
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Tiebout (1956) e Oates (1972) apontam a descentralização fiscal como instrumento para ampliar o 
bem-estar social
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Tiebout (1956): os governos locais buscam oferecer o melhor
pacote de bens e serviços públicos (educação, saúde, moradia
etc.) e tributação ao consumidor-eleitor, maximizando seu
bem-estar, e competem (competição horizontal) entre si não
só para ampliar o leque de escolhas dos cidadãos, como para
aumentar a eficiência do setor público.

Descentralização fiscal é vista como forma de induzir
revelação de preferências dos consumidores-eleitores. O
aumento da mobilidade “revelaria” a demanda do
consumidor-eleitor por bens públicos e melhoraria a alocação
ótima de gastos governamentais.

Oates (1972): Os governos locais são melhores informados a
respeito das preferências de seus cidadãos (eleitores) do que
o governo central (federal), significando que a provisão
descentralizada de bens e serviços públicos deve ser mais
eficiente do que a provisão centralizada (Teorema da
Descentralização Fiscal).



Mas, na prática, existem algumas dificuldades impostas aos entes subnacionais pela 
descentralização fiscal no Brasil
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Crise 
fiscal

Endividamento 
público

Dependência 
por recursos 

de 
transferências

Efeito Flypaper



Efeito Flypaper
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• Governo federal 
transfere recursos para 
os entes subnacionais

Efeito Flypaper

• As transferências 
tendem a ser gastas nas 
jurisdições receptoras, 
resultando em expansão 
dos gastos

Na prática
• As transferências são 

redistribuídas entre os 
contribuintes locais por 
meio da redução dos 
impostos

Ideal



Objetivos das transferências intergovernamentais constitucionais e legais
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Devolver recursos 
fiscais aos entes 

geradores originais.

Dotar estados e 
municípios de 

receitas adequadas 
para a oferta de 
bens e serviços 
públicos para a 

sociedade.

Compensar 
situações fiscais e 
socioeconômicas 
heterogêneas e 

desiguais entre os 
entes federativos.

Apoiar a autonomia
de estados e 

municípios que não 
dispõem de 

condições próprias 
de arrecadação e 
de capacidades 

gerenciais.



Problema de pesquisa

20

As dívidas dos governos subnacionais, mesmo
consideradas elevadas, podem ser administradas
e pagas no longo prazo?

Em quais variáveis fiscais devem ser adotadas
medidas de austeridade de política fiscal visando
que se satisfaça as condições suficientes para a
sustentabilidade da dívida pública?

A análise de causalidade, no sentido de
precedência temporal, é capaz de fornecer
evidências empíricas sobre a existência do Efeito
Flypaper entre as transferências
intergovernamentais e as despesas públicas?
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Objetivo geral

•Analisar a sustentabilidade da dívida pública e a austeridade
da política fiscal dos governos subnacionais considerando
aspectos relacionados às receitas, despesas e transferências
intergovernamentais.

Por que é importante essa investigação empírica?

•Necessidade de se adotar medidas que visem uma melhor
administração dos recursos públicos, facilitando não apenas
as decisões sobre dívida pública, como também uma análise
das principais rubricas de receitas e de despesas que possam
contribuir para o ajuste fiscal.

Objetivos



Hipóteses norteadoras da pesquisa
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H1: a dívida pública dos governos subnacionais, considerada
elevada, é sustentável no longo prazo.

H2: Se a sustentabilidade da dívida pública é mais acentuada
nos governos subnacionais caracterizados por um alto grau de
austeridade fiscal, então é possível identificar em quais
rubricas de despesas correntes por categoria econômica se
deve adotar medidas visando o controle da trajetória dessas
despesas.

H3: a análise da relação de causalidade é útil ao trazer
evidências empíricas sobre o comportamento das variáveis
fiscais. Parte-se da hipótese testável de que o teste de
causalidade, no sentido de precedência temporal, é capaz de
constatar empiricamente a existência do Efeito Flypaper entre
as transferências intergovernamentais e as despesas públicas.
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Os governos subnacionais 
possuem incentivos a 
produzirem déficits 
públicos (devido ao 
aumento das despesas), e 
a transferirem seu 
financiamento para o 
governo central.

O governo central se vê 
obrigado a transferir mais 
recursos devido às 
pressões desses governos 
subnacionais para a 
manutenção da prestação 
dos serviços públicos 
locais, ou devido às 
implicações sistêmicas e 
políticas da eventual 
deterioração de suas 
contas, verificando-se, 
assim, um mecanismo de 
retroalimentação

Efeito Flypaper: relação de bi-causalidade de Granger



24

Contribuição à literatura

• Conjuga-se, em uma mesma pesquisa, a análise da sustentabilidade
da dívida pública e da austeridade da política fiscal
concomitantemente para os dois níveis de governos subnacionais,
assim como o Efeito Flypaper, obtendo importantes resultados
sobre o comportamento fiscal desses entes da federação.
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Sustentabilidade da dívida pública

Quintos (1995). Restrição orçamentária de um período:

𝐵𝑖𝑡 − 𝐵𝑖𝑡−1 1 + 𝑟 = 𝐺𝑖𝑡 − 𝑅𝑖𝑡

Em que 𝑅𝑖𝑡 é a receita governamental para a i-ésima unidade cross-
section no período t; 𝐺𝑖𝑡 é o gasto governamental; 𝐵𝑖𝑡 é o estoque de
dívida pública; e 𝑟 é a média da taxa real de juros da dívida, 𝑟𝑖𝑡.

Substituição recursiva e tomando as primeiras diferenças:

Δ𝐵𝑖𝑡 = 𝐺𝑖𝑡 − 𝑅𝑖𝑡

=෍

𝑠=0

∞
1

1 + 𝑟

𝑠+1

× ∆𝑅𝑖𝑡+𝑠 − ∆𝐺𝑖𝑡+𝑠 − ∆ 𝑟𝑖𝑡+𝑠 − 𝑟 𝐵𝑖𝑡+𝑠−1

+ lim
𝑠→∞

1

1 + 𝑟

𝑠+1

× ∆𝐵𝑖𝑡+𝑠
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Sustentabilidade da dívida pública

Se o governo obedece sua restrição orçamentária intertemporal, então o
valor presente esperado dos superávits primários futuros deve ser igual ao
valor corrente da dívida. Isso resulta que:

lim
𝑠→∞

1

1 + 𝑟

𝑠+1

𝐸𝑡 ∆𝐵𝑖𝑡+𝑠 = 0

Em que 𝐸𝑡 é o operador de esperança condicional na informação
disponível no tempo t. Uma maneira de se verificar a hipótese da
sustentabilidade é testar se a dívida pública é estacionária em suas
primeiras diferenças 𝚫𝑩𝒊𝒕 .

O presente estudo segue a pesquisa de Mahdavi e Westerlund (2011)
sobre sustentabilidade da dívida pública e austeridade da política fiscal em
todas as esferas de governos subnacionais dos Estados Unidos da América,
usando econometria de dados em painel entre 1961 e 2006.
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Sustentabilidade da Dívida Pública
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Austeridade da Política Fiscal

Função de reação fiscal: considere o seguinte modelo dinâmico, em que t
representa o tempo e i representa a unidade cross-section do painel:

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑖,𝑡−1 +෍

𝑘=1

𝛾𝑘𝑥𝑘,𝑖,𝑡
𝑎 +෍

𝑘=1

𝛿𝑘𝑥𝑘,𝑖,𝑡−1
𝑏 + 𝜓𝑖 + 𝜓𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

Em que: 𝑦𝑖,𝑡 é a variável dependente (resultado primário per capita); 𝑥𝑎 e

𝑥𝑏 são vetores de variáveis explicativas, correntes e defasadas,
respectivamente.
𝜓𝑖 representa os efeitos invariantes no tempo, e o termo 𝜓𝑡 representa os
efeitos específicos no tempo. Os termos 𝛼0, 𝛼1, 𝛾𝑠 e 𝛿𝑠 são coeficientes
desconhecidos a serem estimados com o uso do estimador GMM-SYS
(Blundell-Bond, 1998).

O termo de erro variante no tempo 𝜀𝑖,𝑡 é serialmente não

correlacionado com média zero e variância 𝜎2.
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Efeito Flypaper (Municípios)

• No caso de municípios, uso do Teste de Causalidade de Granger (1969)
por se tratar de uma base de dados em painel não balanceado;

• As regressões bivariadas em um contexto de dados em painel assumem 
a seguinte forma:

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼0,𝑖 + 𝛼1,𝑖𝑦𝑖,𝑡−1 +⋯+ 𝛼𝑙,𝑖𝑦𝑖,𝑡−𝑙 + 𝛽1,𝑖𝑥𝑖,𝑡−1 +⋯+ 𝛽𝑙,𝑖𝑥𝑖,𝑡−𝑙 + 𝜀𝑦𝑖,𝑡

𝑥𝑖,𝑡 = 𝛼0,𝑖 + 𝛼1,𝑖𝑥𝑖,𝑡−1 +⋯+ 𝛼𝑙,𝑖𝑥𝑖,𝑡−𝑙 + 𝛽1,𝑖𝑦𝑖,𝑡−1 +⋯+ 𝛽𝑙,𝑖𝑦𝑖,𝑡−𝑙 + 𝜀𝑥𝑖,𝑡

• Esse método assume que todos os coeficientes são os mesmos através 
de todas as entidades cross-section, ou seja:

𝛼0,𝑖 = 𝛼0,𝑗 , 𝛼1,𝑖 = 𝛼1,𝑗 , … , 𝛼𝑙,𝑖 = 𝛼𝑙,𝑗 , ∀𝑖, 𝑗

𝛽1,𝑖 = 𝛽1,𝑗 , … , 𝛽𝑙,𝑖 = 𝛽𝑙,𝑗 , ∀𝑖, 𝑗
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Efeito Flypaper (Estados e DF)

• No caso de Estados e DF, uso do Teste de Causalidade de Granger-
Dumitrescu-Hurlin (2012) por se tratar de uma base de dados em
painel balanceado. Faz-se uma suposição oposta extrema, permitindo
que todos os coeficientes sejam diferentes através das entidades cross-
section:

𝛼0,𝑖 ≠ 𝛼0,𝑗 , 𝛼1,𝑖 ≠ 𝛼1,𝑗 , … , 𝛼𝑙,𝑖 ≠ 𝛼𝑙,𝑗 , ∀𝑖, 𝑗

𝛽1,𝑖 ≠ 𝛽1,𝑗 , … , 𝛽𝑙,𝑖 ≠ 𝛽𝑙,𝑗 , ∀𝑖, 𝑗

• O Teste de Causalidade de Granger-Dumitrescu-Hurlin considera duas
dimensões de heterogeneidade: a heterogeneidade do modelo de
regressão usado para testar a causalidade de Granger por um lado, e a
possível heterogeneidade das relações de causalidades ao longo da
dimensão cross-section, por outro lado.
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Efeito Flypaper (Estados e DF)

• Sob a hipótese nula de que não existe relação de causalidade para
qualquer das unidades cross-section do painel (ou seja, não causalidade
homogênea), três estatísticas de teste podem ser calculadas:

• (i) a média das estatísticas Wald individuais para as i-ésima unidades

cross-section 𝑊𝑁,𝑇
𝐻𝑁𝐶 ;

• (ii) a correspondente estatística padronizada em momentos

assintóticos 𝑍𝑁,𝑇
𝐻𝑁𝐶 ;

• (iii) uma estatística padronizada aproximada semi-assintótica capaz

de acomodar os problemas de pequenas amostras ෨𝑍𝑁
𝐻𝑁𝐶 .
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Plano Amostral, Base de Dados e Tratamento das Variáveis

Municípios Base de dados em painel não balanceado (2002 a 2013)

Divisão em quatro grupos populacionais: Grupo 1 (municípios até 50.000
habitantes): 5.061 municípios; Grupo 2 (municípios entre 50.001 a
100.000 habitantes): 415 municípios; Grupo 3 (municípios entre 100.001
habitantes até 500.000 habitantes): 271 municípios; Grupo 4 (municípios
acima de 500.000 habitantes): 40 municípios. Critério usado pelo IBGE.

Estados e 
DF

Base de dados em painel balanceado (2000 a 2013)

Divisão por macrorregiões brasileiras: Nordeste, Norte, Sudeste, Sul e 
Centro-Oeste
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• A variável dependente é o resultado orçamentário:

• Conceito mais adequado para se analisar a presença (ou ausência)
de austeridade da política fiscal dos governos subnacionais, pois
incorpora as receitas e as despesas orçamentárias e Restos a Pagar.

• Rigidez orçamentária pode estar associada a diversos fatores: gastos
obrigatórios, vinculações legais e problemas de defasagem na
condução da política fiscal.

• Caso ocorra superávit no período 𝑡 − 1, as receitas oriundas
desse resultado impactam nos gastos do período t.

• Caso tenha ocorrido déficit no exercício anterior, algumas
despesas somente serão pagas com recursos do exercício atual,
gerando impacto nas finanças públicas.

Plano Amostral, Base de Dados e Tratamento das Variáveis
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• As variáveis explicativas são subdivididas em dois grupos:

• Grupo 1: Variáveis que tem efeito direto, decorrentes da execução
orçamentária das receitas e despesas;

• Grupo 2: Variáveis que ajudam a explicar a austeridade fiscal, mas
cujos efeitos se transmitem de forma indireta.

Plano Amostral, Base de Dados e Tratamento das Variáveis
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Variáveis: níveis estadual e municipal
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Variáveis: nível estadual
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Variáveis: nível municipal
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Tabela 2 – Sinais esperados dos coeficientes das variáveis 

explicativas decorrentes da execução orçamentária. 

Variáveis explicativas decorrentes da 

execução orçamentária 

Sinal esperado 

Transferências Obrigatórias + 

Transferências Discricionárias + 

Receita Tributária per capita + 

Despesas de Pessoal per capita - 

Desp. Juros da Dívida Pública per capita - 

Outras Despesas Correntes per capita - 

Despesa de Investimento per capita - 

Desp. Inversões Financeiras per capita - 

Despesas de Amortização per capita - 

 

Plano Amostral, Base de Dados e Tratamento das Variáveis
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• A ocorrência do sinal esperado significa que há uma transmissão direta
dos efeitos decorrentes das variações das variáveis explicativas.

• Em condições de austeridade da política fiscal:

• Quando as receitas crescem, seria razoável supor que isto
contribuiria positivamente para os resultados orçamentários.

• Quando há uma redução das despesas, o resultado esperado seria
uma contribuição positiva para os resultados orçamentários.

• Mas, se o sinal se manifestar opostamente ao esperado, infere-se, para
todos os resultados, que não seria possível assegurar a existência dessa
austeridade.

Plano Amostral, Base de Dados e Tratamento das Variáveis
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• Com exceção das variáveis relacionadas à infraestrutura urbana e
variável Densidade Demográfica, as demais as variáveis foram
deflacionadas utilizando o Índice Geral de Preços – Disponibilidade
Interna (IGP-DI), por se tratar do principal indexador das dívidas dos
estados com a União no período analisado:

• Na base de dados estadual, o ano base é 2000, isto é, IGPDI (2000 =
100).

• Na base de dados municipal, o ano base é 2002, isto é, IGPDI (2002
= 100).

• Com exceção do coeficiente de Gini e da densidade demográfica, as 
demais variáveis serão expressas em termos per capita.

Plano Amostral, Base de Dados e Tratamento das Variáveis
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Testes de Raízes Unitárias
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• O resultado conjunto dos testes de raízes unitárias reportado na Tabela
4 indica que a DCL, em sua primeira diferença (isto é, a variação da
DCL), se mostra estacionária aos níveis de significância de 1% e 5%, em
consonância com o conceito de sustentabilidade forte da dívida pública
proposto por Quintos (1995), corroborando as evidências empíricas
obtidas por Pereira (2008) e Mello (2008).

• Esses resultados podem ter ocorrido devido aos mecanismos
institucionais que se aplicam a estados e municípios, tais como a
proibição de emissão de dívida mobiliária e a impossibilidade fática de
operações de antecipação de receita orçamentária (ARO).

• Portanto, mesmo as dívidas dos entes subnacionais consideradas
elevadas podem ser administradas e pagas no longo prazo.

Testes de Raízes Unitárias
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Testes de Raízes Unitárias
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Testes de Raízes Unitárias
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Testes de Raízes Unitárias
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Testes de Raízes Unitárias
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Testes de Raízes Unitárias
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Testes de Raízes Unitárias
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Teste de Causalidade de Granger-Dumitrescu-Hurlin 
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Teste de Causalidade de Granger-Dumitrescu-Hurlin 
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Transferências

Obrigatórias

Despesas de 
Amortização da 

Dívida

Despesas de 
Inversões 

Financeiras

Despesa de 
Pessoal

Outras 
Despesas 
Correntes

Despesas de 
Investimento

Despesas de 
Juros da Dívida

Efeito Flypaper: municípios até 50.000 habitantes
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Conclusões e implicações de políticas 

• os resultados obtidos dos testes de raízes unitárias indicam que a dívida
consolidada líquida dos governos subnacionais, em primeiras diferenças, é
estacionária, sendo compatível com o conceito de sustentabilidade forte proposto
por Quintos (1995). Mesmo as dívidas dos entes subnacionais consideradas
elevadas podem ser administradas e pagas no longo prazo.

As dívidas dos governos 
subnacionais, mesmo consideradas 
elevadas, podem ser administradas 

e pagas no longo prazo? 

• os resultados obtidos das estimações GMM indicam a importância do
fortalecimento de medidas de austeridade de política fiscal, a qual sugere serem
voltadas para o controle da trajetória de crescimento das despesas com
funcionalismo público e custeio, além de medidas de austeridade voltadas para a
avaliação, monitoramento, manutenção e sustentação do equilíbrio fiscal dos
governos subnacionais, pois se tratam de pré-requisitos necessários para a
estabilidade macroeconômica e sustentabilidade da economia brasileira

Em quais variáveis fiscais devem ser 
adotadas medidas de austeridade 

de política fiscal visando que se 
satisfaça as condições suficientes 
para a sustentabilidade da dívida 

pública? 

• nos municípios até 50.000 habitantes, a relação de bi-causalidade de Granger entre
transferências intergovernamentais e as despesas públicas corrobora as evidências
sobre a existência do Efeito Flypaper. Mas, esse efeito pode ser atenuado por meio
do aumento da participação da receita tributária própria na estrutura de
financiamento municipal, diminuindo assim o peso das transferências
intergovernamentais no orçamento local e eliminando os incentivos perversos da
expansão dos gastos públicos

A análise de causalidade, no sentido 
de precedência temporal, é capaz 
de fornecer evidências empíricas 

sobre a existência do Efeito Flypaper
entre as transferências 

intergovernamentais e as despesas 
públicas?
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O estudo ainda está em andamento. Críticas e 
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