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RESUMO

O objetivo do trabalho é avaliar a sustentabilidddedivida dos estados brasileiros no
periodo de 2005 a 2015. Para tanto, inicia-se coafato da evolucdo da divida dos estados a
partir da renegociacdo realizada no ambito da LPebP.946, de 1997, e com a analise
descritiva de dados financeiros dos estados hirasileEm seguida, com vistas a verificar se
0S governos estaduais respondem de forma susteatdaeumulo de divida publica, foram
realizados dois exercicios empiricos utilizandoneaaetria de dados em painel. O primeiro
exercicio seguiu a proposta de Hamilton e FlavBBE) e verificou a estacionariedade de
séries econdbmicas pela realizacdo de testes deundtidria. O segundo exercicio, que
complementou a analise de sustentabilidade daaltdedte estudo, embasado pela proposta
apresentada por Bohn (2008), estimou uma funcaoceaedo fiscal para averiguar se 0s
governos estaduais respondem, em termos de getagdgeravit primario, aos aumentos da
divida publica. Considerando os resultados obtidosclui-se que o conjunto dos estados
brasileiros apresenta uma divida solvente, senohpimvada a sustentabilidade da divida dos
estados brasileiros para o periodo consideradénidal conclusao se refere ao conjunto dos
estados, ou seja, os resultados obtidos podem epesentar a realidade de cada ente
federativo e refletir apenas um comportamento g¢ldba estados.

Palavras-chave: Sustentabilidade da divida. Estadissleiros. Dados em painel.



ABSTRACT

The objective of this essay is to evaluate theasusbility of the debt of the Brazilian states
during the period of 2005 to 2015. In this sene,d@ssay starts analysing the evolution of the
debt of the states from the renegotiation carriatd under Law n° 9.946/1997, taking into
account the financial data of the states. In otdererify whether state governments respond
sustainedly to public debt accumulation, two engpirieconometrics exercises were carried
out using panel data. The first followed the pr@yag Hamilton and Flavin (1986) to verify
the stationarity of economic time series by perfagnunit root tests. The second exercise,
which complemented the analysis of debt sustaimaloif this study, was based on the
proposal presented by Bohn (2008), and estimatédcal reaction function to determine
whether state governments respond to the increapeibdic debt in terms of generating a
primary surplus. The conclusion is that the Branilstates have a solvent debt, proving the
sustainability of the debt of the Brazilian stafes the period considered. However, this
conclusion refers to the group of the states anglmoarepresent the reality of each federative
state, as it reflects the main behavior of theestat

Keywords: Sustainability of the debt. Braziliante&a Panel data.



LISTA DE ILUSTRACOES

Grafico 1 —Evolucéo da Divida em Percentual do PIB dos GoweHEstaduais de 2005 a 2015 ...... 19

Grafico 2 —Evolucao das Operacdes de Crédito deferidas parde@005 a 2015.......................... 25
Grafico 3 —Resultado Primério por Receita Priméria dos Est8dasileiros — 2005-2015 .............. 27
Grafico 4 —Despesas estaduais por despesas totais no pee@I®8 a 2015.............cccevvvvvvvvveeenee. 28
Grafico 5 —Receitas estaduais por RCL no periodo de 20058.201..........cceeeeiiiiieeeriiiieneenees 30
Tabela 1- Saldos da Divida em Percentual do PIB dos GageEstaduais - 2005 a 2015 ............... 18
Tabela 2—Variac@o do IGP-DI — 2014 - 2015 ... e se e 20
Tabela 3— DCL/ RCL por EStado Brasil@iro ... eereeeeieeeiiiiiiiiieeeeee e sseeeees s 22
Tabela 4— Variacdes da relacdo DCL/RCL por Estado 2005422014-2015 e 2005-2015 ............ 23
Tabela 5— Participacdo de cada estado na DCL total edtadsanos 2005, 2008, 2014 ................ 24
Tabela 6— Participagao de cada grupo na DCL total estathsbnos 2005, 2008, 2014 ................. 24
Tabela 7— Raiz Unitariadt — 1 no periodo de 2005 @ 2015............oovvvieecememreveeeeveeeveeeieeeenenneennnnes 46

Tabela 8— Raiz Unitarigyt no periodo de 2005 @ 2015.........cuuuvriricemmemmennennneinsssss s ee s e e 46



ABREVIATURAS E SIGLAS

ARO - Antecipacéo da Receita Orcamentaria

BCB —Banco Central do Brasil

CMN - Conselho Monetario Nacional

CONFAZ — Conselho Nacional de Politica Fazendéria

DCL — Divida Consolidada Liquida

ICMS — Imposto sobre Circulagéo de Mercadorias e Servigos
IPVA —Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal

PAF —Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajustalriss Estados
PIB — Produto Interno Bruto

RREO —Relatério Resumido de Execucao Orcamentéaria

RCL — Receita Corrente Liquida

RLR —Receita Liquida Real

ROI — Restricdo Orcamentéria e Intertemporal

SF —Senado Federal

STN —Secretaria do Tesouro Nacional



SUMARIO

3 1 Yo [T~ Lo PSPPSR 9
2 Situacéo fiscal dos Estados N0 periodo reCemte..........oouvvvvrirvviiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 11
2.1 Literatura sobre a divida estadual a partied@gociacao de 1997 ....................... 11...
2.2 Andlise de dados financeiros dos estados eiasiino periodo de 2005 a 2015.......... 16
3 REVISE0 da LItEIATUIA .....eeiiiiiiiiiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeesbnnnn 31
3.1 Teoria do Endividamento PUDIICO ........uceeeemeiiiiiiiiieieeieeeeececcciiiiievie e e e e 31
3.2 Sustentabilidade da Divida PUDIICA .........ccoccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 32
4 Metodologia € Base de DadQsS.........ooooiiiiiiiiiiiiiiii e 39
v |V =] (o To (0] (o o = NPT SRR 39
4.1.1 Teste de RAIZ UNILAIA ..........oeees e eeeeeeaaeeeeaeaeesssssssssssnsesreneeeeeeaassssennnans 39
4.1.2 FUNgao de ReaGa0 FISCal .........c.uuumiiiiiiiiiiiiieeeee e 42
4.2 BASE 08 DAUOS ... .o i i e i ettt teee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeaararaaaa 43
5 RESUITATOS. ...ttt ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e aneeeaeeeeaeeeeereannne 46
5.1 Teste de RAIZ UNITAA............... e ettt e e e e e rre e e e e e e e 46
5.2 FUNGA0 € REAGCAD FiISCAl........uuvviiiieeeeeeeeiiiiiie e 47
L ©0] o [157- Lo TP PPPPPPPPPPPRPRPP 50
EET (=T =] o T = PP PP 53
ANEXO 1 — CONCEITO DE DiVIDA CONSOLIDADA LIQUIDA (BCL) ....ccoveveererenee. 58

ANEXO 2 — CONCEITO DE RECEITA CORRENTE LIQUIDA (RQL.......ccceeveviverenane. 59



1 Introducéo

Ao final da década de 90, com a promulgacdo dan®.8i.496, de 11 de setembro de
1997, foi realizado o refinanciamento das dividas dstados pela Unido. Tal negociacéo
permitiu que a situacdo de crescente endividameatdse governos estaduais fosse
interrompida. Na ocasiao, em contrapartida dasi¢coed subsidiadas, os entes federativos
assumiram uma série de compromissos fiscais, midua proibicdo da emissdo de titulos
publicos e a realizacdo de privatizacbes de estatale seus bancos estaduais (MORA,
GIAMBIAGI, 2005).

Para evitar que os entes subnacionais brasilecesnmente se enveredassem por uma
trajetoria crescente de endividamento, caractaaizselo socorro da Unido aos recorrentes
déficits anuais acumulados, o governo federal ektabu diversos mecanismos, além dos
estabelecidos na renegociacdo de 1997, com owabj@é#i conduzir os entes federativos ao
equilibrio orcamentério e financeiro, sendo o ppat deles a edicdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), Lei Complementarl®®, de 04 de maio de 2000. Dias
(2004), Soares et al (2013) e Mora (2016) afirmam t@gis medidas juntamente com fatores
econdmicos positivos levaram os estados a reduzseegeus endividamentos até 2007/2008,
porém, a partir de 2008, com a crise financeirarirg#cional, uma nova dindmica da divida
dos estados passa a vigorar.

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

A partir de 2014, grande parte dos governos esimdaf@mou que a situacao
financeira dos estados aproximou-se do limite, dendmo consequéncia o atraso e/ou
parcelamento do salario de servidores, bem contascano pagamento de fornecedores. Tal
situacao, fez com que os estados recorressem aongdederal em busca de uma solucao.

Assim, e considerando que desequilibrios fiscdisaaceiros de entes subnacionais
podem comprometer a estabilidade macroeconémiaarde Federacdo, j& que a harmonia
federativa depende do bom desempenho de cada erdenmprimento de suas funcdes, a
Unido, por ser ainda a maior credora dos estadddala divida renegociada no ambito da
Lei n® 9.946, de 1997, promulga a Lei Complemenftar48, de 25 de novembro de 2014, que

possibilita a revisdo das condi¢cfes de pagamestadtvida.
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Vale apontar que, até o presente momento, seteteb?016, a Unido e estados ainda
ndo chegaram a um acordo e o assunto renegociasadividas dos estados estd sendo
amplamente debatido. Os governadores alegam faltacdirsos para honrarem as parcelas de
suas dividas devido a crise econémica, que fezacairecadacdo com impostos. A proposta
discutida prevé o alongamento, por 20 anos, dograra os estados quitarem a divida com a
Unido. Todavia, da mesma forma que aconteceu em, H99nido exige o cumprimento de
contrapartidas pelos estados. A contrapartida deremila a principal € a criacdo de um teto
para gastos dos estados por 20 anos, outra exagérecproibicdo de os estados concederem
reajustes salariais a servidores publicos por uoge de 2 anos.

Assim, como a divida dos estados € assunto deieadde na area de financas
publicas por ser um fator relevante na estabilida@eroeconémica e nas perspectivas de
crescimento econdémico do Brasil, este trabalhodemo objetivo analisar a sustentabilidade
da divida dos estados brasileiros para o periczknte, 2005 a 2015, e pretende atender aos
seguintes questionamentos: A divida dos estadosstergavel? Os governos estaduais
respondem com a geracao de superavits primariastanulo de divida publica?

Segundo Costa (2009), a natureza do conceito densaisilidade impede a definicdo
de uma medida objetiva que determine se uma déviditga sustentavel. Assim, por meio da
pesquisa de estudos tedricos e empiricos que testanstentabilidade da divida publica,
propde-se neste estudo, para atender ao objetimoalisar a divida dos estados brasileiros, a
realizacdo de dois exercicios empiricos utilizaadonometria de dados em painel. Ambos
analisam o cumprimento da restricdo orcamentargtemporal pelos governos estaduais. O
primeiro exercicio verifica a estacionariedade élées econdmicas estaduais utilizando teste
de raiz unitaria, e o segundo exercicio averiguesposta fiscal dos estados, em termos de
geracao de superavit primario aos aumentos daadpdblica, pela estimacédo de uma funcao
de reacéao fiscal.

Isto posto, 0 presente estudo esta organizado, @ésta introducdo, em mais cinco
secles. A proxima secdo apresenta tanto a litaratbre a divida dos estados brasileiros a
partir da renegociacédo de 1997, como a analiséw8o financeira dos estados nos anos de
2005 a 2015 de forma agregada, individualizada,oe gnupos separados por nivel de
endividamento, a terceira secdo apresenta a reVis@aria, com a teoria sobre
endividamento e testes de sustentabilidade daajigidquarta secdo indica a metodologia e os
dados utilizados nos exercicos empirios propostagjinta, apresenta os resultados obtidos

dos exercicos e, por ultimo, a sexta secéo trapragusdes e as consideracodes finais.
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2 Situacao fiscal dos Estados no periodo recente

Esta secdo é composta por duas subsecfes. A @risdisecdo mostra a evolugédo
recente da divida estadual desde a renegociacBmadeano ambito da Lei 9.496, de 1997,
por meio da apresentacdo da literatura sobre mi@mssi segunda subsecédo discorre sobre a
situacao fiscal dos estados brasileiros, no perém8005 a 2015, por meio de uma analise
descritiva de dados financeiros dos 26 estadoss#itdi Federdl Os dados das unidades
federativas estdo apresentados de forma agregadasiado e por grupos classificados de
acordo com a relacdo Divida Consolidada Liquidal(p€ Receita Corrente Liquida (RCL).

Os conceitos de DCL e RCL estao descritos em anexo.

2.1 Literatura sobre a divida estadual a partir darenegociacao de 1997

No final da década de noventa, apdés a economiadldraster convivido com a
inflagéo elevada nos anos 80 e 90, a situacdo dviegamento dos estados encontrava-se
insustentavel, caminhando rapidamente para a i@scila® (LOPREATO, 1992 e GOMES;
MACDOWELL, 1997). Em 1996, conforme Mora e GiamhiéZP05), a divida dos estados
atingia o patamar de 16,6% do Produto Interno BfRtB), o que impossibilitava solu¢des no
amago da administracéo estadual e ameacava didatmacroecondmica, exigindo assim,
uma saida negociada no ambito da federacao.

Dessa forma, o processo de renegociadaodivida dos estados foi disciplinado por
meio da Lei n°® 9.496, de 1997, sendo a divida palhobiliaria e a decorrente de operacdes
de crédito, de natureza interna e externa, de megpdidade dos estados e do Distrito
Federal, refinanciadas pela Unidao com contratoprdeo de 30 anos para amortizagéo, por
meio de prestagcbes mensais e sucessivas e atéalirapetaria com base no indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) mais gige 6% a 7,5% ao ahe também foi
instituido o Programa de Apoio a Reestruturacam &jaste Fiscal dos Estados (PAF).

Mora e Giambiagi (2005) apontam que a Unido, no i@mibesse programa, ao
renegociar as dividas dos estados, exigiu comoramanrtida, para evitar a ocorréncia de
novos desajustes, uma reforma das unidades faderatob trés eixos: (i) ajuste fiscal dos
entes; (ii) venda de ativos estaduais e; (iiiyaiizacao/liquidacdo de bancos estaduais. A

exigéncia do ajuste fiscal dos entes objetivourgara adimpléncia dos entes nos contratos, e

! As referéncias aos estados neste estudo inclu@® estados e o Distrito Federal.

2 A renegociacdo de 1997 resultou em contratos flomaela Unido e cada um dos Estados, com excecdo d
Amapa e Tocantins. Para maiores informacfes solRengegociacdo das Dividas dos Estados ver Rigolon e
Giambiagi, 1999.

3 MG, AL e PA arcaram com taxas de juros de 7,5% asademais unidades da federacao, 6% a.a
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a venda de ativos e privatizacdo de bancos estatiuaiam como propdsito evitar que 0s
estados utilizassem essas entidades para obtesasdara dos canais normais.

Os estados que mais absorveram recursos destiaadoefinanciamento em 1997,
90% do total, foram os mais ricos da federacéo, Fdo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e
Rio Grande do Sul (MORA, 2002). A justificativa slisreside no fato da melhor aceitacao
dos titulos publicos desses estados pelo mercadeapi¢ais, como também pela melhor
avaliacao financeira em operacdes de crédito psensa bancario, gerando com isso, maior
captacao de recursos por parte desses entes equengemente, maior volume de divida para
ser renegociada pela Unido

Além das contrapartidas exigidas pelo governo aemio ato de renegociacdo das
dividas estaduais, a Unido, com o objetivo dezatiimecanismos que vinculassem o controle
do endividamento dos entes federativos com a adastler fiscal, implementou diversas
medidas, dentre elas, a principal foi a publica@®RF, Lei Complementar n° 101, de 2000,
que estabeleceu parametros sobre gastos publisesean seguidos pelos trés niveis de
governo. Mora (2002) afirma que a LRF objetivotalslecer normas de financas publicas,
voltadas para a responsabilidade da gestao figoaimeio de regras, limites e controles para
que houvesse, por parte dos entes federativos,s aplamejadas e transparentes na
administragéo de suas contas.

Para evitar que desequilibrios fiscais fossem feaid®s para outros niveis de
governo, a LRF interditou a possibilidade de enmpri&s ou financiamentos entre entes da
federacdo. Ademais, a LRF também reforcou a imporado resultado primario para o
controle do endividamento, pois estabeleceu quente, eao ultrapassar o limite de
endividamento fixado, deveria, ao final de um qumdstre, entre outras restricdes, obter
resultado primario necesséario a reconducdao da aiad limite determinado (MORA;
GIAMBIAGI, 2005).

Ao Senado, instancia responsével constitucionaknepbr arbitrar conflitos
federativos e, por extensao, pela regulamentac@&mdividamento subnacional, coube definir
os limites do estoque de divida dos entes fedesatissim, foram editadas as Resolu¢cdes do
Senado Federal (RSF) n° 40, de 20 de dezembroOde 2m° 43, de 21 de dezembro de 2001,
sendo que a primeira dispds sobre os limites giopara o montante da divida publica
consolidada e da divida publica mobiliaria, e ausdg tratou das operacdes de crédito
interno e externo, inclusive concesséao de gararg@ass limites e condicbes de autorizagao.
Em 2007 foi editada a RSF n° 48, de 21 de dezemrd007, que estabeleceu limites e

condicbes a serem atendidos pelos entes federgiavasobterem a garantia da Unido em
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operagbes de crédito. Outros mecanismos de contmlendividamento estadual foram
estabelecidos nesse periodo, dentre eles, podasa @roibicdo dos governos regionais de
emitirem titulos publicos e 0 contigenciamento flarta de crédito via edicdo pelo Conselho
Monetéario Nacional — CMN da Resolucao n° 2.8273@lde marco de 2001.

Esse conjunto de medidas, que teve como objetimesea do equilibrio orgamentario
dos entes federativos, surtiu efeitos. Dias (2@d4 seu estudo, concluiu que as operagdes de
refinanciamento dos governos subnacionais forafuriamental importancia para viabilizar
0 ajuste fiscal do periodo 1999 a 2003 e verifigae, como resultado da renegociacao, 0s
déficits primarios dos estados, vigentes até 1898m revertidos e tenderam a superavits nos
anos seguintes.

Pesquisas feitas por Mello, Slomski e Corrar (20805Mello e Slomski (2006)
demonstram que a partir da LRF os estados passaranelhor controlar o grau de
endividamento, e os estados com endividamento agintato estabelecido na RSF n° 40, de
2001, passaram a adotar medidas de controle visandma adequacdo. O estudo
desenvolvido por Soares et al (2013) que analisoangportamento do endividamento dos
estados brasileiros, a partir da LRF, buscandoiep, concluiu que a LRF & um
instrumento eficiente no controle do endividamed#o entes publicos, mas ressaltou que
outras variaveis também podem influenciar.

Assim, outros estudos sustentam que as interacgiemtégicas e 0 cCompromisso
politico dos governantes em torno do equilibrioaorentario sdo os responsaveis pela
manutencdo de uma boa performance fiscal dos sotegcionais, como aponta Alesina e
Perotti (1994) e Schik (2004). A literatura tambi@dfica a relacdo entre a trajetoria da divida
com as variaveis macroecondmicas, como exemploaNRD16) relata que a trajetéria da
divida estadual esta intrinsicamente relacionadan co contexto das variaveis
macroecondmicas, assim 0 crescimento da econonaaapreciacdo do cambio foram
decisivos para a reducado da divida observada t@ihisecente dos estados.

Entdo, uma série de fatores favoraveis pode tdueinéiado na reducdo do
endividamento dos estados nos anos 2000 a 20Gd, dabRF e medidas de ajuste fiscal,
COmo 0 expressivo crescimento econdémico, reflexéwam momento vivido pela economia
internacional, e a valorizagcdo do real frente dargd@ue contribuiu para reduzir o valor da
divida externa.

A partir de 2008, um novo perfil do endividamentos destados foi verificado.
Conforme Mora (2016), a queda da relacdo da DCIR&Ir dos estados no periodo anterior,

2000 a 2008, criou as condi¢cBes para o surgimeatanda nova dindmica da divida dos
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governos estaduais, iniciada em 2008/2009, sends evalente a partir de 2011. O novo
ciclo surgiu em resposta a crise financeira intgomal subsequente a faléncia do banco
Lehman Brothers.

Com a crise internacional de 2008/2009, para cargeseus efeitos sobre a atividade
econbmica doméstica, o governo federal optou potaadima politica fiscal anticiclica por
meio da expansao de crédito e de investimentozeajuke estimular a economia. Na ocasiéo,
0S investimentos eram necessarios, principalmesteeoinfraestrutura, tendo em vista a
aproximacéao da Copa 2014 e Olimpiadas 2016, evesfmstivos a serem realizados no pais.

Conforme Mora (2016), as novas operagfes de crdiittadas pelos estados,
verificadas a partir de 2008, somente foram possipelo afrouxamento das regras de
contratacdo de dividas, fato condizente com aigmlfiscal adotada pela Unido. Como
exemplo, tém-se as sistematicas alteracbes dasluB&s® do Senado Federal que
flexibilizaram os limites de endividamento dos enfRSF n° 47, de 23 de dezembro de 2008,
RSF n° 2, de 27 de marco de 2009, RSF n° 29, die 28tembro de 2009, RSF n° 36, de 11
de novembro de 2009, RSF n° 45, de 31 de agost01de

Pode-se citar também que, em 2012, conforme aarRardo Ministério da Fazenda
n° 306, de 10 de setembro de 2012, e n° 543, d#eltembro de 2012, que definem a
metodologia de analise financeira dos entes quteigla garantias da Unido, foi permitida,
em carater excepcional, para entes que atendesa®mlmente os critérios de capacidade
financeira, a submissédo a alcada do Ministro daem®@& que, a vista das contra garantias
oferecidas e da relevancia dos investimentos ansgnanciados, avaliaria a conveniéncia na
concessao de garantias solicitadas.

Assim, com o afrouxamento das restricdes a ofertaedursos, observou-se, por meio
de operacgbes de credito, um processo de endividardes estados. Segundo Mora (2016), a
expansdo da divida estadual no novo ciclo foi ¢taraada pela mudanca na estrutura do
endividamento, notando-se 0 aumento da divida bi@anedexterna e diminuicdo de dividas
passadas renegociadas, especialmente a que ft dBjeenegociacdo pela Lei n° 9.496, de
1997.

Vale notar que, conforme disposto por Campo (20M)jtos estados sempre
argumentaram que o0s juros cobrados da divida refimda no ambito da Lei 9.496, de 1997,
foram abusivos, pois o IGP-DI, o indice de atugBramonetéria desses contratos, € um
indice geral, muito influenciado pelos precos dacatlo, que sao fortemente sensiveis a

variacéo do dolar.
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O estudo de Mora e Giambiagi (2005) afirma queree¢do monetaria das dividas, o
IGP-DI, estaria dificultando que os estoques dasgdal$ estaduais fossem diminuidos.
Ademais, conforme Pellegrini (2012), a divida doseagnos estaduais brasileiros aumentou
entre 2006 a 2011 em R$ 111,4 bilh6es devido aarpagto de juros pelos estados ser maior
em média, do que 0s seus respectivos superavitganos. O autor também relatou que
basicamente, os desembolsos dos estados arcaramscjmos reais, ndo havendo recursos
para a amortizacdo da divida corrigida pelo IGP$&ndo que este fato foi observado
predominantemente nos estados que compuseram egaisas renegociados em 1997, Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grandgulo

Nesse contexto, notadamente em 2014, grande pastgavernos estaduais afirmou
que a situacao financeira de seus respectivosasstgdava proxima do limite, tendo como
consequéncia o atraso e/ou parcelamento do sd@rservidores, como também o atraso no
pagamento de fornecedores. Tal situacao, fez camogquestados recorressem ao governo
federal em busca de uma solucéao.

Diante de tal fato, e considerando que desequibiiscais e financeiros de entes
subnacionais pode comprometer a estabilidade mammémica de uma Federacéo, tendo em
vista que a harmonia federativa depende do bormges#o de cada ente no cumprimento
de suas funcdes, a Unido, por ser ainda a maialo@edos estados devido a divida
renegociada no ambito da Lei n® 9.946, de 199Ciainima nova etapa de discussées com 0s
governos regionais para revisar as condi¢cdes dapargo dessa divida.

Neste contexto de negociacdo, a Unido, por meibedaComplementar n° 148, de
2014, autoriza o reprocessamento das dividas refim@das a Estados pela variacao
acumulada da taxa SELIC desde a data de contrat€d®l1 de janeiro de 2013, com
aplicacdo de desconto sobre o saldo devedor etdstaguela data, se maior; e possibilita o
uso de novos encargos para atualizacdo da dividanescente a partir de 01 de janeiro de
2013, de acordo com a variagdo acumulada do indamonal de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) + 4% a.a. ou da taxa SELIC, o que feenor, também com abatimento da
diferenca no saldo devedor. A referida Lei Completawefoi regulamentada pelos Decretos
Presidenciais n° 8.616 e n° 8.665, de 29 de dereddr2015 e 10 de fevereiro de 2016,
respectivamente.

Vale apontar que, até o presente momento, seteteb?016, a Unido e estados ainda
ndo chegaram a um acordo e 0 assunto renegociasadividas dos estados esta sendo
amplamente debatido. Os governadores alegam faltacdirsos para honrarem as parcelas de

suas dividas devido a crise econémica, que fezacairecadagcdo com impostos. A proposta
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discutida prevé o alongamento, por 20 anos, dograra os estados quitarem a divida com a
Unido. Todavia, da mesma forma que aconteceu em, H99nido exige o cumprimento de

contrapartidas pelos estados. A contrapartida deremila a principal € a criacdo de um teto
para gastos dos estados por 20 anos, outra exagérecproibicdo de os estados concederem

reajustes salariais a servidores publicos por uioge de dois anos.

2.2 Andlise de dados financeiros dos estados bragibs no periodo de 2005 a 2015

Os dados utilizados nesta subsecdo foram os domsgpelo (i) Banco Central do
Brasil (BCB), diante das estatisticas fiscais eetim$ regionais, pela (i) Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), conforme as informacfesmentarias e patrimoniais prestadas
pelos proprios entes subnaciofi@sos dados de operacgdes de crédito contidos tenBisle
Andlise da Divida Publica, Operacdes de Crédit@ea@ias da Unido, Estados e Municipios
- SADIPEM, e pelo (iii) Conselho Nacional de PaflitiFazendaria (CONFAZ), de acordo
com o boletim do Imposto sobre Circulacdo de Mevdad e Prestacéo de Servigos - ICMS e
de demais impostos estaduais.

Para ter uma visdo global, individualizada e paadss com perfil de divida
semelhante, optou-se, nesta ordem, por realizar améiise descritiva dos dados tanto de
forma agregada como também por estado e por gdgpestados classificados de acordo com
0 seu grau de endividamento.

A divisdo por grau de endividamento foi motivagdopestudo de Santos (1998), que
classificou os estados de acordo com o total dedivadas no ano de 1997 em 3 grupos:

(1) Grupo A, para estados com divida superior a 8/%bg: Sao Paulo, Minas

Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul;

(i) Grupo B, para estados com divida inferior a 8,Bdat e superior a 1 bilhdo:
Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, ParanataS@atarina, Bahia,
Maranhdo, Pernambuco, Ceara, Paraiba, Piaui, Aagéaazonas;

(i)  Grupo C, para estados com divida inferior a 1 bili&ar4, Acre, Tocantins,
Rondobnia, Roraima, Amapa, Rio Grande do Norte, iBerdespirito Santo e
Distrito Federal.

No presente estudo, a definicdo dos grupos deassfaat grau de endividamento foi
baseada na classificacdo dos governos estaduascatdo com a relagdo DCL/REL

4 Dados contidos no Relatério Resumido da Execuggar@entaria — RREO, Relatério de Gestdo Fiscal F RG
e Contas Anuais.
5 Indicador fiscal que possui os seus limites défisina Resolucdo do Senado Federal n° 40, de 20012/
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considerando a média dos valores no periodo demdemede 2013 a dezembro de 2015.

Assim, foram formados 3 Grupos:

(i)

(ii)

(iii)

Grupo A, com a relacdo DCL/RCL superior a 1,00,respntado pela
maioria dos estados da regido sudeste, ou sejajeRianeiro, Sao Paulo,
Minas Gerais, e também pelos estados Mato GrosSwlde Alagoas;

Grupo B, com a relacdo DCL/RCL superior a 0,40feriar a 1,00, que
compreende a maioria dos estados da regido nordestgipe, Ceara,
Pernambuco, Rondbnia, Maranhdo, Bahia e Piaui,&an® composto por
dois dos trés estados da regido sul, Santa CatariPerana, dois dos trés
estados da regido Centro-Oeste, Goias e Mato Gressmbém por um
estado da regiao norte, Acre;

Grupo C, com a relacdo DCL/RCL inferior a 0,40, posto pela maioria
dos estados da regido norenazonas, Amapa, Para, Roraima, Tocantins,
dois estados da Regido Nordeste, Rio Grande deeMoRaraiba, mais o

Espirito Santo e o Distrito Federal.

Resumidamente, tem-se:

- Grupo A: RS, MG, RJ, AL, SP e MS.
- Grupo B: GO, AC, SE, CE, PE, RO, MA, BA, PI, STR e MT.
- Grupo C: PB, TO, ES, AP, DF, PA, RR, RN e AM.

Ao comparar essa composicdo de grupos de estados aefinida pelo estudo de

Santos (1998), observa-se que os grupos praticeaméontmudaram. No grupo A atual, foram

incluidos os estados de Alagoas e Mato Grosso Hay&a anteriormente estavam no Grupo

B; Acre e Sergipe, antes do grupo C, migraram paggupo B; e Paraiba e Amazonas,

estados do Grupo B, estdo agora no Grupo C.

Feitas essas consideracdes, inicia-se a analisgados, primeiramente com a Tabela

1 que apresenta a composicdo da divida dos govestaduais, sem a inclusdo das estatais,

com os saldos das dividas em relacédo ao PIB, rassdmn2005 a 2015. A divida liquida total

foi obtida pela divida bruta total dos governoga@sais menos o seus creditos.
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Tabela 1- Saldos da Divida em Percentual do PIB dos Gogehstaduais - 2005 a 2015

% PIB

Governos estaduais 2005 2006 2007 2008 2009 201011202012 2013 2014 2015
Divida Liquida Total (A=B-C) 14,08 13,15 11,91 11,56 10,51 9,97 925 9,18 9,09 9,69 11,18

(DE;;"da dos Governos estaduals 15 34 14 50 13,07 12,73 11,65 11,07 10,37 10,35 10,31 10,73 12,05

Divida junto & Uni&o 14.40 13,41 12,43 11,98 10,85 1010 932 888 828 7.92 831
Renegociacio (Lei n° 9.496)  11,571.02 1049 1030 949 901 845 817 7.72 743 7.84
Renegociacao (Lei n°® 8.727) 129 1,12 094 O0™65 049 0,36 0,25 0,14 0,12 0,10

Dividas reestruturadas 0,43 031 0,19 0,19 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06
Outros débitos 1,12 096 081 071 060 052 509,40 035 031 0,30
(I:Drlg(l‘ﬁ)? e“;”to aos demais 090 079 063 075 081 097 105 1,46 203 281733
Divida bancaria estadual 027 026 024 02380®49 050 071 1,04 151 1,81
Divida mobiliaria liquida 0,03 0,01 0,01 - - - - - - - -
Divida Externa Liquida 060 052 039 052 04849 054 075 099 1,30 1,93
E:Cr)ed'to dos Governosestaduais y ,, 4 o5 115 116 114 140 112 117 122 1,0487 0
Arrecadacao a recolher 0,03 0,03 0,03 004 0003 0,02 0,02 0,04 0,02 0,02
Depésitos a vista 0,10 0,08 009 008 008 O0,@08 009 005 005 0,04
Outros créditos 1,09 094 1,03 104 1,02 1,01021,1,06 1,13 097 0,80

Fonte: elaboracao propria com base em dados essrd@Banco Central do Brasil (BCB)

Conforme os dados, nota-se que a Unido € a madoa da divida dos estados, isso
devido a renegociacao realizada no ambito da 148969.de 1997. Os valores apontados na
tabela aparecem somados ao refinanciamento colcadglEstados no ambito do Programa
de Incentivo & Reducéo da Presenca do Estado nadaéles Financeiras — PROES.

O passivo relacionado a Lei n°® 8.727/98 refere ao refinanciamento de dividas
internas dos estados de origem contratual, cujapopinicial de 240 meses se encerrou em
2014, remanescendo os pagamentos dos devedorepmgsentavam ainda residuo de limite
de comprometimento, o qual devera ser quitado ezopadicional de até 10 anos.

As dividas reestruturadasdo as dividas com a Unido decorrentes de operaig®e
crédito externo assumidas pela Unido relativasgs®s Ministério da Fazenda MF-30 de 29
de agosto de 1983, ao Banco Industrial do BraBiB; ao Clube de Paris, a Divida de Médio
e Longo Prazo (DMLP) e ao Programa de Modernizdgad®etor de Saneamento (PMSS).

O passivo junto a Unido que é expresso na coutieds débitosbasicamente inclui
dois itens relacionados ao Rio de Janeiro: a) oréstimo do BCB ao Banco do Estado do
Rio de Janeiro - BANERJ, conforme a Medida Provwsdf 2.179-36, de 24 de agosto de
2001; b) o financiamento da Unido garantido peleseitas futuras com participacdes
governamentais e royalties.

A divida junto aos demais credore® refere a divida externa liquida, a divida

bancaria (bancos publicos e privados) e a dividailfdoa liquida, esta ultima encerrada em
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2007, tendo em vista a interrupcdo da emissaotulesipublicos pelos governos estaduais,
condi¢do imposta no ambito da renegociacédo daaltlad estados em 1997.

Em relacédo a conta denominaal#ros créditostem-se a subdivisdo em arrecadacao a
recolher, depdsitos a vista e outros créditos, daak® a conta como tais subcontas sdo pouco
detalhadas pelo BCB.

Para melhor visualizacdo da trajetoria da dividadesl, o Grafico 1 apresenta a
evolucdo da divida liquida total dos estados entegmémal do PIB, sem a inclusdo das
estatais, no periodo de 2005 a 2015, posi¢cOes zmmiieo de cada ano, com a seguinte
composicao: (i) divida junto a Unido referente megociacdo de 1997; (ii) divida bancéaria
estadual; (iii) divida externa liquida; (iv) resarda composicdo da divida dos estados
incluindo os créditos dos governos estaduais.

Pelo Gréfico 1 nota-se que, de dezembro de 20@zentbro de 2015, a divida liquida
total dos Estados em relagéo ao PIB caiu 2,90 pqu#ccentuais, ou seja, aproximadamente
22% do valor inicial. No periodo de dezembro de52@0dezembro de 2013, a queda do
percentual foi significativa de 4,99 pontos peroais, ou seja, em torno de 35% do
percentual inicial de 2005. Verifica-se que o pdwiale 2005 a 2011 a queda foi mais
significativa. O periodo de dezembro de 2013 armére de 2015 foi marcado pelo aumento
da relacdo DCL/PIB, correspondendo ao acréscima,@@ pontos percentuais, isto é, um

aumento de aproximadamente 23% em apenas dois anos.

Gréfico 1 —Evolucao da Divida em Percentual do PIB dos GoweHstaduais de 2005 a 2015
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Fonte: elaboracgéo prépria com base em dados exdrd@Banco Central do Brasil (BCB)
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Estudos indicam a relagdo entre a trajetoria dalaigos entes subnacionais com as
variaveis macroeconémicas. Mora (2016) afirma quer@scimento da economia e a
apreciacdo do cambio foram decisivos para a reddgativida observada na histéria recente
dos estados.

Pelo Grafico 1, nota-se que o periodo de queda s da divida total dos estados
corresponde aos anos de significativo crescimentoads, visto que o PIB do Brasil nos anos
de 2005 a 2010, cresceu, em meédia, 4,5% ao ano.aN@s seguintes um cenario bem
diferente foi vivenciado, o PIB médio anual do daisde 1% em 2011-2015, e a divida total
dos estados entre 2011-2013 se manteve constantentando a partir de 2014.

No que se refere a divida renegociada na Lei r969.de 1997, o fato dela ter
diminuido no periodo de crescimento da economiaséficado por Mora (2016) por dois
motivos: (i) pela reducdo da relacdo percentuatlisala em relacdo ao PIB, ja que o PIB
encontrava-se elevado, e (ii) pelo aumento da &@ag#&o da divida. A autora explica que,
quando o PIB aumenta, a Receita Liquida Real -RaRbém aumenta, fazendo com que os
estados amortizem suas dividas pelo compromisspagamento de percentual da RLR
assumido no ambito do PAF, que foi de 13% da RLfa panaioria dos estados.

Ademais, no ano de 2015, observa-se um aumentdviga denegociada na Lei n°
9.496, de 1997, de 0,39 pontos percentuais emaelagosicdo de 2014. Tal fato pode ser
explicado devido ao forte avanco do IGP-DI em 2@lidice de indexacdo desses contratos,

vide Tabela 2
Tabela 2— Variacdo do IGP-DI — 2014 - 2015

Variacédo do IGP-DI — Dezembro 2014/Dezembro 2015
ANO 2014 ANO 2015% \iagdo %
ACUMULADO ANO 4,0% 10,67% 166,75%

Fonte: elaboracgédo prépria com base em dados exdrd@Banco Central do Brasil (BCB)

Vale apontar também que, conforme disposto por ©@a(@p14), a alta do ddlar
impacta a divida amparada pela Lei 9.496, de 18&ido ao seu indice de correcéo, o IGP-
DI, ser muito influenciado pelos precos no atacapge, sdo fortemente sensiveis a variacao

do délar.

6 RLR é a receita realizada nos doze meses ante@arenés imediatamente anterior aquele em quetiseres
apurando, excluidas as receitas provenientes dagiims de crédito, de alienacdo de bens, de trénsfas
voluntérias ou de doagdes recebidas com o fim ésmede atender despesas de capital e, no casBglados,
as transferéncias aos Municipios, por participacdestitucionais e legais.
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Sobre a divida junto aos demais credores, compasas dividas bancérias e dividas
externas, pode-se verificar, pelos dados da Tabalgpelo Gréfico 1, que a sua evolucdo
percorreu um patamar estavel até dezembro de 2B06v.2008, tem-se o inicio do
crescimento da divida junto aos demais credordando-se, a partir de 2012, um aumento
mais signicativo.

Como a Unido nao concede novos empréstimos, a engdiel empréstimos ja obtidos
sdo amortizados, surge espaco para financiamentds jpa outros credores, conforme
informado pelo boletim regional do BCB de julho @0Dessa forma, a medida que a divida
junto a Unido é reduzida, novo espago para empreéstcom outros credores € gerado.

Mora (2016) atribui a elevagcdo recente da divid®rea, observada no periodo de
dezembro de 2008 a dezembro de 2015, além da qudst&ambio, pela utilizacdo do
endividamento externo para o pagamento da divitkrerde a Lei 9.496, de 1997, por
algumas unidades federativas. Assim, segundo aaattouve a substituicdo da divida interna
junto a Unido pela divida externa.

No que se refere a evolucao individualizada dovedainento dos estados tém-se nas
tabelas seguintes, 3, 4 e 5, dados por estadobald 8 apresenta a relacdo decrescente de
DCL/RCL por estado no periodo de 2005 a 2015. Acé decrescente apresentada,
considera a média dos valores de DCL/RCL dos estads trés ultimos anos, 2013, 2014 e
2015.

A DCL por RCL é um indicador fiscal utilizado pavaacompanhamento econémico e
financeiro dos entes federativos, consignado natB@b de Gestdo Fiscal a que se refere o
art. 54 da LRF, sendo que os limites percentuassaleclacédo, DCL/RCL, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios estdo previstasResolu¢cdo do Senado Federal n° 40, de
2001.

Percebe-se que, pelos dados contidos na Tabelee8tado do Rio Grande do Sul
apresenta a situacdo mais complexa, diante deéace@CL/RCL sempre maior do que dois
durante todo o periodo de 2005 a 2015.

A Resolucédo n° 40, de 2001, do Senado Federahedst® que os estados deverdo
apresentar relacdo DCL/RCL inferior a dois a paltir2016, sendo 0s excessos anteriores a
esse ano reduzidos a razdo de 1/15 avos por arde ®Y01. Se o0 ente descumprir a
trajetoria, ficard vedada a realizacdo de operagiorédito, inclusive por Antecipacédo da

Receita Orcamentaria - ARO, exceto para o refirsanento de divida mobiliaria.
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Tabela 3— DCL/ RCL por Estado Brasileiro

UF 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 42012015

RS 2,58 2,53 2,54 2,34 2,20 2,14 2,14 2,18 2,09 2,09,27 2
MG 2,03 1,89 1,88 1,76 1,79 1,82 1,82 1,75 1,83 1,79,99 1
RJ 1,90 1,72 1,73 1,60 1,63 1,56 1,46 1,65 1,54 1,78,98 1
AL 2,25 2,22 2,00 1,97 1,81 1,62 1,48 1,50 1,46 154,70 1
SP 1,97 1,89 1,71 1,63 1,50 1,53 1,46 1,54 1,42 1,48 ,68 1

MS 2,01 1,81 1,48 1,15 1,15 1,20 1,13 1,05 1,02 0,98.d.*n
GO 1,85 1,82 1,61 1,40 1,28 1,30 1,01 1,02 0,92 0,90,990

AC 0,45 0,52 0,41 0,28 0,37 0,54 0,50 0,58 0,69 0,74,97 0
SE 0,45 0,57 0,42 0,22 0,27 0,33 0,43 0,53 0,55 0,57,690
CE 0,73 0,60 0,38 0,24 0,17 0,28 0,29 0,28 0,29 0,42,630
PE 0,83 0,67 0,53 0,42 0,43 0,38 0,39 0,46 0,53 0,58,62 0

RO 0,85 0,72 0,64 0,50 0,53 0,54 0,50 0,45 0,62 0,62,610
MA 1,33 1,15 0,91 0,74 0,68 0,64 0,47 0,41 0,38 0,46,600

BA 1,17 1,02 0,82 0,72 0,63 0,52 0,46 0,49 0,47 0,40,59 0
PI 1,09 0,85 0,78 0,60 0,60 0,54 0,57 0,50 0,59 0,61,570
SC 1,19 1,09 0,90 0,77 0,61 0,63 0,46 0,41 0,48 0,45,530
PR 1,29 1,26 1,16 1,19 1,12 0,89 0,76 0,60 0,60 0,58,490
MT 111 1,10 0,94 0,70 0,54 0,55 0,40 0,30 0,35 0,42 ,450
PB 0,89 0,76 0,60 0,48 0,34 0,36 0,25 0,26 0,27 0,37,410
TO 0,14 0,13 0,08 0,10 0,11 0,16 0,21 0,21 0,26 0,333,400
ES 0,44 0,34 0,19 0,10 0,08 0,17 0,14 0,15 0,21 0,27,310
AP 0,11 0,11 0,10 0,04 0,11 0,18 0,12 0,18 0,26 0,41,270
DF 0,35 0,33 0,19 0,16 0,17 0,18 0,16 0,10 0,16 0,21,250
PA 0,46 0,44 0,35 0,28 0,24 0,29 0,19 0,11 0,10 0,10,120

RR 0,15 0,10 -0,13 -0,23 0,31 0,04 -0,10 0,20 0,37 80,10,12
RN 0,32 0,26 0,22 0,19 0,17 0,20 0,13 0,11 0,15 0,16,090
AM 0,37 0,33 0,19 0,13 0,24 0,27 0,19 0,15 0,22 0,31,050

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
*Nao disponivel a relagdo DCL/RCL do estado de Matas&o do Sul em 2015, posicao de 23-05-2016

A Tabela 4 mostra a variacdo percentual da DCLgsteido no periodo de 2005 a
2015, e também, diante da mudanca da evolucaowvittadbtal observada principalmente
entre 2014 e 2015, tem-se a variacao percentuz0@ea 2014, bem como a de 2014 a 2015.

Verifica-se, pelos dados da Tabela 4, tomando-sebpse a trajetdria da relagédo
DCL/RCL no periodo de 2005 a 2015, que todos aalest com excecédo do Rio de Janeiro,
Acre, Sergipe, Tocantins e Amapa, diminuiram arstegdo DCL/RCL, inclusive os estados
mais endividados. Todavia, o periodo de 2014 a ,264bstata-se que houve aumento na
relacdo DCL/RCL para a maioria dos estados, coregéxcdos estados de Rondoénia, Piaui,

Parana, Amapa, Roraima, Rio Grande do Norte e Anazo
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Tabela 4— VariagOes da relagdo DCL/RCL por Estado 2005422014-2015 e 2005-2015

UF  Var.%(2005-2014)  Var.%(2014-2015)  Var.%(2005-2C8)

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%
PI -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: elaboracéo propria com base em dados essrd@Banco Central do Brasil (BCB)
*N&o disponivel déagio DCL/RCL do estado de Mato Grosso do Sul em 3tiddicao
de 23-05-2016

A Tabela 5 apresenta a participacéo de cada estatiial da DCL estadual nos anos
de 2005, ano inicial da analise deste estudo, arZ)@8, ano do inicio da crise internacional,
e 2014, ultimo ano de analise que estdo dispondgaikados de DCL de todos os estados.

As unidades da federacdo com trajetérias de eraihédito menos favoraveis,
considerando tanto a relagdo DCL/RCL e o percerdaasua DCL em relagéo ao total da
divida dos estados, sdo justamente os que respomdgrela maior parte da divida
renegociada em 1997, que na ocasido absorveranu®@&tal dos recursos. Tais estados séo:
Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Minas Geraisi@ Baulo. O estado de S&o Paulo é o
estado que mais deve, representando 36,16% daltotil/ida dos estados em 2014.
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Tabela 5— Participacdo de cada estado na DCL total edtadsanos 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: elaboracgéo prépria com base em dados exdrdaSecretaria do Tesouro Nacional (STN)

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

Tabela 6— Participacdo de cada grupo na DCL total estathsbnos 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: elaboragéo prépria com base em dados exdrdalSecretaria do Tesouro Nacional (STN)

Pelos percentuais mostrados nas Tabelas 5 e 6w @v, representado pelos estados
com maior relacdo de DCL/RCL, também concentrasteédes com 0s maiores percentuais
de DCL em relagé&o ao total de DCL dos estadospqueso séo o Rio Grande do Sul, Minas
Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo. Para taisasstadsoma de suas DCL correspondeu a
77,15% do endividamento total estadual em 2014.e@emtual do grupo A, conforme
verificado na Tabela 6, que no caso, € compostm dlo Rio Grande do Sul, Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Sao Paulo, por Alagoas e MatosBrds Sul, foi de 80,24%. Pelos dados,
nota-se que o Grupo A apresentou uma trajetoriEcente na participacdo da divida total dos
estados no periodo de 2005 a 2014, com aument@dedntos percentuais.

O Grupo B, com 16,19% da divida total dos estadus2814, apresentou uma
trajetoria decrescente, com reducgdo de 5,57 paaiaentuais no periodo de 2005 a 2014. A
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soma dos percentuais das DCL em relacdo do tot@)@la dos estados de Goias, Bahia,
Santa Catarina e Parana correspondeu com maistiel&@livida do Grupo B para todos os
anos considerados, 2005, 2008 e 2014.

O Grupo C, representado pelos estados com mergémeDCL/RCL, foi o grupo que
apresentou menor percentual de participacao datbtal dos estados, representando 3,57%
em 2014. Pode-se considerar que o Grupo C apresenta trajetoria constante no periodo,
ja que variacao observada foi muito pouca. Notguee para esse grupo, houve uma queda do
percentual na trajetéria de 2005 a 2008, mas, er¥,20 patamar de 2005 foi,
aproximadamente, retomado.

Verifica-se, portanto, que os estados com a malac#io de DCL/RCL também s&o os
gue possuem as maiores DCL em relacdo ao totalGlados estados e que apresentaram
maior crescimento de endividamento, consideranaagdo DCL/RCL, no periodo de 2005
a 2014.

Sobre as operacdes de crédito, a flexibilizacdoregsas para as suas contratacdes
levou ao aumento do endividamento dos estados niadpea partir de 2008, conforme Mora
(2016). Assim, para analisar essa evolucao, o €r&fiapresenta os valores das operacdes de
crédito deferidas pela STN por RCL no periodo dgs2®2015.

Gréfico 2 —Evolucédo das Operacgfes de Crédito deferidas parde@005 a 2015
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Fonte: elaboragéo prépria casebem dados extraidos do SADIPEM, sistema gedldoSTN
Kao disponivel a RCL do estado de Mato Grosso de@W015, posicao de 23-05-2016
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Pelo Grafico 2, verifica-se que houve um significaBumento no volume de recursos
das operactes de crédito deferidas por RCL diradimraos estados no periodo de 2009 a
2013. Nesse periodo os valores das operacbOes ditocmeferidas por RCL quase
quadruplicaram, saltando de 4,42% para 16,77%.

Outro dado importante a ser analisado, objeto ddisenempirica deste estudo é o
resultado primério dos estados. Sabe-se que uaghocealta e crescente de divida publica em
relacdo as receitas estaduais pode levar os gavaraofrentar dificuldades no pagamento de
seus passivos. Para manter uma relacdo estavelCU&RDL, o governo estadual precisa
pagar, a0 menos parcialmente, os juros incidertbee sa divida publica. Tem-se entdo, o
papel do superavit primario, que atua no sentiddbai®ar a divida, ao ser utilizado no
pagamento dos juros e da amortizacao.

O resultado primario dos estados, assim como n@@ov-ederal, pode ser calculado
de duas formas: “acima da linha” e “abaixo da [ffh@onforme Além e Gambiagi (2011), as
estatisticas fiscais desagregadas, que apresestamriaveis de receita e de despesa, sédo
chamadas “acima da linha”, enquanto a variavel quede apenas a dimensdo do
desequilibrio através do endividamento publico, gem se saiba ao certo se este mudou por
motivos ligados a receita ou a despesa, € denomimdstatistica “abaixo da linha”. Assim o
resultado primério “acima da linha” deriva da défiega das receitas e despesas, ndo incluindo
0s juros da divida, e o “abaixo da linha” corregfa variacdo da divida total, excluindo-se
0s gastos com juros da divida. Por definicdo, ssltados apurados em ambos os métodos
devem ser iguais.

Em linha com o método “acima da linha”, conformdicdo de Alvares e Rocha
(2011), tem-se que:

o “resultado primario” é definido pela diferencarerreceitas e despesas do
governo, excluindo-se da conta as receitas e despesn juros. Caso essa
diferenca seja positiva, tem-se um “superavit prioiacaso seja negativa,
tem-se um “déficit primario”. O “superavit primati@ uma indicacdo de
guanto o governo economizou ao longo de um perfledtempo (um més,
um semestre, um ano) com vistas ao pagamentoaegabre a sua divida.

Assim, com o objetivo de apresentar a evolucaaemgdtados primarios dos governos
estaduais, o Grafico 3 mostra tais resultadosgu®itas primarias dos estados tanto de forma

" Conforme a definicdo do BCB, o resultado “abaisslidha” corresponde ao resultado nominal mengsros
nominais incidentes sobre a divida liquida intexrexterna. Os juros incidentes sobre a divida tor péiblico
sdo determinados pelo nivel da taxa de juros ndriiterna e externa e pela dimenséo dos déficitsrianes
(divida atual). A inclusdo dos juros no calculo dificit dificulta a mensuracédo do efeito da pdiitiiscal
implementada pelo governo. Assim, o resultado piom@& importante para avaliar a consisténcia esdrenetas
de politica macroecondmicas e a sustentabilidaddivdda, ou seja, da capacidade do governo de hepis
COMpromissos.
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consolidada como para o Grupo A, Grupo B e Grupmdperiodo de 2005 a 2015. Os
resultados primarios apresentados foram obtidos Relatérios Resumidos de Execucdo
Orcamentéaria (RREO), divulgados pela STN e, pastesdgue o0 método de apuracao “acima
da linha”, no qual os valores derivam da diferettgsreceitas e despesas primarias.

Gréfico 3 —Resultado Primario por Receita Priméria dos Est8dasileiros — 2005-2015
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Fonte: elaboragdo propria com base em dados esdrdalSecretaria do Tesouro Nacional (STN)

Por meio do Grafico 3, nota-se a trajetéria ost#latios resultados primarios no
periodo de 2005 a 2015. Em 2005 a 2008, os ressltpdmarios em relacdo as receitas
primarias foram significativamente positivos pasdds os estados, sendo que, até 2012, os
valores mantiveram-se positivos, com excecdo apgmasrupo B no ano de 2009, que foi
levemente negativo. A partir de 2013 até 2015,essltados foram negativos, com excecao
do grupo A, em 2013, embora o valor nesse ano t&dbgréximo de zero.

Vale notar que a crise internacional iniciada eri8pode ter impactado a mudanca
de cenario dos resultados primarios verificadosarirpde 2009. Observa-se, portanto, no
periodo analisado, duas fases distintas da situ&sg&d dos entes, uma de 2005 a 2008, e a
outra, de 2009 a 2015. A primeira fase condiz cgmerbodo de contingenciamento da oferta
de créditos e as restricbes impostas pelo PAFoseae a partir de 2009, possivelmente, os
resultados primarios dos governos subnacionaisapmssa refletir os déficits associados ao
crescimento das dividas bancarias e externas, sprel@sse crescimento foi acompanhado
por um breve periodo de pequena acumulacdo desgbwiros créditos), que posteriormente

foi revertido.
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Outro dado importante, util para a andlise da divitbs estados, é a despesa
direcionada ao pagamento do servi¢co da dividaaetizacdes. Assim, tem-se no Grafico 4
a evolucdo das despesas dos estados de (i) pe&goahvestimento e (iii) servico e
amortizacdes da divida, todas em relacédo as despmass, no periodo de 2005 a 2015. Os
dados foram obtidos pelos RREO, sendo que no @sdaspesas de pessoal foram excluidas
as despesas intra-orcamentarias para evitar cigoliei

Grafico 4 —Despesas estaduais por despesas totais no peei@l®8 a 2015
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Fonte: elaboracéo propria com base em dados essrdal Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Pelo Gréfico 4, nota-se que a despesa de pessoadjsarepresentativa, teve uma
trajetéria crescente, aumentando 7 pontos perdentiga2005 até 2015. J4 os gastos com
investimentos e com 0s servicos e amortizaceduwldadndo apresentaram tendéncias nem
de alta nem de baixa no periodo. Todavia, quargogastos com investimento, observa-se,
pela a sua trajetdria, uma possivel evidéncia de eleitoral, pois 0s pontos maximos da
série coincidem com os anos das eleicbes majast§2i006, 2010, 2014).

Sobre a despesa com pessoal, vale ressaltar cqalenatte ndo ha padronizacédo na
sua classificacdo, sendo assim, uma parte sigivicdesses gastos pode estar classificada
como custeio, sendo, entretanto, gastos com beaeféc auxilios vinculados a folha de
pagamento. Ou seja, uma definicdo mais ampla degsedas de pessoal podera revelar um
namero significativamente maior do que o apontawGrafico 4.

Chama atencdo, que no periodo analisado, apesaumento das operacdoes de

crédito, o investimento, em geral, ndo crescelufgigtivamente, ja os gastos com pessoal, ao
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contrario, expandiram-se no periodo. Isso podersug®nforme indicado no Boletim da
STN de dez/2015, que as fontes de despesas ddinmme®s tenham sido substituidas, ou
seja, mais recursos de terceiros podem ter siddizagibs em investimentos
concomitantemente com a reducdo de recursos psoppbicados para esse fim. E dessa
forma, o aumento das despesas de pessoal pod#oteusteado com o excedente de recursos
préprios que deixaram de ser aplicados em investwse Conforme o Boletim, tal questéo,
deve ser analisada com cautela, ja que fatoreséaregpodem ter sido a causa desse
aumento, como por exemplo, imposi¢cdes do goverder&: por regras de aplicacdo minima
em saude e educacéo, os pisos salariais e a egl@oizlo salario minimo.

E interessante observar que os servicos da diejl@senta apenas 14% do que se
gasta de pessoal, posicao de 2015. Ou seja, oulld@seq financeiro que os estados passam
no atual momento pode ser consequéncia do dedmguitecente nos gastos com pessoal.
Contudo, o investimento acaba sendo utilizado ceartavel de ajuste nos momentos de
crise, tendo em vista a forte rigidez das regrasator publico que inviabilizam os cortes das
despesas correntes.

Vale lembrar que os entes estdo sujeitos a unrcEesbrcamentaria intertemporal e,
portanto, aumentos continuados de despesas n&ois@ntaveis, qualquer que seja o motivo,
de acordo com as regras dispostas, principalment&f.

Com relacdo as receitas dos estados, o Gréficogsapga a evolucdo da média da
arrecadacéo do ICMS, Imposto sobre a Propriedadéedmilos Automotores - IPVA e das
transferéncias constitucion&isor percentual da RCL de 2005 a 2015. Conformieaiod no
Gréfico 5, a trajetoria das trés arrecadacfes pratin-se relativamente constantes ao longo
do periodo. Tanto a arrecadacdo de ICMS como asrs@s obtidos pelos estados de
transferéncias consitucionais ndo apresentaranéneradde alta ou baixa. O ICMS de 2008 a
2013 aumentou 4,84 pontos percentuais, mas logsegmida, de 2013 a 2015, apresentou
uma queda de 2,15 pontos percentuais. Os maioteseyale percentuais observados nas
transferéncias constitucionais foram os de 200®¥L2A arrecadacdao do IPVA mostrou

tendéncia de alta e cresceu no periodo 1,37 ppetosntuais.

8 As transferéncias constitucionais indicadas inolu€ide-Combustiveis, Fundo de Participagdo doad®st
(FPE); Auxilio Financeiro para Fomento as Exportac@-EX); Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da
Educacdo Baésica e de Valorizacdo dos ProfissiodaisEducacdo (FUNDEB); Fundo de Manutencédo e
Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valgfiaado Magistério (FUNDEF); IOF-ouro; IPI-
Exportacéo; Lei Complementar n® 87, de 13 de setemd 1996 (Lei Kandir); Royalties; Apoio Finance#
Estados, Distrito Federal e Municipios (AFM/AFE).
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Grafico 5 —Receitas estaduais por RCL no periodo de 2005 % 201
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*N&o disponivel a RCL do estado de Mato Grosso de@2015, posicdo de 23-05-2016

Assim, pelo exposto nesta secdo, nota-se que hmaxee no resultado primario dos
governos estatuais a partir da crise internacidea2008/2009 até 2015. Esse processo, de
queda do priméario, foi acompanhado pelo incentiv@rdividamento dos entes, que ocorreu
num periodo com relativa estagnacao das receitasnento das despesas. O aumento das
despesas foi provocado notadamente pelo crescidandespesa com pessoal, sendo que 0s
gastos com investimentos ndo apresentaram alta emodp. Ademais, pelos dados
apresentados nesta secdo, nota-se que os estaom gpoca da renegociacdo de 1997,
absorveram mais recursos, Sao Paulo, Rio de Jamimas Gerais e Rio Grande do Sul,
foram os que apresentaram, no periodo analisa@®, 22015, trajetorias de endividamento
menos favoraveis, considerando tanto a relacdo RCL/e o percentual da sua DCL em
relacdo ao total da DCL dos estados.

Nesse contexto, em 2014, grande parte dos govestaduais afirmou que a situacao
financeira dos estados aproximou-se do limite. Cameacionado na secao 2.1, tal situacao,
fez com que os estados recorressem ao govern@fegerbusca de uma solugcéo. A Unido,
principal credora dos estados devido a divida reciaga no @mbito da Lei n°® 9.946, de 1997,
promulgou a Lei Complementar n® 148, de 2014, gueriaou o reprocessamento das dividas
refinanciadas a Estados com novas condi¢des. Agoersgdo entre Unido e estados ainda

esta em andamento, posi¢do de setembro de 2016.
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3 Reviséo da Literatura
Tem-se, nesta sec¢do, a revisdo da literatura soistentabilidade da divida publica.
Primeiramente, apresenta-se a teoria do endividanpgiblico, utilizando-se principalmente

de Costa (2009), e em seguida, a teoria sobrestestde sustentabilidade da divida publica.

3.1 Teoria do Endividamento Publico

E por meio do endividamento que a provisdo dos befislicos pode ser
temporalmente dissociada da prévia arrecadacaecdesps, sendo, portanto, um instrumento
fundamental para a distribuicdo intertemporal Otides politicas publicas. Para que o
endividamento cumpra o seu papel, faz-se necesgasoo devedor adote uma politica
sustentavel, na qual honre os valores contratuaéestipulados.

A divida publica evolui de acordo com a seguintagéo:

Diyy = +71)D; + Geyq — Reyq (1)

ondeD; € o valor da divida do governo no momentq € o valor da taxa de juros enRy,
sao as receitas &, as despesas do governo em t. A expre6sdoR, representa o déficit

primario em t. A igualdade de (1) tem que valeapados os periodos:

Deyy = (1 +7441)Dpiq + Gz — Resn (2).
Substituindo em (1):
Deyy = (1 + 14 )[(A +71)Dp + Gryg — Revq 1 + Geyz — Reyo, (3)
ou seja,
D, Diyr Riyy — Giyr Riy1 — Giyq .

a A+7100+71) A+7r)A+7) (1+71)
E esse processo pode continuar até o tempo t+guwmralNotando que o preco em t do

consumo em t+s é dado por

P = (1 + 7y —1)) ! (5)
([Joe

a condicéo de transversalidade no conceito dergabikdade é:
lim P.D; <0 (6)

Essa condicao elimina os chamados jogos de Panzgue uma divida é sempre “rolada” e
nunca paga. Ou seja, corresponde a hipotese desjgevernos nao podem endividar-se
permanentemente, pagando a divida com mais dinifinidamente. Com essa restricdo

verifica-se que o valor presente da divida ndo gasitivo num horizonte de tempo
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suficientemente longo. Ao mesmo tempo, pode-setadyue as pessoas também nao possam
endividar-se contra o governo indefinidamente. Bdssma, a imposi¢cdo da condi¢ao de
transversalidade (6) com igualdade garante quedop peesente dos superavits primarios seja
igual ao valor da divida. Ou seja, 0 excesso dastes sobre as despesas, ambas medidas em
valores presentes, deve ser igual ao valor daalpuigsente.

Assim, um governo pode ter uma politica fiscal qere déficits primarios e ao
mesmo tempo atenda a condicao de sustentabilidgadividia puablica, basta que esse governo
em algum momento do tempo arrecade o suficient pamrar os seus gastos correntes e 0s
seus compromissos com os devidos juros. Todaviestaotes e elevados déficits primarios
ocasionam desconfianca dos agentes econdmicos lagdaea capacidade de ajuste fiscal
desse governo para pagar os valores contratualrestipellados.

Sabe-se que a insolvéncia da divida publica ou ra messibilidade disso acontecer
gera efeitos negativos na economia, para Moss anGti2003), o alto nivel de déficit reduz a
quantidade e eficiéncia dos investimentos e leelacdo do crescimento econdmico.

Dessa forma, para que o instrumento de endividamm#sa cumprir com o seu papel
de distribuicdo intertemporal otima das politicasblgas, a divida assumida deve ser
considerada sustentavel. Diante da importancieedessa, tém-se, na literatura atual, varios
estudos que objetivam avaliar a sustentabilidadendiovidamento publico.

3.2 Sustentabilidade da Divida Publica

Em um mundo deterministico, uma divida € dita suw&tel quando o valor presente
do fluxo futuro de receitas menos despesas do degesuficiente para pagar tudo o que esta
contratualmente definido, conforme Costa (2009).

Para Blanchard et al (1990) a divida publica éestidvel quando seu montante em
relacdo ao PIB converge sempre para um nivel InidRara Goldfajn e Guardia (2004) a
divida de um pais ou regido é considerada sustrgéando o superavit primario corrente é
suficiente para estabilizar a relagéo divida/PIB.

Segundo o Fundo Monetéario Nacional - FMI (2003)hagdo de sustentabilidade
admite que determinado pais recorra a futurosegustsde que estes se deem de modo suave,
sem mudancas abruptas na condicdo da politica ewceb Um endividamento € dito
sustentavel quando permite uma proje¢ao acercawdeosnportamento futuro.

Estudos tedricos e empiricos séo realizados paificae a sustentabilidade da divida
publica. Segundo Costa (2009), a natureza do dongeisustentabilidade impede a definicdo

de uma medida objetiva que determine se uma dévidita sustentavel. Tem-se na literatura,
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que a maioria dos testes de sustentabilidade temtear crencas sobre a trajetoria futura de
superavits e taxas de desconto, partindo do preskumle que uma politica fiscal sera
sustentavel se respeitar a restricdo orcamentdeaemporal do governo.

Conforme Bertussi e Triches (2013), o primeirodesnpirico de sustentabilidade do
endividamento publico foi desenvolvido por Hamilterlavin (1986). Eles empregaram o
método do valor presente para analisar a sustédtat® da divida fiscal nos EUA no periodo
de 1962 a 1984. Conforme o0s autores, a existéeaisrdestoque positivo de divida exige que
sejam aumentados resultados primarios futurossa@vé@ncia implica que a divida ndo pode
aumentar a uma taxa maior do que a taxa de juresoqgoverno paga, ou seja, para a
condicdo de solvéncia ser observada na aplicagdométmdo do valor presente, a
estacionariedade da variavel do resultado primam@lica que a série para o estoque da
divida também seja estacionaria. Os autores, paip rde testes de estacionariedade,
rejeitaram a hipotese nula de raiz unitaria sokreéies fiscais e da divida; logo, o déficit
seria consistente com a Restricdo Orcamentéariatémporal (ROI) do governo, e a
sustentabilidade da divida n&o foi violada.

O procedimento adotado por Trehan e Walsh (1988, ugilizou o método do valor
presente, numa amostra de dados dos Estados Udedd€890 a 1986, mostrou que a
solvéncia é também obtida em casos da ndo estdeidade dessas séries. Assim a
sustentabilidade da divida pode ser observada quasdséries sao cointegradas, com a
hipotese de taxa de juros real constante. Os autdeenonstraram que a exigéncia de
equilibrio, em valor presente, do orcamento do guveé equivalente a condicdo em que as
despesas de governo (incluido os juros), receim@singposto e senhoriagem sejam
cointegradas.

No Brasil, essa metodologia foi usada por Roch®7{L9ue analisou o periodo de
1980-1993 por meio de dois testes realizados penificar se a restricdo de endividamento
intertemporal do governo era satisfeita em ternesalor presente. O primeiro teste avaliou
0 processo gerador da divida interna, e 0 seguadelacdo entre gastos e receitas do
governo. Rocha (1997) concluiu que gastos e receiantegram, de modo que o déficit
orcamentario € estacionario. Assim, a evidénciaigoapsugeriu a existéncia de equilibrio
or¢camentario intertemporal.

Bohn (1998), que analisou o comportamento dos Bstdadidos no periodo de 1916 a
1995, propbe um novo teste para a solvéncia daoeuan que tem a vantagem de ser
independente de qualquer hipbtese sobre a trgetartaxa de juros. Conforme o autor, para

que a ROI seja satisfeita, o resultado primariced@gponder positivamente a mudancas em



34

que a relacdo divida/PIB se eleva. Assim, havesda eacdo positiva do resultado primério,
pode-se considerar que a politica fiscal do govérativa, e, portanto, ndo ha razdes para se
acreditar na insolvéncia dessa economia. Bohngrestudo, conclui que a politica fiscal
americana é sustentavel no sentido de satisfaestracdo orcamentaria intertemporal.

Bohn (2007) afirma que as técnicas tradicionaidedées de estacionariedade e de
cointegracdo utilizados para verificar se os di&fisho sustentaveis, na realidade, ndo séo
capazes de rejeitar essa hipotese. O Autor defgmel@ solvéncia do governo é obtida se a
divida é estacionaria a partir de qualquer numiertofde diferenciacées. Como ndo se pode
testar estacionariedade para todas as ordens,dedorna impossivel provar que uma divida
seja ndo sustentavel. Além disso, Simonassi (2@0irina que os testes de estacionariedade,
ao utilizar as séries de tempo observadas, comasidero passado como guia para projetar o
futuro, podem levar a perda de aspectos fundansed@aevolucao historica ao desconsiderar
mudancas estruturais, muito recentes.

Assim, Bohn (2008) analisou a sustentabilidade igalal utilizando uma funcéo de
reacao do governo. A principal hipotese a serdeséa estimar uma funcéo de reacao fiscal é
gue 0 governo ajusta o superavit primario em rdgpasmudancas no endividamento, de
forma a garantir a sustentabilidade da dinamicdidda ao longo do tempo.

Considerando a identidade do orgcamento, indicadeequacédo (1) da subsecao
anterior, no qual o resultado do estoque de dipiddica no inicio do periodo t + Dy, ,)
resulta do débito herdadb,, e da necessidade de financiamento, considerado pesultado
primario do governo, send® = R; — G;, ondeG, Sdo os gastos primarid®, sao as receitas
primarias e é a taxa de juros cobrada sobre a divida existemesD,,; = (1 + r)D; + P;.

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

D1 Yiwa _ (1+7)D;, P

- - (7
Yier Y Y Y

ou
1+ 9)dey = A +1)d; —p; (8)

ondeY.é o nivel do PIB e g é a taxa de crescimento ndrdm®&IB. A partir da equacéo (7),

para a estabilizacdo da divida é necesséariodgye= d;. Substituindo na equacéo, temos o

primario para estabilizar a divida:
pi =di(r—g). )
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Uma vez que a taxa de juros incidente sobre i@al& geralmente maior do que o
crescimento real, espera-se que haja um superawino para a divida ser estabilizada.

Assim, de acordo com Bohn (1998, 2008), um coefteiede débito positivo e
significativo é uma condicdo suficiente para assmguue a restricio orcamentaria
intertemporal seja satisfeita:

Pt =V.-de-1 + ¢ (10)
ondew;€ um conjunto de variaveis de controle.

Dessa forma, para Bohn, o resultado primario é aigano meta operacional na
funcao de reacéo fiscal:

Pie=a+ Zﬁxt + pbir—1 + & (11)

j=1

ondep;; € 0 saldo primério no paisio tempa, o € o interceptod;;—, € o0 nivel de débito do
periodo anteriorg € um termo de erro; £, € um vetor de macro varidveis econdmicas
determinantes do resultado primario (econdémicotitircsonal, etc.). Para Barro (1979),
conforme a teoriatédx smoothiny estas variaveis refletem choques transitérios @
despesas e receitas, tais como flutuacdes do exdndmico e eventos excepcionais, Como
guerras ou desastres naturais.

Em relacdo ao Brasil, Luporini (2014) verifica sstamtabilidade da politica fiscal
brasileira analisando altera¢cdes na politica fistalgoverno a alteracdes na divida-PIB,
seguindo a metodologia de Bohn. A autora constata @ uma forte resposta fiscal do
governo a variagfes na divida. Utilizando uma mmabvel de 12 meses verifica que a
funcdo de reacéo da politica fiscal se estabilipouem menos responsiva a partir de 2000 e
comecou a declinar a partir de 2006. Ao final conglie a estabilidade da relacéo divida/P1B
se deve, em grande parte, ao crescimento econémico.

Mello (2005) estimou uma funcéo de reacgédo fiscal dados mensais para o periodo
1995-2004 para o setor publico consolidado e pdesiedites niveis de governo do Brasil.
Conforme os resultados, foi constatado que exista forte resposta positiva do superavit
primario frente a um aumento da divida liquida émispublico. Além disso, Mello (2005)
também verificou que o produto é fraco e positivaimeorrelacionado com varias definicbes
de superavit primario, 0 que sugere uma instandieliea ou levemente anticiclica para a
politica fiscal brasileira nesse periodo. A fund&oreacéo fiscal foi estimada pela regresséo
do superavit primario, “b”, sobre a divida publitd;, ambos definidos em percentagem do
PIB, com o controle de outros determinantes daipmlfiscal: b;(t) = ay + a,b;(t — 1) +

a,d;(t — 1) + azC;(t) + u;, onde “C” representa o conjunto de varidveis detrote do
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governo “i” no tempo “t". O estudo de Mello (2008)ilizou como variaveis: o hiato do
produto, a inflacdo, a receita primaria do goveedespesa primaria do governo incluindo as
transferéncias intergovernamentais e o pagamerjtoakenominal do governo central.

Mello (2005) afirma que todos os niveis do gove(setor publico consolidado,
governo central e governos regionais) respondem, npeio do aumento do superavit
primério, positivamente a elevagfes na divida, senduncéo de reacao fiscal do governo
afetada pelas instituicbes. Ao final, conclui quesacdo da politica fiscal brasileira se da
através do aumento dos impostos.

Santos (2005) analisou a relacdo entre a dividareswaltado fiscal dos estados e
municipios de capitais brasileiras e verificouacé® do resultado primario ao crescimento do
endividamento. No caso dos estados, o autor anadigeriodo de 1995 a 2004, e propds trés
modelos. O primeiro, conforme descricdo econonetnice segue, estabeleceu o resultado
primario como variavel dependente e designou miaisocvariaveis explicativas?;(t) =
ag + a;logDiv;(t — 1) + a,logRO;(t) + a3logIGP;(t) + a,logICMS;(t) + asVP;(t) +
u(t), ondeP é o resultado primério em relacdo as receitaeotws liquidasDiv é a divida
liguida do periodo anterioR0 € a rigidez orgamentaria (soma das despesas @soghenais
as despesas com transferéncias aos municipios lagéioeas despesas totaisliP € a
inflacdo medida pelo IGP-DI EMS é o ICMS per capita. Os demais modelos utilizacam
primeiro como base e incluiram uma sexta variavglieativa para medir o efeito
institucional, definindo, respectivamente, uma dynpara os contratos de renegociacao entre
os Estados e a Unido e uma dummy para a Lei deoRespilidade Fiscal. Os resultados das
regressdes para 0s estados mostraram que a pdisteh estadual tem sido sustentavel,
reagindo ao crescimento da divida.

O estudo de Tabosa et al (2011) estimou funcOesrededo fiscal para as
administraces publicas estaduais no Brasil, visémeestigar se h4 um comportamento ativo
de geracao de superdvit primério ao aumento ddalpiblica, por parte dos governantes no
periodo de 2000 a 2007. Os resultados apontarapsegjaepara os estados em grupo ou em
sub-amostras regionais, 0 comportamento intertemhgos governantes sugere uma trajetéria
insustentavel para a divida publica. Tabosa e2@lX) utilizou uma fungéo de reacdo fiscal
baseada em Bohn para dados em painel, na quatiseiia possibilidade de néo linearidade
através de efeitos limiares.

Tem-se também o estudo de Caldeira et. al (2016&)vatifica a sustentabilidade da
divida estadual, de forma agregada. O autor taeabiza andalise de estacionariedade,

cointegracdo das séries de resultado primario/Pt elivida liquida estadual/PIB, como
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também estima funcdo de reacéo fiscal, com dadosaisede dezembro de 2001 a maio de
2014. Os resultados desse estudo para a estaemadei das séries com o teste Dickey-Fuller
(ADF) nao rejeitaram a hipotese nula, e os testesoihtegracéo e funcao de reacao fiscal
indicaram que existiu sustentabilidade para a di\dds estados no periodo estudado. A
metodologia usada para estimar a funcéo de reaséal teve como base o modelo de
regressao simples e utilizou como variaveis extiiaa a divida/PIB e a tendéncia. Por fim, o
estudo ressaltou que, desafios recentes, commoxainento fiscal e a reducdo da atividade
econdmica, colocam em duvida a sustentabilidadeeut

Varios estudos na literatura internacional com dadweais recentes, utilizando
estimativas de fungbes de reacdo fiscal, investigaras resultados primarios dos governos
tornaram-se mais responsivos a divida consideranciise financeira internacional surgida
subsequentemente a faléncia do banco Lehman Bsptbemo o estudo de Westphal e
Zdareck (2015), de Baldi e Staehr (2015) e de B¢l (2016).

O estudo de Berti et al (2016) estimou fun¢cdesededo fiscal para paises europeus e
testou a ocorréncia de mudanca no comportamestal filesde o inicio da crise econdmica e
financeira, utilizando duas metodologias. Primeeata, foi estimada a funcdo de reacéo
fiscal para cada pais da Unido Européia (UE) queath dados disponiveis de séries longas
de 1950 a 2013, sendo o modelo de regressdo o ns=gWPB;_a + p.(PB;_; —
a.Debt;_, — b.Debt,_,.crisis) + f.ADebt,_, + y.ADebt,_, + 6GG; + €. YG; +
0.reff; + 9.infl; + u.crisis; + €;. Em cada periodo de tempo t, a variagdo de resultad
primario APB;) é explicada por dois componentes: 1. componeateairecao de erro,
capturado pela fracag,do desvio da relacdo de longo prazBB{_ ; — a.Debt;_, —
b.Debt;_,.crisis) que é ajustado a cada ano; 2. componente de &arde; divida publica
defasada de curto pragz@dDebt;_,), diferenca entre os gastos primarios expedidos e o
esperadosdG,), hiato do produtoX(G;), taxa de juros reakéf f;), taxa de inflagaoiff1;).
Também foi inserida uma dummy para crise, sendur lah partir de 2009.

Em seguida, nesse estudo, para a analise dos gaiggsgopa Central e Oriental, que
ndo tinham séries longas disponiveis, os autortiaam uma Unica funcdo de reacao
usando a técnica de dados em painel, com dadogagoside 1990 a 2013. A especificacdo
econométrica utilizada foi a seguintepb;; = a + B.pb;;_1 +v.Debt;i_1 + 699 +
ginfl; + 6; + €;;, onde pb;; € 0 resultado primério em termos de percentual th P
Debt;;_, é a divida publica em termos percentuais do RJB;; € a diferenca de gastos

primarios expedidos e os esperadogl;; € a taxa de inflacdo & € o efeito fixo ndo
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observado. O hiato do produto, a taxa de juroslenamy para crise foram excluidos por nao
serem estatisticamente significativos.

Os autores tiveram como resultado que a maioria plises da UE ajusta
positivamente a sua politica fiscal para o aumdo®niveis de divida publica, embora que,
em alguns paises, esse ajuste seja pequeno, eararii que desd2009, com a crise, a
capacidade de resposta fiscal a divida publica atoneO estudo também identifica um
conjunto de paises que estdo potencialmente emdistadiga fiscal.

Assim, por meio dessa base literaria, este trababpde analisar a sustentabilidade
da divida dos estados brasileiros para o periocente, de 2005 a 2015, pela aplicacédo de
dois exercicios empiricos, que foram verificadodlitematura. Na secdo seguinte tem-se a

descricéo de cada experimento.
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4 Metodologia e Base de Dados

Nesta secdo, para a avaliacdo da sustentabilidgadevida dos estados brasileiros para
o periodo de 2005 a 2015, serdo apresentadas alotmgfia dos exercicios empiricos
propostos e também a base de dados deste estudo.

Sobre os dados utilizados, vale destacar que forganizaos em dados em painel ou
também denominado dados longitudinais. Tal dis@osigpnsiste de observacdes em duas
dimensdes, em geral, tempo e espaco. Assim, umlddeainel caracteriza-se pela juncao
de dados em série temporal com dados em cortevénaias (cross-section). Especificamente,
ele busca estimar os efeitos de um vetor de vasialiesobre outro vetor de variaveis Yi para
um grupo de individuos (ou grupos) ao longo deogdperiodos de tempo.

Conforme em Wooldridge (2010) e Baltagi (2013), pamativamente aos dados em
corte transversal ou as séries temporais, os dadqgsainel, por consistirem em observacoes
repetidas ao longo do tempo de varias unidadesode transversal, possui um grupo de
vantagens: i) maior controle sobre a heterogeneidad unidades; ii) permitem o uso de mais
observacgbes, aumentando o nuimero de graus deddsere diminuindo o problema de
colinearidade entre as variaveis explicativas;i)esi#io mais adequados para examinar a

dindmica de mudancas nas variaveis.

4.1 Metodologia

Para a avaliagdo da sustentabilidade da dividastagos brasileiros para o periodo de
2005 a 2015, optou-se pela realizacéo de dois iexas@empiricos: (i) analisar o atendimento
da ROI por meio de testes de raiz unitaria dageséte resultado primario por RCL e de
DCL/RCL, e (ii) averiguar a resposta fiscal dosadses, em termos de geragcdo de superavit
primério aos aumentos da divida publica, pela esto de funcdo de reacgéo fiscal. Assim,
apresenta-se, separadamente, a metodologia deegadzcio proposto: (i) Teste de Raiz

Unitaria e (ii) Funcédo de Reacéo Fiscal.

4.1.1 Teste de Raiz Unitéaria

O primeiro exercicio empirico deste estudo invassiggolvéncia da divida dos estados
brasileiros por meio de uma extensao da propostéaddlton e Flavin (1986) para a analise
da ROLI.

Neste contexto, vale lembrar que, conforme apradenta subsecdo 3.1, para haver
equilibrio nas contas estaduais, ou seja, paraliwidamento ser considerado sustentavel, os

gastos com bens e servicos e com pagamento dedpiestoque passado da divida devem ser
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financiados via tributos ou aumento de divida. As® assumindo a ndo existéncia de um
esquema de Ponzi (refinanciamentos infinitos), pam haja solvéncia, € necessario que o
estoque da divida em determinada data seja iguahlao presente da soma dos superavits
esperados futuros.

Para Hamilton e Flavin (1986), o conceito de sali@ndo endividamento esta
relacionado a estacionariedade de séries fiscd@sdivida, assim, para os autores, se a série
de resultado primario segue um processo estacpreaserie de estoque da divida também
sera estacionaria e os governos estaduais atenderéndicdo de solvéncia. Na pratica, a
solvéncia é investigada por teste de raiz unitégagdo que a rejeicao da hipdtese nula de raiz
unitaria sobre essas séries implica que o défminsistente com a ROI do governo.

Sobre estacionariedade de série temporal, valalt@ssque, uma série é dita
estacionaria quando ela se desenvolve no tempdodsaente ao redor de uma média
constante, refletindo alguma forma de equilibrithes. Um processo estacionario tem a
propriedade de que a média, variancia e estrutir@utbcorrelacdo ndo mudam no decorrer
do tempo. A definicdo formal de estacionariedadi& @sscrita em anexo.

O problema de raiz unitaria (ou de nédo estacioadayipode ser verificado através do
seguinte modelo auto-regressiYp:= pY;_; + u;, ondeu, € o termo de erro estocastico (ou
o ruido branco). A raiz unitéria existe ge= 1. A equacdo anterior também pode ser escrita
como: AY; = (p — 1)Y;_; + u;, OUAY; = 8Y,_; +u;,, onde A € o operador de primeira
diferenca e§ = (p —1). As hipdteses a serem testadas g =1 < Hy:6 =0 e
Hi:p<1 o H;:6 <0. Sed =0 tem-seAY; = Y; —Y,_; = u,, isto €, a primeira diferenca
da série temporal com caminho aleatoério € ndoiestata, pois por hipotese, € puramente
aleatdrio. Portanto, se a hipotese nula for rejaita série temporal ndo tem uma raiz unitaria.

No estudo de Hamilton e Flavin (1986), de acordo og testes realizados com dados
norte-americanos, os resultados encontrados mrajeita hipotese nula dos testes de raiz
unitaria para as séries do resultado primario aliglala, e dessa forma, como as séries
seguiam processos estacionarios, concluiram qu®laaRericana foi atendida, ndo sendo
violada a sustentabilidade da divida.

A econometria experimentou um recente avanc¢o gueifie 0 uso de testes de raizes
unitarias em dados de painel. Conforme Banerje@9)1®s testes de raiz unitaria em modelo
painel foram desenvolvidos objetivando melhorapdgr estatistico dos testes convencionais
(baseados em séries temporais individuais) combmarformacdes das dimensdes de série

temporal com a de cross-section.
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Conforme Sonaglio et al. (2010) e Baltagi (2013%es testes podem ser divididos em
duas linhas de pesquisa. Na primeira, os testesnass a existéncia de um processo de raiz
unitaria comum, tal que os parametros para pemsisiépara cada unidade (ou grupo)
possuem a mesma estrutura autorregressiva [no mas®esso autorregressivo de ordem um,
AR(1)], além de permitir a existéncia do efeito iidual. Na segunda linha, os testes
permitem a existéncia de um processo individuaiagdeunitaria de forma que os parametros
de persisténcia podem variar livremente para camldade (ou grupo), trata-se, entdo, de
testes construidos a partir das estatisticas ohohis.

No ambito da primeira linha, tém-se os testes wimzopor Levin, Lin e Chu (2002) e
o de Breitung (2000), que podem ser considerado® csendo um teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) com dados agrupados. A hipotesa @@ de que cada série do painel seja
integrada de ordem um, ou seja, hdo ha estacidadeeem nivel para todos os individuos.
Por sua vez, a hipotese alternativa admite questagaéries sejam estaciondrias (em nivel),
uma vez que o termo autorregressivo € comum pai@stos individuos do painel, sendo
denominada também de hipotese alternativa homogEneaesumo, Levin, Lin e Chu (2002)
generalizaram o teste de raiz unitaria individuBIFApara painéis com erros correlacionados
serialmente heterogéneos, efeitos fixos e tend&rabderministicas individuais. Um dos
pressupostos do Teste LLC, proposto por Levin,d.i@hu (2002), exige uma raiz unitaria
autorregressiva homogénea sob a hipotese alteanativ

Na segunda linha, tem-se a estatistica de tesp@staopor Im, Pesaran e Shin (2003),
teste IPS, que € o resultado de uma média dadsests-t de Dickey-Fuller sobre cada
unidade do painel, em que a hip6tese nula assumtodas as séries sdo nao estacionarias, ao
passo que, na hipbtese alternativa, pelo menos séria (ou uma parcela de séries) é
estacionaria com coeficientes autorregressivosinthst também definida por hipotese
alternativa heterogénea. Esse teste assume auestdd teste ADF, ao permitir que as
defasagens para a variavel dependente possansegdas, 0 que possibilita a autocorrelagéo
do erro para cada série. Em resumo, Im, Pesardnineg(Z03) propuseram um teste de raiz
unitaria em dados de painel que permite a preseecaim coeficiente autorregressivo
heterogéneo sob a hipdtese alternativa. Basicametiste IPS pondera a estatistica teste do
teste ADF.

Os testes ADF-Fisher e o PP-Fisher, Baltagi (201@) levam em conta as
estatisticas-t, mas deriva da combinacdo dos wajprde cada teste de raiz unitaria
individual. Maddala e Wu (1999) e Choi (2001) pregnam testes de raiz unitaria em dados

de painel, do tipo Fisher, em que se combina osreslp de testes de raiz unitaria
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individuais. Os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADRpo Fisher e Phillips-Perron (PP)
Tipo Fisher ndo exigem que o painel seja balanceadmm comprimento idéntico de
defasagens nas regressdes individuais.

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

4.1.2 Funcéao de Reacéo Fiscal

Vale ressaltar que ha, na literatura, grande atiip da metodologia de
estacionariedade de séries na avaliacao da sustielside de divida. Todavia, ressalta-se que
Bohn (2007), conforme apontado na subsecdo 3.2strangue uma divida integrada de
qualquer ordem arbitraria € sustentavel. Dessa dormomo ndo se pode testar
estacionariedade para todas as ordens, ndo se podar que uma divida seja nao
sustentavel. Assim, tendo por base esse autor,néassejam obtidos, no primeiro exercicio
deste estudo, os resultados de estacionariedadeédas de divida e de resultado primario,
isso néo significa, necessariamente, que nao kérsmd da divida dos estados.

Diante disso, Bohn (2008) propde outra forma delisaraa sustentabildiade do
endividamento, que consiste em examinar se 0 agkulprimario responde a variacdo da
divida publica, ou seja, investiga se a politicecdl € ativa. Tal apuracdo é feita por
estimacao de funcdo de reacéo fiscal. Esta tembhém usa como referencial a ROI, e tem a
vantagem de incorporar propriedades dinamicas ddadiem contraste com a abordagem
anterior, de estacionariedade de séries, fundaneeaienas em propriedades estaticas.

Assim, para este segundo exercicio, tem-se umas&deada proposta de Bohn (2008),
para uma estrutura de dados em painel, com o wbjdé identificar se o resultado primario
dos estados brasileiros responde a aumentos didRara tanto, sera considerado o periodo
de 2005 a 2015, comrepresentando o estado@ano.

Segue a relacéo linear a ser testada:

Yie=a+Xj=1BX, +pdi_q + & (12),

Onde:
a = Constante da regresséo
vt = Resultado primario por RCL

d;;—,= Defasagem da Divida por RCL.
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Yj=18 X, ondeX; € um vetor de macro variaveis econdmicas que rafaaresultado
primario. As variaveis devem ser aquelas fora dadepaliscricionario do gestor da politica
fiscal, de modo a concentrar todo o poder disanéiim no resultado primario.

As variaveis explicativas testadas no exerciciarfor
a.) yi.—s = Variavel dependente com defasagem, ahdaria de 1 a 8.

b.) inf;; = = Inflagdo medida pelo IPCA

A analise econométrica teve como base o método stiemagdo originalmente
desenvolvido por Blundell e Bond (1998), o estimadenominado System GMM. O
estimador System GMM pode permitir acentuados gamw® eficiéncia comparado com o
classico estimador Difference GMM, ao explorar uamjonto adicional de restricdes de
momento. Todavia, Roodman (2006), apontou problesstatisticos associados ao excesso
de instrumentos, ja que um namero muito grandensieuimentos pode implicar um sobre-
ajustamento (overfit) das varidveis endégenas, comgiendo a eliminacdo do componente
de endogeneidade.

O teste de Hansen/Sargan de especificacdo é umdimento comum em se tratando
de estimacdes do tipo GMM. Contudo, conforme demnads por Bowsher (2002), com o
aumento do numero de variaveis instrumentais ircadgas pelo estimador, o seu poder
estatistico tende progressivamente para zero.

De acordo com Roodman (2006), para a estimacasygtem GMM, € recomendado,
por a prudéncia, desconfiar tanto de p-valoresipréx de 1,000, como de valores menores
que 0,1. Diante da inexisténcia na literatura d@rpatros bem definidos que determine um
namero de instrumentos que seja considerado cooEsgX0, uma regra pratica, observada
no trabalho de Meyrelles (2009) e também nestealtiab consiste em ndo permitir que o
namero de instrumentos exceda N, o niamero de ohadg ou grupos (no caso, estados)

incluidos no painel.

4.2 Base de Dados
Os dados utilizados, para os testes de raizegianitde séries econdmicas estaduais,

foram os disponibilizados pela STN, sendo consisaas séries dé._; e dey,, para o
periodo de 2005 a 2015. A DCL/RCL, conforme ind@cad secdo 3, € um indicador fiscal
utilizado para o acompanhamento econémico e finendes entes federativos, consignado

no Relatorio de Gestdo Fiscal a que se refere .05drtda LRF, sendo que os limites
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percentuais dessa relacdo, DCL/RCL, dos Estadddjsioto Federal e dos Municipios estdo
previstos na Resolucao do Senado Federal n°® Z0)Gde

No caso do exercicio para estimar a funcdo de odsgaal, as principais variaveis séo
0y; e ad;_, dos estados brasileiros.d_, € a variavel explicativa fundamental, sendo o seu
coeficiente o principal a ser estimado. Se a palifor sustentavel, ou seja, se o resultado
primario responder ao aumento da divida, esperpsen sinal seja positivo. Os valores de
DCL e de RCL de cada estado sao disponibilizadtzs EN. Os resultados primarios foram
extraidos dos RREO de cada estado, obtidos nagdgisistema de Informacdes Contabeis
e Fiscais do Setor Publico Brasileiro - SICONFRtesina gerido pela SPN

As demais variaveis sao as de controle, que forseolledas considerando aquelas
que afetam o resultado primario, mas que estdodorgoder discricionario do gestor da
politica fiscal.

A variavel dependente defasada no modglos, onded varia de 1 a 8, se justifica
para verificar a influéncia que os resultados priosa passados exercem no resultado
primario subsequente. Foram utilizadas oito defarsagara analisar essa influéncia a médio
e longo prazo. Mello (2005) e Westphal e Zdaredkl§) também utilizaram essa variavel
nos seus modelos. Espera-se um sinal negativoidesasdo que haja uma possivel reacdo da
politica fiscal aos deficits primarios passados.

A inflacdo utilizada como variavel de controle megkercicio empirico, ja foi objeto
de varios estudos econdmicos que relacionaram @fefio ao déficit publico. Segundo o
Efeito Tanzi, que analisa a relacao entre arreéadagcal e taxas de inflagdo no decorrer do
tempo, considerando-se a desvalorizacdo da moedaeriodo entre o fato gerador e o
momento em que o tributo é efetivamente arrecagalioEstado, quanto maior for a inflacédo
nesse periodo, menor serd a arrecadacao real awngo\Assim, a inflagdo, neste caso,
contribuiria para aumentar o déficit publico. De$sana, espera-se um sinal negativo do
coeficiente a ser estimado.

A inf; como variavel econémica de controle também foi asauk estudos de Mello
(2005), Tabosa et.al (2012) e Berti et al (20T parametro de inflacdo deste estudo foi o
IPCA, mesmo indice do estudo de Mello (2005). Giodale IPCA foram obtidos no site do
IBGE, que disponibiliza os indices das principapitais estaduais. Assim, neste estudo, 0

® Tendo em vista a auséncia da RCL do estado dedvi®im de 2015 (posicéo de julho de 2016) e o Rekult
Primario do RREO do estado de RN no ano de 200&nfoconsiderados para 0 exercicio empirico,
respectivamente a Receita Liquida Real — RLR e sulRglo Primario, ambos os dados constantes na
Divulgacédo das Avaliac6es do Cumprimento de Meta€ompromissos dos Programas de Reestruturacao e de
Ajuste Fiscal, divulgado pela STN.
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IPCA de cada estado, foi o correspondente ao deagqital, e, para os estados, cujas capitais
nao tém o IPCA divulgado, optou-se por consideralPGA de sua respectiva regiao
brasileira, calculado pela média dos valores deAIB&s capitais divulgadas que se localizam

na regiao brasileira correspondente ao estado ifispec
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5 Resultados
Seguem-se nesta secdo 0s resultados dos exerpfopgstos para a analise da
sustentabilidade da divida dos estados brasilamgseriodo de 2005 a 2015: (i) teste de raiz

unitarial%, (i) estimacgéo de funcio de reacéo fiscal

5.1 Teste de Raiz Unitaria

As Tabelas 7 e 8 apresentam, respectivamentesoka@os obtidos para os testes de
raiz unitaria referentes as variaveis ;, (DCL/RCL com defasagem de um periodoy.e
(Resultado Primario/RCL), no periodo de 2005 a 2015

Tabela 7— Raiz Unitariad,_, 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
t-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
(***) (***) (***) (***) (***)
S(Ca(r:?isosn' . 27 27 27 27 27
Obs 197 170 197 197 270

Nota: Para a Probabilidade dos testes ADF-Fiscét-Eisher sdo computadas uma distribuicao quirgdadTodos os
demais testes assumem uma a distribuicdo nornfatietiota significancia estatistica ao nivel de 1%.

Tabela 8— Raiz Unitariay; no periodo de 2005 a 2015

Variavel LLC Breitung IPS ADF-Fisher PP-Fisher
Estatistica | Valor Estatistica | Valor Estatistica | Valor | Estatistica| Valor | Estatistica| Valor
Yt 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-Fiscé?-Eisher sdo computadas uma distribuicao quirgdadTodos os
demais testes assumem uma a distribuicdo norntadietiota significancia estatistica ao nivel de 1%.

Nota-se que, para a variavel da divida,;, todos os testes rejeitaram a hipétese nula
de presenca de raiz unitaria, sendo estatisticarsghificantes a um nivel de 1%. Para a
variavel do resultado primarig,, com excecdo do teste Breitung, os demais temsbelsém
rejeitaram a hipotese nula a um nivel de 1% défgigncia.

Dessa forma, pode-se considerar que as seriesanglisadas sdo estacionarias em
nivel, isto é, séo variaveis | (0) pelo conjunts desultados analisados. Logo, conclui-se que

a ROI foi atendida pelos estados brasileiros emjuotm sendo assim, em termos

10 Utilizado o software Eviews7
11 Utilizado o software Statal3



47

econbmicos, a divida dos estados é solvente, podegrdadministrada e paga no médio e
longo prazo.

Os resultados da estimacdo de funcdo de reacdal, feggresentados na proxima
subsecdo, complementam a andlise de sustentabilidaddivida dos estados brasileiros
proposta para este estudo. Conforme defendido pah B2008), se o resultado primario
responder positivamente ao aumento da divida,eepidlitica fiscal ativa para o pagamento
da divida.

5.2 Funcéo e Reacao Fiscal
A Tabela 9 apresenta o resultado do exercicio éopiie estimar funcado de reacao

fiscal para os estados brasileiros. O periodoigwadbd foi de 2005 a 2015.

Tabela 4— Resultados das Estimag¢Bes Econométricas vier8yGMM para o periodo 2005 a 2015 -
Variavel dependentg,

Parametros Coeficiente

-0.345%**

Yi-1 (-2.96)
-0.0646

Yi-2 (-0.51)

-0.146

Yi-3 (-1.21)
-0.224*

Vit (-1.84)
-0.216*

Yi-s (-1.84)
-0.518***

Yi-6 (-3.60)
-0.592%**

Ye-7 (-3.86)
-0.298**

Yi-8 (-2.23)

d,_ 0.146*

t-1 (1.71)
in -0.0108*

L (-2.33)

a 0.129**

(2.10)

NUmero de observagfes 81
Teste Qui-Quadrado 65.99
P-Valor do Teste Qui-Quadrado 0.000
Ndmero de Instrumentos 23

Hansen-Sargan 17.47231
P-Valor Hansen-Sargan 0.1327

Nota: *, ** e *** indicam que o coeficiente estimad estatisticamente diferente de zero aos nieeidd5 e 1%,
respectivamente.

Primeiramente sobre os testes aplicados, veriicagge o Valor-p do teste

Hansen/Sargan apontado na Tabela 9 indica queondejéitada a hipotese nula de sobre-
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identificacdo, ou seja, ndo rejeitou a hipéteseandé que o0s instrumentos sdo néo-
correlacionados com o termo de erro, assim, tergese 0s instrumentos utilizados na
regressao sao validos.

A hipétese nula do teste Qui-Quadrado pressupdeogumeficientes estimados nao
sdo em conjunto estatisticamente significantesesbltado do teste Qui-Quadrado obtido ao
modelo proposto rejeitou a hipotese nula, ou gy teste, o conjunto dos coeficientes
estimados sdo estatisticamente significantes.

Em relacdo aos resultados da estimacao dos coedisielas variaveis, vale ressaltar
qgue a principal analise dessa abordagem empirigsiste no resultado encontrado para as
variaveisy;, variavel dependente,®&_;. A d,_; € a variavel explicativa fundamental deste
modelo, sendo o seu coeficiente 0 mais importangeraestimado. Numa politica fiscal
sustentavel, o resultado primario responde ao aiom@a divida, com sinal positivo na
variavel da divida defasada.

No resultado encontrado, verifica-se que o coefteiede d,_,foi estatisticamente
significativo e maior do que zero. Portanto, temusea relacdo direta entre a divida e
resultado primério, isto €, no caso de elevacaaidala liquida dos estados, o resultado
primério responde positivamente. Assim, no casojivada publica estadual pode ser
considerada sustentavel. Este estudo corroboracceesultado de Mello (2008), Pereira
(2008) e Caldeira et. al (2016).

A inf, também foi estatisticamente significativa, apresmemd sinal negativo. O sinal
negativo evidencia uma relacdo da inflacdo invertdm o resultado primario, ou seja,
quanto maior for a inflacdo no periodo analisadenon o resultado priméario obtido. A
explicacdo dessa relacdo pode ser devido ao fapudeum aumento inflacionario, afeta
negativamente a arrecadacdo real do governo. Aggimesse ponto de vista, a inflacdo
contribuiria para aumentar o déficit pablico.

A variavel dependente defasad®;_s, também se mostrou estatisticamente
significativa para as 12, 42, 52, 62, 72 e 82 dgtas apresentando sinal negativo. Tal fato
indica que o resultado primario presente se refacicom seus valores passados. O sinal
negativo mostra que um resultado baixo de pringmanos anteriores, afeta positivamente o
resultado primario atual, e vice versa, ou seja, msultado alto de primario, afeta
negativamente o proximo resultado. ISso sugereuquano com maiores gastos ou menores
receitas, anos de déficits, gera ajuste fiscalmmosaguinte. O mesmo raciocinio vale para os

anos de superavits, que influenciam o afrouxamfstal no ano subsequente. Sendo assim,
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verifica-se que o histérico da politica fiscal exerfeito na trajetéria contemporanea da
austeridade fiscal.
Verifica-se, portanto, que os sinais esperadosntagos na secaoMetodologia e

Base de Daddspara os coeficientes estimados das variaveisi@atplas do modelo, foram
de fato observados.
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6 Concluséo

O presente estudo teve como objetivo analisartersabilidade da divida dos estados
brasileiros para o periodo recente. Apés a intré@dua secéo 2 relatou a evolucéo da divida
dos estados a partir da renegociacao realizadabdcada Lei n° 9.946, de 1997, e também
verificou a situacgéo fiscal dos estados por meiarddise descritiva de dados financeiros dos
estados no periodo de 2005 a 2015.

Pelos dados analisados, de dezembro de 2005 a hbiezem 2015, a divida liquida
total dos estados pelo PIB caiu em torno de 22%adior inicial, sendo que no periodo de
dezembro de 2005 a dezembro de 2013, a queda cenpgal foi de 35%, aproximadamente,
e no periodo de dezembro de 2013 a dezembro dehH20d/® aumento da relagcdo DCL/PIB
de 23% do valor apontado de 2013. O exame dos diadiogluais dos estados de DCL/RCL,
apontou que a evolucdo desse indicador fiscal olinkar entre as Unidades Federativas.
Em dezembro de 2015, a maioria dos estados encarteanuma situacao confortavel dessa
relagdo, com valores menores do que 1, todaviast@slos mais endividados em 1997, S&o
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grand8upainda permanecem como sendo 0s
mais criticos em termos de DCL/RCL e de percerdaaDCL em relacdo ao total da DCL
dos estados.

Estudos apontam, e os dados corroboram para o m&smido, que a evolucdo da
divida dos estados é influenciada por decisGesiqgasie pelo comportamento de variaveis
econdmicas. Tanto as medidas anticiclicas tomadksgoverno para conter os efeitos da
crise internacional iniciada em 2008 como o desempele variaveis econémicas, tais como
cambio e indices de precos, afetaram o andamerntivida dos estados no periodo de 2005 a
2015.

Chamou atencdo, que no periodo analisado, apesaurdento da contratacdo de
operacdes de crédito pelos estados, o investimemtaeral, ndo cresceu significativamente,
ja os gastos com pessoal, ao contrario, expandieano periodo. Isso pode sugerir, conforme
indicado no Boletim da STN de dez/2015, que a®de despesas de investimentos tenham
sido substituidas, ou seja, mais recursos de tescgpodem ter sido utilizados em
investimentos concomitantemente com a reducéo ceses proprios aplicados para esse
fim. E dessa forma, o aumento das despesas deapgsside ter sido custeado com o
excedente de recursos proprios que deixaram daplieados em investimentos. Todavia,
ressalta-se que tal questdo, deve ser analisadaaaeia, ja que fatores exogénos podem ter

sido a causa desse aumento.
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Em 2014, parte dos governos estaduais afirmou quiiacao financeira dos estados
aproximou-se do limite, tendo como consequéncifras@a e/ou parcelamento do salario de
servidores, bem como o atraso no pagamento deckntoees. Tal situacdo levou os estados a
recorrerem ao governo federal em busca de uma&mlug Unido, principal credora dos
estados devido a divida renegociada no ambito da%.6.946, de 1997, promulgou a Lei
Complementar n® 148, de 2014, que autorizou o ceggamento das dividas refinanciadas a
Estados com novas condicdes.

Diante desse contexto e da importancia do assurdta @ estabilidade
macroecondémica de uma federacgdo, foi proposto essielo a realizacdo de dois exercicios
empiricos para a andlise da sustentabilidade ddadéios estados brasileiros no periodo de
2005 a 2015. Assim, as secoes 3, 4 e 5, respeditamtrataram sobre: (i) a teoria sobre
endividamento publico e os testes de sustentatidida divida, (i) a metodologia e a base de
dados dos exercicios, (iii) os resultados desgagsrieentos.

O primeiro exercicio, que seguiu a proposta de Hemie Flavin (1986),
fundamentada no atendimento da ROI, aplicou teseasiz unitaria nas séries das variaveis
y: € d:_,. Os resultados obtidos apontam que a divida d@sles péde ser considerada
solvente e, portanto, a ROI dos estados brasil®ri@endida.

O segundo exercicio empirico, que complementouadisende sustentabilidade da
divida deste estudo, por meio de estimativa de fumgdo de reacgdo fiscal, embasada na
proposta apresentada por Bohn (2008), investigexisténcia de uma politica fiscal ativa por
parte dos governos estaduais. Os resultados apguiuws estados brasileiros respondem por
meio de geracdo de superavit primario ao aumenibivdda publica. Ademais, as variaveis
independentes selecionadak _(, y;_s, inf) mostraram-se estatisticamente significantivas,
comprovando assim suas influéncias sobre o resuftachario.

Assim, considerando os resultados dos dois exescimpiricos, conclui-se que o
conjunto dos estados brasileiros apresenta umadadiwolvente e comprova-se a
sustentabilidade da divida dos estados brasilp@os o periodo considerado. Os estudos de
Mello (2005), Pereira (2008) e Caldeira et. al1@0dambém chegaram a essa concluséo.

Vale ressaltar que é fato que grande parte dasadesdFederativas declararam em
2014 situacdo financeira grave. Assim, considerama®, pelos resultados dos exercicos
empiricos realizados, que indicaram a sustentaliéidda divida dos estados, e, pela analise
dos dados na secao 2, que apontou o0 crescimerttesgesas com pessoal, é possivel que o
maior problema dos estados ndo seja a divida plbtias sim, o desequilibrio recente nos

gastos com despesas obrigatérias, notadamentesdespmn pessoal. O investimento acaba
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sendo utilizado como variavel de ajuste nos monseddocrise, tendo em vista a forte rigidez
das regras do setor publico que inviabilizam osesallas despesas correntes.

Todavia, essa suposicao deve ser investigada d@ra;rpois pode néo representar a
realidade de cada governo regional. As conclusbes dois exercicios empiricos
desenvolvidos neste trabalho dizem respeito acuntmjdos estados, ou seja, os resultados
obtidos refletem o comportamento global das unisléei@erativas.

Assim, diante do exposto, e como o0s estados possiwracdes fiscais e de
endividamento distintas, sugere-se, como objeto edaidos futuros, a avaliacdo da
sustentabilidade da divida dos estados de formwadincl, ou por grupos de estados divididos
de acordo com o seu grau de endividamento, siraildivisdo apontada na se¢ao 2 deste
estudo, com o proposito de obter uma visdo espactfa sustentabilidade da divida dos
estados. Além disso, tendo em vista a crise int@vnal de 2008/2009, sugere-se que seja
verificada a influénica da crise na analise, asgimo observado nos estudos de Westphal e
Zdareck (2015), de Baldi e Staehr (2015) e de Be¢di. (2016).
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ANEXO 1 — CONCEITO DE DiVIDA CONSOLIDADA LIQUIDA (D CL)

De acordo com o Manual de Demonstrativos FiscaBKMda STN, a DCL representa o
montante da Divida Consolidada (DC) deduzido ocsafdativo aos haveres financeiros
(disponibilidade de caixa e demais haveres finaosgiCaso o valor dos haveres financeiros
seja inferior aos Restos a Pagar processados ggx@atatorios), ndo havera deducdes na DC,
e logo a Divida Consolidada Liquida(DCL) sera igudlivida Consolidada.

Por sua vez, a Divida Consolidada (DC) ou fundamaa fins fiscais, corresponde ao
montante total das obrigacdes financeiras, apusadoduplicidade (excluidas as obrigacfes
entre orgaos da administracéo direta e entre estssentidades da administracao indireta),
assumidas:

a) pela realizagdo de operacdes de crédito comsa&onde titulos publicos, para amortizacao
em prazo superior a 12 (doze) meses (divida mahijja

b) pela realizacdo de operacbes de crédito emdeirtie leis, contratos (divida contratual),
convénios ou tratados, para amortizacdo em pragmrisua 12 (doze) meses;

c) com 0s precatorios judiciais emitidos a partirsdde maio de 2000 e ndo pagos durante a
execucao do orcamento em que houverem sido insluido

d) pela realizacdo de operacdes de crédito de prérmr a 12 (doze) meses, que tenham

constado como receitas no orcamento.
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ANEXO 2 — CONCEITO DE RECEITA CORRENTE LIQUIDA (RCL )

De acordo com o Manual de Demonstrativos FiscaBKMda STN, a RCL € o somatorio
das receitas tributarias, de contribui¢cdes, patmiais, agropecuarias, industriais, de servigos,
transferéncias correntes e outras receitas cosr@lteente da Federacéo, deduzidos alguns
itens exaustivamente explicitados pela prépria LRBp cabendo interpretacbes que
extrapolem os dispositivos legais.

Conforme a LRF, em seu art. 2°, inciso IV:

"IV - receita corrente liquida: somatorio das r&=i tributarias, de contribuicdes,
patrimoniais, industriais, agropecuarias, de sesyitransferéncias correntes e outras receitas
também correntes, deduzidos:

a) na Unido, os valores transferidos aos Estadldsnécipios por determinagdo constitucional
ou legal, e as contribuicdes mencionadas na adimainciso | e no inciso Il do art. 195, e no
art. 239 da Constituicao;

b) nos Estados, as parcelas entregues aos Mumsigipiadeterminacao constitucional,

¢) na Unido, nos Estados e nos Municipios, a dangéo dos servidores para o custeio do
seu sistema de previdéncia e assisténcia social recaitas provenientes da compensacéo
financeira citada no § 9° do art. 201 da Cons#iuit



