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RESUMO

A dissertacdo analisa a relacdo entre a divida e o resultado fiscal dos estados e
municipios de capitais brasileiros, verificando em que medida o déficit primario reage
ao crescimento do endividamento. A analise tem como base a construcdo de fungbes de
reacdo fiscal, que considera o resultado primario como variavel dependente e utiliza
como varidveis explicativas o grau de endividamento e variaveis de controle ndo
relacionadas com a politica fiscal discricionaria. No caso dos estados, o periodo
analisado vai de 1995 a 2004; e no caso dos municipios de capitais, de 1997 a 2004. Os
resultados das regressdes mostraram que a politica fiscal estadual tem sido sustentavel,
reagindo ao crescimento da divida, sobretudo no caso dos estados mais endividados e
dos estados mais ricos. Como ponto a ser ressaltado, a rigidez do orgamento mostrou-se
significativa para o aprofundamento do ajuste, sugerindo que os estados obrigados a
manter estrito controle sobre o orcamento adotam atitudes fiscais mais responsaveis.
Para 0s municipais de capitais os resultados foram menos significativos, mas mostraram
gue, a0 menos no caso dos municipios mais ricos — e também mais endividados — o
resultado primario reage ao crescimento da divida.
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ABSTRACT

The dissertation analyzes the link between debt and the fiscal results achieved by States
and municipalities of Brazilian capitals, observing to which extent the primary deficit
reacts to increased indebtedness. The analysis is based on the constructing of fiscal
reaction functions that take into consideration the primary result as dependent variable,
and uses as explaining variables the degree of indebtedness and control variables that
are not related to the discretionary fiscal policy. For the States, the analysis approaches
the period from 1995 to 2004; and for municipalities of capital cities, from 1997 to
2004. The results of regressions made disclosed that the State fiscal policy has been
sustainable, reacting to increased indebtedness, mainly for more indebted States and
richest States. It is worth to highlight that budgetary rigidity proved to play a significant
role in deepening the adjustment, thus suggesting that those States compelled to
maintain strict control over budget adopt more responsible fiscal behaviors. Results
were less significant for the municipalities of capital cities; however, they disclosed that
at least for the richest municipalities — as well as to the more indebted — the primary
result reacts to increased indebtedness.
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1- INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacdo é realizar um estudo sobre o comportamento da
divida e do resultado fiscal dos estados e municipios de capitais brasileiros, a fim de
verificar em que medida o resultado priméario reage ao crescimento do endividamento.
A relacdo entre resultado primario e nivel de endividamento é quase sempre
fundamental para avaliar a sustentabilidade da politica fiscal, mas ndo € possivel, a

priori, estabelecer como as duas variaveis se relacionam.

Quando o governo contrai empréstimos ou financiamentos para a execugao, por
exemplo, de uma obra publica, ocorre a formagdo de divida e 0 aumento das despesas
fiscais (investimentos) com as obras executadas, elevando o déficit ou reduzindo o
superavit primario. Neste momento é natural que divida e resultado priméario caminhem
em direcBes opostas — divida subindo e resultado primario se deteriorando - sem que
isto represente necessariamente uma indicacdo situacdo fiscal insustentavel, ao menos

enguanto o nivel de endividamento permanece baixo.

A situacdo, no entanto, € bastante diferente quando o nivel de endividamento ja é
elevado e o resultado priméario ndo mostra sinais de reagdo. Nesse caso, podem surgir
duvidas sobre a sustentabilidade da situacdo fiscal, comprometendo a evolucdo dos
demais indicadores econdmicos. Problemas fiscais tém sido comuns no Brasil em todos
0s niveis de governo, e tradicionalmente tém representado, ao lado das restri¢des

externas, 0s maiores obstaculos ao crescimento sustentavel do pais.

Entre 0os governos subnacionais', as crises fiscais tém-se traduzido em
crescimento da divida e em constantes processos de assuncdo e refinanciamento por
parte da Unido, que se tornou a maior credora de estados e municipios brasileiros. No
caso dos estados, o endividamento iniciado ainda na década de 1970 buscava
alternativas de financiamento ao regime militar centralizador. A legislacdo sobre

operacOes de crédito oficiais favoreceu durante longo tempo o crescimento da divida, ao

! Os termos governos subnacionais e governos regionais serdo usados como sinénimos para o0 conjunto
dos governos estaduais e municipais. O primeiro é mais comum na literatura especializada, e o0 segundo é
utilizado pelo Banco Central em suas publica¢des fiscais.



permitir elevado nivel de discricionariedade na concessdo de empréstimos e

financiamentos.

A Constituicdo de 1988 aprofundou o processo de descentralizagdo fiscal sem exigir
contrapartidas concretas de equilibrio, estimulando o chamado flypaper effect®>. Tudo
isso desembocou nas sucessivas crises de endividamento observadas desde o final da
década de 1980, que acabaram levando a assinatura de contratos de renegociacdo com a
Unido cada vez mais exigentes quanto ao cumprimento das condic¢des acordadas, e ao
estabelecimento de metas fiscais de ajuste. O processo culminou no inicio de 2000 com
a publicacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que além de restringir as condicdes
para a ocorréncia de déficits, proibiu o refinanciamento de novas dividas por parte da

Unido, numa tentativa de evitar o crescimento do endividamento.

Neste cenario, é importante a pesquisa das relacdes que se estabelecem entre o
resultado primario, o estoque da divida e as demais variaveis que ajudam a forjar o

comportamento fiscal.

O trabalho proposto tem como base informacdes fiscais disponiveis para 0s
estados e municipios de capitais brasileiros, divulgadas pela Secretaria do Tesouro
Nacional e pelo Banco Central. A partir desses dados sdo estimadas funcbes de reacdo
fiscal, que tém o resultado priméario como variavel dependente e sdo capazes de mostrar,
dadas as varidveis de controle, se a relagdo que se estabelece com o nivel de
endividamento se mantém sustentavel. Trabalhos semelhantes tém sido feitos para
outros paises — sobretudo Estados Unidos e paises da Unido Européia -, € mesmo no
caso brasileiro, ha publicaces que se assemelham ao que é proposto, embora

apresentem abordagem diferenciada, como se vera.

A primeira parte do trabalho faz um apanhado das principais teorias de
sustentabilidade fiscal, centrando-se no uso de fungdes de reacdo fiscal. O objetivo é
servir como base para 0 modelo que sera proposto depois. A parte seguinte traz uma
breve analise da situacéo fiscal recente dos estados e municipios no Brasil, procurando

dimensiona-la. O capitulo traz ainda um resumo de alguns estudos empiricos realizados

2 A ocorréncia do flypaper effect tem sido descrita em alguns trabalhos, sobretudo para os municipios
brasileiros. Ver, por exemplo, Blanco e Carvalho (2000).



sobre a sustentabilidade fiscal dos governos subnacionais no Brasil. S0 apresentados
dois trabalhos que se assemelham ao objetivo da dissertacdo, de forma a evidenciar a
contribuicdo que se procura dar ao assunto. No capitulo seguinte sdo realizadas as
estimagOes dos modelos propostos, seguindo-se a discussdo dos resultados. Por fim, o
ultimo capitulo traz as principais conclusées do trabalho.



2 - AS TEORIAS DA SUSTENTABILIDADE E DO FEDERALISMO FISCAL

2.1 — Introducéo

O objetivo deste capitulo € fazer uma analise das principais teorias sobre
sustentabilidade fiscal, examinando a literatura disponivel sobre o assunto, de forma a
subsidiar a discussdo posterior sobre o modelo econométrico utilizado no trabalho.
Além disso, considerando que o trabalho trata de ajuste e sustentabilidade fiscal de
governos subnacionais, procura também discutir alguns aspectos do endividamento em

um contexto federativo.

2.2 — As Teorias de Sustentabilidade Fiscal

O endividamento pablico normalmente é visto como algo negativo, o que ndo é
necessariamente verdadeiro. Esta visdo € comum entre economistas mais ortodoxos, que
tendem a ver qualquer elevacdo de despesas acima das receitas como um desequilibrio
no minimo potencialmente perigoso®. Por meio da divida publica, no entanto, é
possivel ao governo financiar investimentos que geram externalidades positivas para
toda a economia. E possivel também transferir para as geracdes seguintes os dispéndios
com obras e programas que irdo beneficia-las, evitando-se que todo o custo recaia sobre

a geragao presente.

Niveis elevados de déficit e endividamento, porém, podem ter influéncia
deletéria sobre a atividade econdmica, forgando a elevagdo dos juros e provocando o
conhecido efeito crowding out. Por outro lado, ha os efeitos sobre a demanda agregada
decorrentes de politicas de ajuste fiscal®. Para complicar, a teoria econdmica nio

fornece limites de endividamento que sejam independentes da especificacdo do modelo,

% Para estes, mesmo uma politica keynesiana de expansdo da demanda agregada por meio de déficits
orcamentarios é vista como pouco atrativa, dado o efeito da equivaléncia ricardiana. Embora controversa,
a equivaléncia ricardiana continua a ser defendida por autores como Robert Barro, que ajudou inclusive a
popularizar o tema. Ver Barro (1996).

* Os efeitos da adogdo de politicas de ajuste sobre o nivel de atividade permanecem objeto de
controvérsia, ndo sendo possivel afirmar que sejam sempre contracionistas. Ver, por exemplo, Alesina e
Perotti (1997).



e um governo geralmente é visto como solvente quando a divida esta relacionada a um

programa viavel de pagamentos, o que pode ser bastante subjetivo.

A questdo que se coloca € quais devem ser as caracteristicas de um indicador
fiscal. Segundo Blanchard (1990), um indicador fiscal deve ajudar a responder quatro
questdes principais: a) como avaliar se as mudancas na situacdo fiscal sdo devidas a
politica discricionaria ou a mudanca no ambiente econdmico; b) a politica fiscal é
sustentavel ou requer ajustes?; c) qual o efeito da politica fiscal nos precos relativos?
Ela cria distor¢des? e; d) qual o impacto macroecondmico da politica fiscal por meio do

déficit e da divida?

Um dos méritos de um indicador esta na facilidade em ser usado, o que inclui a
qualidade e a tempestividade dos dados disponiveis para apuracéo, e ainda a clareza de

entendimento.

E conveniente fazer um breve apanhado de como o assunto tem sido tratado nos
trabalhos j& desenvolvidos. Pode-se dizer inicialmente que o termo “sustentabilidade
fiscal” n&do possui significado preciso na literatura econdmica. Geralmente a
sustentabilidade ¢ calculada considerando o valor do superavit primario necessario para
estabilizar a relacdo divida/PIB, mas na préatica outras variaveis sao levadas em conta, ja
que, como se Verd, estabilizar a relagdo divida/PIB pode ndo ser suficiente. Vejamos a

seguir algumas discussdes.
2.2.1 — As Teorias do Valor Presente

Um governo é dito solvente se o valor presente de seu resultado fiscal é

suficiente para pagar o valor da divida, ou seja, se:
B,=2 (1+ r)_Ss(us) 1)
s=1

Onde By é a divida em t, r é a taxa de juros e S € 0 superavit primario. Sinteticamente, o
governo deve ser considerado solvente se o valor de sua divida for igual ao valor

presente do fluxo futuro do resultado primario, entendido como a diferenca entre



receitas e despesas (exclusive juros). O principio é o de que, assim como as familias se
deparam com uma restricdo intertemporal, ja que ninguém estaria disposto a financia-las
indefinidamente, o0 mesmo ocorreria com 0S governos, que estariam sujeitos a uma

restri¢do intertemporal de recursos.

O critério, porém, ndo é suficientemente preciso para calcular a solvéncia de um
governo, ja que o resultado primario pode ser alterado entre os subperiodos, e ndo ha
uma forma determinada para calcular seu valor futuro. O governo pode, por exemplo,
incorrer em déficits primarios por um longo tempo, para s6 depois gerar superavits e
comecar a pagar a divida. Alias, a geracdo de déficits primarios € o que costuma ocorrer
logo que os governos se endividam, ja que 0s gastos se elevam com 0S recursos
colocados a disposicdo. Receitas financeiras se transformam em gastos primérios, e 0
efeito é a deterioracdo do resultado. Crescimento da divida e déficit podem caminhar
juntos por longo tempo se os desembolsos ocorrerem de forma periddica.

Outra forma de avaliar a solvéncia do governo, semelhante a anterior, embora
um pouco mais sofisticada, toma como base um agente representativo que possui uma

restricdo orcamentaria do tipo:
Bi=@1+1B; - (R -Gy) (2)

Onde R sdo as receitas e G sdo as despesas primarias, que excluem juros. As demais
variaveis tém os mesmos significados anteriores. A solucdo deste problema nos da a

seguinte equacao:
By =2 1+ " (Rys _Gt+s)+s“_)m(1+r)7SBt+s 3
=1 0

Por este resultado a sustentabilidade requer que o valor presente dos superavits
primarios exceda o valor presente dos déficits por um montante que cubra a diferenca
entre o estoque inicial da divida e o valor presente do estoque final. A segunda
expressdo do lado direito da equacdo (lim), conhecida como condicdo de

transversalidade, deve convergir para zero para que haja sustentabilidade. Isto significa



que devemos ter B, => (1+r)°E,(R.,, —G,,), ou seja, a divida presente deve ser
s=1

igual ao excesso das receitas sobre as despesas, ambas medidas em valores presentes. Se

0 método do valor presente é verdadeiro para os dados disponiveis, entdo a hipotese

nula de que E, lim(1+r)°B,,, =0 nao deve ser rejeitada.
S—0

Como se percebe, politicas fiscais diversas podem ser consistentes com a teoria
do valor presente. Uma politica que gere déficits primarios iniciais ou que leve a
elevados niveis de endividamento pode ser consistente, desde que o valor presente do
resultado primério seja positivo e a condigdo de transversalidade seja obedecida.
Obviamente, é necessario considerar que a geracdo de déficits primarios elevados pode
tornar-se politicamente insustentavel se ocasionar excessiva desconfianca dos agentes

quando a capacidade de 0 governo se ajustar.

Um teste bastante conhecido, empregando o valor presente para analise da
sustentabilidade da divida, foi realizado por Hamilton e Flavin (1986), tendo como base
dados dos Estados Unidos no periodo pos-guerra. Para isso, 0s autores tomaram a

seguinte equacao:

B, = Ao(1+1) =Y 1+1) S, (4)

s=1

A equagédo substitui a expressdo de limite em (3) por A,. Para que a restricdo
orcamentaria intertemporal seja satisfeita é preciso que A, = 0. Como o termo nao se
mostrou significante, a hipotese de que a politica fiscal americana no pos-guerra era
sustentavel ndo foi rejeitada. Os autores também sugeriram que a condicao suficiente
para que o método do valor presente se aplicasse seria que, se a série do resultado

primario fosse estacionaria, A, = 0 deveria implicar que B; também fosse estacionario.

Tresh e Walsh (1988) empreenderam pesquisa semelhante, usando também o
método do valor presente, e argumentaram que se este método é valido, e se a divida e 0

déficit sdo integrados, e ainda se as taxas de juros sdo constantes, entdo a condicdo



necessaria e suficiente para que haja sustentabilidade é que a divida e o resultado

primario sejam cointegrados, o que poderia ser visto por meio da equagéo

Bt+1 - Bt = rBt _St (5)

Se B é integrado de ordem 1, entdo B+, — B deve ser estacionario. Isto implicaria que
se rB; - S; é estacionario e se a taxa de juros é constante, B; e S; sdo cointegrados (1,r),
Ou seja, se 0s testes sugerem que a divida e o resultado primario caminham na mesma

direcdo, entdo a politica fiscal deve ser considerada sustentavel.

Outro interessante trabalho foi realizado por Wilcox (1989), que considerou a

possibilidade de taxas de juros variaveis, e utilizou a equacéo

9B, =0,,B.,-a:S, (6)
Sendo
t1
qﬁglﬂj; Oo =1 (7)
Fazendo
q,B, =b, e
q:S; =5,

Temos entdo a seguinte solucdo recursiva

bt = bt+n +zst+j (8)
=l

E a politica fiscal pode ser considerada sustentavel se b, :ZEts
j=1

0 que

t+j !

=0. Usando os mesmos dados de Hamilton e Flavin, Wilcox

t+n

significa que limE b
n—o
encontrou evidéncias de que a politica fiscal americana ndo poderia ser considerada

sustentavel.

2.2.2 — Os Métodos de Longo Prazo



Existem outros métodos de avaliacdo da sustentabilidade fiscal sugeridos por
autores que tém procurado, sobretudo, mostrar como as politicas efetivas se distanciam
da politica sustentavel. Sdo métodos de longo prazo, que transformam a restri¢do
orcamentaria do governo em uma equagao que une o resultado primério e a relacdo
divida/PIB no equilibrio. Uma critica frequente é que an important shortcoming of this
long-run approach is that it fails to recognize that the ‘long run’ is a theoretical
construct. In the short run, governments face a budget constraint that does not reduce
to the simple formula of the long-run analysis. (Oviedo, 2004, p. 8)

Ha o exemplo mais simples do calculo do resultado primario necessario para
manter estavel a relacdo divida/PIB. A diferenca entre o primario efetivo e o primério
requerido indicaria o grau de ajuste necessario na politica fiscal. O problema com esse
método é que ele apenas indica o primario requerido para manter o nivel de
endividamento, mas quando este nivel ja é elevado, simplesmente manté-lo pode ndo ser
uma opcdo adequada. Além disso, manter uma politica fiscal sustentavel nao significa
necessariamente manter estavel a relacdo divida/PIB. Embora Uteis, essas abordagens
ndo escapam do problema da determinacdo dos pardmetros sob os quais a politica fiscal

pode ser considerada efetivamente sustentavel.

Um dos expoentes deste tipo de indicador é Buiter®, para quem a
sustentabilidade fiscal deve manter estdvel a relagdo entre patrimonio liquido do
governo e produto. Buiter sugere a seguinte equagdo para encontrar 0 primario

necessario:
Q = (rt - nt)Wt (9)
Onde d = D¢Y: é a relacdo déficit primario/produto, w é a relacdo patriménio

liquido/produto e n é a taxa de crescimento do produto. Com base nesta equacgdo Buiter

sugere entdo que o indicador seja construido da seguinte forma:

d-d, = (r,—n)w, —d, (10)

> Citado por Chalk e Hemming (2000), p. 7.



Este indicador representaria a diferenca entre o primario de patriménio liquido
constante e o primario efetivo, e um valor negativo indicaria que a politica fiscal
poderia ser considerada insustentavel. O patrimonio liquido do governo, porém, é uma

variavel bastante dificil de ser definida e operacionalizada®.

Outro autor a analisar o assunto foi Blanchard (1990). Fiel ao argumento de que
ndo pode haver indicadores Unicos para avaliar a situacdo fiscal, dada sua
complexidade, Blanchard toma como base criticas ao uso do déficit fiscal ciclicamente
ajustado como indicador de sustentabilidade amplamente utilizado.

O déficit ciclicamente ajustado tem o mérito de ser um indicador simples, e
talvez por isso seja tdo utilizado, inclusive como indicador de sustentabilidade fiscal.
Para o autor, o objetivo inicial do déficit ciclicamente ajustado - ser um indicador do
nivel correto do déficit, no caso de a economia estar em sua tendéncia de longo prazo -
foi bastante desvirtuado ao passar a ser considerado um indicador fiscal amplo. Para os
defensores, porém, o indicador poderia evidenciar a natureza do déficit fiscal,
mostrando sua tendéncia para desaparecer ou permanecer mesmo com a economia em

seu curso normal.

Para atuar como um indicador confiavel de sustentabilidade ha, no entanto,
limitagdes. Em primeiro lugar, avaliar a sustentabilidade fiscal requer algum nivel de
previsdo do futuro, o que significa ir além de simples previsdes sobre a tendéncia de
longo prazo da economia, como ocorre no déficit ciclicamente ajustado. Outros fatores
podem desvia-la de sua tendéncia, exigindo maior poder analitico. E diferente prever
como a economia do pais estara nos proximos anos e prever qual serd sua tendéncia

ciclicamente ajustada.

Partindo dessas criticas, Blanchard constrdi alguns indicadores a partir de um

modelo basico dindmico de restricdo orgamentéria do governo:

?j—B=G+H—T+rB=D+rB (11)
S

® H4 um grande esforco de organismos internacionais para incentivar a producao deste tipo de estatisticas,
mas com resultados ainda incipientes. Um exemplo é o FMI, que editou em 2001 um manual sobre
finangas publicas em que trata do assunto, 0 Government Finance Statistics Manual.

10



onde T € receita de impostos, D o déficit primario, A sdo as transferéncias e s denota o
tempo. Reescrevendo a equacdo como proporcao do PIB, e usando letras minusculas,

encontramos

g—b:g+h—t+(r—n)b:d+(r—n)b (12)
S

Tomando esse raciocinio, Blanchard entdo analisa, com base no nivel de g, h, e
bo, qual seria o nivel de t (receitas) necessario para manter a sustentabilidade. A
diferenca entre o nivel necessario para manter a sustentabilidade e o nivel efetivamente
observado daria a medida de ajuste necessario em t. Raciocinio semelhante se aplicaria
para g e h, ja que juntos, t, g e h formam a politica fiscal. Com isso sdo formados alguns
indicadores bastante intuitivos e de calculo simples. O indicador baseado na relacdo
tributacdo/produto necessaria para manter o nivel de endividamento estavel tem como

base a equacao

t=g;—(n —r)b, (13)
E poderia ser dado, apds manipulacdes, por:
ty—t=t,+(n; —r)b, — g, (14)

Como destacado, esse indicador representaria a diferenca entre o nivel de
tributacdo necessario para manter constante o endividamento e o nivel efetivo. Valores
negativos indicariam a necessidade de elevar a tributacdo para fazer frente ao nivel de
dispéndios e estabilizar a relacdo divida/produto.

Croce e Juan-Ramén (2003), por sua vez, propuseram um indicador baseado no

coeficiente de endividamento: a razdo entre a divida e o PIB, d;. O modelo desenvolvido
pelos autores toma como base as trés equagdes seguintes:

dt = Bdi1 — St (15)
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ps* = (B —1)d* (16)
pst = ps* + Ay(d.p — d*) (17)

Os parametros ps* e £ medem o superavit primério e o fator de desconto que
prevaleceria se a convergéncia até d* fosse alcancada, sendo este Gltimo o coeficiente
de endividamento fixado como meta. O parametro A mede a intensidade da politica

fiscal.

Juntando as equac@es anteriores pode-se derivar uma Unica equacao:

dt = (Bt - kt)dt-l - (B* - 7Lt - 1)d* (18)

Se o coeficiente de endividamento fixado como meta € menor que d.; entdo d;

convergiria para a meta somente se /5, — A,/ <1 e f convergir para S+ Os autores

propdem que (4 - 4) seja usado como indicador de sustentabilidade fiscal (ISF):

1+r,  ps,—ps*

ISF, = (B, —1,) =
=B —2y) 1+g, d.,—d*

(19)

O indicador £ indica a margem entre a taxa de juros e a taxa de crescimento, € 0
segundo componente, A, mede a relacdo entre o desvio do coeficiente do superavit
primario observado em relagdo ao superdvit da meta, dividido pelo desvio do
coeficiente de endividamento observado em relacdo a sua meta. O coeficiente do
superavit primario fixado como meta (ps*) é obtido pela equacdo (16) acima, uma vez
fixados os valores de g* e d*, sendo que este Ultimo deve levar em consideracéo a
possibilidade de uma crise caso a divida seja mantida em percentual elevado em relagédo
ao PIB.

Se o ISF for menor que 1 a situacdo é fiscal sustentavel, e os valores maiores ou
iguais a 1 indicam situacdo insustentavel. O indice possui as principais variaveis para
avaliar a sustentabilidade da politica fiscal: resultado primario, taxa de juros real, taxa
de crescimento e coeficientes de endividamento efetivo e de meta. Se em determinado

periodo o superavit primario se reduzir, 0 mesmo acontece com A4, o que também pode
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provocar elevagcdo de f, e assim o indicador ISF aumenta, indicando piora das

condigdes de sustentabilidade fiscal.

Os autores examinaram uma amostra de 12 paises’, e consideraram d* como o
valor mais baixo do coeficiente de endividamento durante o periodo analisado. No caso
dos Estados Unidos, o coeficiente foi de 1,006 (média dos valores observados de /), o
que significa que em estado estacionario a taxa de juros sera 0,6 pontos percentuais
superior a taxa de crescimento do produto. Para os paises desenvolvidos e em

desenvolvimento, o parametro foi fixado em 1,02 e 1,03, respectivamente.

Os autores calcularam também o algoritimo para uma amostra de 12 paises
durante os anos 1990, e em seguida analisaram se uma melhora na situacdo fiscal (4
mais elevado) reduzia ou ndo a diferenca entre a taxa de juros e o crescimento (3
menor). Concluiram que os paises podiam ser divididos em trés grupos; o primeiro,
englobando aqueles com problemas de insustentabilidade®, onde os indices de ISF
foram, na maioria das vezes, superiores a unidade; o segundo, incluindo paises com boa
situacdo de sustentabilidade®, onde o ISF foi inferior & unidade na maior parte do
tempo; e finalmente os demais paises, ndo passiveis de serem incluidos nos dois grupos
anteriores. Por fim, os autores concluiram também, com base no teste de causalidade de
Granger, que uma melhoria da situacdo fiscal, em quase metade dos paises®, reduz a

diferenca entre a taxa de juros e a taxa de crescimento.

2.2.3 — As Funcdes de Reacao Fiscal

Uma forma alternativa de contornar alguns dos problemas dos indicadores
apresentados anteriormente é olhar para os principais objetivos e restricbes envolvidos
no processo de decisdo da politica fiscal, criando-se as chamadas func¢des de reagédo
fiscal, que estabelecem relacfes entre os instrumentos de politica fiscal e 0s seus
objetivos. Os instrumentos compreendem as variaveis que refletem as a¢6es do governo,

como receitas e despesas, e 0s objetivos podem ser, por exemplo, a estabilizacdo das

” Argentina, Bélgica, Brasil, Coréia, Estados Unidos, Indonésia, Irlanda, Italia, México, Suécia, Tailandia
e Turquia.

® Argentina, Brasil e Turquia.

% Bélgica, Indonésia, Irlanda e México.

10 Bglgica, Coréia, Italia, México e Tailandia.
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flutuagdes do PIB e a manutengdo da sustentabilidade fiscal. Estudos calculando
funcdes de reacdo fiscal tém sido feitos para diversos paises, com o resultado primario
sendo considerado a variavel objetivo das autoridades fiscais, ja que a resposta do
resultado primério ao aumento da divida geralmente significa consisténcia da politica

fiscal a longo prazo, a despeito das limitacGes apresentadas.

Para exemplificar a derivacdo de uma funcdo de reacédo fiscal, pode-se supor,
tomando de empréstimo as discussdes anteriores, que o estoque da divida cresce da
seguinte forma:

Bii=Bi+B+(R-Gy) (20)
Pode-se reescrever a expressao da seguinte forma:
By =@1+rB,+R, -G, =(1+r)B, -5, (21)
Sendo S; = Ry — Gy, 0 superdvit primario, que aqui também chamaremos de

resultado primario (Py). A expressdo anterior pode ainda ser reescrita em termos de

percentual do PIB da seguinte forma:

Bia Y _ @+nB; P
Yia Y Yi Yy

ou (22)

@+n)b, =@+1)b; —p, (23)

Para a estabilizacdo da divida, precisamos ter by = by Substituindo na equagéo

anterior, encontramos o primario necessario para estabilizar a divida:

p* =b(r-n) (24)

Como a taxa de juros incidente sobre a divida geralmente é mais elevada que a

taxa de crescimento, requer-se um primario positivo para a estabilizacdo da divida.
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Considerando que o resultado primario reage ao montante da divida, pode-se toma-lo

como meta operacional nas fungdes de reacdes fiscais. Um modelo usado é o seguinte:

Py =+ PX, +pb, ; +g (25)

)=

Onde « ¢ o intercepto, ¢ € o termo de erro e X € 0 vetor de varidveis macroeconémicas
explicativas usadas no modelo, ndo relacionadas com a solvéncia no longo prazo;
representa choques transitorios nas receitas e despesas fiscais, como flutuacdes do
produto. Um coeficiente p significativo mostra que o resultado priméario reage ao
crescimento da divida, uma hipdtese bésica do modelo. Um valor positivo de p é
necessario, em principio, para que a divida seja solvente. Se assumirmos que p; = pb; +
X, onde x; representa 0s determinantes do resultado primario ndo relacionados com a
sustentabilidade, e substituirmos em (23), podemos reescrever essa Ultima equacao

como:

(1+r—p)} X,
by —b,=—1- TPy F 26
t+1 t |: 1+n t 1+n ( )

Neste caso, considerando x; estacionario, o sinal da expressdo entre colchetes
torna-se fundamental para determinar se a trajetoria da divida sera convergente ou ndo.
Se o sinal for positivo, a trajetoria serd convergente, e isto acontecerd se r-p for menor

que n.

Com este modelo é possivel empregar um conjunto de variaveis relevantes para
a politica fiscal, enquanto ao mesmo tempo se mantém o foco na relacdo entre primario
e divida. Foi este o modelo usado no estudo do FMI sobre paises em
desenvolvimento™, que considerou quatro varidveis transitérias de politica fiscal: o
hiato do produto, o indice de inflagdo, um indicador que considerava o periodo em que
0 pais esta em situacdo de defaut e o desvio do preco do petréleo e de outras

commodities de sua tendéncia, medida por um filtro HP.

1 International Monetary Fund (2003).
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O estudo do FMI conclui que os paises em desenvolvimento possuem menor
capacidade de ajuste da politica fiscal, com resposta menos expressiva do resultado
primario aos niveis necessarios para a reducdo ou estabilizacdo da divida, o que ndo
ocorre nos paises desenvolvidos. Também concluiu que nos paises em desenvolvimento
a resposta do resultado priméario diminui @ medida em que a relacdo divida/PIB
aumenta, sobretudo depois que esta relacdo ultrapassa 50%. No caso dos paises
desenvolvidos, ocorre o contrario; a resposta do primario aumenta quando a relacdo
divida/PIB cresce. Obviamente estes resultados referem-se a media da amostra, e ha
casos isolados que contrariam estas conclusdes, podendo ser citado como exemplo o
Brasil, j& que no passado recente o crescimento da relacdo divida/PIB, para valores

superiores a 50%, levou ao expressivo aumento do superavit primario.

O estudo mostra também que nos paises em desenvolvimento o comportamento
do resultado fiscal, particularmente das despesas fiscais, ndo € reativo as flutuacdes do
produto. No caso da América Latina, 0 comportamento chega mesmo a ser pro-ciclico.
Isso evidencia a maior dificuldade que tem estes paises em ajustar suas despesas aos
niveis requeridos pelo primério, indicando menor comprometimento com a

sustentabilidade.

Em estudo semelhante realizado para os Estados Unidos, Bohn (1998)
argumenta que mesmo em condicdes de incerteza, se o resultado priméario responde de
forma positiva ao crescimento da divida, entdo a politica deve ser considerada

sustentavel. Isto se reduziria a verificar se o > 0 na equacgao

p; =ob, +8Z, +&, =ab, +u,
Onde Z representa um vetor de determinantes do resultado primario. Se p; e b; sdo ndo-
estacionérios, e g4 € estacionario, entdo o teste seria equivalente aquele proposto por
Trehan e Walsh (1988). O modelo de funcBes de reacdes fiscais pode ser considerado,

na verdade, uma variante dos modelos de longo prazo discutidos anteriormente.

Quando se observa a trajetoria da divida, é dificil, em muitos casos, rejeitar a

hipétese de que tanto o valor real da divida quanto sua relagdo com o produto
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apresentem raiz unitaria. Embora possa haver modelos que procurem explicar o
comportamento ndo estacionario da divida pablica, o fato é que seu crescimento é visto
com preocupacdo nos meios econdmicos. E preciso investigar, portanto, se 0 governo
esta de fato tomando medidas para conter de fato o aumento da divida publica, por meio
do resultado primario. Trata-se de abordagem mais promissora do que verificar
simplesmente o comportamento da divida em uma analise comum de séries temporais,

ja que a divida esta sujeita a choques de diversos tipos.

2.3 — O endividamento em um contexto federativo

Em estados federados o crescimento da divida dos governos subnacionais
expressa, em geral, problemas associados a conflitos nas interrelacdes entre os niveis de
governos. S&o problemas que podem estar presentes na ma distribuicdo dos recursos
tributérios, na insuficiéncia das transferéncias ou na falta de transparéncia do processo
de endividamento. O objetivo desta parte € examinar a relacao entre o federalismo fiscal

e 0 endividamento dos governos subnacionais.

Se ja € dificil coordenar questdes fiscais quando o governo é um sé, o problema
torna-se ainda mais complexo quando se trata de uma federacdo, em que as discussdes
sobre nivel de receitas e despesas, ajustes e equilibrio fiscal exigem a participacdo de
diversos atores, nem sempre com interesses comuns. Aliado a isso hd a questdo de
interesses politicos conflitantes, que muitas vezes surgem quando governos regionais e
nacionais sdo ocupados por coalizGes politicas distintas. Nao ha, portanto, como deixar
de considerar esses fatores em qualquer analise sobre sustentabilidade fiscal. Em paises
como o Brasil, a discussao sobre o assunto ndo pode ser feita sem levar em consideragéo

as particularidades do federalismo.

Ha autores que vém estudando a questdo e procurando entender o
comportamento dos entes subnacionais em um contexto federativo, analisando quais 0s
mecanismos mais eficientes para que seja adotada uma postura fiscal responsavel. E
bastante conhecida na literatura a questdo do flypaper effect'?, que ocorre quando o

governo federal realiza esforco de ajuste fiscal, elevando suas receitas, que acaba tendo

12 \er, por exemplo, Ahmad e Craig (1997).
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efeito inverso nos governos regionais, ja que as transferéncias se elevam e acabam por
elevar as receitas desses Ultimos, que se véem, assim, sem a necessidade de realizar
qualquer ajuste proprio. Para coibir 0 mecanismo os governos federais lancam mao,
muitas vezes, de receitas que ndo sdo transferiveis para os governos regionais. Mas o
desafio de manter a sustentabilidade em um contexto federativo é mais profundo, e
envolve a criacdo de mecanismos que induzam 0s governos subnacionais a néo
extrapolarem niveis aceitaveis de endividamento, ou entdo reduzirem suas dividas,

guando essas estiverem elevadas.

O federalismo fiscal ha muito vem sendo discutido na teoria econdmica, e a
descentralizacdo de despesas tem sido considerada uma forma importante de garantir
ganhos de eficiéncia e bem-estar, ao se permitir que as despesas sejam realizadas pelos
niveis de governo que mais proximamente representam os beneficiarios dos recursos.
N&o obstante, argumenta-se também que a énfase em questdes alocativas pode ofuscar
problemas distributivos, sobretudo em paises com grandes diferencas regionais e
pessoais de renda, além de gerar conflitos de coordenacdo macroecondmica, que

facilmente surgem com a maior descentralizacdo das despesas fiscais.

Assim, quanto maior a participacdo dos governos subnacionais nas despesas e
receitas publicas, maior a necessidade de envolvé-los nas decisdes macroecondmicas e
de ajuste fiscal. Uma elevada descentralizacdo de despesas pode colocar sérios desafios
a eficiéncia da politica fiscal, ja que requer a coordenacdo do orcamento central com os
orcamentos regionais, além do desafio de promover a responsabilidade dos varios
governos regionais e locais. Por outro lado, questdes distributivas e de gerenciamento
macroecondmico impedem que a participacdo dos governos subnacionais na cargae de
tributéria cresca além de certos limites, pois do contrario retiraria do governo central sua
capacidade de gerenciador do ambiente macroecondmico e promotor de politicas
distributivas. Freqglientemente argumenta-se também, em favor de uma maior
centralizacdo das receitas, que ela favorece o gerenciamento e a administracdo
tributaria, ao uniformizar procedimentos e reduzir custos, inclusive para a eficiéncia do

setor privado.

Uma situacdo oposta também pode trazer problemas, ja& que dar ao governo
central a totalidade ou quase totalidade do poder de tributar, separando os agentes
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publicos responsaveis pelas despesas dos agentes responsaveis pela arrecadacao, retira a
conexdo entre beneficio e custo dos bens e servigos publicos oferecidos, obscurecendo o
preco de suas producdes e a origem do financiamento, atitudes que ndo contribuem para

a pratica de politicas fiscais responsaveis entre 0s governos subnacionais.

O resultado dessas consideragdes tem sido, tanto em termos tedricos como
praticos, o estabelecimento de sistemas onde ha a combinacgédo de receitas proprias dos
governos subnacionais com transferéncias, de forma a manter o equilibrio, tanto das
questdes de gerenciamento macroecondmico e distributivo, quanto dos eventuais
problemas de insuficiéncias de receitas proprias dos governos subnacionais. Nesse
ultimo caso, as transferéncias tornam-se importantes, jA que muitas vezes ocorrem
déficits pré-transferéncias, tendo em vista 0 volume de despesas necessario para fazer

frente as responsabilidades delegadas.

N&o obstante, a experiéncia internacional tem mostrado que é importante que a
descentralizacdo de despesas seja acompanhada também pela descentralizacdo do poder
de tributar, de forma a impedir o crescimento de comportamento fiscal ndo responsavel.
Ndo é funcdo deste trabalho discutir como manter o equilibrio em condicGes de
federalismo fiscal, mas e importante falar brevemente sobre as condigbes para

endividamento e ajuste fiscal dos governos subnacionais em uma federacéo.

Considerando o que foi discutido, a questdo que se levanta € como 0s governos
subnacionais se comportam quanto ao crescimento da divida, e quais 0s mecanismos
mais comuns de controle de endividamento encontrados no federalismo. Sendo o
crescimento da divida uma questdo fundamental para entender o comportamento fiscal
dos governos subnacionais, convém examinar primeiramente 0s mecanismos de seu
controle e, em seguida, 0s eventuais estimulos que podem ser oferecidos para o ajuste

fiscal em um contexto federativo.

O controle do processo de endividamento dos entes subnacionais varia bastante
entre paises, e as praticas refletem em geral os graus de controle que 0s governos
centrais exercem, além do nivel de desenvolvimento do mercado financeiro nacional e a
prépria conjuntura econémica. Mesmo assim, Ter-Minassian e Craig (1997) distinguem
quatro categorias de controle dos empréstimos subnacionais: (a) controle baseado na
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disciplina de mercado; (b) controle baseado na cooperacdo entre 0s diversos niveis de
governo; (c) controle baseado em regras legais (rules-based) e (d) controle
administrativo. As categorias de controle ndo se apresentam de forma pura, e
freqUentemente hd uma mistura de dispositivos. Convém examinar mais detalhadamente

cada uma dessas categorias.

O controle do nivel de endividamento por meio da disciplina de mercado
considera que os agentes econdmicos teriam condigdes de avaliar o potencial de risco
dos tomadores de empréstimos e financiamentos, e assim se encarregariam de
estabelecer limites de endividamento e, por conseqiiéncia, de deficit fiscal. Para que seja
possivel tornar eficaz a disciplina de mercado, é preciso que haja, primeiramente, um
mercado financeiro suficientemente desenvolvido, e que seja livre de regulacbes que o
obriguem, por exemplo, a adquirir titulos publicos ou colocar o governo em situagdo de

tomador privilegiado de recursos (Ahmad, 2005)

Outra importante condicdo é a transparéncia da situacdo fiscal, expressa pelo
disclosure das contas publicas subnacionais, de forma a permitir uma eficiente avaliagdo
de risco do tomador, baseada em sua capacidade real de endividamento e pagamento™.
Trata-se de requisito nem sempre cumprido, especialmente em paises em
desenvolvimento, onde limitagdes na abrangéncia, qualidade e tempestividade de dados
fiscais s&o comuns. Quando o governo central acena com a possibilidade de tornar-se
tomador final do risco, assumindo 0s passivos ndo pagos, a disciplina de mercado deixa

de funcionar como controle de endividamento dos governos subnacionais.

Outro critério de controle apresentado pelos autores é a cooperacdo entre 0s
governos central e subnacional. Neste caso, bastante proximo do anterior, governos
centrais e regionais trabalham em conjunto na definicdo de metas e parametros
macroeconémicos, inclusive quanto a limites de déficit e endividamento. Trata-se,

evidentemente, de uma forma bastante sensivel, mais passivel de sucesso em ambientes

3 Organismos econdmicos internacionais como o Fundo Monetério Internacional tém procurado destacar
a importancia da disclosure das contas subnacionais. O Fundo chegou a adotar um codigo de
transparéncia fiscal, onde destaca que The central government should publish full information on the level
and composition of its debt and financial assets. Where subnational levels of government are significant,
their combined fiscal position and consolidated fiscal position of the general government should be
published. Ver IMF (2001).
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onde ja haja relativa disciplina fiscal, e onde 0s governos centrais ndo sejam incapazes

de coordenar os diversos interesses.

O controle baseado em regras basicas para a tomada de empréstimos e
financiamentos pode incluir limites para o endividamento total das unidades federadas,
limites para o volume maximo de empréstimos e financiamentos anuais, limites para o
volume méaximo de reembolso dos recursos ou ainda estabelecer que o endividamento
somente pode ser realizado para fins especificos, como investimentos em projetos de
infra-estrutura. Sao dispositivos geralmente inscritos na constituicdo ou em leis

ordinarias.

Um dispositivo bastante comum é a chamada regra de ouro, que veda
empréstimos para pagamento de despesas correntes, restringindo-o as despesas de
capital, particularmente investimentos. Uma das limitacfes desta abordagem é que
muitas vezes as regras sao contornadas por meio da criacdo de mecanismos ou entidades
extra-or¢camentarias, do uso de empresas estatais para obtencdo de empréstimos ou da
reclassificacdo de despesas correntes para despesas de capital, dada a dificuldade de

precisdo em muitos casos.

Por fim, ha o controle direto do governo central sobre 0s governos subnacionais,
também chamado de controle administrativo. Essa modalidade geralmente é exercida
por meio da aprovagdo individualizada de cada pedido de empréstimo ou financiamento,
ou entdo por meio do estabelecimento de limites para o volume global de déficit de cada
unidade federada. No caso dos empréstimos externos o controle direto do governo
central ¢ bem mais comum, ja que ha implicacbes mais importantes na politica
macroecondmica, sobretudo na politica cambial, cuja responsabilidade pertence mais

diretamente aos governos centrais.

Sobre 0s incentivos ao ajuste dos governos subnacionais em paises federados,
um dos autores a estudar o assunto, procurando aplica-lo ao caso brasileiro, foi Werneck
(1995). O autor tomou como base um modelo onde os estados maximizavam uma
funcdo de bem-estar social estritamente crescente e céncava em seu nivel de gastos.
Dividindo as receitas dos estados em receitas préprias e de transferéncias, e assumindo
que os estados pagam taxas de juros maiores que o governo federal, sendo fungéo
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crescente do déficit e decrescente da relacdo receita/divida, o autor mostra que,
enguanto o custo marginal decorrente do aumento de uma unidade da divida for maior
gue o ganho marginal, os estados terdo incentivo para elevar sua divida. Como o modelo
considera as transferéncias um percentual fixo das receitas da Unido, um aumento na
arrecadacao leva a um aumento nos repasses, reduzindo os incentivos para o ajuste dos
estados. O modelo de Werneck ndo considera explicitamente a possibilidade de uma

moratoria das dividas estaduais ou de transferéncia da divida para o governo federal.

O modelo de Werneck foi modificado por Pires e Bugarin (2003), que
consideraram o caso em que as transferéncias da Unido aos estados podem ser usadas de
forma condicionada a critérios de ajuste fiscal. Uma das variantes do modelo
desenvolvido pelos autores postula que as transferéncias seriam uma fungdo da
diferenca entre o nivel de déficit efetivo dos estados e o nivel 6timo para a Unido,
supondo-se ainda que o nivel de endividamento 6timo é, em principio, menor que
aquele escolhido pelos estados. O objetivo dos autores era construir uma regra 6tima de
transferéncia de recursos da Unido, introduzindo um mecanismo de controle de
endividamento. A concluséo foi que a introducdo de uma regra de controle induz a
déficits menores, embora ndo necessariamente leve ao nivel 6timo de déficit. No caso
do Brasil, os contratos de renegociacdo firmados entre a Unido e os estados, que
prevéem a retencdo de transferéncias caso ndo sejam cumpridas as clausulas acordadas,
se aproximam do modelo proposto pelos autores. Nos modelos que serdo desenvolvidos
no capitulo 4, serdo testados os efeitos dos contratos assinados entre a Unido e 0s

estados, levando em conta as conclus@es sobre incentivos ao ajuste aqui expressas.
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3. ASITUACAO FISCAL DOS GOVERNOS SUBNACIONAIS

3.1 - Introducéo

Tendo analisado as teorias relativas & sustentabilidade e ao endividamento,
cumpre agora, em prosseguimento aos objetivos do trabalho, trazer a discussdo para
mais perto do caso brasileiro, investigando a situacdo dos governos estaduais e
municipais. O objetivo é apresentar em linhas gerais a situacdo recente das financas
subnacionais, a fim de contextualizar melhor assunto e servir de subsidio para o
préximo capitulo. Serdo discutidos também alguns trabalhos que tratam de financas

subnacionais e guardam relacdo mais estreita com o que se pretende realizar.

3.2 — A Evolucédo Recente das Financas Regionais

Mesmo nao sendo o objetivo, ndo ha como dissertar sobre financas regionais no
Brasil sem abordar também o governo central, tdo fortes séo os vinculos que os unem.

Cumpre, portanto, iniciar a analise por uma abordagem mais ampla do setor publico.

A partir da década de 90 a politica fiscal brasileira passou por fases distintas.
Entre 1991 e 1994 o superavit priméario alcancou em média cerca de 2,9% do PIB,
situacdo que se inverteu no periodo seguinte, ap6s o langamento do Plano Real, quando
0 superdvit se converteu em déficit de cerca de 0,2% do PIB entre 1995 e 1998. A
relutancia em proceder a um ajuste fiscal refletiu-se nas taxas de juros e no
endividamento publico. Quando o governo se envolve em politicas expansionistas e 0
Banco Central ndo “acomoda” essas politicas por meio da impressdo de moeda, 0
resultado é endividamento e elevagéo das taxas de juros.

Ao final de 1998 a situacdo brasileira era preocupante, e apos seguidas crises

internacionais (México, Asia, Russia) 0 mercado apostava na desvalorizagdo da moeda

23



brasileira. No inicio de 1999 foi finalmente abandonada a politica de ancora cambial e a

moeda passou a flutuar mais livremente.

No contexto de toda essa crise, ainda no final de 1998 o Brasil assinou um
acordo com o Fundo Monetério Internacional, dando inicio a inflexdo na politica fiscal.
As novas diretrizes se refletiram no resultado primario do setor publico consolidado,
que no periodo 1999/2004 apresentou superavit médio de 3,7% do PIB. Para 2005,
espera-se que a meta de superavit de 4,25% seja superada™®. Claramente o setor publico
passou a operar com maior restricdo orcamentaria, tendo-se feito enorme esforco para
introduzir uma mudanca nos costumes fiscais brasileiros, sendo um exemplo elogliente

a Lei de Responsabilidade Fiscal, promulgada em maio de 2000.

Quando se examina a situacdo de forma mais desagregada, nota-se que até 1998
houve uma progressiva deterioracdo do resultado nominal do governo central, podendo-
se credita-la, em parte, a assuncdo e refinanciamento das dividas dos governos
subnacionais, e em parte a0 maior impacto que a politica monetaria restritiva exerceu
sobre a divida do governo central, jA que as demais esferas tiveram suas dividas
renegociadas a taxas fixas. Torna-se importante, portanto, em qualquer exame da
situacdo fiscal brasileira, atentar para essas particularidades, ja que a questdo federativa

tem sido fundamental na dindmica do endividamento.

O ajuste fiscal implantado pelo governo federal desde o final da década passada
foi estendido, em certa medida, aos governos subnacionais, particularmente aos estados.
A Tabela 3.1 traz os dados, em percentual do PIB, dos resultados nominal, primario e de
juros para o setor publico consolidado e para 0s governos central e regionais, além das

empresas estatais.

4 Até julho, o superavit acumulado no ano atingiu 6,3% do PIB; no acumulado em 12 meses, 5,2%.
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Tabela 3.1
Necessidades de Financiamento do Setor Publico - 1995/2005

(Em % do PIB)

Composicéo 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005(*)
Resultado Nominal 7,15 577 593 7,46 584 361 357 458 508 267 215
Governo Central 2,25 2,46 245 493 2,73 227 211 0,75 3,99 153 249
Estados e Municipios 357 2,71 3,03 2,01 3,17 2,08 202 383 1,74 192 0,22
Empresas Estatais 1,33 061 045 0,52 -0,07 -0,74 -0,56 0,01 -0,65 -0,79 -0,56
Resultado Primario -0,27 0,09 095 -0,01 -3,23 -3,46 -3,64 -3,89 -425 -459 -6,28
Governo Central -0,52 -0,37 0,27 -0,55 -2,35 -1,86 -1,83 -2,37 -2,49 -297 -4,21
Estados e Municipios 0,18 0,54 0,74 0,19 -0,22 -0,55 -0,87 -0,79 -0,89 -0,99 -1,36
Empresas Estatais 0,07 -0,08 -0,06 0,35 -0,65 -1,06 -0,93 -0,73 -0,87 -0,64 -0,71
Juros Nominais 742 568 497 7,47 9,06 7,08 7,21 847 9,33 7,26 8,43
Governo Central 2,77 2,83 2,17 548 508 4,13 394 312 6,48 450 6,69
Estados e Municipios 3,39 2,16 2,29 183 3,39 263 290 4,62 262 291 1,59
Empresas Estatais 125 068 051 0,16 059 0,32 0,37 0,74 0,22 -0,15 0,15

Fonte: Banco Central
(*) Até julho
(-) superavit (+) déficit

Em 1998 o setor publico consolidado apresentou timido superavit primario

(0,01% do PIB), capitaneado pelo governo central, j& que 0S governos regionais e as

estatais registraram déficit. No ano seguinte, porém, os governos regionais registraram

superavit de 0,2% do PIB, no que foram acompanhados pelas empresas estatais

(superavit de 0,7% do PIB). O ajuste mostrou-se consistente, pois 0 superavit do setor

publico consolidado vem sendo seguidamente superado desde entéo.

Né&o obstante, a elevacdo dos encargos financeiros ndo permitiu que no conceito

nominal o governo central e 0s governos regionais deixassem de registrar déficit todos

0s anos. A continuidade do esforgo fiscal, porém, contribuiu para a redugdo do deficit

nominal e a tendéncia de estabilizacdo da relagdo divida/PIB. O Grafico 3.1 mostra a

relacdo entre déficit nominal e resultado priméario no caso dos governos regionais.
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Gréfico 3.1
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No caso dos estados e municipios, o déficit nominal médio foi de 2,4% do PIB
entre 2001 e 2004, e apresenta tendéncia de queda em 2005. A concluséo é que, mesmo
com a geracdo de superdvits primarios, a divida liquida dos estados manteve-se
praticamente no mesmo patamar entre 2001 e 2004; cerca de 15,4% do PIB, embora
tenha havido uma tendéncia de queda desde o final de 2003, quando o percentual
atingiu 16,4% do PIB (Grafico 3.2). No caso dos municipios, a divida liquida chegou a
alcancar 2,3% do PIB em 2003.

Gréfico 3.2 — Divida Liquida
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Tendo analisado o comportamento agregado da divida dos estados e municipios,
0 passo seguinte é investigar a evolucao de seus componentes. As Tabelas 3.2, 3.3 e 3.4
trazem os dados desagregados das dividas, em valores absolutos, percentual do PIB e

COMpOsicao.

Com o agravamento da crise fiscal dos governos regionais na segunda metade da
década de 1990, apo6s a reducdo da inflagdo e da possibilidade de recorrer ao ajuste do
orcamento por meio da deterioracdo das despesas nominais, as dificuldades de
financiamento junto ao mercado foram se tornando cada vez maiores - dado o elevado
prémio de risco cobrado - e escassas. O socorro do governo federal, por meio da
assuncdo e refinanciamento das dividas, tornou-se a saida aventada, alternativa ja
experimentada no passado. No final de 1994 o Banco Central ja havia decretado
intervencdo no Banespa, pertencente ao Governo do Estado de Sdo Paulo, precipitando
0s acontecimentos que acabaram por levar a um acordo entre o estado e a Unido, e que

serviu para langar as bases dos demais acordos.

Um amplo programa de ajuda aos governos estaduais foi elaborado ainda em
1996, envolvendo inclusive a privatizacdo de bancos estaduais. O objetivo era
condicionar a ajuda a um programa de ajuste fiscal que evitasse as recorrentes crises
financeiras que marcavam a histéria econémica regional. As negociacfes foram
posteriormente cristalizadas na Lei 9.496, de 1997, que permitiu o refinanciamento de
dividas mobiliarias e de parte da divida contratual, limitando os pagamentos a uma

parcela da receita liquida.

A assinatura dos acordos entre a Uniéo e os estados se refletiu na composi¢éo da
divida liquida. Em 2005, cerca de 80% da divida liquida estadual era decorrente de
refinanciamentos ao amparo da Lei 9.496/97. Se forem somados os refinanciamentos da
Lei 8727/93", é facil verificar que a maior parte das dividas estaduais tem como
credora a Unido. As implicacGes sdo grandes, pois além das taxas de juros controladas,
menos sujeitas as flutuacbes do mercado, ha o compromisso com o ajuste fiscal por

parte dos estados.

15 Refinanciou dividas dos estados e municipios com o sistema financeiro.
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Tabela 3.2 - Saldos

R$ milhdes

Governos Estaduais

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005"
Divida Liquida 96.447  107.673 139.400 151.557 192.154 239.578 261.587 289.981  291.315
Divida Mobiliaria Liquida 30.508 11.827 1.808 1.720 2.018 1.254 1.541 1.792 701
Renegociacéo Lei 9.496/97 e Proes 49.480 86.612  127.653 136.731 154.222 190.406  211.717 242.219  249.455
Renegociacdo Lei 8.727/93 * 9.132 11.577 25.692 26.444 27.226 28.071 28.220 28.120
Outros 16.459 102 (1.638) (12.586) 9.470 20.692 20.258 17.750 13.039
Governos Municipais
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005"
Divida Liquida 15.141 17.084 21.984 22.706 24.374 32.092 36.098 42.447 41.668
Divida Mobiliéria Liquida 8.070 10.381 10.510 481 560 672 830 965 -
Renegociagéo MP 2118/2000 * 3.887 18.100 20.279 27.034 30.792 36.180 37.662
Renegociagio Lei 8.727/93 # 1.064 1.355 2.598 2.560 2.543 2.546 2.466 2414
Outros 7.071 5.639 6.232 1.527 975 1.843 1.930 2.836 1.592
Tabela 3.3 - Saldos em Percentual do PIB
Governos Estaduais
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Divida Liquida 10,8 12,1 13,3 13,3 15,3 15,1 16,4 15,7 15,4
Divida Mobiliaria Liquida 3,4 1,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0
Renegociagdo Lei 9.496/97 e Proes 5,6 9,7 12,2 12 12,3 12 13,3 13,1 13,2
Renegociagao Lei 8.727/93% 1 1,1 23 2,1 1,7 1,8 1,5 1,5
Outros 1,8 0,1 -0,2 -1,2 0,7 1,3 1,2 1 0,7
Governos Municipais
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Divida Liquida 1,7 1,9 2,1 2 1,9 2 2,3 2,3 2,2
Divida Mobiliaria Liquida 0,9 1,2 1,0 0 0 0 0,1 0,1 0
Renegociagio MP 2118/2000 *' 0,4 1,6 1,6 1,7 1,9 2 2
Renegociacao Lei 8.727/93% 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Outros 0,8 0,9 0,8 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Tabela 3.4 - Composigao da Divida Liquida - Em %
Governos Estaduais
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005"
Divida Liquida 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Divida Mobiliaria Liquida 31,6 11,0 1,3 11 11 0,5 0,6 0,6 0,2
Renegociagdo Lei 9.496/97 e Proes 51,3 80,4 91,6 90,2 80,3 79,5 80,9 83,5 85,6
Renegociagéo Lei 8.727/93% - 8,5 8,3 17,0 13,8 11,4 10,7 9,7 9,7
Outros Débitos 17,1 0,1 1,2) (8,3) 4,9 8,6 7,7 6,1 4,5
Governos Municipais
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
Divida Liquida 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Divida Mobilidria Liquida 53,3 60,8 47,8 2,1 2,3 2,1 2,3 2,3 0,0
Renegociag&o MP 2118/2000 * - - 17,7 79,7 83,2 84,2 85,3 85,2 90,4
Renegociagao Lei 8.727/93 * - 6,2 6,2 11,4 10,5 7,9 7.1 58 5.8
Outros Débitos 46,7 33,0 28,3 6,7 4,0 57 53 6,7 3,8

Fonte: Banco Central
1\ Dados de julho.

2\ Em 1997 os saldos devedores da renegociacéo da Lei 8727/93 estdo incluidos em Outros.
3\ A primeira edicao da MP foi em 1999, sob o n°® 1811.
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Situacdo semelhante ocorreu com os municipios. Em grande parte para resolver

a situacdo do municipio de S&o Paulo, cujo nivel de endividamento tornara-se um grave

problema financeiro, o governo federal langou, em 1999, um programa de assuncéo e

refinanciamento de dividas dos municipios, consubstanciado na MP n° 1811,

posteriormente transformada na MP n°® 2185, de 2001. O resultado das negociagdes

alterou a composicdo da divida. Em 2005, os refinanciamentos ao amparo da medida

provisoria abarcavam mais de 90% da divida liquida dos municipios.

Os dados agregados escondem grandes diferengas entre 0s governos

subnacionais. No caso dos estados, os dados revelam que a relagdo entre a divida e a

receita corrente liquida variam bastante. Ao final de 2004, o Rio Grande do Sul era o

estado com a maior relagdo (2,83) e Roraima o estado com a menor (0,04).

Gréfico 3.3 — Relacdo Divida Liquida/Receita Corrente Liquida
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Em sete estados a divida ainda superava em mais de duas vezes a receita
corrente liquida, limite de endividamento estabelecido pelo Senado Federal. Foi
estipulado prazo até 2016 para que esses estados se ajustem ao nivel maximo de

endividamento fixado pelo Senado.

No caso dos municipios de capitais, o grande destaque é S&o Paulo, cuja relacao
divida/RCL em 2003 era de 2,35. A segunda maior relacdo era a de Salvador (1,06),
seguido de perto pelo Rio de Janeiro (1,03). Os demais apresentavam relacdo abaixo de
1. O limite estabelecido pelo Senado Federal para os municipios € 1,2. No caso de
Palmas, Jodo Pessoa e Porto Velho, o resultado era crédito liquido, indicando

disponibilidades maiores que obrigacdes.

Outro ponto a merecer atengdo é o grau de concentracdo espacial da divida,
bastante diferente entre estados e municipios de capitais. No caso dos estados, a Regido
Sudeste concentra 61% da divida liquida; ja no caso dos municipios de capitais, a

concentracdo na regido atinge 89%.

Gréfico 3.4 — Divisdo da Divida por Regido
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Apenas o municipio de S&o Paulo representa cerca de 70% do total da divida dos
municipios de capitais. Por outro lado, as Regides Norte e Nordeste juntas representam

cerca de 15% da divida total dos estados, e cerca de 7% no caso dos municipios de
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capitais. Os dados mostram a dificuldade de acesso ao crédito por parte das unidades

mais pobres.

Por fim, cabe verificar a relacdo entre o resultado primério e a divida liquida,

apresentada nos graficos seguintes. No caso dos estados, a volatilidade do resultado

primario € menor, indicando maior consisténcia na perseguicdo dos objetivos fiscais. A

situacdo certamente reflete o maior nivel de endividamento, que retira graus de

liberdade da gestéo fiscal, inclusive por forga dos acordos de refinanciamento e das

limitagdes impostas pelo mercado. Os municipios apresentam comportamento mais

erratico para o resultado primario, embora os resultados se apresentem superavitarios na

maior parte do periodo compreendido entre 1998 e 2005.

Gréafico 3.5 — Divida Liquida e Resultado Primario
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Os resultados das tabelas acima se refletirdo nas estimacgdes a serem realizadas

no proximo capitulo.

3.2 — Resenha de Bibliografia

Ha um numero expressivo de trabalhos que tratam da questdo do federalismo
fiscal no Brasil, e outro grande numero que se propde a analisar a evolucdo do
endividamento subnacional. Trabalhos, porém, que usem explicitamente funcdes de
reacdo fiscal, aplicados aos entes subnacionais, sdo raros. O melhor exemplo disponivel
é o trabalho de Mello (2005), embora o autor concentre sua analise no governo central.
O objetivo desta parte é descrever esse trabalho, que guarda maior relagdo com o que se
pretende fazer nesta dissertagdo, e ainda comentar também os trabalhos de Silva (2001),
e de Rech (2003). Outros exemplos foram ja citados no primeiro capitulo, como o
trabalho do FMI (2003) e de Bohn (1998), mas que ndo tinham como objeto 0 caso

brasileiro.

Mello (2005)

O objetivo do autor era avaliar a resposta da politica fiscal ao crescimento da
divida. Usando uma funcdo de reacdo fiscal, foi estimado, para o setor publico

consolidado, o governo central e 0os governos regionais, uma fungéo de reacéo do tipo:

Onde:
p = resultado priméario em relacédo ao PIB
d = divida liquida em relag&o ao PIB
Infl = inflagdo medida pelo IPCA
Tend = variavel de desvio da tendéncia do PIB medida pelo filtro HP

L= erro estocastico

Segundo o autor, a inclusdo da variavel dependente defasada como variavel

explicativa foi para captar o efeito da inércia. Foram incluidas ainda variaveis dummy
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para medir o efeito da Lei de Responsabilidade Fiscal e da Resolugdo do Senado
Federal n.° 78, de 1998, que estabeleceu regras mais restritivas para o endividamento de
estados e municipios. O autor utilizou dados mensais entre janeiro de 1995 e julho de
2004. O estudo concluiu que ha boas evidéncias de que o resultado primario reage a
mudancas na divida, sobretudo no caso do governo central apds a crise que resultou na
desvalorizacdo do real em 1999. Os resultados, porém, ndo se mostraram significativos
no caso da inflacdo, e para a variavel de tendéncia o resultado foi significativo apenas

para o setor publico consolidado.

No caso dos governos subnacionais, 0s resultados também mostraram
evidéncias de politica fiscal reativa, indicando que uma elevacdo da divida liquida em
1% do PIB eleva o resultado primario em 0,03% do PIB. A varidvel dummy da
Resolugdo do Senado se mostrou significativa, 0 que ndo ocorreu com a variavel dummy

da Lei de Responsabilidade Fiscal.

O autor analisou também a forma de ajuste do governo central, concluindo que
as mudancas nas despesas sdo seguidas por mudangas nas receitas, 0 que sugere a
existéncia de um modelo do tipo spend-and-tax policy.

Silva (2001)

A autora faz uma avaliagdo do comportamento das financas estaduais,
enfatizando os determinantes de seu endividamento. Para isso, realiza algumas
regressdes tendo como variavel dependente a relacdo entre a divida e o PIB. Esses
modelos diferem da funcdo de reacdo fiscal, que tem como objetivo avaliar ndo os
determinantes de endividamento, mas a resposta ao seu crescimento. Foram estimados
dois modelos basicos. O primeiro estabelece a relacéo entre a variavel dependente (grau
de endividamento) e cinco variaveis explicativas. Sao elas; a dependéncia de recursos
da Unido, os gastos com pagamento de pessoal, 0s gastos com investimentos e o
consumo de energia elétrica, este Gltimo substituido no segundo modelo pela

arrecadacao do ICMS, ambos usados como proxy para o PIB per capita.

Foi utilizado um estudo de painel com dados mensais de 26 (vinte e seis)
estados, abrangendo o periodo de dezembro de 1997 a junho de 2000. Houve ainda a
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posterior divisdo dos estados em dois grupos; ricos e pobres, o segundo grupo incluindo

as Regibes Norte, Nordeste e Centro-Oeste.

Os resultados mostraram que o impacto das transferéncias da Unido sobre o
nivel de endividamento é positivo, corroborando a tese de que o financiamento de

despesas por essa fonte pode gerar impacto negativo no desempenho fiscal dos estados.

Os investimentos, por outro lado, apresentaram sinal negativo, contrario ao
inicialmente esperado, possivelmente, segundo a autora, porque 0s estados que realizam
0s maiores gastos com investimento sdo exatamente aqueles que apresentam menor

nivel de endividamento, ja que possuem maior liberdade para gerir suas financas.

Os gastos com pessoal confirmaram a hip6tese de que o seu aumento contribui
para aumentar também o nivel de endividamento, tendo em vista que a destinacdo de
recursos para pessoal gera demandas em outras areas, dada a restri¢do de recursos, o que
pressiona pelo aumento da divida. As variaveis para a proxy do PIB confirmaram, por

outro lado, que os estados maiores possuem grau de endividamento maior.

Para as regressdes com 0s dois grupos — ricos e pobres — os resultados
mostraram que a varidvel das transferéncias ndo era significativa no caso dos estados
ricos, o contréario ocorrendo com os estados pobres. J& um aumento de investimentos é
acompanhado por reducdo do endividamento nos dois casos, como j& havia acontecido
na regressao anterior. Os gastos com pessoal foram significantes nos dois casos, embora

tenham apresentado maior elasticidade entre os estados pobres.

Rech (2003)

O autor procura demonstrar se 0s débitos dos estados junto a Unido, que, como vimos,
representam a maior parte da divida estadual, podem ser pagos dentro das condigdes
originalmente contratadas. Considera-se todas as caracteristicas dos contratos, incluindo
taxas de juros, prazo de pagamento e comprometimento da receita liquida de cada
estado. Havendo saldo final para pagamento ao final do prazo de refinanciamento, ja

incluidas eventuais prorrogacGes previstas nos proprios contratos, a divida estadual é
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considerada em Risco de Insustentabilidade (RI). Caso contrério, a divida é considerada

em Situacdo de Sustentabilidade (S).

No céalculo do comprometimento da receita liquida dos estados com o
pagamento de dividas, sdo consideradas as chamadas dividas intralimite, que incluem os
débitos da Lei 7.976/89, do Clube de Paris, BEA e outras dividas cujo pagamento
ocorre de forma integral, ndo havendo, na verdade, vinculacdo com a receita liquida.
Para essas dividas ndo ha, portanto, Risco de Insustentabilidade. Depois de pagar o
servico das dividas intralimite é que se calcula a margem restante da receita liquida para
pagamento dos débitos referentes aos refinanciamentos das Leis 8.727/93 e 9.496/97. O

estudo se concentra, assim, nessas duas dividas.

A metodologia considera trés cenarios para o crescimento das receitas liquidas
estaduais. No primeiro, pessimista, projeta-se um crescimento de receita negativo de 2%
ao ano; no segundo, o crescimento tem o mesmo comportamento do IGP-DI; e no
terceiro, considera-se a média geométrica do crescimento das receitas tributarias e de
transferéncias dos entes que apresentaram RI. O autor criou ainda um Indice de
Insustentabilidade (I1), calculado com base na relacéo entre o saldo de residuo existente

ao final dos contratos e a receita liquida.

Os resultados obtidos mostraram que, mesmo com 0 cenario mais otimista de
crescimento das receitas, um grupo de estados (MG, SP, RS, MS e GO) apresentou RI.
Em um segundo grupo ficaram os estados que apresentaram residuo acumulado (AL,
RJ, SC, MT, MA e PI), mas podem paga-lo dentro dos prazos adicionais previstos. O

ultimo grupo compreende os demais estados, cujo RI mostrou-se baixissimo.

Comparando seu trabalho com outros, o autor observa que os estados mais
endividados sdo o0s que gastam proporcionalmente menos com investimentos,
evidenciando que direcionam seus recursos para outras finalidades, como o pagamento

de dividas.
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4 - UMA ESTIMATIVA DE FUNCAO DE REACAO FISCAL PARA OS
ESTADOS E MUNICIPIOS DE CAPITAIS BRASILEIROS

4.1 — Introducéo

O objetivo deste capitulo é estimar uma fungdo de reacdo fiscal dos estados e
municipios de capitais no Brasil, procurando verificar, com base nos dados disponiveis,
se a politica fiscal seguida pelos governos subnacionais pode ser considerada
sustentavel. O modelo econométrico estimado serd baseado nas teorias discutidas no
primeiro capitulo e nas informagGes de endividamento, resultado primario e execucao

orcamentaria divulgadas pelo Banco Central e pela Secretaria do Tesouro Nacional.

O capitulo estd dividido em quatro secdes, além desta introducdo. Na secdo
seguinte é apresentado o arcabouco tedrico a ser usado nas estimativas econométricas.
Em seguida sera mostrado o modelo especifico de estimagdo usado para 0s estados,
seguido da discussdo dos seus resultados. Por fim, sera apresentado o modelo especifico
para 0S municipios de capitais, seguido também da discussdo dos resultados

encontrados. O capitulo finaliza com uma concluséo geral.

4.2 — O Arcabouco Tedrico

Considerando as discussdes anteriores, 0 modelo a ser estimado neste capitulo
tem como base uma fungdo de reagdo fiscal semelhante aquelas utilizadas pelo FMI
(2003) na analise do comportamento dos paises em desenvolvimento; por Bohn (1998),
na analise do comportamento dos Estados Unidos; e por Mello (2005), na anélise geral
do caso brasileiro, todos modelos ja discutidos nos capitulos anteriores. A estimacao de
uma funcdo de reagdo fiscal permite verificar se a politica fiscal pode ou ndo ser

considerada sustentavel, dadas as variaveis de controle utilizadas.

Para chegar a funcdo de reacdo fiscal, convém primeiramente apresentar,
seguindo o que havia sido discutido no primeiro capitulo, o relacionamento

intertemporal entre o resultado primério e a divida publica, de forma a mostrar como
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uma funcdo de reacdo fiscal pode ser Util para a anélise da sustentabilidade. O modelo
parte, portanto, da restricdo intertemporal do governo discutida anteriormente, aqui

representada da seguinte forma:
Bi=@1+1B_ - (R -Gy)

Onde B é a divida, e R e G sdo as receitas e despesas primarias, que excluem 0s
resultados financeiros, e a diferenca entre as duas (R — G) constitui o resultado primario

(P). Desenvolvendo a equacdo encontramos.

B =2 (1+1) (R —Gys) +SILm(1+ N°B,..
s=1 ©

Para que a politica fiscal seja considerada sustentavel & necessario que a

condicéo de transversalidade seja obedecida, o que resulta em

B = 2(1"' r)_sEt(Rws -Gys)

s=1

Isso garante que o valor presente da divida deve ser igual ao valor presente do
fluxo futuro do resultado primario. Com isso, € possivel estimar uma funcéo de reacao
fiscal onde o resultado primario seja funcdo do estoque da divida. Ao mesmo tempo,

pode-se usar outras varidveis de controle, em uma funcéo do tipo:
Pi(t) = ap + a1Dj(t-1) + a,Ci(t) + n

Onde C representa um conjunto de variaveis de controle ndo relacionadas diretamente
com a determinacdo do resultado primario (P). O coeficiente principal a ser estimado é
ai, que representa a resposta do resultado priméario ao crescimento da divida. Espera-se
que o coeficiente seja positivo, indicando que o crescimento da divida provoca resposta
da politica fiscal dos estados e municipios. Quando se trabalha com dados mensais ou

trimestrais, € conveniente utilizar a variavel d; em niveis de defasagem maiores, a fim
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de captar o efeito da inércia, mas em trabalhos que utilizam somente dados anuais 1

(uma) defasagem € suficiente para captar o efeito da resposta do resultado primario.

Para estudar o comportamento dos estados e municipios de capitais brasileiros,
propde-se a utilizagdo do modelo acima em um estudo de painel. O uso de dados em
painel permite analisar informacgdes disponiveis para um ndmero n de unidades em
cross-section e um periodo t de tempo. O modelo é utilizado sobretudo quando t néo é
muito extenso, usualmente menor que o nimero de unidades em cross-section. No
presente caso, estdo disponiveis informacdes para um periodo de 8 a 10 anos, € 0

ndmero de unidades em cross-section varia de 22 a 26.

A analise de dados em painel pressupbe mais um efeito ndo observado
diretamente. Tomando-se a equagéo

Vit = Xitf + Ci + Uit t=1,2,....... T

vemos que c¢; pode ser considerado o efeito ndo observado ou, ainda, a heterogeneidade
ndo observada. Houve originalmente muita discusséo sobre o tratamento a ser dado a c;
- se deveria ser tratado como uma varidvel aleatdria ou como um pardmetro a ser
estimado (Wooldridge, 2002). A questdo principal, porém, € saber se c; esta ou nédo
correlacionado com as variaveis explicativas observadas xi.. A assuncdo da correlacdo
ou ndo com as variaveis explicativa d4 origem as duas formas de estimagdo quando se
usa dados de painel: efeitos fixos ou efeitos variaveis. No primeiro caso, considera-se
que ha correlacdo, e no segundo, que a correlacdo é nula. Para escolher o melhor
modelo, utiliza-se o teste de Hausman. Testa-se a hipoOtese nula de que os efeitos
individuais sdo aleatdrios contra a hip6tese alternativa de que sdo fixos. Se o p-value for
inferior ao nivel de significancia escolhido, rejeita-se a hip6tese nula, e aceita-se a
hipdtese alternativa de que os efeitos sdo fixos. O teste de Hausman sera utilizado para

verificar qual o melhor modelo a ser utilizado em cada caso.

4.3 — A Estimativa para os Estados

4.3.1 — A Defini¢ao do Modelo
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Tendo definido o modelo bésico a ser seguido, resta agora definir a forma
especifica que ele deve assumir. Mantendo a divida defasada como variavel explicativa
fundamental, a questdo que se coloca é quais devem ser as varidveis de controle. Para
defini-las, é preciso considerar quais as restri¢des e variaveis econdmicas que estdo fora
do poder discricionario do gestor da politica fiscal, de modo a concentrar todo o poder
discricionario no resultado primario. A discussdo sobre qudo discricionaria deve ser a
politica fiscal ndo serd considerada aqui. Assume-se apenas que o resultado primario é

capaz de responder as decisées de politica’®.

Para o presente trabalho, propde-se a estimacgéo de trés modelos para os estados.
O primeiro modelo traz o resultado primario como variavel dependente e mais cinco
variaveis explicativas, incluindo o lag da divida. Os outros dois tém o primeiro modelo
como base, mas incluem uma sexta variavel explicativa para medir o efeito do ambiente
institucional, e que assume, no primeiro caso, a forma de uma varidvel dummy para 0s
contratos de renegociacdo entre os estados e a Unido, e, no segundo caso, a forma de
uma variavel dummy para a Lei de Responsabilidade Fiscal. Os modelos teriam assim as

seguintes especificacoes:

(1) Pi(t) = a, + ailogDivi(t-1) + a,logRO;(t) + asloglGP;(t) + asloglCMS*i(t) +
asVPi(t) + u

(2 Pi(t) = a, + ailogDivi(t-1) + a2logROj(t) + asloglGPj(t) + asloglICMS*i(t) +
asVP;i(t) + asCont;(t) + u

(3) Pi(t) = a, + ailogDivi(t-1) + a,logROj(t) + asloglGP;i(t) + asloglCMS*(t)
asVPi(t) + + agLRF(t) + u

Onde:

P = resultado primario em relacédo as receitas correntes liquidas

RO = rigidez orcamentaria: despesa com pessoal mais despesas

obrigatorias de transferéncias aos municipios em relacdo a despesa total

16 para uma discussao, ver Fatas (2003)
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IGP = inflagdo medida pelo IGP-DI

ICMS* = ICMS per capita

VP = variavel dummy para politica, com valor 1 para governadores da

situacdo e 0 para governadores da oposi¢do

Cont = varidvel dummy para contratos, medindo o efeito da assinatura
dos contratos de refinanciamento de dividas com a Unido, ao amparo da
Lei 9.496/97, sendo O para o periodo anterior aos contratos, e 1 para 0s

demais periodos

LRF = varidvel dummy para a Lei Complementar 101/00 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), sendo O para o periodo de 1995 a 1999, e 1
para o periodo de 2000 a 2004

1= erro estocastico

Os modelos séo lineares na variavel dependente, e logaritmicos nas variaveis
explicativas, exceto nas duas variaveis dummy. Com isso, é possivel captar o efeito
absoluto que a variacdo percentual das variaveis explicativas apresenta sobre a variavel
dependente. A fim de analisar melhor como se comportam os diferentes agentes, além
da regressdo com todos os estados, serdo rodadas também regressdes especificas com 0s
estados das Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste’’, para captar o comportamento dos
estados mais ricos; e outra regressdo com os estados das Regides Norte e Nordeste, para
captar o comportamento dos estados mais pobres. Para verificar ainda como se
comportam os estados segundo seu nivel de endividamento, serdo realizadas regressoes
com os estados mais e menos endividados, segundo a relacdo existente entre divida e

receita corrente liquida.

70 estado da Bahia serd incluido neste grupo por ser um estado mais desenvolvido e apresentar
comportamento fiscal mais assemelhado aos estados da regido centro-sul.
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O coeficiente da variavel defasada da divida (a;) é o principal coeficiente a ser
estimado e, como ja ressaltado, se a politica fiscal for sustentavel, espera-se que o sinal
de a; seja positivo, indicando que o resultado primario reage ao crescimento da divida.

As demais variaveis explicativas sdo consideradas como varidveis de controle.

A primeira variavel de controle incluida € a rigidez orcamentaria, definida como
a soma das despesas com pessoal mais as despesas obrigatorias com transferéncias aos
municipios, tudo em relacdo as despesas totais. Considera-se que esses dois itens sdo 0s
de mais dificil compressdo; no caso das despesas com pessoal, sua reducdo nem sempre
é viavel, a0 menos no curto prazo, e o custo politico da reducdo é bastante elevado.
Embora essas despesas possam sofrer variagdo, ndo € razoavel supor que sejam um
instrumento de ajuste fiscal com a intensidade e tempestividade de outras despesas, a

exemplo de investimentos.

Por outro lado, no caso das despesas com transferéncias, a reducdo fica
inviabilizada pelo dispositivo legal que obriga o repasse aos municipios®. Despesas
mais facilmente compressiveis sdo representadas sobretudo pelas despesas com
investimentos e outras despesas com custeio. O objetivo, assim, é verificar em que
medida a rigidez das despesas influencia o comportamento da politica fiscal. Em
principio, pode parecer razoavel supor que, quanto maior o nivel de rigidez das
despesas, menor a resposta do resultado primario, e que o coeficiente da variavel (ay)
seja negativo. Deve-se considerar, porém, que a rigidez das despesas costuma obrigar os
governos a serem conservadores na execucdo do orcamento, impedindo-os de se
aventurarem em politicas expansionistas, 0 que acaba por leva-los a um comportamento
de maior responsabilidade. Nestas circunstancias, pode-se esperar que o coeficiente da

variavel seja positivo.

Outra variavel de controle é a inflacdo, medida aqui pelo IGP-DI. A relacédo
entre inflacdo e déficit publico ja foi bastante discutida na literatura econémica. O
conhecido efeito Oliveira-Tanzi trata das perdas de receita tributaria em funcdo do
processo inflacionario. Segundo o efeito, a inflacdo tenderia a corroer o valor da

arrecadacdo fiscal, pela defasagem entre a geracdo e o recolhimento de impostos. Mas

18 Constituicdo Federal, art. 157.
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este efeito pode ndo ocorrer quando as receitas sao indexadas, ou quando ha pequena
defasagem de tempo entre o fato gerador e o recolhimento do imposto e, além disso,
guando as despesas sdo expressas em termos nominais. Nestes casos a inflacdo

contribuiria para reduzir o déficit.

Um dos pontos principais sobre a questdo foi colocado por Bacha (1998), para
guem “ocorria no Brasil [antes do Plano Real] um efeito Oliveira-Tanzi as avessas, ja
que os impostos sdo protegidos contra a inflacdo, enquanto que as despesas s&o
determinadas em orgamento em termos nominais”. Mesmo apds a implantagdo do Plano
Real, a inflacdo, ainda que mais baixa, continua a contribuir para o ajuste do orcamento,
tendo a vista o prazo reduzido para pagamento dos tributos e a fixacdo das despesas em

termos nominais.

O uso do IGP-DI se justifica por ser um indice ponderado de variacbes de
precos, incluindo precos ao consumidor, precos no atacado e pregos da construcéo civil,
aproximando-o melhor do comportamento das receitas e despesas publicas. No caso dos
estados, espera-se, portanto, que o sinal do coeficiente as seja positivo, evidenciando a
relacdo entre inflacdo e melhoria do resultado primério.

A variavel politica tem o objetivo de avaliar se o fato de serem os governadores
da mesma coaliz&o politica do presidente possui relevancia ou ndo na determinagéo das
politicas fiscais estaduais. Espera-se que governadores situacionistas tendam a conduzir
de forma mais flexivel a politica fiscal, o oposto acontecendo com os governadores
oposicionistas. Desta forma, pode-se considera-la como uma variavel dummy,
atribuindo-se o valor 1 se o governador for da situagéo e O se for da oposi¢do. Espera-se
que o valor do coeficiente a4 seja negativo, indicando que os governadores situacionistas

realizam uma politica fiscal menos rigida.

Uma das dificuldades em lidar com a varidvel é a definicdo de quais
governadores sdo da situacdo e quais sdo da oposicdo, ja que as aliancas e coalizbes
politicas no Brasil sdo bastante frageis, ndo permitindo definir com precisdo a posi¢do
de cada um. O apelo aos partidos politicos também ndo ajuda muito, ja que o
posicionamento dos partidos nem sempre € claro, e dentro de cada partido costuma

haver oposicionistas e situacionistas. Mesmo levando em conta estes problemas, foram
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estabelecidas as condigdes expressas na tabela apresentada no anexo, que mostra, para
as eleicdes de 1994, 1998 e 2002, os governadores eleitos, seus partidos e a posicdo
politica frente ao governo federal: situacdo ou oposi¢do. O periodo total analisado, de
1995 a 2004, permite abranger dois mandatos inteiros (o0 primeiro de 1995 a 1998; e o
segundo de 1999 a 2002) e ainda parte de um terceiro mandato (2003 e 2004).

Os modelos incluem também, como variavel de controle, o logaritmo do ICMS
per capita, com a fungdo de atuar como uma varidvel de escala, permitindo diferenciar
0s estados segundo seu peso econdmico e avaliar se 0s entes mais ricos reagem de
forma diferente ao crescimento da divida. O ICMS ¢ a principal receita tributaria de
arrecadacdo prépria dos estados, e quanto mais desenvolvido, maior a participacdo
percentual do imposto nas receitas orcamentarias. Além disso, os estados mais ricos
possuem maior arrecadacdo por habitante. Em principio, pode-se esperar que 0
coeficiente da variavel (as) seja positivo, ja que os estados mais ricos estariam em

melhores condicOes de realizar ajuste fiscal.

As variaveis descritas até aqui compdem a totalidade do primeiro modelo e séo
comuns aos outros dois. A diferenca, no caso dos demais, estd na ultima variavel de
controle inserida, que no primeiro caso mede o efeito dos contratos, e no segundo, 0
efeito da Lei de Responsabilidade Fiscal. O objetivo é analisar a contribui¢cdo das

mudangas institucionais sobre o ajuste.

O primeiro modelo inclui uma variavel dummy para medir o efeito dos contratos
de assuncdo e refinanciamento de dividas firmados entre os estados e a Unido ao
amparo da Lei 9.496/97. Embora outros contratos de refinanciamento de dividas ja
houvessem sido assinados anteriormente’® entre os estados e a Unido, os
refinanciamentos da Lei 9.496/97 foram condicionados, pela primeira vez, a um
abrangente programa de ajuste fiscal (Mora, 2002). Os contratos foram assinados entre
1997 e 1999 - a maioria em 1998. O programa incluia metas relativas ao resultado
primario e a relagdo entre divida e receita corrente liquida. Como garantia do
cumprimento das parcelas contratuais da divida, havia a vinculacdo de receitas de

transferéncias constitucionais. Estas medidas procuravam levar o0s estados a

19 H4 os casos dos refinanciamentos realizados pelas Leis 7.976/89 e 8.727/93.
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implantarem efetivamente um programa de ajuste, ou entdo aprofundarem o ajuste que
viessem realizando. Espera-se, portanto, que o coeficiente da variavel (as) seja positivo.
N&o obstante, como os dados disponiveis sdo anuais, e 0s contratos foram feitos em
bases mensais, pode ocorrer de os dados anuais ndo captarem corretamente o efeito dos

contratos para a regressao.

No segundo modelo a varidvel dummy mede o efeito da Lei de Responsabilidade
Fiscal, que entrou em vigor em maio de 2000. A variavel assume o valor O para o
periodo de 1995 a 1999, e 1 para o periodo de 2000 a 2004. Com a assinatura dos
contratos de refinanciamento o ambiente institucional comecou a mudar, mas essas
mudancas foram refor¢adas com a entrada em vigor da LRF. N&o se deve esperar que a
simples assinatura dos contratos tenha apresentado efeitos imediatos de forma
expressiva, mas esses efeitos provavelmente foram potencializados pela LRF. A
disting&o entre contratos e LRF procura captar qual o efeito mais importante.

4.3.2 — As Fontes dos Dados

A descricdo detalhada dos dados utilizados esta em anexo. As informaces de
dividas, tanto dos estados como dos municipios de capitais, s@o provenientes de dados
publicados pelo Banco Central e pela Secretaria do Tesouro Nacional. No periodo de
1995 a 2000 as informagdes sdo provenientes do Banco Central, e de 2001 a 2004, da
STN?. As informacdes publicadas pela STN incluem dados da divida bruta e divida
liquida. Esta segunda representa o balanceamento de débitos e creditos do governo e,
em principio, seria um indicador mais adequado para verificar a reacdo do resultado
primério, j& que o acimulo de créditos representa a reducao efetiva da divida. Ocorre
que as informacdes dos créditos ndo estdo disponiveis para o periodo anterior ao ano de

2001, e para harmonizacao da série optou-se por considerar a divida bruta®.

20 Apés a publicagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar 101/2000), a STN assumiu a
atribuicdo de analisar e acompanhar o endividamento dos governos subnacionais, inclusive publicando
informacdes sobre o volume e limites da divida, em substituicdo ao Banco Central, a quem cabia
anteriormente a tarefa.

21 A exclusdo dos créditos, porém, ndo parece representar uma distorgéo significativa, ja que em julho de
2005, por exemplo, eles representavam cerca de 8% da divida bruta dos estados e cerca de 7% da divida
bruta dos municipios, segundo dados do Banco Central. Os dados da STN, por outro lado, mostram que
os créditos sdo divididos de forma relativamente proporcional entre os estados.

44



As informacg6es sobre o resultado primario sdo todas provenientes da STN, que
divulga as séries estatisticas anuais, apuradas com base no critério “acima da linha”, ou
seja, pelo balanceamento das receitas e despesas. Dados sobre o IGP-DI foram obtidos
no sitio do Banco Central na internet. As informagGes que compdem a variavel da
rigidez orgamentaria e a receita corrente liquida, bem como o ICMS, sdo retiradas da
execucdo orcamentaria, também divulgada pela STN. Para calcular o ICMS per capita
foram utilizados dados de projec@es anuais das populacdes dos estados, divulgados pelo
IBGE. As informagGes sobre elei¢des foram obtidas no sitio do luperj na internet, que
possui um banco de dados sobre resultados eleitorais. Por fim, as informagdes sobre os
contratos assinados entre a Unido e os estados foram obtidas junto a STN e ao Senado

Federal.

Considerando que o comportamento do Distrito Federal é atipico, ja que recebe
transferéncias da Unido diretamente para pagamento de despesas correntes, em
percentual significativo de suas receitas totais, optou-se por exclui-lo das regressoes,

dado o potencial para distorcer os resultados.

4.3.3 — Discussao dos Resultados

Os resultados das regressdes sao mostrados nas Tabelas 1, 2 e 3 a seguir, que
apresentam, para os modelos estimados, os resultados para o conjunto de todos o0s
estados, para 0 conjunto dos estados mais ricos, para 0S estados mais pobres das
Regides Norte e Nordeste, e para os estados mais e menos endividados®*. Os resultados
do teste de Hausman indicam que o modelo mais adequado em todos os casos € o de
efeitos fixos?. Isto significa que existe endogeneidade, ou seja, os residuos sdo

correlacionados. As regressdes foram realizadas com o uso do software Eviews 4.1.

22 Ha semelhanca entre o conjunto dos estados mais ricos (Regides Sul e Sudeste) e os estados mais
endividados, mas ha também notaveis exemplos de estados de menor renda que estdo incluidos entre os
mais endividados (p.ex. Alagoas e Mato Grosso) e de estados de maior renda com baixo nivel de
endividamento (Parana).

2% Considerou-se um nivel de significancia de 10%.
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Tabela 4.1

Funcéo de Reacdo Fiscal dos Estados - Modelo 1

Variavel Dependente: Resultado Priméario em relacédo a Receita Corrente Liquida

Todos Regibes Sul, Sudeste e Regibes Norte e Mais Menos

os Estados Centro-Oeste™ Nordeste Endividados® _ Endividados®

log Divida (lag) 0,1790 *** 0,7075 *** 0,0943 * 0,5648 *** 0,1226 *
(0.056) (0.159) (0.054) (0.152) (0.062)

log Rigidez Orgamentaria 0,5979 *** 0,7105 *** 0,4215 *** 0,5618 *** 0,6393 ***
(0.092) (0.137) (0.113) (0.126) (0.125)

log IGP-DI 0,1269 *** 0,1341 *** 0,1018 *** 0,0976 ** 0,1169 ***
(0.030) (0.047) (0.035) (0.039) (0.043)

log ICMS per capita 0,7844 *** 1,56825 *** 0,5007 ** 1,1962 *** 0,7688 ***
(0.193) (0.369) (0.208) (0.358) (0.233)

Dummy Politica -0,0145 -0,0609 * 0,0067 -0,0788 *** 0,0511
(0.022) (0.031) (0.029) (0.030) (0.032)

R2 ajustado 0,42 0,61 0,26 0,52 0,41

Teste de Hausman (p-value) 0,010 0,007 0,008 0,001 0,000

N° de observagdes 234 99 135 108 126

Fonte: Banco Central, MF/STN e luperj

Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%

1\ Inclui o Estado da Bahia.

2\ Inclui Alagoas, Bahia, Goias, Maranh&o, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Piaui,

Santa Catarina, Sao Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul

3\ Estados cuja relagéo divida/RCL é menor que 1,3: Acre, Amazonas, Amap4, Ceard, Espirito Santo, Pard, Paraiba, Pernambuco, Parana

Rio Grande do Norte, Rondbnia, Roraima, Sergipe e Tocantins.

Considerando o conjunto de todos os estados, os resultados mostram que o
resultado primério reage ao crescimento da divida, o que, em principio, permite afirmar
que a politica fiscal é sustentavel. Para um aumento de 1% na relagdo entre a divida e a
receita corrente liquida, o resultado primario aumentaria em cerca de 0,002 pontos em
relacdo & receita corrente liquida®*. No caso dos estados mais ricos, o aumento da
relacdo primario/receita corrente liquida € de 0,007 pontos, e no caso dos estados mais
pobres, 0 aumento é de 0,001, sugerindo que no primeiro caso a reacdo a variacdo da
divida tém sido maior. Entre os estados mais endividados, um aumento de 1% no nivel
de endividamento eleva a relacdo resultado primario/receita corrente liquida em 0,006
pontos, enquanto nos estados menos endividados a reacdo é menor (0,001). Ressalte-se
também que, como esperado, 0 modelo é mais adequado — possui maior R? — no caso
dos estados mais endividados, comparativamente aos menos endividados. Em todos os

2* Supondo uma relac&o primario/receita corrente liquida de 0,05 (superavit de 5%), o valor passaria para
0,052.
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casos ha a constatacdo de que a politica fiscal dos estados brasileiros, quando analisada

com base nos resultados dos ultimos dez anos, pode ser considerada sustentavel.

Convém analisar agora o resultado das variaveis de controle. No caso da rigidez
orcamentaria, o0s resultados também mostram que a varidvel é significativa, e que, no
caso do conjunto dos estados, um aumento de 1% na relacdo entre as despesas com
pessoal e transferéncias e a despesa total, faz elevar o resultado primario em cerca de
0,006 pontos, tornando positiva a relacdo entre rigidez e primario. Nos demais casos a
situacdo € semelhante, mantendo-se o coeficiente estimado positivo. Uma explicacdo
possivel é a de que os estados com menor grau de liberdade para realizar ajustes
significativos acabam adotando atitude fiscal mais conservadora, pois percebem que nao
podem se aventurar em politicas menos restritivas sem comprometerem mais fortemente
a solvéncia. A conclusdo, embora parega contrariar a visdo amplamente difundida de
que deve haver flexibilidade orgamentaria, nada diz sobre a qualidade do gasto, e deve

ser vista com cautela para sugestao de politicas.

A inflagdo apresentou os resultados esperados nos modelos, mostrando
coeficiente positivo. Isso significa que a inflagdo mais alta contribui para elevar o
resultado primario. No caso do conjunto de todos os estados, para cada aumento de 1%
na taxa de inflacdo, ha um aumento de cerca de 0,001 ponto na relagdo entre o resultado
priméario e a receita corrente liquida. O resultado é semelhante em todos os demais
grupos estimados nos trés modelos.

A variavel politica ndo se mostrou significativa para a regressdo envolvendo
todos os estados. No caso dos estados ricos e dos mais endividados, porém, ela se
mostrou significativa nos trés modelos, apresentando o sinal esperado (negativo), o que
indica que, quando os estados mais fortes economicamente, ou mais endividados, sdo
governados por governadores da mesma coalizdo do Presidente da Republica, hd o uso

da forga politica para reduzir o esforco fiscal.
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Tabela 4.2
Funcéo de Reacao Fiscal dos Estados - Modelo 2

Variavel Dependente: Resultado Primario em rela¢éo a Receita Corrente Liquida

Regibes Sul, . .
Todos os Sudeste e Regides Norte Mais Menos
Estados " ecelt € Nordeste Endividados®  Endividados®
log Divida (lag) 0,1948 **=* 0,8466 *** 0,1139 ** 0,6618 *** 0,1512 **
(0.059) (0.189) (0.056) (0.170) (0.065)
log Rigidez Orcamentéria 0,6039 *** 0,7342 *+* 0,4290 *** 0,5753 *** 0,6540 ***
(0.092) (0.137) (0.113) (0.126) (0.125)
log IGP-DI 0,1298 *** 0,1351 *** 0,1088 *** 0,1019 ** 0,1231 ***
(0.030) (0.046) (0.035) (0.039) (0.043)
log ICMS per capita 0,7914 **=* 1,5609 *** 0,5234 ** 1,1884 *** 0,8106 ***
(0.194) (0.368) (0.208) (0.357) (0.234)
Dummy Politica -0,0174 -0,0682 ** 0,0003 -0,0879 *** 0,0505
(0.023) (0.032) (0.029) (0.031) (0.032)
Dummy p/ Contratos -0,0199 -0,0518 -0,0364 -0,0408 -0,0508
(0.024) (0.039) (0.029) (0.032) (0.035)
R2 ajustado 0,42 0,61 0,26 0,53 0,42
Teste de Hausman (p-value) 0,0060 0,0047 0,0147 0,0004 0,0007
N° de observagdes 234 99 135 108 126

Fonte: Banco Central, MF/STN e luperj

Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%

1\ Inclui o Estado da Bahia.

2\ Inclui Alagoas, Bahia, Goias, Maranhdo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Piaui,

Santa Catarina, S&o Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul

3\ Estados cuja relagdo divida/RCL € menor que 1,3: Acre, Amazonas, Amapa, Ceard, Espirito Santo, Pard, Paraiba, Pernambuco, Parana
Rio Grande do Norte, Rondénia, Roraima, Sergipe e Tocantins.

Tabela 4.3
Funcgéo de Reacao Fiscal dos Estados - Modelo 3

Variavel Dependente: Resultado Primario em relagéo a Receita Corrente Liquida

Todos os Rggljo:;:g" Regibes Norte Mais Menos
Estados Centro-Oesiel € Nordeste Endividados®  Endividados®
log Divida (lag) 0,1389 ** 0,5649 ** 0,0788 0,5241 *** 0,0935
(0.057) (0.188) (0.056) (0.165) (0.064)
log Rigidez Orcamentéria 0,5275 *** 0,6418 *** 0,3799 *** 0,5364 *** 0,5706 ***
(0.095) (0.145) (0.118) (0.132) (0.131)
log IGP-DI 0,1055 *** 0,1205 ** 0,0873 ** 0,0918 ** 0,0946 **
(0.031) (0.047) (0.037) (0.041) (0.045)
log ICMS per capita 0,6233 *** 1,4640 *** 0,3940 * 1,1362 *** 0,5954 **
(0.201) (0.377) (0.224) (0.371) (0.252)
Dummy Politica -0,0074 -0,0526 * 0,0110 -0,0748 ** 0,0518
(0.022) (0.032) (0.029) (0.031) (0.032)
Dummy p/ LRF 0,0552 ** 0,0515 0,0335 0,0187 0,0555 *
(0.022) (0.037) (0.027) (0.029) (0.032)
R2 ajustado 0,44 0,61 0,26 0,52 0,42
Teste de Hausman (p-value) 0,0000 0,0889 0,0377 0,0060 0,0084
N° de observacdes 234 99 135 108 126

Fonte: Banco Central, MF/STN e luperj

Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%

1\ Inclui o Estado da Bahia.

2\ Inclui Alagoas, Bahia, Goiés, Maranh&do, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Piaui,

Santa Catarina, S&o Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul

3\ Estados cuja relagdo divida/RCL é menor que 1,3: Acre, Amazonas, Amapa, Ceara, Espirito Santo, Para, Paraiba, Pernambuco, Parana
Rio Grande do Norte, Rondénia, Roraima, Sergipe e Tocantins.
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Para os estados mais pobres e de menor forca politica, a variavel também nao se
mostrou significativa, sugerindo que esses estados ndo dispdem de poder de barganha
junto ao governo central suficiente para adotarem politicas fiscais menos restritivas,

mesmo no caso de serem seus governadores da coalizdo governista.

O ICMS per capita mostrou-se significativo em todos os casos. Além disso, a
variavel apresentou o sinal esperado, indicando que o aumento da arrecadacdo per
capita contribui positivamente para o ajuste fiscal. No caso dos estados da regido
centro-sul, a elevacdo da arrecadacdo per capita provoca efeito mais forte sobre o ajuste

fiscal do que no caso dos estados pobres.

Por fim, cumpre analisar os resultados das variaveis dummy nos modelos 2 e 3.
A varidvel dummy para os contratos de refinanciamento ndo se mostrou significativa. A
falta de significancia talvez possa ser atribuida, ao menos parcialmente, ao fato de que
0s contratos levam certo tempo para produzir plenos efeitos sobre a dindmica da divida,
e que esses efeitos sdo parte da mudanga do ambiente institucional que se consolidou
com a publicagéo da Lei de Responsabilidade Fiscal em maio de 2000. Esta parece ser a
concluséo confirmada pelo modelo 3, que inclui a variavel dummy para a LRF, e onde ja
se pode observar que no caso do grupo completo dos estados e do subgrupo dos estados
menos endividados a mudanca do ambiente institucional jA& comega a apresentar

resultados significativos (Tabela 3).

4.4 — A Estimativa para os Municipios de Capitais

4.4.1 — A Definicdo do Modelo

Tendo analisado o comportamento fiscal dos estados, resta agora analisar 0s
municipios, numa tentativa de estender a aplicagdo do instrumental desenvolvido a um
segmento maior. Os governos locais apresentam baixo nivel de endividamento quando
comparados aos estados, refletindo, em grande parte, maior dificuldade de acesso ao
crédito, restrito aos municipios de maior peso econémico. O Senado Federal, como

destacado no capitulo anterior, estabeleceu, para os municipios, o limite da divida em
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1,2 vezes a receita liquida®. Dentre os municipios de capitais, apenas S&o Paulo, como
se viu, estd acima deste limite. Nivel de endividamento reduzido permite
comportamento fiscal mais relaxado, e é preciso cautela ao se analisar a situacdo dos

municipios nestas circunstancias.

A escolha dos municipios de capitais se deve a sua relevancia politica e
econdmica nos respectivos estados, e também a maior facilidade na obtencéo dos dados,
bastante escassos no caso dos demais municipios, sobretudo dados sobre
endividamento.

Usando novamente uma funcéo de reacéo fiscal, com o resultado primario como
varidvel dependente, propGem-se dois modelos especificos a serem estimados,
expressos da seguinte forma:

(1) Pi(t) = a, + a;logDivi(t-1) + a,logROj(t) + asloglGP;(t) + n

(2) Pi(t) = a, + a1logDiv;(t-1) + a,logROj(t) + aslogRTri(t) + a;logIGP;(t) + asVP1;(t)
+agVP2i(t) + n

Onde:
P = resultado priméario em relagéo as receitas correntes liquidas
RO = despesa com pessoal em relagdo as despesas totais
IGP = inflagdo medida pelo IGP-DI
RTr = Receita tributaria em relacdo as receitas correntes liquidas
VP1 = variavel dummy para politica, avaliando a situacdo dos prefeitos

em relacdo ao governo estadual, com valor 1 para prefeitos da situacéo e

0 para prefeitos da oposi¢édo

2 A Resolucdo do Senado que estabeleceu esses limites é de 2001, e deu quinze anos para que 0s
municipios desenquadrados se adaptassem aos seus dispositivos.

50



VP2 = varidvel dummy para politica, avaliando a situacdo dos prefeitos
em relacdo ao governo federal, com valor 1 para prefeitos da situacéo e 0

para prefeitos da oposi¢do

1L = erro estocastico

O primeiro modelo, mais simplificado, apresenta apenas duas variaveis de
controle, e é estendido no modelo seguinte, que lhe acrescenta mais trés variaveis de

controle.

Para os municipios, ndo ha como manter as mesmas variaveis de controle usadas
no caso dos estados, ja que algumas nio se aplicam. E o caso da rigidez orcamentaria,
definida anteriormente como a soma das despesas com pessoal e transferéncias
obrigatorias em relacdo as despesas totais. Como ndo ha despesas de transferéncias
obrigatorias no caso dos municipios, convém considerar apenas as despesas com pessoal
como rubrica de rigidez relevante no orcamento. Espera-se que o coeficiente (az) seja
negativo: maior rigidez deve levar, em principio, a menor liberdade de ajuste. No
entanto, é razoadvel supor que o0s municipios possuem maior flexibilidade na
administracdo de seus funcionarios, e neste caso pode ocorrer de as despesas ndo

representarem efetivamente um item de rigidez do orgamento.

A inflacdo, medida pelo IGP-DI, continua a fazer parte das variaveis de controle
nos dois modelos, e o resultado esperado para o coeficiente (as) € positivo,

evidenciando, tal como no caso dos estados, seu papel no ajuste.

No modelo 2 € incluida uma nova variavel, definida como a receita tributaria em
relacdo a receita corrente liquida, permitindo avaliar o potencial econémico dos
municipios, e tendo aqui a funcdo de variavel de escala desempenhada pelo ICMS no
caso anterior, ja que é mais dificil tomar um Gnico imposto como representativo do
potencial econdmico dos municipios. Ademais, ndo estdo disponiveis para todo o
periodo informacdes mais detalhadas dos impostos municipais. Por outro lado, o IBGE

ndo divulga as projecdes anuais do crescimento populacional dos municipios, como faz
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no caso dos estados, e assim ndo é possivel calcular as receitas tributarias per capita

para o periodo.

As informacBes sobre resultados eleitorais dos municipios, também incluidas
como variaveis de controle no segundo modelo, estdo apresentadas no anexo,
ressaltando-se que a avaliacdo do perfil situacionista ou oposicionista dos prefeitos é
ainda mais dificil do que no caso dos governadores. Foram acrescentadas duas variaveis
dummy para resultados eleitorais: uma para avaliar a situagdo em relagcdo aos governos

estaduais e outra em relagdo ao governo federal.

O mandato dos prefeitos ndo é coincidente com o dos governadores e do
presidente, obrigando a se proceder a divisdo dos periodos. Acresce ainda que o periodo
total analisado é menor do que no caso dos estados, abrangendo apenas duas eleigdes.
Assim, para os prefeitos eleitos em 1996, por exemplo, 0 mandato exercido nos anos de
1997 e 1998 foi coincidente com a segunda parte do mandato dos governadores e do
Presidente da Republica eleitos no pleito de 1994, e posicionamento politico do periodo
pode ter-se alterado apos as elei¢des de governadores e do Presidente em 1998.

4.4.2 — As Fontes de Dados

As fontes de dados sdo basicamente as mesmas dos estados: Banco Central e
STN para as informacdes de divida e execucdo orcamentaria e luperj para as
informacdes de resultados eleitorais. O periodo de analise inclui os anos de 1997 a
2004, j& que ndo havia dados disponiveis para o periodo anterior. A preparacdo das

variaveis é descrita em anexo.

Foram excluidos das regressdes 0s municipios de Jodo Pessoa (PB), Porto Velho
(RO), Macapéa (AP) e Aracaju (SE), cujos dados ndo estavam disponiveis. Com as

exclusdes, foram 22 (vinte e dois) 0s municipios utilizados nas regressoes.

4.4.3 — Discussao dos Resultados

Foram rodadas quatro regressdes em cada modelo. A primeira inclui todos os 22

municipios cujos dados estavam disponiveis. A segunda exclui o municipio de S&o
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Paulo (SP), procurando suprimir o efeito da unidade que possui o maior nivel de
endividamento, e cujo volume total da divida representa quase a metade do
endividamento do conjunto de municipios (municipio outlier). As demais regressdes
procuram verificar se ha diferenca no comportamento fiscal dos municipios em funcéo
do nivel de renda, distinguindo os mais ricos dos mais pobres. O critério para
diferenciacdo nédo foi exclusivamente regional, a exemplo do que ja havia ocorrido com
os estados, tendo-se incluido o municipio de Salvador (BA) aos das Regides Sul,

Sudeste e Centro-Oeste.

Os resultados das regressdes foram bem menos significativos que nos casos
anteriores, e podem ser vistos na Tabela 4. Ao contrario do que ocorreu com os estados,
cujos resultados do teste de Hausman indicaram o uso do modelo de efeitos fixos, 0s
testes realizados com o modelo 2 indicaram, exceto no caso dos municipios ricos, 0 uso
do modelo de efeitos aleatorios; no caso do modelo 1, 0 modelo de efeitos aleatdrios foi

utilizado no subgrupo dos municipios pobres.

Para o primeiro modelo, o nivel de endividamento se mostrou significante no
grupo de todos 0s municipios e no grupo dos municipios ricos. No caso destes ultimos,
os resultados também se mostraram significantes no segundo modelo, indicando que
esses municipios, possivelmente por serem também o0s de maior nivel de
endividamento, apresentam maior resposta da politica fiscal. Para um aumento de 1% na
relacdo divida/receita liquida, o resultado priméario se eleva em cerca de 0,003 pontos
em relacdo a receita liquida (0,001 ponto no caso do grupo com todos 0s municipios, no

modelo 1).

Para 0 modelo 2, os resultados mostram que, no caso da regressdo com todos os
municipios, somente a variavel de controle relativa a rigidez orcamentaria, representada
pelas despesas com pessoal, pode ser considerada significativa, indicando que para
aumentos de 1% na relagcdo entre despesas com pessoal e despesas totais, 0 resultado
primario reduz-se em cerca de 0,001 pontos em relacdo a receita corrente liquida.
Resultado semelhante ocorreu no caso da regressdo excluindo o municipio de S&o
Paulo, onde foi a Unica variavel significativa. No caso do modelo 1 a rigidez
orcamentaria também se mostrou significante nesse Ultimo grupo, a ainda entre os

municipios ricos.
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Tabela 4.4
Funcéo de Reacéo Fiscal dos Municipios de Capitais

Variavel Dependente: Resultado Primério em relacéo a Receita Corrente Liquida

Todos os Municipios Todos, exceto Mun. S&o Paulo Municipios Ricos™ Municipios Pobres®
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Constante -0,0452 -0,0458 -0,0338 0,0118
(0,034) (0,034) (0.040) (0.047)
log Divida (lag) 0,0763 * 0,0235 0,0708 0,0135 0,2615 *** 0,3067 * | -0,0034 -0,0243
(0.046) (0,015) (0.045) (0,016) (0.074) (0.088) (0.019) (0.018)
log Rigidez Orcamentaria(Desp. Pessoal) -0,1840 -0,1118 ** -0,1730 ** -0,0997 ** -0,3347 *** -0,3397 ** -0,0033 0,0405
(0.058) (0,044) (0.059) (0,044) (0.074) (0.075) (0.062) (0.068)
log IGP-DI 0,0249 *** 0,0186 0,0242 0,0175 0,0155 0,0107 0,0404 * 0,0376 *
(0.015) (0,015) (0.015) (0,015) (0.020) (0.020) (0.021) (0.022)
log Receitas de Transferéncias 0,0015 0,0041 -0,1974 0,0540 *
(0,027) (0,026) (0.166) (0.027)
Dummy Palitica Estadual -0,0066 -0,0031 0,0007 0,0137
(0,010) (0,010) (0.018) (0.012)
Dummy Palitica Federal 0,0081 0,0083 0,0040 -0,0083
(0,012) (0,011) (0.017) (0.016)
R2 ajustado 0,02 0,003 -0,009 -0,0306 0,26 0,25 -0,055 -0,11
Teste de Hausman (p-value)3\ 0,0780 0,1107 0,0708 0,1110 0,0025 0,0012 0,4344 0,1366
N° de observagbes 154 154 147 147 77 77 77 77

Fonte: Banco Central, MF/STN e luper;j.
Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%

1\ Municipios de capitais das Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, mais 0 municipio de Salvador (BA).
2\ Municipios capitais das RegiGes Norte e Nordeste, exceto o municipio de Salvador (BA).
3\ Considerou-se, para aceitagéo da hipétese nula de efeitos aleatdrios, o nivel de significancia de 10%.
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Ao contrario dos estados, em que o coeficiente da rigidez orgamentéria
apresentou sinal positivo, nestes casos o sinal indicou que a maior rigidez contribui para
reduzir o nivel de ajuste. 1sso parece indicar que no caso dos municipios as despesas

com pessoal sdo menos rigidas, e podem ser usadas como instrumento de ajuste.

Merece atencdo também o fato de que os resultados para a inflagdo tenham sido
significantes em relacdo aos municipios pobres nos dois modelos. Possivelmente por
ndo disporem de instrumentos mais diretos de controle fiscal, e possuirem menor
sofisticacdo administrativa, esses municipios recorram mais frequentemente ao
mecanismo inflacionario como meio de ajuste. Além disso, para esses municipios as
receitas de transferéncias também se mostraram significantes, evidenciando a

dependéncia desses recursos para a geracao de superavit primario.

O fato de que o resultado primério ndo tenha se mostrado, em geral,
respondendo ao crescimento da divida, embora indique, segundo o modelo de reacdo
fiscal, uma eventual situacdo de insustentabilidade, ndo deve ser visto dessa forma. A
razdo € que o baixo nivel de endividamento dos municipios permite que a divida e o
resultado priméario se mantenham em trajetérias independentes, sem que haja risco de
defaut. Na verdade, como discutido no primeiro capitulo, em situagbes normais, 0
déficit primario segue o aumento de endividamento, j& que a receita financeira se
transforma em despesa primaria. Sendo assim, apesar dos resultados das regressdes, nao
ha como afirmar de forma segura que os municipios de capitais venham praticando

politica fiscal insustentavel.

4.6 — Conclusodes

Os resultados encontrados nas regressdes permitem afirmar que a politica fiscal
dos estados pode ser considerada sustentdvel, j& que as funcbes de reacdo fiscal
estimadas mostraram que o resultado primario reage ao crescimento da divida, e essa
reacdo é maior nos casos dos estados mais ricos e mais endividados, reforcando a
concluséo. As diferencas encontradas entre o comportamento dos estados mais e menos

endividados ressalta, por sua vez, a adequacdo do modelo.
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Por outro lado, as variaveis de controle selecionadas, ndo relacionadas com a
politica fiscal discricionaria de curto prazo, mostraram-se, na maioria dos casos,

significantes, ressaltando sua influéncia sobre o resultado fiscal.

A rigidez orcamentéria mostrou-se positivamente relacionada ao ajuste fiscal,
tendo em vista a maior dificuldade dos governos, diante do orcamento pouco flexivel,
em promoverem politicas expansionistas. As variaveis incluidas para medir o efeito do
ambiente institucional foram as Unicas cuja importancia mostrou-se nula — dummy para
contratos — ou ndo significativa para varios subgrupos — dummy para a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Ndo obstante, parece haver uma tendéncia para a consolidacéo
dos instrumentos institucionais de ajuste e responsabilidade fiscal, cuja assimilacdo
demanda tempo. De outra parte, a inflagdo continua sendo um instrumento auxiliar de
ajuste, reforcando as conclusbes de outros estudos que ressaltam o chamado efeito

Oliveira-Tanzi as avessas da economia brasileira.
No caso dos municipios de capitais, embora os resultados tenham-se mostrados

menos significativos, ficou evidenciado que ao menos naqueles mais endividados

(municipios ricos), o resultado da reacdo fiscal foi favoravel a sustentabilidade.
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5 - CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo avaliar a politica fiscal dos estados e
municipios de capitais no Brasil. A atitude fiscal do governo alterou-se bastante apos a
crise de 1998 e 1999, quando o pais foi obrigado a recorrer ao Fundo Monetario
Internacional para fazer frente aos seus graves problemas fiscais e externos. Nessas
circunstancias, 0s governos costumam usar as condi¢cdes desfavoraveis para implantar
politicas que de outra forma ndo implantariam. Ao ajuste do governo central seguiu-se 0
ajuste dos governos regionais, forcados pelos programas de renegociacdo de divida que

vinham sendo implantados desde a década anterior.

Os bons resultados no plano fiscal dos governos regionais a partir de 1999 foram
resultado, portanto, do conjunto de medidas que ja vinham sendo implantadas e ao
maior rigor que passou a fazer parte do ambiente institucional, simbolizado pela
aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal no inicio de 2000, coibindo abusos
recorrentes no setor publico. Apesar da melhora das condigdes, subsistem davidas sobre
a real causa do ajuste fiscal dos estados e municipios, particularmente quanto ao efetivo
uso da politica fiscal discricionaria e responsavel, e a conjuncdo de fatores favoraveis
que indiretamente tenham favorecido o ajuste, como a inflagdo. A davida € importante,
pois ndo sendo verdade que o ajuste tenha resultado de politicas implantadas
especificamente com este fim, ndo ha porque acreditar que ele serd duradouro, e a volta

dos déficits pode estar apenas esperando a flexibilizacdo das condi¢es institucionais.

Tendo como base esse cenario, o trabalho procurou analisar em que medida o
resultado primario, visto como a variavel por exceléncia da politica fiscal discricionaria,
respondeu ao crescimento da divida, tendo em vista o controle de outras variaveis ndo

relacionadas com o ajuste discricionario no curto prazo.

A primeira parte do trabalho trouxe um conjunto de teorias sobre a
sustentabilidade fiscal, procurando coloca-las de forma comparativa. O objetivo era
analisar a que melhor poderia fornecer as bases para empreender a tarefa de aplicar ao
ambiente complexo do federalismo brasileiro um instrumental capaz de permitir extrair

conclusbes sobre a sustentabilidade fiscal. Por outro lado, analisou-se brevemente
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algumas especificidades do endividamento subnacional em um contexto federativo, de
forma a subsidiar a analise seguinte. Ressaltou-se a variedade de procedimentos de
controle de endividamento, alguns presentes no federalismo brasileiro, e foram também
analisadas algumas teorias sobre os incentivos dados aos governos regionais para que

sejam evitadas distor¢cOes presentes em regimes federalistas como o brasileiro.

Feitas estas consideracGes, o trabalho avancou para o célculo das estimativas
baseadas em uma funcdo de reacdo fiscal, modelo utilizado em diversos trabalhos e
capaz de fornecer o instrumental tedrico para analise. As fungdes de reagdo fiscal
permitem avaliar a resposta do resultado primario ao crescimento da divida, mantendo
varidveis de controle que podem incluir o ambiente institucional, politico ou

econbmico.

Para analise dos estados, foram propostos trés modelos usando funcdes de
reacao fiscal. O primeiro avaliava a sustentabilidade fiscal mantendo como variaveis de
controle a rigidez orcamentaria, a inflacdo, o ICMS per capita e uma variavel politica
para medir a influéncia das opc¢des partidarias dos governadores. Os outros dois
modelos acrescentavam uma variavel de controle para o ambiente institucional: a forga
dos contatos assinados com a Unido, e a Lei de Responsabilidade Fiscal. Foram ainda
divididos os estados em subgrupos por nivel de renda e grau de endividamento para

melhor captar o efeito das variaveis.

Os resultados das regressdes mostraram que ha fortes evidencias de que a
politica fiscal estadual tem sido de fato sustentavel, reagindo ao crescimento da divida,
sobretudo no caso dos estados mais endividados e dos estados mais ricos, de onde se
espera que efetivamente venha o maior ajuste. As varidveis institucionais se mostraram
pouco significativas, mas neste caso se trata de um processo em evolucdo, e 0s
resultados ndo sdo evidéncia de pouco efetividade do ambiente institucional. Como
ponto a ser ressaltado, a rigidez do orcamento contribui para aprofundar o ajuste, ao

obrigar os estados a manterem estrito controle sobre o0 orcamento.

No caso dos governos municipais de capitais, os resultados foram menos
significativos, mas mostraram que ao menos no caso dos municipios mais ricos — e

também mais endividados — o resultado primario também reage ao crescimento da
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divida. Os resultados para os demais nao devem ser motivo de preocupacao, ja que o
endividamento municipal é bastante concentrado, e seu grau € baixo para a maioria dos

municipios.

O trabalho permite, portanto, afirmar que a politica fiscal dos governos
subnacionais tém sido sustentavel, ja que o resultado primario de fato reage ao
crescimento da divida, mesmo controlando para o efeito de outras varidveis nédo

diretamente relacionadas com a politica discriciondria de curto prazo.
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ANEXO

Descricédo das variaveis utilizadas
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Resultado primério

No caso dos estados, o resultado primario foi calculado pela Secretaria do Tesouro

Nacional, que disponibiliza os dados em bases anuais.

No caso dos municipios de capitais, o resultado primario foi calculado com base nas
informacdes de execucao orcamentaria disponibilizadas pela STN, que, ao contrario dos
estados, ndo informa a série com a variavel. Para chegar aos valores utilizados no

trabalho, foram feitos os seguintes calculos:

Receita Orcamentaria Realizada

(-) Receitas com aplica¢es financeiras (Patrimoniais)
(-) Receitas com Operagdes de Crédito

(-) Receitas de Alienagdo de Bens

(-) Despesas Orcamentarias Realizadas

(+) Despesas com amortizacdes

(+) Despesas com pagamentos de encargos

= Resultado Primario

O célculo acima é o mesmo realizado pela STN para os estados

A variavel é dividida pela receita corrente liquida

Receita Corrente Liquida

A STN publica as informacdes da receita corrente liquida desde 2000, apuradas a cada
quadrimestre, segundo determina o Relatorio de Gestdo Fiscal, previsto na Lei de
Responsabilidade Fiscal, calculadas para o periodo de doze meses encerrados na data de

referéncia. Segundo a LRF, a receita liquida deve ser calculada da seguinte forma:
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Art. 2°

IV — receita corrente liquida: somatorio das receitas tributérias, patrimoniais,
industriais, agropecudrias, de servicos, transferéncias correntes e outras receitas
também correntes, deduzidos:

b) nos Estados, as parcelas entregues aos Municipios por determinacgdo constitucional;
c) na Unido, nos Estados e nos Municipios, a contribui¢cdo dos servidores para o
custeio do seu programa de previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes

da compensagéo financeira citada no § 9° da art. 201 da Constituicéo

81° Serdo computados no calculo da receita corrente liquida os valores pagos e
recebidos em decorréncia da LC 87/96, e do fundo previsto pelo art. 60 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias

8 2° N&o serdo considerados na receita corrente liquida do Distrito federal e dos
Estados do Amapa e de Roraima os recursos recebidos da Unido para atendimento das
despesas de que trata o inciso V do 8 1°do art. 19

§ 3° A receita corrente liquida sera apurada somando-se as receitas arrecadadas no

més em referéncia e nos onze anteriores, excluindo-se as duplicidades.

Para manter a harmonizacdo da série, ja que entre 1995 e 1999 havia apenas
informagOes da execucdo orcamentéria, foi realizado o célculo da receita corrente
liquida para todo o periodo da seguinte forma, procurando manter a semelhanca com a

anterior:

No caso dos estados:

Receita Corrente Realizada

(-) Transferéncias legais a0s municipios

= Receita Corrente Liquida

No caso dos municipios:

Receita Corrente = Receita Corrente Liquida
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A simplificacdo decorre do fato de que as informacgdes da execucdo orcamentaria

disponibilizadas ndo permitiam a abertura de todas as rubricas estabelecidas na LRF.

Divida

A STN fornece o endividamento liquido dos estados e municipios, mas os dados estdo
disponiveis somente a partir de 2000. A fonte da informacao para o periodo anterior € o
Banco Central, cujos dados incluem somente a divida bruta. Para manter a

harmonizacédo da série, optou-se por utilizar a divida bruta durante todo o periodo.

Rigidez Orcamentaria

(Despesas com Pessoal + Transferéncias obrigatorias aos municipios)/Despesas Totais

IGP-DI

Variacdo anual de um ano para outro, calculada a parti do IGP-DI centrado no ano

ICMS per capita

Arrecadagdo anual do ICMS, corrigida para o0 ano de 2004 pelo IGP-DI centrado e

dividida pela estimativa anual de populacdo dos estados, divulgada pelo IBGE
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