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RESUMO

O presente trabalho analisa o histérico recente da divida estadual brasileira e verifica
a sustentabilidade da politica fiscal dos estados. Para tanto, estima-se a funcéo de
reacao fiscal dos estados brasileiros, de forma agregada, para o periodo de
dezembro de 2001 a dezembro de 2016 por meio de testes de cointegracao e
modelos de correcdo de erros (VECM), seguindo a metodologia utilizada por
Caldeira et al. (2016), baseada em Bohn (2007). Os resultados apontam para a
existéncia de cointegracdo entre as seéries de superavit primario e divida liquida;
portanto, houve indicios de relacdo de longo prazo entre as duas variaveis, condi¢éo
necessaria para a sustentabilidade da politica fiscal. A reacao fiscal encontrada foi
da ordem de 0,006 (0,09) pontos percentuais no resultado primario mensal
(acumulado em 12 meses) para um aumento de um ponto percentual na relacédo
divida/PIB no periodo.

Palavras-chave: Funcdo de reacao fiscal. Divida publica. Estados brasileiros.
Sustentabilidade.



ABSTRACT

This paper analyses the recent evolution of brazilian’s state debt and verifies its fiscal
policy sustainability. We estimate brazilian states fiscal reaction function in aggregate
from December/2001 to December/2016, using cointegration tests and vector error
correction models (VECM), following the methodology suggested by Caldeira et al.
(2016), based on Bohn (2007). Results indicate the existence of cointegration
between the sets of primary surplus and state net debt; therefore, there is evidence
of a long-term relationship between both variables, which is a necessary condition for
fiscal sustainability. We found a fiscal reaction of about 0,6 (9) basis points on
monthly primary surplus (12 months acummulated) to an increase of 100 basis points
on the debt-to-GDP relation during the period.

Keywords: Fiscal reaction function. Public debt. Brazilian states. Sustainability.



Tabela 1:
Tabela 2:
Tabela 3:
Tabela 4:
Tabela 5:
Tabela 6:
Tabela 7:
Tabela 8:
Tabela 9:

LISTA DE TABELAS

Comparagdo IGP-DI X IPCA ... 20
Nivel de endividamento pela DCL/RCL ......cccoooeiiiiiiiiiiiii e 21
Estatistica descritiva das séries para os estados brasileiros: 2001-2016..30
Testes de raiz unitaria (com constante e tendéncia linear) ................c...... 31
Teste de Cointegracao de JONaNSEeN.........cccuvviiiiiiieiiieeeiee e 34
Estimacéo do VECM - resultado primario mensal .............ccccevvvvvvveiinneeennn, 35
Estimacéo do VECM - resultado primario acumulado em 12 meses......... 36
Modelos | e Il - resultado primario mensal.............cccvviiiiiieeeiiiiiiiieeeen 43
Modelos lll e IV - resultado primario acumulado em 12 meses................. 43

Tabela 10: Condi¢Bes de refinanciamento da divida estadual pela Lei n°® 9.496/1997



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1: Resultado primario estadual acumulado em 12 meses/PIB
Grafico 2: Divida Liquida Estadual/PIB .............ccccovvvviiiiiiiee e,

Grafico 3: Variacdo anual média de indexadores selecionados..........



a.a.
ADF
Bacen
BID
BNDES
CF88
DCL
DLSP
DPF
EUA
Filtro HP
IBGE
ICMS
IGP-DI
IPCA
IPI

IR
KPSS
LC

n.d.
NFSP
PAF
PIB
RCL
RLR
ROI
RPPS
STN
Taxa Selic
VAR
VECM

LISTA DE ABREVIATURAS

Ao ano
Augmented Dickey-Fuller
Banco Central do Brasil

Banco Interamericano de Desenvolvimento

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Constituicdo Federal de 1988

Divida Corrente Liquida

Divida Liquida do Setor Publico

Divida Publica Federal

Estados Unidos da América

Filtro Hodrick-Prescott

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Imposto sobre Circulacdo de Mercadoria e Servigos
indice Geral de Precos Disponibilidade Interna.
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto de Renda

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin

Lei Complementar

N&o disponivel

Necessidades de Financiamento do Setor Pablico
Programa de Reestruturagéo Fiscal e Financeira
Produto Interno Bruto

Receita Corrente Liquida

Receita Liquida Real

Restricdo Orgcamentaria Intertemporal

Regime Proprio de Previdéncia Social

Secretaria do Tesouro Nacional

Taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia

Vector Autoregressive

Vector Error Correction Model



SUMARIO

L INTRODUGAO ...ttt anas 11
2 REFERENCIAL TEORICO.......cciiiieeeeeeeeeeee ettt 13
2.1 FEDERALISMO FISCAL ...uoouveieieeeeeeeeeeeeeeeee ettt saeene e 13
2.2 EVOLUCAO DA DIVIDA ESTADUAL NO BRASIL ....oveveveceececeeeeeeeeeeeeenns 14
N RV - U o o T =T [ U 15
2.2.2 Do PAF ao periodo recente (1998-2016) ......ccceeeeeeereeeiviniiiiieeeeeeeeeiininnnn 17
2.2.3 Estados em situacao delicada e desafios .......ccccccvvvveviiiiiiiiiiiiiiiiieienee, 19

2.3 A RESTRICAO ORCAMENTARIA DO GOVERNO .......ccovivieiicieeecieeeeeeee s 23

3 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA .....oooviiiiitcece et 25
4 METODOS E DADOS ......coviiieeeeecte ettt ettt ste e ete e eteareeeeane e 29
4.1 AMOSTRA DE DADOS.......oouietieeeeeeeeeeeeeee ettt see e 29
4.2 CONSIDERACOES METODOLOGICAS .......ooveeeeeeeeeeeeeeee e 30

B RESULTADOS. .....oiiiieceeeteete et ete ettt ete et eteete et et este et e ste et e steeteetesteeaenaeeeeneens 33
B CONCLUSAD ...ttt ettt e et e te et e e eae e eae e 37
REFERENCIAS . ...ttt ettt an et neeae e anes 39
APENDICE A — SELECAO DE DEFASAGENS DO VAR .....cocviviiiiiieeeceee e 43

ANEXO A — Renegociagdo de 1997 ...ttt 44



11

1 INTRODUCAO

A divida dos governos subnacionais em paises federativos sempre foi um
tema complexo. No Brasil, desde a década de 1980 ocorreram sucessivos
refinanciamentos da divida estadual, com a transferéncia de desequilibrios para a
esfera federal (MORA; GIAMBIAGI, 2005). Ao mesmo tempo em que pleiteiam maior
autonomia para gastar e uma maior reparticdo da arrecadacéo entre as esferas de
governo, 0s governadores muitas vezes adotam politicas incompativeis com suas
restricbes orcamentarias, na esperanca de que serdo socorridos pela Unido caso
enfrentem problemas financeiros no futuro (GIAMBIAGI; ALEM, 2016).

Recentemente, observou-se no Brasil um novo ciclo de deterioracéo fiscal e
endividamento, levantando ddvidas sobre a capacidade de solvéncia de alguns
estados (MORA, 2016). Com dificuldades para honrar compromissos e frente a um
acumulo de restos a pagar, novas propostas de renegocia¢cdes da divida estadual
surgiram na pauta nacional (MACIEL, 2016; ROSSI; AGUIAR, 2017).

Diante do exposto, o presente trabalho propde-se a estimar a funcdo de
reacao fiscal dos estados brasileiros para o periodo 2001-2016, a fim de verificar a
existéncia ou ndo de sustentabilidade fiscal no periodo. Para tanto, segue-se a
metodologia utilizada por Caldeira et al. (2016), baseada em Bohn (1998, 2007), por
meio de modelos de correcao de erros (VECM). A escolha do periodo se deu pela
disponibilidade dos dados junto ao Banco Central.

A contribuicdo desse trabalho pode ser expressa sobre trés aspectos: i)
expandir o periodo de analise utilizado por Caldeira et al. (2016), de 2001-2014 para
2001-2016; ii) adicdo de modelos utilizando uma varidvel de controle para flutuacées
nos ciclos econémicos; iii) uso de modelagens alternativas com o resultado primario
acumulado em 12 meses como variavel de interesse.

Os resultados apontam para a existéncia de cointegracao entre as seéries de
resultado primario e divida liquida dos estados brasileiros. A resposta fiscal obtida
indica um aumento no superavit primario mensal (acumulado em 12 meses) de
0,0068 (0,09) pontos percentuais do Produto Interno Bruto (PIB) para um aumento
de um ponto percentual na relacdo divida/PIB, e foi estatisticamente relevante.
Como consequéncia, pode-se dizer que ha indicios de sustentabilidade na politica
fiscal para o periodo. A variavel exdégena de controle para os ciclos econémicos, no

entanto, ndo apresentou significancia em nenhum dos modelos utilizados.
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Além desta introducdo, a segunda secdo apresenta o referencial tedrico. A
terceira faz uma revisdo de literatura sobre os testes de sustentabilidade fiscal. A
seguinte apresenta a metodologia e base de dados a serem utilizadas. A quinta
secdo apresenta os resultados obtidos; e, na ultima, sdo feitas consideracdes finais

sobre o trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo estad divida em trés subsecbBes. A primeira trata dos aspectos
tedricos do federalismo fiscal e a experiéncia brasileira recente. A segunda analisa a
evolucdo do endividamento estadual no Brasil da década de 1990 até o periodo
recente. Por fim, apresentam-se consideracdes sobre a restricdo orcamentaria do

governo.
2.1 FEDERALISMO FISCAL

Todo sistema politico, seja ele uma federacdo ou um Estado unitario, dispde
de alguma forma de reparticdo das funcdes governamentais entre suas esferas de
governo (REZENDE, 2001). De acordo com Oates (1999), a descentralizagéo fiscal
teria como principal funcdo otimizar a distribuicdo de bens publicos, garantindo
melhor eficiéncia alocativa e possibilitando que os bens publicos sejam ofertados
atendendo as preferéncias de cada localidade.

A divisdo de funcdes entre as esferas de governo tende a seguir o interesse
espacialmente predominante (REZENDE, 2001). Portanto, funcBes de interesse
nacional, como a estabilizacdo macroeconémica e a seguranca nacional, séo
comumente atribuidas ao governo central, enquanto que funcbes
predominantemente locais, como saneamento e manutencdo das vias publicas,
geralmente ficam sob a responsabilidade das esferas subnacionais (OATES, 1999;
REZENDE, 2001; GIAMBIAGI; ALEM, 2016).

Desde sua concepcdo em 1891, o sistema federativo brasileiro tem
apresentado ciclos claros de centralizacdo e descentralizacdo (SERRA, AFONSO,
1999). O processo de descentralizacdo fiscal experimentado pelo Brasil a partir dos
anos 1980 nao foi planejado, e sim, resultado de conflitos entre a Unido, Estados e
municipios, oriundos da concentracdo de recursos na Unido imposta pelo regime
militar. A descentralizacdo brasileira, portanto, teve como um de seus objetivos
garantir maior autonomia financeira aos Estados e municipios, de forma a fortalecer
a recém-estabelecida democracia (GIAMBIAGI; ALEM, 2016)

Com a ConstituicAo Federal de 1988 (CF88), os estados viram sua
capacidade de tributacdo propria fortalecida com o aumento da base de incidéncia
do ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadoria e Servigos). As transferéncias de

recursos intergovernamentais também aumentaram: a Unido passou a partilhar
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21,5% da arrecadagdo do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPl) com os estados, contra os 10% vigentes até o final da década
de 1970 (REZENDE, 2001). Serra e Afonso (1999) ressaltam ainda que os principais
beneficiados no processo de descentralizacao fiscal promovido nessa época foram
os estados menos desenvolvidos; houve, portanto, uma melhor distribuicdo da
receita tributéria disponivel entre as regides.

No entanto, diversos problemas surgiram apés a CF88. De acordo com Serra
e Afonso (1999) e Giambiagi e Além (2016), ndo houve uma definicdo clara da
divisdo de encargos entre os entes da federagdao no Brasil: os estados obtiveram
maior autonomia para arrecadar e gastar, sem que houvesse uma especificacao
clara de atribuicdes. Rigolon e Giambiagi (1999) e Rezende (2001) argumentam que
nado sO 0s estados ajustaram rapidamente seus gastos em resposta as novas
receitas, como também passaram a gastar mais do que poderia ser considerado
sustentavel.

Tradicionalmente no Brasil, ocorreram transferéncias de dificuldades
financeiras dos governos estaduais para a Unido (MORA; GIAMBIAGI, 2005). Nos
dez anos seguintes a CF88, ocorreram trés casos: o refinanciamento da divida
externa subnacional em 1989, de menor relevancia; a renegociacdo da divida dos
estados com a Unido e instituicbes federais em 1993, e, em maior escala, a
renegociacdo de 1997. A Unido sempre atuou, portanto, como “emprestadora de
ultima instancia” de estados em situagao de faléncia, sendo conivente, dessa forma,

com comportamentos fiscais pouco responsaveis (RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999).
2.2 EVOLU(;AO DA DIVIDA ESTADUAL NO BRASIL

Apesar dos ganhos que obtiveram com o aumento dos repasses da Unido
decorrentes da Constituicdo de 1988, os estados brasileiros iniciaram a década de
1990 ja com dificuldades financeiras. Diante disso, em 1993, a Unido se viu na
necessidade de renegociar sua divida com os estados. A renegociagéo de 1993 (Lei
n° 8.727/1993), no entanto, nao foi suficiente, uma vez que parte significativa da
divida estadual encontrava-se em poder da iniciativa privada (MORA; GIAMBIAGI,
2005).

Em 1994, com a implantacdo do Plano Real, os estados apresentaram
notavel deterioracdo em suas contas, decorrente da perda dos ganhos inflacionarios
e da elevacao das taxas de juros real (MACIEL, 2016; MORA, 2016). De acordo com
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Giambiagi (2008), a situacao financeira dos estados piorou em 1995 devido ao
elevado reajuste nominal concedido ao funcionalismo, que n&o foi corroido pela
inflacdo como ocorria anteriormente.

No ano de 1996, a divida liquida estadual superava os 16% do PIB, sendo
problema em comum a todos os estados; tornava-se necessario uma solucdo
patrocinada pela Unido (MORA; GIAMBIAGI, 2005). Tal solugéo foi possivel, no ano
seguinte, por meio da Lei n° 9.496/1997, também conhecida como Programa de

Reestruturacao Fiscal e Financeira.
2.2.1 Marcos Legais

O Programa de Reestruturacao Fiscal e Financeira (PAF) previa a absorcao
das dividas dos estados por parte da Unido, a ser paga em 30 anos, com taxas de
juros anuais que variavam entre 6% e 7,5%, acrescidas de correcdo pelo indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), sujeitas a um teto de
comprometimento de 13% da receita liquida real’ (RLR) das unidades que
aderissem. O montante absorvido pela Unido foi da ordem de R$ 101,9 bilhdes,
equivalente a 11,3% do PIB e 77,9% da divida liquida dos estados e municipios em
dezembro de 1998 (BRASIL, 1997; RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999). O detalhamento
das condicbes de negociacao esta disponivel na Tabela 10 no Anexo A.

O referido programa coagia ainda os estados a privatizarem seus bancos e
empresas de energia, dado que ambos funcionavam até entdo como formas de
financiamento dos estados (MORA; GIAMBIAGI, 2005). Conforme Rigolon e
Giambiagi (1999), era pratica comum, até entdo, o uso de concessionarias estaduais
de energia elétrica para o financiamento de déficits estaduais por meio de acumulo
de dividas contra a Eletrobras e as geradoras federais. Os bancos estaduais, por
sua vez, atuavam adquirindo titulos da divida de seus controladores, operacfes
essas que nao so colocaram muitas vezes em risco a liquidez desses bancos, como
também diminuia a eficacia da atuacdo do Banco Central (Bacen), dado que
funcionava como uma forma de emissdao de moeda (RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999;
MORA; GIAMBIAGI, 2005).

L A Lei n° 9.496/1997 define a Receita Liquida Real como toda a receita apurada nos doze meses
imediatamente anteriores, excluidas aquelas decorrentes de operagfes de crédito, transferéncias
voluntarias, alienacdo de bens, transferéncias voluntarias, transferéncias constitucionais e legais
aos municipios, e de doacgdes recebidas com a finalidade de atender despesas de capital (BRASIL,
1997).
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Como forma de prevenir a inadimpléncia dos estados, ficou estabelecido que
em caso de ndo pagamento das parcelas devidas (default), ficaria o governo
estadual impossibilitado de receber transferéncias da Unido (BRASIL, 1997).

Em 2000, foi sancionada a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), Lei
Complementar (LC) n°® 101/2000, que deu maior consisténcia aos termos do PAF,
proibindo novas renegociagbes de dividas entre os entes federativos e
estabelecendo novos parametros de desempenho fiscal. (PIANCASTELLI; BOUERI,
2008).

De forma geral, a Lei de Responsabilidade Fiscal buscava trazer maior
disciplina fiscal e transparéncia para os gastos publicos. Dentre outros aspectos,
cabe destacar: o estabelecimento de limites para os gastos de pessoal nas trés
esferas de governo; a exigéncia de divulgacdo de relatorios fiscais periédicos;
disposicao de limites para o endividamento subnacional; proibicdo novas rolagens
de dividas estaduais e municipais pelo governo central; determinacdo de que
operacbes de crédito externo dependeriam do aval do Senado; proibicdo de
operacdes de crédito entre instituicdes financeiras estatais e o ente da Federacao
que a controle. Por fim, ficou estabelecida a aplicacdo de penalidades a possiveis
infratores (BRASIL, 2000).

Os limites para o nivel de endividamento estadual previstos na LRF foram
normatizados pela Resolugdo n° 40/2001 do Senado Federal. Ficou estabelecido
que a divida consolidada liquida® (DCL) dos estados e do Distrito Federal n&do
poderia ultrapassar duas vezes a receita corrente liquida® (RCL). Os entes da
Federagcédo que se encontrassem acima desse limite contariam com um prazo de 15
anos para se adequarem (BRASIL, 2001).

Para Giambiagi (2008), a Lei de Responsabilidade Fiscal colocaria um fim a
décadas de casos de moral hazard, em que os governos subnacionais adotavam
politicas fiscais imprudentes na crenca de que suas dividas seriam renegociadas no

futuro.

> A Resolugdo n° 40/2001, do Senado Federal, define a DCL como a divida publica consolidada,
descontados as disponibilidades de caixa, aplicagbes financeiras e demais haveres financeiros
(BRASIL, 2001).

A Resolugdo n° 40/2001, do Senado Federal, define a RCL como a soma das receitas tributérias, de
contribuicBes, patrimoniais, agropecudrias, industriais, de servigos, transferéncias correntes e outras
receitas correntes, deduzidos os valores constitucionais transferidos aos municipios e as
contribuicBes previdencidrias dos servidores (BRASIL, 2001).
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2.2.2 Do PAF ao periodo recente (1998-2016)

De acordo com Mora e Giambiagi (2005), os esfor¢cos estaduais em realizar
um ajuste fiscal apds a renegociacédo de 1997 foram bem sucedidos, com a inflexao
do resultado primario negativo entre 1995 e 1998 para um superavit de
aproximadamente 1% do PIB em 2004. Grande parte desse esforco teria sido por
parte de elevacdes nas aliquotas do ICMS, que, segundo dados dos autores, passou
de 6,7% do PIB em 1998 para 7,8% em 2004.

Maciel (2016) argumenta que os solidos superavits primarios obtidos pelos
estados no periodo de 1998-2007 foram resultados das elevadas metas de superavit
primério estabelecidas junto a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e das
restricbes a novos endividamentos. Além disso, de 2004 a 2007, nota-se uma
contribuicdo adicional do forte dinamismo econémico e maior formalizacdo da
economia. Giambiagi (2008) aponta que houve também um aumento das
transferéncias da Unido. No entanto, Piancastelli e Boueri (2008) demonstram
também que houve reducdo nas despesas de investimento dos estados como
propor¢cao do PIB no periodo.

O Gréfico 1 apresenta a trajetéria do resultado primério estadual — com as
empresas estatais — como proporcdo do PIB, a partir de 2002. E possivel notar clara
melhora nas contas publicas até 2007.

Grafico 1: Resultado primario estadual acumulado em 12 meses/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragé&o propria.
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O Gréafico 2 abaixo apresenta a trajetéria da divida liquida estadual —
novamente com a inclusdo das empresas estatais estaduais — como propor¢éo do
PIB, a partir do final de 2001. E possivel notar uma trajetéria descendente no
endividamento a partir do final de 2002.

Gréfico 2: Divida Liquida Estadual/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo propria.

No periodo a partir de 2008, nota-se deterioracdo significativa nas contas
publicas, marcada pela perda de dinamismo da economia e o crescimento dos
gastos acima do crescimento da receita, sobretudo despesas com pessoal.
(MACIEL, 2016).

Mora (2016) argumenta que o periodo a partir de 2008 foi marcado por um
novo ciclo de concessdo de empréstimos aos estados, com a obtencdo de crédito
junto aos bancos federais (BNDES, Caixa EconOGmica e Banco do Brasil) e
organismos financeiros multilaterais, sobretudo o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) e o Banco Mundial. Tal processo teria ndo sé ocorrido com a
anuéncia da Unido, como teria sido por ela incentivado, possivelmente como parte
de medidas anticiclicas de combate a crise mundial.

De acordo com Rossi e Aguiar (2017), houve uma queda na arrecadacao
propria dos estados como proporgéo do PIB no periodo de 2008-2015, sobretudo do

ICMS. Tal queda na arrecadacao do ICMS seria justificada, dentre outros motivos,
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pelo aumento da participacdo do setor de servicos e a diminuicdo da inddstria na
economia. O ciclo de endividamento observado no periodo, portanto, teria
funcionado como uma forma de manter o ritmo de expansédo dos gastos diante da
desaceleracao nas receitas correntes.

Em meados de 2014, com a desaceleracédo econdmica, os estados passaram
a enfrentar maiores dificuldades em honrar seus compromissos, muitas vezes
passando a parcelar salarios e acumulando restos a pagar. (MACIEL, 2016). A
recessao subsequente levantou davidas quanto a solvéncia dos governos estaduais.

Diante da situacéo, o governo federal assinou a LC n° 148/2014, permitindo
que os estados interessados tenham o indice de correcdo das dividas (IGP-DI + 6-
7,5%) trocado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) + 4% ou
pela variacdo acumulada da Selic, o que for menor no periodo. Além disso, a
referida lei autoriza um desconto do saldo devedor a partir de 1° de janeiro de 2013,
pela diferenga entre o saldo existente nessa data e o saldo calculado utilizando a
variacdo acumulada da taxa Selic desde a assinatura do PAF (BRASIL, 2014).

Em 2015, os governadores recém-eleitos adotaram medidas de ajuste fiscal,
como a elevacgao de impostos e cortes de investimentos. Com isso, no final do ano,
houve uma reversdo do quadro de déficit primario observado desde meados de
2014. (MACIEL, 2016). Apesar disso, a situacdo financeira de alguns estados

persistiu delicada.
2.2.3 Estados em situacao delicada e desafios

A renegociacdo de 1997, apesar de ter obtido aparente sucesso, continua
sendo motivos de algumas controvérsias. Como apontam Mora e Giambiagi (2005),
Pereira (2008) e Piancastelli e Boueri (2008), um dos problemas relacionados a
divida estadual no periodo p6s-1997 é o indicador utilizado para a corre¢cao IGP-DI.
O IGP-DI, muito influenciado pelo cambio, tem historicamente apresentado valores
maiores que a inflagdo oficial, medida pelo IPCA. De fato, de janeiro de 1998 a
dezembro de 2016, o IGP-DI apresentou variacdo acumulada de 348%, contra 231%

do IPCA, como mostra a Tabela 1.



20

Tabela 1: Comparacéo IGP-DI x IPCA
Acumulado 1998-2016 Média anual
IGP-DI 348% 8,2%

IPCA 231% 6,5%
Fonte: Ipeadata. Elaboracéo propria.

Apesar de a escolha do IGP-DI acrescido de 6-7,5% ter representado
inicialmente um subsidio da Unido para os estados devido as elevadas taxas de
juros reais praticadas a época — da ordem de 20,8% ao ano em 1998 (RIGOLON,;
GIAMBIAGI, 1999) —, tais taxas podem ser consideradas elevadas para os padrées
atuais do Brasil.

De fato, o estoque da divida da Unido (Divida Publica Federal — DPF)
apresentou custo médio de 12,02% a.a. nominais em dezembro de 2016, no
acumulado em 12 meses (BRASIL, 2016c). De acordo com estimativas utilizando
dados do Ipeadata, a taxa de juros paga pelos estados em 2016 sob a divida
renegociada no PAF foi da ordem 13,18% a 14,68% a.a. O Grafico 3 apresenta a

variacdo anual média de alguns indicadores para periodos selecionados.

Gréfico 3: Variagdo anual média de indexadores selecionados
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Fonte: Ipeadata. Elaboracao proépria.

De acordo com Mendes (2016), os indices adotados ndao permitiram que o0s
estados diminuissem o montante refinanciado; a alteracéo dos indexadores proposta

pela LC n° 148/2014 visaria justamente mudar essa trajetoria “explosiva” dessa
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divida. No entanto, mesmo com essa alteracdo, alguns estados ainda enfrentariam
dificuldades para quitar suas dividas renegociadas, uma vez que o valor das
parcelas se manteria acima dos limites da RLR estabelecidos no PAF. Dentre eles
estariam Minas Gerais, 0 Rio de Janeiro e o Rio Grande do Sul.

A Tabela 2 apresenta a evolu¢do do nivel de endividamento dos estados,
medido pela proporcédo da DCL em relagdo a RCL, critério estabelecido pela LRF.

Tabela 2: Nivel de endividamento pela DCL/RCL

UF Dez/2001 Dez/2006 Dez/2011 Dez/2016
Norte 0,60 0,37 0,23 0,31
Acre 0,83 0,52 0,5 0,73
Amazonas 0,69 0,33 0,19 0,41
Para 0,63 0,44 0,19 0,09
Rondb6nia 1,05 0,72 0,5 0,5
Amapa 0,05 0,11 0,12 0,14
Roraima 0,28 0,1 -0,1 0,35
Tocantins 0,27 0,13 0,21 0,33
Nordeste 1,33 0,87 0,45 0,50
Maranhéao 2,1 1,15 0,47 0,42
Piaui 1,74 0,85 0,57 0,45
Ceara 0,94 0,6 0,29 0,44
Rio Grande do Norte 0,54 0,26 0,13 0,03
Paraiba 1,1 0,76 0,25 0,3
Pernambuco 1,12 0,67 0,39 0,61
Alagoas 1,78 2,22 1,48 1,03
Sergipe 0,78 0,57 0,43 0,6
Bahia 1,71 1,02 0,46 0,56
Sudeste 1,98 1,78 1,46 1,85
Minas Gerais 2,34 1,89 1,82 2,03
Espirito Santo 0,83 0,34 0,14 0,26
Rio de Janeiro 1,9 1,72 1,46 2,34
Sao Paulo 1,97 1,89 1,46 1,75
Sul 1,86 1,75 1,23 1,09
Parana 1,34 1,26 0,76 0,39
Santa Catarina 1,45 1,09 0,46 0,5
Rio Grande do Sul 2,51 2,53 2,14 2,13
Centro-Oeste 1,84 1,17 0,63 0,56*
Mato Grosso 1,97 1,1 0,4 0,41
Mato Grosso do Sul 2,94 1,81 1,13 n.d.
Goias 2,81 1,82 1,01 0,94
Distrito Federal 0,35 0,33 0,16 0,3
Média - Brasil 1,73 1,43 1,04 1,18*
Mediana 1,12 0,76 0,46 0,45

Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragédo propria.
*Sem o estado do Mato Grosso do Sul (MS).
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A situacao financeira do estado de Minas Gerais é mais delicada que a média,
devido a seu maior estoque inicial de divida e a taxa de renegociacao superior a
média dos demais, da ordem de 7,5% a.a. acrescidos do IGP-DI, como mostram
Pereira (2008) e Mora e Giambiagi (2005). Mendes (2016) aponta que Minas Gerais
seria 0 estado mais beneficiado pelo desconto a ser concedido pela LC n°® 148/2014,
respondendo por quase 80% do valor total a ser abatido.

Maciel (2016) aponta para a dependéncia financeira do estado do Rio de
Janeiro em relacdo aos royalties do petréleo. A partir de 2014, o preco internacional
do barril apresentou forte queda, o que teria prejudicado as contas do governo
fluminense, que também apresenta elevado nivel de endividamento.

De acordo com o Boletim de Financas dos entes subnacionais (BRASIL,
2016b), o Rio de Janeiro foi 0o estado que apresentou 0 maior aumento real das
despesas com pessoal entre 2009 e 2015, da ordem de aproximadamente 70%,
seguido por Minas Gerais, com aproximadamente 65% de aumento real. A mediana,
no periodo, foi de 39,5% entre os estados. Os gastos com pessoal, além de
contribuirem pouco para o0 crescimento econémico quando comparado aos
dispéndios com investimentos, tratam-se de despesas obrigatérias e de grande
rigidez, dada a dificuldade de demisséo dos servidores publicos e a impossibilidade
de reducédo nos salarios nominais (MACIEL, 2016).

O Rio Grande do Sul, por sua vez, apresenta o segundo maior nivel de
endividamento do pais, de acordo com a Tabela 2. Além do elevado estoque de
divida inicial, o estado apresenta uma expectativa de vida muito acima da média
nacional, com elevada proporcdo de servidores publicos inativos e contribuices
para o financiamento da seguridade social dos servidores estaduais aguém do
necessario. (MORA; GIAMBIAGI, 2005).

De fato, apenas em 2015, o governo do Rio Grande do Sul teve um dispéndio
da ordem de R$ 9,8 bilh6es com o pagamento de servidores ativos, e R$ 9 bilhdes
com inativos e pensionistas®, uma proporcdo de quase 1:1. No agregado dos
estados brasileiros, essa proporcao € de aproximadamente 2,6:1 (BRASIL, 2016b).

Dessa forma, um ajuste fiscal de longo prazo nas contas gadchas nao é algo trivial.

* Desembolsos dos cofres publicos estaduais para cobrir o déficit no Regime Proprio de Previdéncia
Social (RPPS) do estado.
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2.3 A RESTRICAO ORCAMENTARIA DO GOVERNO

Apesar de n&o haver um consenso na literatura acerca do conceito de
sustentabilidade fiscal, a ideia de sustentabilidade geralmente est4 associada a
possibilidade de manutencdo de determinada politica fiscal sem comprometer a
solvéncia do governo no futuro (CHALK; HEMMING, 2000).

O fundamento tedrico comumente utilizado em analises sobre
sustentabilidade fiscal € a restricdo orcamentaria do governo (CALDEIRA et al.,
2016). Seja B; a divida no periodo t, R, = (1 + ;) o fator de desconto entre os
periodos t e t + 1, B;,; a divida no periodo t + 1, G, 0s gastos primarios e R, as
receitas primarias. Na auséncia de financiamento por meio de emissdo de nova
moeda e considerando as variaveis em termos reais, a restricdo orcamentaria do

governo pode ser definida como:
Biy1 = R¢By + (G — Ry) (1)

A restricdo orcamentaria do governo implica uma condi¢do de que os gastos
com bens, servicos e pagamento de juros devem ser financiados ou por meio de
tributacdo ou por emissao de nova divida (SIMONASSI et al., 2014; LUPORINI,
2015). A diferenca entre os gastos e as receitas excluidos de juros, G; — R;, é
chamada de déficit primario (Def;) — ou superavit primario, caso R; > G;.

Resolvendo a equacao (1) foward e considerando previsdo perfeita, tem-se:
By =limy_ R(t,t + T) 'Bryr — Xj2oR(t, t + j) 7" Defyy (2)

Em que R(t, t+j) 1= HLORHk € o fator de desconto aplicado entre os
periodos t e t +j. A equacado (2) equivale a restricdo orcamentaria intertemporal
(ROI). Para que a ROI se sustente, é necessario que o primeiro termo do lado direito
da equacéo (2) seja igual a zero, ou seja: limy_,, R(t,t + T) 1B,y = 0. Tal restricdo
implica que o governo nao usara um “Jogo de Ponzi” para se financiar, condigao tida
como suficiente para a sustentabilidade da divida publica. (CHALK; HEMMING,

2000; BOHN, 2007). Uma situacdo Ponzi € aquela em que o governo necessita, em
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todos os periodos, de novas emissdes de divida para pagar tanto os juros quanto o
principal de sua divida antiga (CALDEIRA et al., 2016).

De forma simplificada, a obediéncia a ROl implica que a divida presente seja
paga pelos superavits futuros em valor presente (CHALK; HEMMING, 2000). E
vélido ressaltar que a ROI impde limitacBes apenas na relacdo de longo-prazo entre
gastos e despesas, de modo que qualquer trajetoria de curto-prazo do déficit publico
pode ser consistente com um or¢camento equilibrado em valor presente. Entretanto,
€ Obvio que os gastos publicos ndo podem exceder as receitas por longos periodos
de tempo (TREHAN; WALSH, 1988; AHMED; ROGERS, 1995).

Na proxima secdo serdo apresentados os testes empiricos comumente
usados para verificar a hipotese de sustentabilidade da politica fiscal, bem como

alguns estudos para o caso brasileiro.
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3 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA

A literatura sobre sustentabilidade da politica fiscal comega com o trabalho
seminal de Hamilton e Flavin (1986), que realizam testes de raiz unitaria para
verificar se a série de resultados primarios e a evolucdo da divida publica dos
Estados Unidos da América (EUA) sédo ou ndo estacionarias. De acordo com eles,
apesar de a divida norte-americana ter crescido em valores nominais ao longo do
tempo, seu valor real detido pelo publico decresceu, de forma que ela foi sustentavel
no periodo analisado (1960-1981).

Wilcox (1989) inova refazendo os testes propostos por Hamilton e Flavin
(1986), permitindo a suposicdo da ndo estacionariedade da divida, e utilizando os
valores descontados por uma taxa de juros ndo constante no célculo do superavit e
da divida. Dessa forma, o autor encontra que a divida norte-americana nao
apresentou comportamento sustentavel para o periodo de 1960-1981.

Trehan e Walsh (1988) prop6em uma abordagem alternativa, sugerindo que a
presenca de cointegracdo entre os gastos do governo incluindo juros e as receitas
incluindo os ganhos de senhoriagem seria condicdo suficiente para a
sustentabilidade fiscal. Testando para o periodo de 1890-1986, os autores
encontraram evidéncia de sustentabilidade para os EUA.

Ahmed e Rogers (1995) testam a sustentabilidade das financas publicas dos
EUA por dois séculos (1792-1992) e do Reino Unido ao longo de trés séculos (1672-
1992), e chegam a concluséo de que ha evidéncias de sustentabilidade, mesmo em
periodos em que h& quebras estruturais nas tendéncias de curto-prazo, como
guerras e revolugbes. Os autores realizaram testes de cointegracdo entre as
receitas, gastos primarios e despesas com juros do governo para tal.

Bohn (1998) testa a sustentabilidade da divida dos EUA para o periodo de
1916-1995. Apesar de ter apresentado déficits primarios em quase todos 0s anos,
houve evidéncia de que o comportamento da divida norte-americana foi sustentavel
no periodo. De acordo com o autor, isso teria ocorrido devido ao fato de a taxa de
juros real paga pelo governo americano em seus titulos ter sido, em geral, menor
gue a taxa de crescimento de sua economia.

Mais recentemente, Fincke e Greiner (2012) analisaram a reacédo da politica
fiscal de seis paises europeus (Alemanha, Austria, Franca, Italia, Paises Baixos e

Portugal) a elevacédo da relacdo divida/PIB, para o periodo abrangendo a metade da
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década de 1970 até 2006. Os autores encontraram que todos 0s paises agiram de
forma sustentavel: apesar de praticamente todos terem apresentado elevacdo na
relacdo divida/PIB, houve um aumento no esforco fiscal por parte dos governos.

Afonso e Jalles (2012), por sua vez, verificam a sustentabilidade da politica
fiscal de 18 paises da OCDE para o periodo de 1970-2010, seguindo metodologia
parecida com a de Trehan e Walsh (1988), mas permitindo quebras estruturais. Os
autores encontram que a politica fiscal ndo foi sustentavel na maioria dos paises. De
fato, foi encontrada relacdo de cointegracdo entre receitas e gastos para apenas
seis paises (Alemanha, Australia, Austria, Dinamarca, Japdo e Paises Baixos). Em
metade dos paises analisados, 0s gastos cresceram mais rapidamente que a
arrecadacao.

Na literatura nacional, diversos autores analisaram a sustentabilidade da
politica fiscal brasileira. Mendonca, Pires e Medrano (2008) analisam a evolucao da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) de 1996 a 2007, e suas projecfes apontam
para uma trajetéria sustentavel no médio prazo. Mello (2008) realiza testes de
cointegracdo para a DLSP para 1995-2004 e conclui que a divida é sustentavel, com
0s governos reagindo fortemente a aumentos na relagdo divida/PIB com ajustes no
superavit primario. No entanto, o autor encontra que 0s gastos publicos séo
exogenamente fracos, de forma que aumentos nos gastos sdo compensados com
aumentos da carga tributaria. Resultado semelhante é encontrado por Bicalho e
Issler (2011) para o periodo de 1997-2008.

Mendonga, Santos e Sachsida (2009) analisam a funcao de reacéo fiscal do
Setor Publico consolidado para o periodo de 1995-2007 por meio de modelos
Markov-Switching. Os autores encontram que até o ano de 2000, houveram fortes
reacdes do superavit primario a variacbes na DLSP. De 2000 para frente, notou-se
baixa (ou nula) reacdo do resultado priméario a variagbes de curto prazo na DLSP.
Tal mudanca teria ocorrido, segundo os autores, devido a adocédo de um regime de
metas explicitas e relativamente invariantes para o superavit primario por parte do
governo central apés a crise cambial em 1999.

Simonassi, Arraes e Sena (2014) analisam a DLSP no periodo de 1991-2008,
com quebras estruturais, encontrando resultado diferente. De acordo com o0s
autores, a divida brasileira tem trajetoria sustentavel a partir de 1994, e apresenta
uma quebra em 2003, quando o governo aumenta seus esfor¢cos na geracdo de

superavits primarios.
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Luporini (2015), por sua vez, utiliza testes de cointegragcédo entre a DLSP e o
resultado primario/PIB e encontra que a politica fiscal brasileira teve comportamento
sustentavel de 1991 a 2013. Assim como Mendonca, Santos e Sachsida (2009), a
autora encontra que a reacdo fiscal do governo central tornou-se menor, porém mais
estavel a partir do ano de 2000.

Para o caso dos estados, Mora e Giambiagi (2005) fazem uma analise da
evolucdo da divida estadual para o periodo de 1998-2004. Os autores concluem que
os estados, em geral, apresentaram resultados solidos em seus processos de ajuste
fiscal, mas ressalvam a fragilidade das financas dos estados de Sao Paulo, Minas
Gerais, Rio Grande do Sul e Alagoas.

Piancastelli e Boueri (2008) analisam a evolucdo das financas estaduais no
periodo apos a renegociacdo de 1997. Os autores concluem que ndo apenas as
relagdes financeiras entre a Unido e os estados ficaram mais organizadas e
transparentes, como também os estados apresentaram melhora significativa em sua
saude financeira.

Pereira (2008) realiza testes de cointegracdo para os dados fiscais dos
estados brasileiros, de forma individualizada, para o periodo de 1986-2005. Os
resultados, no entanto, sugerem uma tendéncia a insolvéncia dos estados de forma
geral. Segundo os autores, tais resultados seriam consequéncia do periodo de
analise utilizado, marcado pelas constantes crises internacionais das décadas de
1980 e 1990 e pelo aumento ndo planejado de gastos decorrente das novas
demandas sociais surgidas com o processo de redemocratizacédo do pais.

Caldeira et al. (2016) utilizaram testes de cointegracdo entre a divida liquida
dos estados e seus resultados primarios, de forma agregada, para o periodo de
2001 a 2014, e encontraram evidéncias de que essa se comportou de forma
sustentavel. No entanto, eles apontam que a desaceleracdo subsequente da
atividade econdmica levanta questionamentos quanto ao comportamento futuro do
endividamento dos estados.

Tabosa et al. (2016), por outro lado, encontraram que para o periodo de 2000-
2010 n&o houve uma politica fiscal ativa a nivel estadual de geracdo de superavits
frente a aumentos na divida publica. De acordo com o0s autores, a obtencdo de
receitas extraordinarias e o crescimento econémico foram as principais estratégias
usadas para manter o equilibrio financeiro a nivel estadual no periodo. Rossi e

Aguiar (2017) encontram resultados similares para o periodo de 2006-2015. A partir
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de 2015, o pais entrou em um periodo marcado por crescimento negativo, maior
restricdo na obtencao de crédito e queda nos prec¢os internacionais das commodities
— e, consequentemente, nas receitas com seus royalties. Dessa forma, os estados

viram as principais estratégias de financiamento até entdo ameacadas.
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4 METODOS E DADOS

Diante do exposto, busca-se aqui verificar a funcdo de reacédo fiscal dos
estados brasileiros, seguindo a metodologia proposta por Caldeira et al. (2016),
baseado em Bohn (2007). A analise da funcdo de reacéo fiscal busca verificar a
hipotese de que o superavit primério responde a variagcdes na divida publica, de
forma a garantir sua sustentabilidade (MENDONGCA; SANTOS; SACHSIDA, 2009;
ROSSI; AGUIAR, 2017). O software econométrico utilizado foi o Eviews 7.2.

4.1 AMOSTRA DE DADOS

Foram utilizados dados mensais de dezembro de 2001 a dezembro de 2016.
A série de superavit primario foi calculada como a Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP) agregada dos Estados e empresas estatais somadas,
divididos pelo PIB acumulado em 12 meses. A divida liquida seguiu a mesma
metodologia de calculo. Os dados para a divida liquida, NFSP e PIB acumulado em
12 meses foram todos obtidos na pagina do Bacen. Todas as variaveis sao em
valores correntes.

A escolha do periodo de abrangéncia se deu em funcédo da disponibilidade
dos dados agregados dos estados no Banco Central, a partir de 2001. Optou-se por
eliminar 2017 pela grande probabilidade de ajustes futuros nos dados para o referido
ano.

Indo além, testou-se modelos alternativos com a incluséo de uma variavel
exdgena YGAP medindo o desvio do produto, de forma a captar a influéncia dos
ciclos econbmicos na arrecadacdo, seguindo a teoria de tax-smoothing de Barro
(1979). A variavel YGAP foi estimada por meio de filtros Hodrick-Prescott (HP), como
o desvio da tendéncia da producdo industrial. Tais dados foram obtidos juntos ao
Ipeadata. Apesar de o filtro HP apresentar problemas de consisténcia (KRUGMAN,
2012; PHILLIPS; JIN, 2015), optou-se por seu uso devido a sua ampla aceitacédo na
literatura.

Mello (2008) argumenta que o uso de séries com ajustes sazonais para o
orcamento pode criar problemas nos testes de raiz unitdria. Dessa forma, foi
utilizada também uma série com o resultado primario acumulado em 12 meses, em

uma modelagem alternativa.
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Com o objetivo de apresentar algumas caracteristicas dessas séries, a Tabela
3 apresenta breves estatisticas descritivas das variaveis de interesse. Os superavits
primarios (acumulados em 12 meses) apresentaram um resultado médio de 0,9% do
PIB entre 2002:11 e 2008:12, e 0,3% de 2009:01 a 2016:12. Cabe ressaltar que o
Banco Central mede os superdvits com sinal negativo®. Durante o periodo da
andlise, a divida liquida apresentou um valor médio de 13,1% do PIB, tendo atingido

um minimo de 9,5% e um valor maximo de 19,9%.

Tabela 3: Estatistica descritiva das séries para os estados brasileiros: 2001-2016

Desvio
Variaveis Observacdes Média Padréo Maximo Minimo
Superavit primario (mensal) 181 -0,052 0,064 0,228 -0,167
2001:12 a 2008:12 85 -0,080 0,053 0,112 -0,164
2009:01 a 2016:12 96 -0,027 0,062 0,228 -0,167
Superavit primario (12
meses) 170 -0,603 0,379 0,273 -1,083
2002:11 a 2008:12 74 -0,933 0,062 -0,810 -1,083
2009:01 a 2016:12 96 -0,349 0,321 0,273 -0,897
Divida liquida estadual 181 13,110 3,251 19,964 9,502

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o propria.

4.2 CONSIDERACOES METODOLOGICAS

Bohn (1998) diz que se a divida e o resultado primario — ambos como
proporcdo do PIB — forem ndo estacionarios e o erro u; for estacionario, pode-se
fazer uma regressao simples do resultado primario na divida como uma regressao
de cointegracdo sem a necessidade de modelar o processo do termo de erro
explicitamente. No entanto, caso a divida e o resultado primario ndo apresentarem
raiz unitaria, tal regressao teria estimadores inconsistentes devido a um viés de
variaveis omitidas.

Os testes de cointegracdo podem ser feitos tanto com variaveis reais,
variaveis nominais ou mesmo com elas como propor¢ao do PIB, contanto que o fator
de acumulacéo r; seja mensurado devidamente. Por exemplo, se forem utilizadas
variaveis reais, r, devera ser a taxa de juros real; no caso do uso de proporcéo do
PIB, r sera a taxa de juros (real ou nominal) menos o crescimento (real ou hominal)
do produto (BOHN, 2007).

® As NFSP medem o resultado nas contas publicas pela metodologia “abaixo da linha”; ou seja, elas
medem a variagdo no estoque da divida publica. Dessa forma, um superavit implica em uma
diminuicdo no estoque da divida, sendo representado, portanto, como um valor negativo (BRASIL,
2016a).
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Ainda de acordo com Bohn (2007), os testes usuais de raiz unitaria e
cointegracdo para a hipdtese de sustentabilidade da politica fiscal, como os
propostos por Trehan e Walsh (1988) séo fracos, e podem nao rejeitar
sustentabilidade mesmo se os componentes do orcamento ndo forem cointegrados.
Igualmente, os testes podem também apontar sustentabilidade caso as séries sejam
diferenciadas em um numero elevado e finito de vezes. Portanto, o autor sugere
meétodos de correcdo de erro e/ou funcdes de resposta fiscal para verificar se a ROI
€ cumprida. Testes que indiquem respostas mais fortes da politica fiscal para niveis
mais elevados de divida também sdo bem-vindos, segundo o autor.

Duas séries temporais integradas de mesma ordem séo ditas cointegradas se
existir pelo menos uma combinacgéo linear entre elas em que os residuos sejam
estacionarios (ENDERS, 2010, p. 199). Antes de realizar os testes de cointegracéao,
€ importante, portanto, observar se as séries de interesse possuem raiz unitaria.

Para verificar a hipotese de raizes unitarias nas séries, foram realizados
testes ADF e KPSS. O teste ADF verifica a hiptese nula de pelo menos uma raiz
unitaria, contra a hipdtese alternativa de nenhuma raiz unitaria. Como €
argumentado na literatura (ENDERS, 2010; AFONSO; JALLES, 2012), o teste ADF é
relativamente fraco, de forma que a hipotese nula é aceita muito facilmente. De fato,
ele perde poder quando utilizadas séries mensais em detrimento de séries anuais
para um mesmo periodo (HAKKIO; RUSH, 1991). Portanto, também ¢é utilizado o
teste desenvolvido por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS), cuja hipotese
nula é a estacionariedade da série.

Os testes foram feitos considerando a existéncia de constante e tendéncia
linear. Por ambos os testes, ndo se rejeita a hipdtese de presenca raiz unitaria nas

séries analisadas, como exposto na Tabela 4.

Tabela 4: Testes de raiz unitaria (com constante e tendéncia linear)

Variaveis ADF  v.c. 5% p-valor KPSS*  v.c. 5%

Superavit primério (mensal) -2,492  -3,437 0,332 0,243 0,146
Superavit primario (12 meses) -2,114 -3,439 0,534 0,282 0,146
Divida liquida estadual 0,197 -3,436 0,998 0,366 0,146

Fonte: Elaboragéo propria.
* HO: Série estacionaria

A selecédo de defasagens do VAR foi feita utilizando os critérios de Akaike

(AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn (HQ). Os trés critérios sugerem a adocao de
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doze defasagens para o VAR com a série de resultados primarios mensais. No caso
dos resultados primarios acumulados em 12 meses, o AIC e HQ sugerem duas
defasagens, enquanto o critério de Schwarz recomenda uma; portanto, optou-se
pelo uso de duas. As tabelas com os critérios de selecdo encontram-se no Apéndice
A.
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5 RESULTADOS

Para testar a existéncia de correlagdo de longo-prazo das variaveis,
procedeu-se com a metodologia de Johansen (1991). Os procedimentos propostos
por Johansen tém como objetivo definir o posto (rank) de uma matriz ¢ (n x n), de
posto r < n, na presenca de cointegracdo. No caso de matriz apresentar posto nulo,
ou seja, r = 0, ndo havera cointegracdo entre as suas variaveis (BUENO, 2008, p.
217).

Para tanto, sé@o realizados dois testes: o teste do traco, A4, € O teste do
maximo autovalor, 4,,,,.. O teste do trago tem como hipGtese nula a existéncia de r*
vetores de cointegracdo, contra a hipétese alternativa de r > r* vetores. O teste de
maximo autovalor, por sua vez, verifica a hipétese de r* vetores de cointegracao
contra a alternativa de r* 4+ 1 vetores (BUENO, 2008, p. 218; ENDERS, 2010, ps.

390-391). As estatisticas dos testes sdo dadas por:

Atrace() = =T Xi, 1 In(1 — /TL) €))

Amax(r'r + 1) = _Tln(]- - ir+1) (4)

1; = os valores estimados dos autovalores da matriz @ estimada; T = o
namero de observacoes.

Como argumenta Bueno (2008, p. 218-219), uma matriz & tem posto igual ao
namero de suas raizes caracteristicas diferentes de zero. Em caso de ndo existéncia
de cointegracdo, seu autovalores serdo préoximos de zero, e In(1 — A;) —» 0. Nesse
caso, a estatistica dos testes apresentardo valores pequenos, e a hipétese nula ndo
podera ser rejeitada em favor da alternativa. Inversamente, se A; apresentar um
valor elevado, entdo In(1 — 4;) sera negativo e a estatistica dos testes tera valor
elevado, de forma que a hipotese nula sera rejeitada.

Pela Tabela 5, tem-se que a hipotese da existéncia de nenhum vetor de
cointegracdo pode ser rejeitada ao nivel critico de 5% tanto pelo teste do traco
quanto pelo do maximo autovalor. Portanto, h& indicios da existéncia de
sustentabilidade na divida publica estadual para o periodo, uma vez que o superavit
primario/PIB e a divida/PIB apresentam relacdo de longo prazo.
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Tabela 5: Teste de Cointegracdo de Johansen

Teste do trago Teste do méximo autovalor

Estatisticat Valor critico Probabilidade **  Estatisticat Valor critico Probabilidade **
Nenhum 34,856 * 25,872 0,003 28,634 * 19,387 0,002
Pelo menos um 6,223 12,518 0,433 6,223 12,518 0,433

Fonte: Elaboragéo propria.
*denota a rejei¢do da hipétese ao nivel de 0,05
**p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Uma vez que as variaveis sdo cointegradas, pode-se estimar o modelo vetor
de correcdo de erros (VECM). O VECM trata-se de um modelo de vetores
autorregressivos (VAR) mais completo, pois conta com um componente de longo
prazo e um de curto prazo. A vantagem do método de Johansen é que ele possibilita
a estimacdo do VECM simultaneamente aos vetores de cointegragdo (BUENO,
2008). A regresséao estimada, por meio de VECM, foi:

St = Bo + B1be + Bt + ¢ 5)

Em que s; é o resultado priméario agregado, b, € a divida liquida estadual
agregada, ambos como proporcdo do PIB no periodo t; B,t é o coeficiente da
tendéncia linear; e u; é o termo de erro.

Para capturar o efeito dos ciclos econémicos na reacéo fiscal dos estados,
foram estimadas modelagens alternativas, constantes nos modelos Il e 1V, utilizando
a variavel YGAP. A Tabela 6 apresenta os resultados utilizando os resultados
primarios mensais como variavel de interesse.

Os resultados indicam que, em ambos os modelos, a reagdo de uma elevagao
de 1% na divida/PIB implicaria em um aumento no superavit primario em torno de
0,0068%. Apesar de apresentar significancia estatistica ao nivel de 10%, os
resultados indicam uma reacéo fiscal supostamente fraca dos estados a variacdes
em seus niveis de endividamento; no entanto, deve-se levar em conta que o0s
referidos resultados abrangem os superavits primarios mensais. A variavel YGAP,
por outro lado, ndo foi significante, em linha com o resultado encontrado por Luporini
(2015).
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Modelo | Modelo Il
Eqg. Cointegracéo
s (t-1) 1.0000 1.0000
b (t-1) -0.006756** -0.006780**
(0.00282) (0.00278)
[-2.39798] [-2.43636]
Tendéncia -0.000643*** -0.000648***
(0.00022) (0.00022)
[-2.94447] [-3.01307]
C 0.198929 0.199769
Correcéo de Erros Ds(t) Db(t) Ds(t) Db(t)
Eqg. Cointegracao 0.165102 2.183071*** 0.165870 2.221751%**
(0.17556) (0.46294) (0.18072) (0.47642)
[0.94041] [4.71569] [0.91785] [4.66346]
YGAP -4.11E-05 -0.000450
(0.00057) (0.00151)
[-0.07175] [-0.29758]
R2 Ajustado 0.834051 0.623329 0.832810 0.620680
Estatistica F 29.94246 10.52958 28.72880 10.10872
Critério de Akaike -3.795242 -1.856059 -3.783161 -1.844418
Critério de Schwarz -3.237391 -1.298208 -3.206716 -1.267973
Obs 168 168 168 168

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Série ajustada: janeiro/2003 — dezembro/2016
Nota 2: Foram incluidas dummies para os meses de dezembro/2014, janeiro/2015, julho/2016 e
agosto/2016 para assegurar a robustez dos residuos.
Nota 3: Valores com (*) indicam significAncia estatistica ao nivel de 10%, valores com (**) indicam
significancia estatistica ao nivel de 5%, valores com (***) indicam significancia estatistica ao nivel de

1%.

Nos modelos Il e 1V, presentes na Tabela 7, estimou-se a funcéo de reagao
fiscal utilizando os resultados primarios acumulados em 12 meses. Nos referidos
modelos, o aumento no esforco fiscal foi da ordem de aproximadamente 0,09% para
uma elevacdo de 1% na relacdo divida/PIB; portanto, é possivel afirmar que ha

indicios de sustentabilidade na reacdo fiscal dos estados. A magnitude dos
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resultados foi, ainda, proxima a obtida por Caldeira et al. (2016). Por fim, nota-se,

novamente, que a variavel YGAP nédo apresentou significancia.

Tabela 7: Estimacao do VECM - resultado primario acumulado em 12 meses

Modelo 11l Modelo IV
Eq. Cointegracéo
s (t-1) 1.0000 1.0000
b (t-1) -0.090789*** -0.089242***
(0.02799) (0.02960)
[-3.24333] [-3.01516]
Tendéncia -0.007363*** -0.007119***
(0.00206) (0.00217)
[-3.57780] [-3.27604]
C 2.471558 2.428238
Correcéo de Erros Ds(t) Db(t) Ds(t) Db(t)
Eq. Cointegracéo 0.003241 0.193239*** 0.002238 0.181929***
(0.01280) (0.03750) (0.01271) (0.03706)
[0.25328] [5.15261] [0.17610] [4.90859]
YGAP 0.000217 0.001607
(0.00041) (0.00119)
[0.53256] [1.35277]
R2 Ajustado 0.146529 0.524598 0.142632 0.527120
Estatistica F 4.166647 21.35311 3.761576 19.50401
Critério de Akaike -3.870635 -1.720105 -3.860493 -1.719837
Critério de Schwarz -3.683929 -1.533398 -3.655116 -1.514460
Obs 167 167 167 167

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Série ajustada: fevereiro/2003 — dezembro/2016
Nota 2: Foram incluidas dummies para os meses de dezembro/2014, janeiro/2015, julho/2016 e
agosto/2016 para assegurar a robustez dos residuos.
Nota 3: Valores com (*) indicam significAncia estatistica ao nivel de 10%, valores com (**) indicam
significancia estatistica ao nivel de 5%, valores com (***) indicam significAncia estatistica ao nivel de

1%.
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6 CONCLUSAO

Nesse trabalho, buscou-se verificar a sustentabilidade da politica fiscal dos
estados brasileiros, compreendendo 0s governos estaduais e suas empresas
estatais, de forma agregada, para o periodo de dezembro de 2001 a dezembro de
2016. Tal hipotese foi testada por meio de testes de cointegracdo de Johansen e
modelos de correcdo de erros (VECM) entre os resultados primarios e a divida
liquida desses entes, ambos como proporc¢éao do PIB.

Verificou-se que, apesar da recente deterioragdo nas contas publicas
estaduais, existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis analisadas,
comprovadas pela existéncia de postos no teste de Johansen. Os coeficientes do
modelo de correcdo de erros (VECM) apontam, ainda, para uma reacdo da ordem
de 0,006 (0,09) pontos percentuais no resultado primario mensal (acumulado em 12
meses) para um aumento de um ponto percentual na relacéo divida/PIB.

Dessa forma, h& indicios de sustentabilidade no comportamento fiscal dos
estados. E valido ressaltar que os resultados s&o referentes aos estados brasileiros
de forma agregada; portanto, inferéncias sobre a sustentabilidade fiscal de estados
especificos ndo sao aplicaveis a conclusao desse trabalho.

A variavel exdgena YGAP, de controle para os ciclos econdmicos, no entanto,
foi ndo significativa. Tal resultado sugere um comportamento aciclico na politica
fiscal estadual.

As contribuicbes desse trabalho podem ser expressas em trés pontos:
expansdo do periodo de andlise usado por Caldeira et al. (2016), para 2001-2016;
adicdo de uma variavel exdégena captando o efeito dos ciclos econbmicos; e a
inclusédo de cenérios utilizando os resultados primarios acumulados em 12 meses.

O presente trabalho, apesar de contar com um numero razoavel de
observacdes — acima de 100 — nos testes de cointegracao, utilizou um periodo curto
de analise, que pode comprometer a eficiéncia da analise do VECM. Além disso, a
série de PIB mensal estimada pelo Banco Central € menos precisa que a
disponibilizada trimestralmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Como futuras contribuicbes, sugere-se a realizacdo de testes de
sustentabilidade para os estados de forma individualizada, além da verificacdo da

existéncia de quebras estruturais no periodo. Um ano de provavel quebra pode ser
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2008, marcado pela crise mundial e caracterizado pelo inicio do afrouxamento dos
resultados primarios dos estados.
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APENDICE A — SELECAO DE DEFASAGENS DO VAR

Tabela 8: Modelos | e Il - resultado primario mensal

Defasagem AIC SIC HQ

0 2,325656 2,362696 2,340688
1 -4,076566  -3,965445 -4,031471
2 -4,088530  -3,903329 -4,013372
3 -4,082142  -3,822861 -3,976921
4 -4,155513  -3,822151 -4,020228
5 -4,155720  -3,748277 -3,990372
6 -4,121871  -3,640348 -3,926460
7 -4,110201  -3,554598 -3,884727
8 -4,116976  -3,487293 -3,861439
9 -4,097838  -3,394073 -3,812237
10 -4,059493  -3,281649 -3,743829
11 -4,040697  -3,188772 -3,694969
12 -4,982528*  -4,056522*  -4,606737*

Fonte: Elaborag&o propria.

* Indica a defasagem selecionada pelo critério
AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabela 9: Modelos lll e IV - resultado primario acumulado em 12 meses

Defasagem AIC SIC HQ
0 5,307307  5,345426 5,322784
1 -5,175073 -5,060718* -5,128643
2 -5,211676* -5,021083  -5,134292*
3 -5,164834 -4,898005  -5,056498
4 -5,183575 -4,840509  -5,044285
5 -5,168712  -4,749409  -4,998468
6 -5,131695 -4,636155  -4,930498
7 -5,104681 -4,532904  -4,872531
8 -5,107002  -4,458988  -4,843899

Fonte: Elaboragéo propria.
* Indica a defasagem selecionada pelo critério
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Tabela 10: Condic6es de refinanciamento da divida estadual pela Lei n°® 9.496/1997

Assinatura do Prazo Limite de comprometimento*

UF contrato (anos) (%) Encargos
Norte
Acre 30/04/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Amazonas 11/03/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Para 30/03/1998 30 15 IGP-DI + 7,5% a.a.
Rond6nia 12/02/1998 30 15 IGP-DI + 6,0% a.a.
Amapa - - - -
Roraima 25/03/1998 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Tocantins - - - -
Nordeste
Maranhao 22/01/1998 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Piaui 20/01/1998 15 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Ceara 17/10/1997 15 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Rio Grande do Norte 26/11/1997 15 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Paraiba 31/03/1998 30 11,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Pernambuco 23/12/1997 30 12 IGP-DI + 6,0% a.a.
Alagoas 29/06/1998 30 15 IGP-DI + 7,5% a.a.
Sergipe 27/11/1997 30 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Bahia 01/12/1997 30 11,5-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Sudeste
Minas Gerais 18/02/1998 30 6,79-13,0 IGP-DI + 7,5% a.a.
Espirito Santo 24/03/1998 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a.
Rio de Janeiro 29/10/1999 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Séo Paulo 22/05/1997 30 8,86-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Sul
Parana 31/03/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Santa Catarina 31/03/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Rio Grande do Sul 15/04/1998 30 12,0-13,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Centro-Oeste
Mato Grosso 11/07/1997 30 15 IGP-DI + 6,0% a.a.
Mato Grosso do Sul 30/03/1998 30 14,0-15,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Goias 25/03/1998 30 13,0-15,0 IGP-DI + 6,0% a.a.
Distrito Federal 29/07/1999 30 13 IGP-DI + 6,0% a.a.

Fonte: Mora (2016).
*Percentual da RLR.



Tabela 11: Contratos firmados entre a Unido e os estados

45

Divida junto a

UE Divida _ Diyida _ Subsidi_o Copt‘a D|’vida_ Unido (Lei n° 0/9 da

renegociada refinanciada concedido  Grafica assumida 9.496/1997) divida
Norte 754.879 730.583 24.296 111.108 643.771 619.475 0,6
Acre 25.574 24.211 1.363 4.842 20.732 19.369 0
Amazonas 159.479 159.479 - 31.896 127.583 127.583 0,1
Para 364.802 347.080 17.722 34.708 330.094 312.372 0,3
Rondénia 195.392 191.040 4.352 37.911 157.481 153.129 0,2
Amapa - - - - - - 0
Roraima 9.631 8.773 858 1.752 7.879 7.021 0
Tocantins - - - - - - 0
Nordeste 4.234.502 3.989.906 244.596 533.945 3.700.557 3.455.962 34
Maranh&o 325.260 314.863 10.397 62.972 262.288 251.891 0,2
Piaui 333.704 320.215 13.489 64.042 269.662 256.172 0,3
Ceara 187.523 172.360 15.163 34.472 153.051 137.888 0,1
Rio Grande do Norte 98.757 97.688 1.069 15.223 83.534 82.464 0,1
Paraiba 353.928 324.613 29.315 15.081 338.847 309.535 0,3
Pernambuco 218.838 210.721 8.117 42.144 176.694 168.577 0,2
Alagoas 898.667 859.366 39.301 - 898.667 859.366 0,8
Sergipe 524.385 478.690 45.695 55.565 468.820 423.125 04
Bahia 1.293.440 1.211.391 82.049 244.445 1.048.995 966.946 0,9
Sudeste 106.226.379  95.126.457 11.099.922 12.188.477 94.037.902 82.937.980 81,4
Minas Gerais 15.726.477 13.542.559 2.183.918 1.293.598 14.432.879 12.248.961 12
Espirito Santo 571.317 514.730 56.587 36.288 535.029 478.442 0,5
Rio de Janeiro 20.300.847 16.697.336 3.603.511 2.233.270 18.067.577 14.464.066 14,2
Séo Paulo 69.627.737 64.371.832 5.255.905 8.625.320 61.002.417 55.746.512 54,7
Sul 15.277.176 12.800.762 2.476.414 2.005.478 13.271.698 10.795.285 10,6
Parana 691.003 614.446 76.557 122.888 568.115 491.558 0,5
Santa Catarina 2.063.130 1.848.322 214.808 354.956 1.708.174 1.493.367 15
Rio Grande do Sul 12.523.043 10.337.994 2.185.049  1.527.634  10.995.409 8.810.360 8,6
Centro-Oeste 5.303.952 4.896.508 407.444 787.186 4.516.766 4.109.322 4
Mato Grosso 1.108.715 1.073.295 35.420 214.658 894.057 858.637 0,8
Mato Grosso do Sul 1.642.950 1.513.351 129.599 110.556 1.532.394 1.402.794 1,4
Goias 1.781.325 1.545.696 235.629 309.139 1.472.186 1.236.557 1,2
Distrito Federal 770.961 764.166 6.795 152.833 618.128 611.333 0,6
Total 131.796.888  117.544.217 14.252.671 15.626.194 116.170.694 101.918.023 100

Fonte: Pereira (2008).
Valores em R$ milhdes.



