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Este estudo estima o limite da divida e o espaco fiscal das Unidades Federativas (UFs) brasileiras,
para além do qual, sem mudancas corretivas, a divida sera considerada insustentavel. Para isso,
dados em painel do periodo 2000-2016 sdo utilizados em uma funcdo de reacdo fiscal que permite
fadiga fiscal. Os limites das dividas das UFs sdo bastante heterogéneos, variando entre 0,00% e
23,61%, com uma média de 5,46% dos respectivos produtos internos brutos (PIBs). Os resultados
mostram que dezoito das 27 UFs apresentam um hiato fiscal, com destaque negativo para os estados
de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e S&o Paulo, onde seus estoques de divida/PIB
estdo 21,37%, 20,87%, 16,29% e 13,40%, respectivamente, além do nivel de divida maximo.
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NON-LINEAR TAX REACTION FUNCTION: DEBT LIMIT, FISCAL SPACE AND
DEBT SUSTAINABILITY FOR BRAZILIAN FEDERATIVE UNITS

The present study estimates the debt limit and fiscal space of Brazilian states, beyond which, without
corrective changes, the debt will be considered unsustainable. For this, panel data for the period
between 2000 and 2016 are used in a fiscal reaction function that allows fiscal fatigue. The debt
limits of Brazilian federative units are quite heterogeneous, ranging between 0.00% and 23.61%,
with an average of 5.46% of their respective GDPs. The results show that 18 of the 27 Brazilian
federative units have a fiscal gap, with a negative highlight for the states of Minas Gerais, Rio
Grande do Sul, Rio de Janeiro and Sao Paulo, where their debt/GDP stocks are 21.37%, 20 .87%,
16.29% and 13.40% respectively beyond the maximum debt level.
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1 INTRODUCAO

Desde o Programa de Agao Econémica do Governo (Paeg), em 1964, o governo
tem se preocupado com a sustentabilidade da divida publica (Tabosa ez al., 2016).
Apesar de nao ser a principal problemdtica desse programa, novos instrumentos
financeiros que impactaram a dinimica da divida brasileira foram criados, entre
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eles a emissao de obrigacoes reajustdveis do Tesouro Nacional, como forma de
financiar a divida publica interna.

A partir da década seguinte, observa-se uma expansio da divida pablica, em
virtude das crises do petréleo em 1973 e 1979, além da recessio americana, da
crise da divida externa em 1982 e da falta de acompanhamento e transparéncia das
contas publicas. Ainda nesse periodo, inicia-se a primeira crise do endividamento
dos estados brasileiros, apds a moratdria da divida mexicana. Naquele momento,
os afluxos de capitais estrangeiros para o pais diminuiram bruscamente e as esferas
subnacionais de governo nio tiveram como honrar seus compromissos externos.
O governo federal foi entao obrigado a assumir as dividas dos estados, que eram
garantidas pelo Tesouro Nacional (Campos e Ferreira, 2011). De acordo com
Giambiagi e Além (2000), esses acontecimentos contribuiram para elevagao do
déficit primdrio nacional, de 4,20% do produto interno bruto (PIB), em 1985 ¢
1986, para 5,80% do PIB em 1989.

Na década de 1990, as Unidades Federativas (UFs) brasileiras voltaram a
demandar novas renegociagoes de dividas. No periodo entre 1995° ¢ 1998, os
déficits primdrios estaduais representavam em média 0,40% dos seus respectivos
PIBs, enquanto, no mesmo periodo analisado, o governo federal teve, em média,
superdvits de 0,30% do PIB. Os governos estaduais alegavam perdas de receitas do
Imposto sobre Circulagiao de Mercadorias e Servigos — ICMS (em média, 0,50%
dos PIBs estaduais entre 1994 e 1998), em decorréncia da Lei Kandir.®

O governo federal adotou medidas para melhorar os resultados fiscais das
UFs por meio do Programa de Reestruturagao Fiscal e Financeiro.” O Programa
de Estabilizagao Fiscal de 1998 estabeleceu as metas de superdvit primdrio, e a

5. Nesse ano, o Conselho Monetério Nacional (CMN), por intermédio da Resolucao ne 162, iniciou a construcao do
arcabouco legal que levaria as futuras medidas de ajuste fiscal a serem adotadas pelos estados e pelo Distrito Federal.
Na ocasido, criou-se o Programa de Apoio a Reestruturacéo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, que visava a implementacéo
de medidas que permitissem alcancar o equilibrio orcamentério sustentavel (Brasil, 2017).

6. Lei Complementar (LC) ne 87, de 13 de setembro de 1996. Dispde sobre o ICMS, através da desoneracdo deste
tributo de competéncia estadual sobre as exportacoes de produtos primarios e semielaborados. A medida de isencéo
fiscal, imposta pelo governo federal mediante esta lei, buscava dar maior competitividade aos produtos brasileiros no
mercado internacional (Leitdo, Irffi e Linhares, 2012).

7. Lein29.496, de 11 de setembro de 1997. Promoveu uma reforma fiscal nos estados brasileiros com base na venda
de ativos estaduais, principalmente das companhias estaduais de distribuicao de energia elétrica, na privatizacdo e
liquidagdo dos bancos estaduais e no refinanciamento das dividas estaduais e municipais (Mora e Giambiagi, 2005).
Obedeceu aos pardmetros definidos quando da edicdo da Resolugdo n° 162/95, do CMN, que estabeleceu os critérios
para a consolidacéo, a assuncéo e o refinanciamento, pela Unido, de diversas dividas financeiras de responsabilidade
de estados e do Distrito Federal, inclusive divida mobiliaria (Brasil, 2017).
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Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)® foi criada para disciplinar os gastos publi-
cos e controlar o endividamento da Uniao, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios (Brasil, 2017).

Mesmo com todas essas medidas, a divida dos governos estaduais expandiu-se
em R$ 111,4 bilhées, entre 2006 e 2011 (Pellegrini, 2012). A partir de 2011, o
resultado primdrio estadual passou de um superdvit de 0,62% para um déficit de
0,08% do PIB em 2016. A despesa corrente liquida (DCL) aumentou de 9,24%
para 11,52% do PIB, nesse mesmo periodo.’

Diante de uma crise econdmica, a receita tributdria diminui junto com a
atividade econdmica. Por sua vez, a redugdo nos gastos ptblicos necessdria para
manter o orcamento equilibrado depende de decisoes politicas e leva mais tempo
para ser implementada. Todo esse cendrio é agravado se as UFs jd estiverem muito
endividadas. Ademais, vale lembrar que as UFs devem honrar seus compromissos
e ainda devem atender as premissas estabelecidas na LRE entre elas o limite para

a razao entre DCL e RCL.

Os resultados fiscais recentes tém motivado intenso debate sobre os caminhos
da politica fiscal. Com o propdsito de conter a evolugao da relagio divida/PIB e
reduzir a instabilidade da economia atribuida a deterioragao das contas pablicas,
foi aprovada a Emenda Constitucional (EC) n° 95, de 15 de dezembro de 2016,
sancionada em 2017, que traz o Novo Regime Fiscal e impde limites individualizados
para as despesas primdrias nos préximos dez ou vinte anos (Saraiva ez al., 2017).

Ainda em 2016, criou-se a LC n° 156, de 28 de dezembro daquele ano, que
alongou as dividas dos estados e do Distrito Federal com a Unido por mais vinte
anos, diluindo o pagamento do principal, e estabeleceu limites para o crescimento
das despesas primdrias por dois exercicios financeiros, entre outros pontos.

Entretanto, serd que esses limites de crescimento das despesas consideram a
real possibilidade das financas estaduais para acomodar maiores gastos publicos?
Diante do exposto, este estudo pretende contribuir com o planejamento fiscal das
UFs, respondendo a duas perguntas: i) a UF em andlise ainda tem espaco (fiscal)

8.LCn2 101, de 4 de maio de 2000. A LRF é uma norma orcamentdria para conter os déficits publicos e o endividamento,
que se espelha em normas de paises como os Estados Unidos e a Nova Zelandia, com o intuito de se atingir equilibrio
fiscal. A LRF impGe limites para o endividamento publico e todos os aspectos de finangas publicas. Ela também delimita os
gastos publicos com o endividamento e com pessoal, além de controlar os aspectos or¢amentarios desde sua elaboragao
até a sua execucao, através de uma agao planejada e transparente. Em relacdo ao limite de endividamento, a LRF fixa
que a DCL ndo poderia ultrapassar a receita corrente liquida (RCL) na propor¢do de duas vezes para os estados e o
Distrito Federal, e na proporcao de 1,2 vez para os municipios.

9. Em que pese a conjuntura econdmica desfavoravel, impulsionada pela crise financeira mundial, e seus reflexos sobre
a arrecadacdo, o problema das contas publicas estaduais é estrutural e esta relacionado ao elevado comprometimento
dos orcamentos com gastos obrigatdrios, notadamente despesas com pessoal. Dessa forma, momentos de queda de
receita, como o iniciado em 2011, se traduzem em elevados déficits (Firjan, 2017).
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para a expansio de seus gastos?; e ii) qual o valor mdximo da divida em relagao ao
PIB para cada UF que nio compromete a sua sustentabilidade?

A preocupagio com essa problemdtica decorre do fato de que uma trajetéria
explosiva (insustentabilidade) da divida publica produz efeitos negativos, nos
Ambitos macro e microecondmico. Nesse sentido, um maior nivel de divida
pode afetar a estabilidade dos pregos, principalmente se precisar ser monetiza-
da. Pode elevar a taxa de juros no longo prazo e impactar, de forma negativa,
o mercado financeiro e as decisdes de consumo e investimento dos agentes
econdmicos (Tabosa ez al., 2016). O aumento nos déficits pode ainda reduzir
a quantidade ou a eficiéncia do investimento, provocando uma redu¢io no
crescimento econdmico (Moss e Chang, 2003).

Este estudo avalia a sustentabilidade da divida puablica das UFs brasileiras,
baseado na teoria e na metodologia empirica proposta por Ostry ez al. (2010) e
Ghosh ez al. (2013). De forma especifica, sdo estimados o limite da divida e o
espaco fiscal de cada UF para o periodo 2016-2020.

Para tanto, fungoes de reagoes fiscais das UFs sio estimadas para o periodo
2000-2016. Conjugando o diferencial entre taxas de juros reais e crescimento
econdmico atuais com os coeficientes estimados das funcées de reacoes fiscais,
determinaram-se os limites das dividas, e, na sequéncia, através da diferenca entre
o limite e a divida atual, calcularam-se os respectivos espagos fiscais para os 26
estados brasileiros e o Distrito Federal.

Depois, a partir da previsio de um conjunto de varidveis,'’ sio fornecidas
estimativas sobre os limites das dividas e seus respectivos espacos fiscais em trés
cendrios (otimista, mediano e pessimista), sendo estes especificos de cada UF para
o periodo 2017-2020.

Apesar de o referencial teérico jd ter sido aplicado aos estados brasileiros por
Bastos e Pineda (2013) para o periodo 2000-2011, a contribuicio do estudo paraa
literatura ¢ tripla. Primeiramente, corrige-se o problema de superestimagio do limite
da divida e do espago fiscal decorrente da suavizacio das flutuagées econdmicas.
Para isso, utiliza-se o diferencial entre taxas de juros e crescimento econémico,
ambos reais, no periodo atual, sendo a Gltima varidvel especifica de cada UF.

Em segundo lugar, o tamanho do painel mais amplo (2000-2016) capta
possiveis impactos da recessao econémica brasileira iniciada no segundo trimes-
tre de 2014, da aceleragio da inflagio em 2015 e de mudangas na legislacio.
Em terceiro lugar, sao feitas previsoes sobre o limite da divida e o espago fiscal no

10. Taxa de juros Selic, inflacdo Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), receitas correntes e proprias,
despesas correntes, PIB e DCL.
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futuro, em diferentes cendrios. Esse exercicio e suas informagoes podem ser utilizados
na elabora¢io dos orgamentos e na administragao das dividas pablicas estaduais.

Seguindo-se a esta introdugio, a segdo 2 apresenta a revisao da literatura sobre
o tema, enquanto a se¢io 3 descreve os dados e a metodologia. Na secdo 4, sio
apresentados os resultados; e na segao 5, as consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Na literatura sobre politica fiscal, diversos sio os trabalhos voltados a testar a
hipétese de sustentabilidade da divida publica via validagao da restri¢ao orcamen-
tiria do governo. Alguns dos pioneiros nessa drea de pesquisa foram Hamilton
e Flavin (1986), que utilizaram testes de estacionariedade das séries de resultado
fiscal e divida para verificar se havia sustentabilidade fiscal nos Estados Unidos no
periodo 1960-1984. De acordo com os autores, a sustentabilidade estd relacionada
a estacionariedade do déficit primdrio e dos niveis de endividamento.

Trehan e Walsh (1988) superaram alguns aspectos nao abordados por Hamil-
ton e Flavin (1986), entre os quais o estoque inicial da divida. Nessa abordagem,
a restrigao orcamentdria do governo ¢ satisfeita se as séries de gastos (exclusive o
pagamento de juros), receitas e dividas do governo possuirem um vetor de cointe-
gragdo igual a (1, 1, r). Os testes de raiz unitdria e de cointegracao apontam para
conclusoes diferentes acerca da sustentabilidade da divida publica dos Estados
Unidos, e os autores atribuiram tal feito ao baixo poder dos testes ou a possibilidade
de nao estacionariedade da taxa de juros real (TJR).

Wilcox (1989) apresentou uma metodologia para avaliar a sustentabilidade da
politica fiscal que traz a possibilidade de taxas de juros reais estocdsticas. Os resultados
da aplicacio sugerem que a politica fiscal nos Estados Unidos nao foi sustentdvel,
contrastando as descobertas de Hamilton e Flavin (1986).

Hakkio e Rush (1991), por sua vez, realizaram testes de cointegracio entre
receitas e despesas, excluindo juros sobre a divida, e concluiram que uma condi¢io
suficiente para uma politica fiscal sustentdvel é a existéncia de uma combinacio
linear entre as varidveis que seja estaciondria no longo prazo, isto é, que as séries
sejam cointegradas. Tanner e Liu (1994) examinaram a sustentabilidade fiscal a
longo prazo do governo dos Estados Unidos, através do teste de cointegracio, com
a presenca de quebra estrutural entre despesas e receitas federais. Os resultados
mostraram que a ruptura ¢ significativa e corroboraram as conclusées de Hakkio

e Rush (1991).

Uctum e Wickens (2000) analisaram as consequéncias para a sustentabili-
dade fiscal da imposigao de tetos restritivos sobre os déficits e dividas. Isso através
de um quadro tedrico de generalizacio da restrigao orgamentdria intertemporal
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do governo que permitisse taxas de juros varidveis no tempo, déficits primdrios
enddgenos, um horizonte de planejamento finito e mudangas politicas futuras.
Os autores mostraram que a estacionariedade do saldo primdrio com média zero
¢ suficiente para a sustentabilidade fiscal.

Bohn (1998) introduziu uma nova abordagem de sustentabilidade fiscal,
adicionando uma dimensao comportamental as avaliagoes realizadas pelas meto-
dologias de desvio fiscal. Essa abordagem trouxe implicagoes sobre a forma como
as politicas fiscais do pais reagiram historicamente ao aumento da divida publica.
Na concepgio do autor, a restri¢do or¢amentdria intertemporal ¢ atendida se o
superdvit primdrio reage positivamente a aumentos da relagio divida/PIB.

Intuitivamente, uma resposta positiva denota que os pal’ses elevam o seu exce-
dente primdrio quando sua divida aumenta, por exemplo, em virtude de choques
como recessoes, crises financeiras ou desastres naturais; ou, caso contrario, geram
um superdvit mais baixo sempre que a divida esteja a um nivel relativamente baixo.
Ademais, de acordo com Bohn (2007), a restri¢do orcamentdria intertemporal
revela-se satisfeita se as receitas e os gastos sdo estaciondrios em diferenca para
qualquer ordem arbitrdria, sem a necessidade de serem cointegrados.

De acordo com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), a posi¢ao fiscal de
um pais é sustentdvel se a restricio orcamentdria intertemporal for satisfeita em
todos os momentos, o que significa dizer que a divida atual tem que ser menor
ou igual ao valor descontado dos futuros excedentes primdrios em todo o periodo
(IME 2012). Quando a divida de um pais é considerada sustentdvel, um espago
adicional para gastos do governo pode ser acomodado sem por em perigo a sus-
tentabilidade de sua posigao financeira.

Apesar disso, quando a relacio da divida ¢ considerada insustentdvel, sao
necessdrias politicas para reduzi-la a um nivel sustentével, indicando um espago
fiscal limitado ou inexistente. O espago fiscal, em suma, ¢ entendido como novos
alcances de aumentos da divida publica, sem se prejudicar a sustentabilidade
(Bastos e Pineda, 2013).

O conceito de espago fiscal ¢ medido de diferentes maneiras. Existe um grupo
que utiliza a diferenca entre o saldo fiscal atual e o saldo estabilizador da divida
de médio prazo para determinar o espaco fiscal ou o ajuste necessario (gap fiscal),
com base no caminho de divida projetado para varidveis como o saldo fiscal, a taxa
de desconto e as perspectivas macroecondmicas.

O principal ponto positivo da abordagem antes descrita é que, como o con-
ceito de sustentabilidade diz respeito ao futuro, entdo nela ¢ possivel incorporar
medidas fiscais anunciadas pelo governo. Por sua vez, seu principal entrave é
que suas previsdes macroeconémicas tendem a depender de pressupostos ad hoc,
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e ndo de modelos formais testdveis. Esta metodologia é comumente utilizada nas
publicacoes do FMI, da Comissao Europeia e de diferentes indices de sustenta-
bilidade, tais como Blanchard ez 4/. (2007), Buiter, Corsetti e Roubini (1993) e
Auerbach e Gale (2011).

Um segundo grupo — IMF (2003), Abiad e Ostry (2005), Celasun e Kang
(2006), Mendoza e Ostry (2008), Ghosh ez a/l. (2013) — aponta algumas desvan-
tagens na contribuicao seminal de Bohn (1998). Para eles, o autor considera a
relagio de endividamento infinitamente crescente, desde que seja assegurado por
saldos primdrios infinitamente crescentes, o que implicaria um espaco fiscal po-
tencialmente ilimitado. E isso ¢ claramente irreal, j4 que, em algum momento, o
excedente primdrio teria que ser tao grande quanto o préprio PIB do pais.

Objetivando preencher essa lacuna, o grupo de autores aperfeicoou a abor-
dagem desenvolvida por Bohn (1998), avaliando a possibilidade de uma relagao
nao linear entre a divida e o saldo primdrio. Isso pode ocorrer, por exemplo,
quando existe fadiga fiscal, ou seja, quando o pais tem dificuldade de gerar saldos
primdrios que assegurem a sustentabilidade quando a divida estd muito elevada

(Ghosh ez al., 2013).

Nessa direcio, o FMI centrou-se na determinacio dos limiares da divida
para além dos quais a sustentabilidade pode ser considerada em risco, dado o
comportamento fiscal médio; os resultados indicam que uma resposta mais forte
do superdvit primdrio para niveis de divida maiores ¢ encontrada para uma grande
amostra de paises industrializados (IME, 2003).

Usando uma versio expandida do conjunto de dados do FMI (IME, 2003),
Abiad e Ostry (2005) refinaram as estimativas da fungio de reagao fiscal, incluindo
um conjunto mais rico de varidveis politicas e institucionais dos determinantes da
divida, e calcularam o impacto sobre niveis de divida sustentdvel de uma variedade
de reformas fiscais e institucionais. Entre os resultados, verifica-se que a resposta
do saldo primdrio a divida se enfraquece em niveis de divida mais elevados.

Mendoza e Ostry (2008) examinaram a sustentabilidade fiscal nas economias
industriais e emergentes com base em modelos estocésticos de equilibrio dinAmico.
Os seus resultados mostram que as economias emergentes apresentam uma resposta
mais forte do superdvit primdrio em relacio as variagdes na divida e, portanto,
convergem para menores indices de divida média.

Motivado por Bohn (1998; 2007), Ostry et al. (2010) contribuiram para a
crescente literatura sobre a sustentabilidade da divida publica, propondo um quadro
de determinacio do limite da divida e do espaco fiscal, levando em consideragao
a possibilidade de fadiga fiscal em uma configuracio estocdstica para um grande
conjunto de economias industrializadas. De acordo com os autores, as fungoes de
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reagoes fiscais sao mais bem caracterizadas por uma funcao cibica, na qual, em
niveis baixos de divida, o superdvit primdrio nio responde ao aumento da divida,
a0 passo que, quando ela atinge cerca de 40% do PIB, hd uma resposta positiva do
saldo primdrio. Entretanto, eventualmente, a resposta do saldo primdrio comega
a diminuir & medida que a divida aumenta.

Utilizando a metodologia desenvolvida por Ostry ez al. (2010), aplicada a
23 economias avangadas no periodo 1970-2007, Ghosh ez al. (2013) demons-
traram que, para esse conjunto de paises, hd evidéncia empirica de fadiga fiscal.
Nesse quadro, a resposta do saldo primdrio a divida defasada ¢ nio linear, manten-
do-se positiva em niveis de divida moderados, mas tendendo a diminuir quando a
divida atinge cerca de 90% a 100% do PIB. As estimativas do espago fiscal indicam
que ele era limitado ou nio disponivel para a manobra fiscal na Grécia, na Islindia,
na Itdlia, no Japdo e em Portugal, e tinham um amplo espago para a Austrdlia, a
Coreia e os paises nérdicos.

Nerlich e Reuter (2015) analisaram a interagao entre regras fiscais e espago
fiscal, bem como sua intera¢do com a politica fiscal discriciondria e sua procicli-
cidade. Os autores calcularam o espaco fiscal de acordo com Ghosh ez al. (2013)
para 27 membros da Unido Europeia para o periodo 1990-2014, e encontraram
fortes evidéncias de que as regras fiscais estao associadas ao espago fiscal.

Na literatura brasileira, existem diversos estudos sobre sustentabilidade da
divida publica. Pastore (1995), por exemplo, utilizou testes de raizes unitdrias e
cointegragio seguindo Hakkio e Rush (1991), Bohn (1998) e Trehan e Walsh
(1998) para analisar a dindmica de longo prazo da receita de impostos e gastos
do governo. O autor nao encontrou evidéncias de que a restri¢ao or¢amentaria
tenha sido violada.

Tanner (1995) utilizou um modelo de correcio de erros para examinar a cau-
salidade temporal de despesas, tributagio e indexagao real. A evidéncia mostra que,
para o periodo 1986-1991, a sustentabilidade s6 foi alcangada porque o governo
brasileiro apresentou cldusulas de indexagao insuficientemente corrigidas em sua
divida, o que resultou em redugées reais no valor da divida.

Seguindo Trehan e Walsh (1988), Rocha (1997) testou se o déficit orcamentdrio
segue um processo estocdstico estaciondrio. Os resultados revelam que o critério
para constatar se a divida é consistente com a restri¢ao or¢amentdria intertemporal
do governo incide na rejeicao da hipétese de nao estacionariedade para o referido
processo. Além do mais, a senhoriagem ¢ uma fonte extremamente importante
de receita para o governo.

Com a finalidade de avaliar a endogencidade da senhoriagem e a susten-
tabilidade da divida pudblica brasileira ao longo do tempo, Issler e Lima (2000)
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utilizaram testes de raiz unitdria e cointegragao e dados das contas nacionais no
periodo 1947-1992. Os seus resultados indicaram que o déficit publico somente
seria sustentdvel com a adi¢do da senhoriagem na receita do governo, e que hd
causalidade — no sentido de Granger — entre gastos e impostos.

Luporini (2000) analisou a sustentabilidade da politica fiscal brasileira desde
a reforma financeira de 1965, utilizando dados da divida mobilidria para o periodo
1966-2000. Seus resultados indicam que a politica fiscal foi sustentdvel até 1980,
mas assumiu uma trajetéria insustentdvel desde entdo. Posteriormente, o autor,
seguindo a contribui¢io de Bohn (1998), examinou a resposta dos superdvits do
governo a alteragdo na razao divida/PIB para o mesmo periodo anterior, e reportou
que os superdvits fiscais no responderam de forma sistemdtica as variagoes da
razao divida/PIB, indicando que a politica fiscal do governo federal nio pode ser
considerada sustentdvel durante o periodo analisado.

Mediante uma perspectiva de gerenciamento de risco, Garcia e Rigobon (2004)
estudaram a dinAmica da divida publica brasileira, utilizando informagoes mensais
dos estoques de divida brasileira (interna e externa; bruto e liquido), através de
modelos de vetores autorregressivos (VAR). Concluiram que a divida publica pode
apresentar uma trajetéria nao sustentdvel na presenca de alguns choques adversos,
apesar de, na média, a divida ptblica apresentar uma trajetdria sustentdvel.

Através de um modelo com efeito nio linear e dados da economia brasileira
entre 1947 ¢ 1999, Lima e Simonassi (2005) reportaram evidéncias do fendmeno
de estabilizagio fiscal tardia. Em particular, verificaram que, na auséncia de senho-
riagem, o governo intervém somente se a variacio da relacio déficit/PIB superar
1,74%, de modo a tornar o déficit estaciondrio.

De acordo com Pinton e Mendonga (2009), apesar da postura austera do
governo brasileiro no periodo 1998-2007, a divida publica pode nio ser sustentd-
vel. Mendonga, Santos e Sachsida (2009) estimaram uma funcio de reacio fiscal
do setor publico consolidado brasileiro apés o Plano Real, adotando um modelo
Markov-switching para lidar com incertezas referentes as possiveis mudangas de
regime ocorridas nesse perfodo. Os resultados sugeriram que a politica fiscal no
Brasil apresentou dois regimes distintos ap6s o Plano Real: o regime pds-2000
caracteriza-se por uma baixa reagio do resultado primdrio a variagées na DCL, em
contraste com o regime anterior a 2000, no qual a reagao do superdvit primdrio a
variagoes na divida liquida do setor publico (DLSP) é bastante evidente.

Simonassi, Arraes e Sena (2014) realizaram um exercicio empirico com uma
funcao de reagio fiscal para o Brasil no periodo 1991-2008, por meio de multiplas
quebras estruturais endégenas, seguindo Bai e Perron (1998). Os resultados revelam
que, a0 longo do periodo analisado, a politica fiscal brasileira mostrou-se sustentdvel.
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Luporini (2015) revisitou a questao da sustentabilidade da politica fiscal brasileira,
com vistas a avaliar qual a resposta fiscal média do governo brasileiro, e como essa
resposta tem variado ao longo do tempo. Utilizando dados mensais e controlando
para variagdes no produto e na participacio relativa de titulos indexados, estimou
fungoes de reagdes sequenciais com uma janela mével de doze observagoes. Os
resultados indicaram que a politica fiscal foi sustentdvel, com uma resposta média
do governo consolidado de 0,0096 ponto percentual (p.p.) no superdvit primdrio
para um aumento de 1 p.p. na relagao divida/PIB.

Apesar de a literatura sobre sustentabilidade da divida no 4mbito federal ser
ampla, nio h4, até o momento, muitos estudos para as unidades subnacionais
da Federagao brasileira. Um dos primeiros trabalhos realizados foi o de Mora e
Giambiagi (2005). Com o uso de informagdes anuais das contas publicas estaduais
e da relagdo estoque da divida/PIB entre 1998 e 2004, os autores concluiram que
a divida publica era sustentdvel na maioria dos estados, mas destacaram que os
estados de Alagoas, Goids, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do
Sul e Sao Paulo desrespeitaram os limites ao endividamento estipulados pela LRE

Utilizando testes de raiz unitiria, vetores autorregressivos e cointegragio em
painel aplicado a receita corrente, despesa corrente e juros da divida anual das
UFs brasileiras entre 1986 e 2005, Pereira (2008) analisou o endividamento dos
estados brasileiros e do Distrito Federal apds a renegociagao dos passivos estaduais
e a implementagio da LRE O autor concluiu que o esforgo fiscal ultrapassou até
mesmo as visoes mais otimistas, mas que persistia a preocupagao sobre as possiveis
consequéncias de um periodo de baixo crescimento econdmico e/ou maior indice
de corre¢ao monetdria, que poderia ocasionar a insustentabilidade da divida.

Por sua vez, Piancastelli e Boueri (2008) analisaram a evolucio da situacao
financeira dos estados brasileiros e do Distrito Federal dez anos depois da renegociagio
da divida com a Unido. Os autores constataram, por meio da relagao divida/PIB,
que a maioria dos estados conseguiu ajustar suas finangas publicas, promovendo
assim reformas administrativas com responsabilidade fiscal.

Bastos e Pineda (2013) estimaram o limite da divida e o espago fiscal para os
26 estados brasileiros e o Distrito Federal, utilizando o referencial teérico Ostry
et al. (2010) para o periodo 2000-2011. Os resultados sugerem que, apds uma
década de consolidacio fiscal, vdrios estados tém espaco fiscal para o endivida-
mento, mas continua a existir a heterogeneidade significativa entre os estados.

Através do teste de raiz unitdria de Im, Pesaram e Shin (2003) para dados em
painel, Fontenele ez a/. (2015) analisaram o endividamento publico das 27 UFs
brasileiras no periodo 2000-2010. Os autores argumentam que, €XCeto para os
estados da regido Centro-Oeste, a divida publica apresentou um comportamento
insustentdvel no periodo analisado.
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Tabosa et al. (2016) estimaram uma funcio de reacio fiscal com efeitos li-
miares para dados em painel. Eles reportam que, em média, nao hd uma politica
fiscal estadual ativa na geracio de superdvit primdrio em relagio ao aumento da
divida publica no periodo 2000-2010.

Caldeira et al. (2016) utilizaram dados mensais de dezembro de 2001 a maio
de 2014 e andlises de cointegracio e de reagao fiscal entre resultado primdrio e divida
liquida estadual. Seus resultados indicam sustentabilidade da divida estadual de forma
agregada; contudo, apontam que desafios recentes, como o afrouxamento fiscal e
a reducio da atividade econdmica, colocam em ddvida a sustentabilidade futura.

3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

3.1 Referencial teorico

A formulacio tedrica utilizada estd diretamente relacionada a restricio orcamentdria
intertemporal do governo, que é uma condigio de equilibrio no qual a variagio da
divida pablica em t + 1 ¢ igual a diferenca entre o diferencial entre a taxa de juros
e a taxa de crescimento do PIB multiplicada pelo estoque da divida no tempo t,
menos o superdvit ou déficit primdrio no tempo t + 1. Ou seja:

Adiyy =deyy —de = (r — g)dy — sApeyr- (1)

Na equagao, d ¢ a divida puablica como propor¢io do PIB; g ¢é a taxa de
crescimento do PIB real, assumida como exdgena e constante; sdp é o superdvit
(ou déficit) primdrio em relagao ao PIB; e r é a TR sobre a divida contraida no
periodo t e devida no periodo t +1, assumida como exdgena e constante.'!

Essa anilise parte da premissa de que os governos geralmente se compor-
tam de modo responsdvel, aumentando o superdvit primdrio em resposta ao
servico da divida, a fim de estabilizar a relagao divida/PIB a um nivel razodvel
(Ghosh ez al., 2013). Essa é uma premissa consistente com as de Bohn (2007), que
analisa a dinAmica da divida dos Estados Unidos, e de Mendoza e Ostry (2008),
que estudam a divida de um subconjunto de economias industriais e emergentes.

De acordo com Bastos e Pineda (2013), mesmo em uma economia com baixos
niveis de divida, os seus superdvits primdrios podem nio responder ao aumento da
divida, reduzindo-se os recursos para sua politica fiscal. Ghosh ez a/. (2013) argu-
mentam que grandes aumentos nos estoques das dividas estao associados a choques,

11. Ostry et al. (2010) e Ghosh et al. (2013) assumem que a taxa de juros é enddgena e em equilibrio, constituindo-se
em uma funcéo crescente da probabilidade de inadimpléncia. Para os estados brasileiros, segundo Bastos e Pineda
(2013), as taxas de juros s&o exdgenas, porque mais de 90% de suas dividas sdo com o governo federal, como re-
sultado de varias rodadas de resgates e renegociagdes de dividas. A taxa de juros para essas obrigacoes é fixa, e nao
determinada pelo mercado.
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portanto, sao estabilizados, desde que os governos respondam com disciplina fiscal.
No entanto, hd um ponto em que a relagao divida/PIB do pais e os pagamentos
de juros aumentam tanto que os formuladores de politica sao tentados a desistir.
Isso pode acontecer quando a participacio da renda nacional no pagamento de
impostos se torna muito onerosa. Neste caso, os cortes nos gastos do governo e os
aumentos de impostos necessdrios se tornaram politicamente invidveis.

A teoria para a determinagio do limite de endividamento desenvolvido por
Ostry et al. (2010) e Ghosh ez al. (2013) é motivada por Bohn (1998; 2007).
Embora o tltimo autor mostre que uma condigio suficiente para que o governo
satisfaga sua restri¢ao or¢amentdria intertemporal é que o saldo primdrio sempre
reaja positivamente & divida defasada, isso pode ser considerado um critério de sus-
tentabilidade fraco, que nao exclui a possibilidade de uma relagio divida/PIB cada
vez maior (e, portanto, a necessidade de um superdvit primdrio que eventualmente
exceda o PIB)." Os primeiros autores sugerem um critério de sustentabilidade
mais rigoroso, em que a divida convirja para alguma proporc¢io finita do PIB.
Se o saldo primdrio é sempre uma proporgao constante da divida atrasada, entao
uma condigio suficiente para essa defini¢ao mais rigorosa implica uma capacidade
de resposta do saldo primdrio maior do que o diferencial entre a taxa de crescimento
e a taxa de juros."”

Com base na abordagem de Bohn (1998; 2007), Ostry ez al. (2010) propoem

a seguinte forma reduzida para a fun¢ao de reagio fiscal do governo:
SAperr = p + f(de) + €41, (2)

Na equagio, # captura todos os determinantes sistemdticos do resultado pri-
mdrio, exceto a divida publica defasada. Seguindo a literatura — por exemplo, os
trabalhos de Gali e Perotti (2003), Rodden (2005), Abiad e Ostry (2005), Bohn
(2007), Mendoza e Ostry (2008) e Bahl e Bird (2008) —, este estudo utiliza uma
série de varidveis, como os hiatos do produto e dos gastos governamentais, para
controlar o efeito dos ciclos econdmicos e das flutuagdes tempordrias nos gastos
do governo, respectivamente. Outras varidveis utilizadas sdo a taxa de infla¢io
(para controlar possiveis efeitos de um esfor¢o fiscal no combate da alta da taxa
de juros) e uma medida de desequilibrio vertical fiscal - DVF (para o caso de um
potencial risco moral, quando a maioria das despesas subnacionais ¢ financiada

12.Bohn (2007) mostra que satisfazer a restricdo orcamentaria do governo exige apenas que haja algum grau de diferen-
ciagdo (arbitrariamente elevado, porém finito) em que as séries temporais da relagao divida/PIB se tornam estacionarias,
0 que esta sempre satisfeito nos dados. Por essa razéo, ele conclui que esse critério de sustentabilidade baseado em
testes de estacionariedade ndo é interessante, e sugere que examinar a resposta comportamental do saldo primario
pode ser uma maneira mais benéfica de estabelecer a sustentabilidade da divida. Esse procedimento ndo é aqui adotado.
13. Intuitivamente, a relagdo divida/PIB cresce de forma auténoma, a uma taxa dada pelo diferencial entre a taxa de
crescimento do produto e a taxa de juros. Se a resposta do saldo primério ao aumento da divida for mais forte do que
este diferencial, o ajuste primario compensara a dinamica auténoma, e o indice de endividamento convergira para
uma relacdo finita.
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através de transferéncias). Ainda na equagio (2), o termo f(d) ¢ a resposta do
equilibrio primdrio em relacdo a divida defasada, baseada na fungio de reacio do
governo assumida como uma fungio cibica. Pressupoe-se que os choques no saldo
primdrio, representado por &, sio independentes e identicamente distribuidos (i.i.d.).

O equilibrio do modelo é dado pela intersegao entre a restri¢ao orcamentaria
intertemporal e a fungo de reagao fiscal do governo, garantindo a existéncia de um
limite da divida'* sob o qual a relagio da divida em proporgio ao PIB se estabiliza.
Ghosh et al. (2013) definem o limite da divida como o nivel miximo de divida em
que um determinado ente federativo consiga honrar suas obrigacoes. Os autores
mostram ainda que esse limite de divida ¢ uma fungao das caracteristicas estruturais
de cada ente federativo e do crescimento do PIB, sendo mensurado pela maior raiz
caracteristica da equagio a seguir:

p+f(d)=0"—g)d. 3)

Em principio, o limite da divida pode variar ao longo do tempo de acordo com
a capacidade de pagamento do governo. Essa formulagio permite a possibilidade
de fadiga fiscal, pela qual o saldo primdrio, ou seja, o lado esquerdo da equagio (3),
eventualmente responde mais lentamente ao aumento da divida. Além disso, a
medida que a divida ultrapassa esse limite, o custo do financiamento dispara,
elevando o indice de endividamento.

Uma vez determinado o limite da divida, calcula-se o espago fiscal como a
diferenca entre esse limite da divida e a divida atual. Para além dessa diferenca,
sem medidas extraordindrias,” a divida serd considerada insustentdvel.

EF,=d —d,. (4)

A condigio de equilibrio (3) é ilustrada no gréfico 1. A curva sélida representa a
funcao de reagio fiscal cibica, enquanto a linha pontilhada representa os pagamentos
de juros ajustados ao crescimento econémico. Ghosh ez a/. (2013) constataram que,
para 23 economias industriais,'® haverd dois equilibrios estaciondrios (ignorando o
cruzamento que ird ocorrer em d < 0). Entretanto, o nimero de equilibrios pode
variar entre um e trés, dependendo da forma particular de cada fungio de reacio
ctibica e dos pagamentos de juros ajustados ao crescimento econdmico.

14. O mercado empresta a uma taxa livre de risco até o limite da divida ser atingido; a partir desse ponto, ir4 cobrar
uma taxa de juros infinita.

15. Como, por exemplo, revisdo de dividas e/ou ampliacdo do prazo de pagamento.

16. Austrélia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Israel, Italia,
Japao, Coreia, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido, Estados Unidos.
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GRAFICO 1
Determinacéo do limite da divida

sdp T l} : ‘

(r—g)d. |
Pagamentos de juros
ajustado ao
crescimento
econdmico

5 sdp=(r-g)d,

sdp=p+f(d) +e,

(r—g)d, > u+ f(d) (r—g)d. < u+f(d)

Fonte: Bastos e Pineda (2013).
Obs.: llustracdo cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes técnicas dos
originais (nota do Editorial).

O primeiro equilibrio é dado pela parte inferior da interse¢do entre
pu+ f(d) e (r* — g)d, denotada por (d*); ¢ a relacio da divida publica para o qual
a economia converge condicionalmente'” (desde que a divida nao cruze o limite
d). Esse equilibrio ¢ dinamicamente estédvel. O segundo equilibrio estaciondrio
corresponde ao limite da divida (d) implicito pelo modelo, dado pela intersecao
mais alta entre u + f(d) e (r* — g)d. Exemplificando, suponhamos que a relagao
de endividamento/PIB de um ente federativo se situe entre (d*) e (d), o que sig-
nifica que seu saldo primdrio é maior que os pagamentos de juros ajustados ao
crescimento. O excesso do superdvit primdrio sobre os pagamentos de juros é usado
para pagar a divida até que o ponto d* seja atingido e o saldo primdrio seja igual
ao pagamento de juros — esse ponto corresponde ao equilibrio estdvel.

Por sua vez, se a relacio da divida/PIB de um ente federativo situa-se a
direita de (d), ela estard em uma trajetéria insustentdvel. A partir de (d), a curva
do saldo primdrio é permanentemente menor do que o pagamento de juros, o
que significa que, por causa da fadiga fiscal, o governo nio pode mais aumentar
o superdvit primdrio para honrar o pagamento de juros.

Consequentemente, o governo tem que contrair empréstimos crescentes
apenas para pagar a divida, ampliando a cunha futura entre os pagamentos de juros
e o saldo primdrio. Como resultado, a sustentabilidade fiscal intertemporal pode

17. A convergéncia para (d*) ocorre apenas condicionalmente, porque, se a divida excedesse (d), ent&o ndo retornaria
para (d*). Para além de (d), ndo ha uma taxa de juros finita que compense os credores do risco da inadimpléncia.
Em qualquer ponto a direita do limite da divida, o saldo primario ndo é suficiente para cobrir as despesas com juros;
reconhecendo isso, os credores exigem uma taxa de juros infinita — deixando o governo efetivamente sem acesso ao
crédito —, a divida dos governos cresce continuamente em direcdo a caminhos insustentaveis, os governos tornam-se
inadimplentes e a sustentabilidade fiscal intertemporal estd comprometida.
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ser comprometida. Segue-se que a relagio divida/PIB de um ente federativo serd
sustentdvel desde que seja inferior a (d). Além disso, o espago fiscal é a diferenca
entre o limite (d) e o nivel da divida atual (d). Se o nivel de divida atual for superior
a (d), entdo nio hd espaco fiscal, mas sim um hiato fiscal.

3.2 Base de dados

Neste artigo, sao utilizados dados dos estados brasileiros e do Distrito Federal,
organizados em um painel balanceado na frequéncia anual entre 2000 e 2016,
compreendendo 459 observagdes. As varidveis coletadas sao as seguintes: DCL,
despesas correntes (DC), despesas primdrias (DP), receitas correntes (RC), recei-
tas proprias (RP), receitas primdrias (RP), obtidas junto da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN); taxa de inflagao (IGP-DI) da Fundagio Getulio Vargas (FGV);
a taxa de juros Selic (T]S), coletada no Banco Central do Brasil (BCB); e o PIB a
pregos correntes, de acordo com os dados do Instituto Brasileiro de Geografia

e Estatistica (IBGE).

Alguns comentdrios acerca da utilizagao desses dados e das varidveis defini-
das sdo importantes. Primeiramente, de acordo com o Manual de demonstrativos
fiscais da STN (Brasil, 2016), a DCL representa o montante da divida consolidada
deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicacoes financeiras e os demais haveres
financeiros.'® A escolha dessa varidvel se deu em fung¢do da indisponibilidade de
informagoes sobre divida puablica consolidada a partir de 2014, o que inviabilizaria
um diagndstico atualizado do endividamento das UFs. Outro fator que também
contribuiu significativamente para escolha dessa varidvel foi o uso da DCL como
um dos indicadores de meta no Programa de Reestruturagao Fiscal e Financeira
(Lei n°® 9.469, de 11 de setembro de 1997), no Programa de Estabilizagao Fiscal
de 1998 e na LRF (LC n® 101, de 4 de maio de 2000).

Por sua vez, o superdvit (ou déficit) primdrio estadual (SDP) é calculado
através da diferenca entre receitas e despesas primdrias. As varidveis DCL e SDP
estdo expressas como propor¢oes dos respectivos PIBs estaduais. A escolha da taxa
de infla¢do, mensurada pelo IGP-DI com base em 2016, deve-se ao seu uso como
indicador oficial de corre¢io monetdria das dividas estaduais na maior parte do
periodo analisado.”” A TJR foi calculada pela diferenga entre a taxa de juros Selic
e a inflagao medida pelo IGP-DI.

18. 0 entendimento sobre a composicao dos demais haveres financeiros engloba os valores a receber liquidos e cer-
tos, como empréstimos e financiamentos concedidos (devidamente deduzidos das respectivas provisdes para perdas
provaveis reconhecidas nos balangos).

19. De 2000 a 2012. Entre as mudancas efetuadas pela Lei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997, destaca-se a apli-
cacdo de novos indexadores a partir de 1° de janeiro de 2013, observada a menor das variagbes acumuladas entre o
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mais 4,00% ao ano (a.a.) e a taxa Selic, em substituicdo aos
encargos contratuais originais, IGP-DI mais juros de 6,00% a 7,50% a.a. para estados e Distrito Federal, e IGP-DI +
9,00% a.a. para 0s municipios.
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A varidvel referente a taxa de crescimento real dos PIBs das UFs foi construida
a partir dos dados do PIB real.”® Os hiatos do produto e das despesas governamentais
foram obtidos utilizando-se o filtro Hodrick-Prescott (HP)?' — diferenca entre a
série real e a potencial. A medida de desequilibrios verticais fiscais utilizada é dada
pela razio entre receitas préprias e correntes.

Com o objetivo de apresentar certas caracteristicas das séries, a tabela 1
apresenta algumas estatisticas descritivas dessas varidveis. Observa-se que a varidvel
saldo primdrio (SDP) apresenta, em média, superdvit de 3,60% dos PIBs estaduais,
variando entre um déficit de 2,00% do PIB (Rio Grande do Sul, em 2015) e um
superdvit de 39,00% do PIB (Roraima, em 2011). No que se refere as DCLs, em
média, elas correspondem a 11,59% do PIB das UFs, oscilando entre 0,50% do
PIB (Rio Grande do Norte, em 2016) e 38,83% do PIB (Maranhio, em 2000).

A média da taxa de inflacio (TT) foi 8,18%. O DVE calculado através da
razao entre receitas proprias e correntes, foi em média 50,51%, com minimo de
10,00% (Roraima, em 2011) e mdxima de 80,00% (Sao Paulo, em 2011). ATJR
da economia brasileira teve como média 6,12%, variando entre 0,53%, em 2012,
e 18,00% em 2005. Por seu turno, a taxa de crescimento da economia (G) das UFs

teve como média 3,09%, oscilando entre um decréscimo de 18,92% no Distrito
Federal, em 2002, e um incremento de 25,62% em Mato Grosso, em 2003.

TABELA 1

Estatistica descritiva das séries para as UFs brasileiras (2000-2016)
Variaveis Observacoes Média Desvio-padrdo Minimo Maximo
SDP 459 0,0360 0,0339 -0,0200 0,3900
DCL 459 0,1159 0,0833 0,0050 0,3883
TI 459 0,0818 0,0566 -0,0100 0,2600
DVF 459 0,5051 0,1667 0,1000 0,8000
TJR 459 0,0612 0,0596 0,0053 0,1800
G 459 0,0309 0,0739 -0,1892 0,2562

Elaboracdo dos autores.

A tabela A.1, no apéndice A, mostra a evolu¢io da DCL como propor¢ao
da RCL no periodo recente (2000-2016). De um modo geral, constata-se grande
heterogeneidade entre as UFs. Entretanto, um ponto em comum ¢ o aumento da
divida da maioria dos estados a partir de 2011. Em 2016, esta razao atinge patamares

20. Deflacionou-se o PIB estadual corrente pelo IGP-DI, com ano base 2016 = 100.

21. Inicialmente, pretendia-se utilizar o filtro Beveridge e Nelson (1981), tendo em vista existir uma vasta literatura que
demonstra que ele é mais robusto comparado ao Hodrick e Prescott (1980). Entretanto, incorreriamos em perdas de
graus de liberdade, o que ndo é plausivel, tendo em vista que estamos trabalhando com séries de tempo relativamente
curtas (2000-2016), o que justifica a utilizacdo do filtro HP.
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extremamente elevados em quatro estados: Rio de Janeiro (233,84% da RCL), Rio
Grande do Sul (212,95%), Minas Gerais (203,09%) e Sao Paulo (175,47%), visto
que, nos trés primeiros, a divida jd ultrapassou o limite de 200,00% da RCL estipulado
pela LRE Das 27 UFs, 22 encerraram esse mesmo ano com uma relagio DCL/RCL
inferior a 100,00%.* Esse quadro das dividas estaduais foi amenizado por medidas
como a imposi¢ao de um limite de endividamento,* bem como agoes de prolonga-
mento dos prazos e reducio dos indexadores.*

A primeira vista, com algumas excegées, a crise atual nas finangas publicas
estaduais nao ¢ explicada por elevados estoques de dividas contraidas no passado.
Um primeiro problema decorre da conjuntura econémica® desfavordvel. A com-
binagio de baixa capacidade de endividamento com elevada rigidez orcamentdria
fez com que a postergacio de despesas via restos a pagar fosse a principal fonte de
financiamento dos estados (Firjan, 2017).

3.3 Estratégia empirica

A estratégia empirica proposta por Ostry ez al. (2010) e Ghosh ez al. (2013)
¢ dividida em trés etapas: i) estimacio da fun¢io de reacio fiscal do governo;
ii) cdlculo do diferencial entre as taxas de crescimento e juros; e iii) determinagao
do limite da divida e espaco fiscal. Neste trabalho, acrescenta-se a etapa iv) pre-
visdo e criagio de cendrios futuros (otimista, mediano, pessimista) sobre o limite
da divida e o espago fiscal.

3.3.1 Forma funcional da funcdo de reacdo fiscal
A forma funcional para a func¢io de reagao fiscal do governo descrita em (2) para
uma estrutura com dados em painel pode ser expressa da seguinte maneira:
SDPy = BoDCLir—y + B1DCLY_; + B DCLY_y + 3Tl + B4DVFy +
BsHIATODES; -+ BsHIATOPIB;; + &

)

22. Rio Grande do Norte, Para, Amap4, Espirito Santo, Distrito Federal, Paraiba, Tocantins, Roraima, Parana, Amazonas,
Ceara, Maranh&o, Mato Grosso, Piaui, Rondénia, Santa Catarina, Bahia, Sergipe, Pernambuco, Acre, Mato Grosso do
Sul e Goiéds.

23. Apds a renegociagao das dividas dos estados com o governo federal no periodo 1997-2001, os governos estaduais
foram submetidos a uma série de restri¢Ges no que diz respeito a emissao de titulos, fossem eles domésticos ou externos,
precisando da autorizacdo da Unido para se endividar.

24.ALC ne 148, de 25 de novembro de 2014, trocou o indexador das dividas renegociadas nos anos de 1990. Em 2015,
foi sancionada a LC n® 151, de 5 de agosto daquele ano, que estabeleceu prazos para revisao das dividas previstas na
LC ne 148. Em 2016, criou-se a LC ne 156, de 28 de dezembro, que alongou essas dividas por mais vinte anos, diluindo
0 pagamento do principal.

25. Tal conjuntura foi impulsionada pela recesséo econdmica brasileira, iniciada no segundo trimestre de 2014, que
impactou negativamente as receitas proprias estaduais em maior intensidade, devido a desoneragdes tributarias e as
transferéncias recebidas da Uniéo. Por sua vez, o crescimento da inflacdo, em 2015, pressionou os gastos publicos
estaduais que sdo rigidos e tém forte correlacdo com o nivel de precos da economia.
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em que, SDP; ; representa o superdvit ou (déficit) primdrio de cada UF i no periodo
t; DCL;—1; DCL?,_1; DCL?,_; sao as dividas consolidadas liquidas de cada UF i no
tempo t — 1, o seu quadrado e cubo, respectivamente. SDP; ;; DCL;¢_1; DCL? 43
DCL},_jestio expressas como propor¢io do PIB. A TT é mensurada pelo IGP-DI.
A varidvel DVF; , representa o DVF; HIATODES; , é o hiato das despesas do governo;
HIATOPIB;, é o hiato do PIB, sendo as dltimas quatro varidveis de cada UF i no
periodo t e &, é o choque para o saldo primdrio, com distribuigao independente

e identicamente distribuido.

No processo de estima¢iao®® da func¢io de reagao fiscal, espera-se um com-
portamento de fadiga fiscal entre o saldo primdrio e a divida defasada. Em outros
termos, espera-se que By < 0, B; > 0 e B, < 0. Para baixos niveis de dividas, é
esperada uma relagio pequena (ou mesmo negativa) entre a divida defasada ¢ o
saldo primdrio. A medida que a divida aumenta, o saldo primério deve elevar-se,
mas a capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e, em seguida, diminui em
niveis de dividas elevados.”

De acordo com Mendonga, Santos e Sachsida (2009), espera-se que o para-
metro da inflagdo seja positivo: B3 > 0. Em outras palavras, a expectativa é que um
aumento da inflagio gere um superdvit maior no caso em que o Tesouro Nacional
atue em coopera¢do com a autoridade monetdria. A relacio entre o desequilibrio
fiscal e o saldo primdrio deve ser inversa, tal que, B4 < 0 (Bastos e Pineda, 2013).

Espera-se também uma resposta negativa do saldo primdrio ao aumento
tempordrio das despesas do governo: fs < 0. E, por fim, um sinal positivo para o
parimetro do hiato do produto, B > 0 tal que aumentos nesse hiato induzam a
acréscimos no saldo primdrio (Ostry et al., 2010; Ghosh ez al., 2013).

3.3.2 Determinacao dos pagamentos de juros ajustado ao crescimento econémico

De acordo com Bastos e Pineda (2013), na literatura nio existe uma maneira clara
de determinagio dos pagamentos de juros ajustados ao crescimento econdmico,
ou seja, (1; — gir)- Ostry ez al. (2010) e Ghosh ez a/. (2013) langaram mao de duas
variantes: a primeira utiliza a média histérica da diferenga entre a taxa de juros
nominal implicita sobre a divida ptblica em relagio a taxa de crescimento do PIB
nominal. A segunda variante substitui as médias histdricas pelas projegoes do FMI
sobre rendimentos das obrigacoes, divida pablica a longo prazo e crescimento do PIB.

26. A descricdo feita quanto aos sinais esperados para os coeficientes da funcao fiscal de reacdo estd em concordancia
com a literatura sobre este tema: Ostry et a/. (2010), Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013).

27. 0 segmento inclinado para baixo da funcdo de reacao fiscal em niveis de divida muito elevados é uma caracteristica
empirica. Possivelmente, os governos estdo correndo com os efeitos da curva de Laffer, a medida que procuram aumentar
as receitas; ou entdo, a tolerancia do publico para cortes de despesas e aumentos de impostos diminui & medida que
os niveis de divida altos comecam a parecer insuperaveis (Ghosh et al., 2013).
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Bastos e Pineda (2013) consideram dois valores exégenos e homogéneos para
o diferencial, 4,50% e 1,00%. Segundo os autores, o primeiro caso (em média)
¢ mais consistente com a histéria brasileira entre 2000 e 2011. O segundo caso
reflete a TJR recente da economia.

Os métodos antes utilizados para determinar o diferencial (r; — g;;) podem
superestimar o espago fiscal, ao se tentar suavizar as flutuagées econdmicas utilizan-
do-se média histérica, projetada, ou através da homogeneizagao desse diferencial.
Nesse contexto, durante o processo de estimagio do limite da divida e do espago
fiscal, optou-se aqui pela utilizagio do diferencial entre taxas de juros e crescimento
econdmico, ambas reais, no periodo t, sendo a tltima varidvel especifica de cada
UF (TJR; — Gy), durante o processo de estimagao do limite da divida e do espago
fiscal. Esse procedimento busca eliminar os problemas de suavizacio e homoge-
neizacio desse diferencial.

3.3.3 Determinacdo do limite da divida e espago fiscal

Uma extensio da restri¢ao orgamentdria intertemporal do governo descrita em (1)
para uma estrutura em dados em painel pode ser expressa da seguinte maneira:

ADCLy = DCLjy — DCLj—y = (TJRy—1 — Gip—1)DCLy 1 — SDPit, (6)

em que, DCL; ; é a DCL como propor¢io ao PIB de cada UF i no periodo t; T/R; ;4
¢ a TJR contraida no periodo t — 1 e devida no periodo t; G;,_; ¢ a taxa de cres-
cimento do PIB real no periodo t — 1 de cada UF i. TJR;;_; € G; ;530 assumidas
como exdgenas; SDP;, é o superdvit (ou déficit) primdrio em relagio ao PIB de
cada UF i no periodo t.

O equilibrio do modelo é dado pela intersecio entre a restri¢io orcamentdria
intertemporal (6) e a fungio de reacio fiscal do governo (5), tal que: 2

(TRJ; — G})DCL; = ByDCL; + BiDCL? + B,DCL? + B3Tly + BuDVF;e +

B<HIATODES;, + BsHIATOPIB;, 7
considerando:

1 = B3Tly + BsDVF;, + BsHIATODES;, + BgHIATOPIB;,, (8)
e substituindo (8) em (7), temos que:

(G; = TJR;" + Bo)DCL; + B1DCL? + B,DCLY + pu = 0. )

Nesse modelo, o limite da divida (d,) é dado pela maior raiz do polindmio em
(9). Vale ressaltar que esse problema deve ser resolvido para cada UF em andlise.

28.(TRJ; — G;) sdo os pagamentos de juros ajustados ao crescimento econdmico de equilibrio. Ambas as varidveis
sdo reais, no periodo t, sendo a Ultima variavel especifica de cada UF.
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Uma vez calculado o limite da divida (d,) para cada UF i, o seu respectivo espaco
fiscal (EF;,) ¢ dado pela diferenca entre o limite da divida (d,) e a divida no periodo
t (dit).

EFy = d, — dj. (10)

Cenadrios futuros do limite da divida e espaco fiscal

Um dos objetivos especificos deste estudo consiste em criar cendrios futuros sobre
os limites das dividas e seus respectivos espagos fiscais. Para tanto, faz-se necessdria a
previsdo de um conjunto de varidveis, tais como taxa de juros Selic, inflagao (IGP-DI),
receitas correntes e proprias, despesas correntes, PIB e DCL. Neste estudo, as previsoes
sio realizadas utilizando-se modelos univariados autorregressivos de primeira ordem

AR(1), de acordo com a metodologia de Box e Jenkins (1978).%

A partir dessas previsoes, sao fornecidas estimativas empiricas sobre os limites
das dividas e seus respectivos espacos fiscais em trés cendrios (otimista, mediano
e pessimista), sendo estes especificos de cada UF para o periodo 2017-2020.
O método de construcio dos cendrios®® é detalhado na tabela 2.

TABELA 2
Método de construcdo dos cenarios da divida
Otimista Mediano Pessimista
Varidveis
Condicéo Construgao Condicdo Construgéo Condicéo Construgéo
. s . .. Previsao
90,
DCL Baixa Previsao AR(1)-2% Mediano Previsdo AR(1) Alta AR(1)42%
Previsao . - . Previsdo AR(1)-
TI Alta AR(1)+2% Mediano Previsao AR(1) Baixa 2%
. - . . Previsao
-0
DVF Baixo Previsdo AR(1)-2% Mediano Previsdo AR(1) Alto AR(1)+2%
HIATODES Baixo Previsao AR(1)-2% Mediano Previsdo AR(1) Alto Previsao
AR(1)+2%
Previsao . - . Previsdo AR(1)-
HIATOPIB Alto AR(1)+2% Mediano Previsao AR(1) Baixo 2%
. - . . Previsao
TIR 90
J) Baixa Previsao AR(1)-2% Mediano Previsdo AR(1) Alta AR(1)+2%
Previsao . - . Previsao AR(1)-
G Alto AR(1)+2% Mediano Previsdo AR(1) Baixo 2%

Elaboracdo dos autores.

29. Em virtude da sua simplicidade e da qualidade de suas previsdes, os modelos univariados séo usualmente utiliza-
dos como benchmarks em estudos sobre previsdo (Stock e Watson, 1999; Atkeson e Ohanion, 2001; Arruda, Ferreira
e Castelar, 2011).

30. A condicdo das variaveis em cada cenario foi determinada com base no sinal dos coeficientes da funcao de reacéo fiscal.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste estudo, a estrutura econométrica consiste na andlise de painel balanceado
tomando-se com unidade de observacio os estados brasileiros e o Distrito Federal
entre 2000 e 2016, o que resulta em uma amostra com 459 observacoes.

Inicialmente, com o intuito de verificar a correta especificagio do modelo,
so realizados os testes de Pesaran (2004) de dependéncia cross-sectional; Wooldridge
(1991), para autocorrelagao; Wald modificado, seguindo Greene (2000), para he-
terocedasticidade; e Hausman (1978), para defini¢ao de efeitos fixos ou aleatérios.

Um problema frequente nos estudos econdmicos em painel é a possivel de-
pendéncia entre os erros das diferentes unidades econdmicas da amostra. No caso
deste estudo, uma crise nacional ou um choque internacional, por exemplo, podem
gerar um comovimento nas perturbacdes das UFs. Por sua vez, esse movimento
em comum ndo esperado nas UFs pode ser responsdvel por uma covaridncia nao
nula entre os erros das equagoes de diferentes UFs.

A maioria dos estimadores, entretanto, pressupde que nio existe dependéncia
cross-sectional; assim, caso sejam usados, incorre-se no risco de se obterem resulta-
dos nao confidveis. Para evitar esse problema, realiza-se o teste de Pesaran (2004),
que verifica a hipdtese nula de independéncia cross-sectional, através da correlagao
cruzada dos residuos.

Os resultados desse teste, apresentados na tabela 3, indicam auséncia de
fatores comuns nio observados em cada periodo; ou seja, nio existe dependéncia
cross-sectional ao nivel de significAncia de 5%, de tal forma que nio hd inconsisténcia
dos estimadores e viés dos seus respectivos erros-padroes.

Posteriormente, implementa-se o teste de correlagao serial dos erros idiossin-
crdticos no modelo de painel linear discutido por Wooldridge (1991). De acordo
com os resultados da tabela 3, a hipétese nula de que nio existe autocorrelagao
serial ndo ¢é rejeitada ao nivel de significAncia de 5%. Portanto, nenhum tratamento
para esse tipo de problema precisa ser utilizado.

Na sequéncia, realizou-se o teste de Wald modificado, seguindo Greene (2000),
para se testar a hipétese nula de erros homoceddsticos contra a hipdtese alternativa
de heterocedasticidade. Os resultados da tabela 3 mostram que essa hipétese nula
é rejeitada ao nivel de significAncia de 5%.

31. Os resultados serdo analisados utilizando-se o padréo de 5% de significancia.
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TABELA 3
Testes de especificacdo

Testes de especificacao

Teste Pesaran de dependéncia cross-sectional
Teste CD = 0,2780
Prob. = 0,7891
Teste Wooldridge para autocorrelagdo em dados em painel
F(1, 26) = 4,1530
Prob > F=0,0519
Teste de Wald modificado para heterocedasticidade
Chi2 (27) = 2.631,0300
Prob>chi2 = 0,0000
Tese de Hausman para efeitos fixos ou aleatorios
Chi2 (5)=0,25
Prob>chi2 = 0,9985

Elaboracdo dos autores.

No processo de estimagio de dados em painel, pode-se utilizar o método de
efeitos fixos (FE) ou efeitos aleatérios (RE). Para a definicio de qual dos modelos
se deve adotar, aplica-se o teste de Hausman, que busca comparar a eficiéncia entre
os dois modelos. A hipétese nula de que nao ha correlagao entre € e as varidveis
explicativas do modelo RE, ou seja, de que o modelo adotado ¢ consistente e as
variagdes nos coeficientes nao se apresentam de forma sistemdtica. Assim, rejeitada
a hipétese nula, o modelo FE é mais consistente que o RE.

A estatistica do teste de Hausman ¥%(5) = 0,25, com Prob>chi2 = 0,9985, nao
rejeita a hipdtese nula ao nivel de 5% e, portanto, opta-se pela de RE. Assim, em
funcio dos resultados dos testes antes citados, o método de estimacao utilizado é
o de minimos quadrados generalizados factiveis (MQGF) para efeitos aleatdrios,
corrigindo-se a presenca de heterocedasticidade.

Os resultados da tabela 4% mostram que os coeficientes (B, B1, B2) apresentam
os sinais esperados e sdo estatisticamente significantes. Esses resultados evidenciam
uma relagdo cubica entre o superdvit primdrio e a divida publica defasada para
os estados brasileiros, tal como encontrado por Ostry ez al. (2010), Ghosh ez al.
(2013) e Bastos e Pineda (2013).

32. Foram realizadas andlises para verificar a possibilidade de endogeneidade das varidveis DVF, hiato das despesas
do governo e hiato do produto. As estimativas dos parametros e suas significancias estatisticas nao se alteram.
Esses resultados permanecem mesmo quando o modelo é estimado com essas varidveis defasadas em um periodo.
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TABELA 4
Resultado das estimativas da funcdo de reacdo fiscal das UFs brasileiras (2000-2016)
Coeficientes por regressores Coeficientes estimados Desvios-padrao
Bo -0,2344* 0,0826
B 1,3277** 0,5346
Bz -2,5008* 0,9729
B3 0,9224* 0,0640
B -0,1042* 0,0066
Bs -2,30E-13* 7,88E-14
Pe 1,40E-14 3,48E-14

Elaboracdo dos autores.

Obs.: A variavel dependente é o saldo primario das UFs. As varidveis dummies de tempo, omitidas na tabela, foram todas
estatisticamente significativas: (*) significante a 1%; (**) significante a 5%; (***) significante a 10%. Os resultados sao
obtidos pelo método dos MQGF para efeitos aleatdrios, corrigindo-se a presenca de heterocedasticidade.

Assim como nos trabalhos de Mendonga, Santos e Sachsida (2009), Ostry
et al. (2010) e Ghosh ez 2l. (2013), o coeficiente referente 2 taxa de inflacio
(B3) apresenta sinal positivo, como esperado, e estatisticamente signiﬁcante.
Portanto, um aumento da inflagao gera um superdvit maior no caso em que o Tesouro
Nacional atua em cooperagao com a autoridade monetdria.

O parimetro do desequilibrio vertical fiscal (8,) tem sinal negativo e signi-
ficante, como esperado.”® O coeficiente que mede a resposta do saldo primério
a0 aumento tempordrio das despesas do governo (Bs) apresenta sinal esperado®
e significativo. Ou seja, quando as despesas crescem menos (ou mais) que sua
tendéncia, o SDP aumenta (ou diminui). Por fim, o coeficiente (B;), nao foi esta-
tisticamente significativo.

A validagao empirica da fungio de reagio fiscal ctibica indica que o limite da
divida pode ser calculado tal como em Ostry ez al. (2010), Ghosh ez al. (2013) e
Bastos e Pineda (2013). A tabela 5 apresenta o diferencial entre a taxa de juros e o
crescimento econdmico, (TJR, — G;;), limite da divida (d,, a tltima observacio da
relagao divida/PIB (d;)e o espaco fiscal (EF;,).

Os resultados para 0 ano de 2016 revelam uma grande heterogeneidade entre
as UFs brasileiras, com (d,) variando entre 0,00% e 23,61%, com uma média de

33. Esse resultado é condizente com o encontrado por Bastos e Pineda (2013). Segundo esses autores, uma maneira
de racionalizar tal resultado é considerar que esses estados estao mais desenvolvidos e j& possuem niveis relativamente
altos de receitas proprias. Como efeito, eles ja estariam mais préximos do lado direito da curva de Laffer, de modo que
0 aumento de impostos estaduais seria mais dificil. Alternativamente, também se poderia esperar que esses estados
tendem a enfrentar desafios mais complexo ao lidar com grandes grupos de gastos, como educagao e satde.

34. Esse resultado esta de acordo com o encontrado por Ostry et al. (2010), Ghosh et al. (2013) e Bastos e Pineda (2013).
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5,46% dos respectivos PIBs. Isso significa que as UFs podem comprometer em
média 5,46% dos seus PIBs com dividas.

Em alguns casos (Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Sao
Paulo, Goids, Mato Grosso do Sul), dado o diferencial entre taxas de juros reais
e crescimento econdmico, o limite da divida® é 0,00% dos respectivos PIBs; ou
seja, esses estados jd atingiram e/ou ultrapassaram os limites méximos de dividas
em que conseguiriam honrar suas obriga¢des. Logo, as dinimicas de suas dividas
jd se encontram em trajetdrias insustentdveis. Vale ressaltar que, em 2016, os seis
estados citados estavam entre os sete mais endividados.

Porsua vez, nove®® das 27 UFs apresentaram limite da divida acima da média
estadual, com destaque para os estados do Amapd, de Roraima e do Acre, que obti-
veram limite da divida da ordem de 23,60%, 20,35%, 19,67% dos respectivos PIBs.
De um modo geral, esses estados destacados reduziram seus estoques de dividas apds
a implanta¢io do Programa de Reestruturagio Fiscal e Financeira, do Programa

de Estabilizacao Fiscal de 1998 e da LRE

TABELA 5

Limite da divida e espaco fiscal das UFs brasileiras (2016)

(Em % PIB)
UF TJR; — Gyt Iz dit EF;
Acre 14,29 19,67 24,30 -4,64
Alagoas 14,20 7,26 19,42 -12,16
Amazonas 14,29 4,28 5,41 -1,13
Amapa 14,27 23,61 5,29 18,32
Bahia 1417 2,17 7,23 -5,05
Ceard 14,27 2,56 6,25 -3,69
Distrito Federal 14,20 3,41 3,04 0,36
Espirito Santo 14,44 0,40 2,48 -2,07
Goids 14,22 0,00 11,22 -11,22
Maranh&o 14,28 7,70 7,19 0,51
Minas Gerais 14,24 0,00 21,37 -21,37
Mato Grosso 14,31 0,00 9,29 -9.29
Mato Grosso do Sul 14,44 1,00 5,53 -4,53
Para 14,40 4,04 1,36 2,68

(Continua)

35. Nesses estados, a convergéncia é alcancada em d, negativos, evidenciando o fato de que ha uma resposta negativa
do saldo primério ao aumento da divida, tendo em vista que a dindmica da divida nao estd em um caminho sustentavel.
Para essa analise, assim como em Ghosh et al (2013) e Bastos e Pineda (2013), ignoram-se os casos em que d, < 0;
diante do exposto, a resposta do saldo primario ao aumento da divida sera no minimo igual a zero.

36. Amapd, Roraima, Acre, Tocantins, Maranh&o, Piaui, Alagoas, Sergipe e Rondénia.
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(Continuacéo)

UF TJR; — Gyt d, dit EF;
Paraiba 14,24 5,22 511 0,11
Pernambuco 14,26 2,10 8,26 -6,16
Piauf 14,38 7,44 9,21 -1,77
Parana 14,27 4,39 3,86 0,53
Rio de Janeiro 14,20 0,00 16,29 -16,29
Rio Grande do Norte 14,21 3,98 0,50 3,48
Ronddnia 14,26 6,43 9,68 -3,25
Roraima 14,25 20,35 12,21 8,14
Rio Grande do Sul 14,23 0,00 20,87 -20,87
Santa Catarina 14,25 1,93 4,29 -2,37
Sergipe 14,24 6,61 11,08 -4,47
S&o Paulo 14,16 0,00 13,40 -13,40
Tocantins 14,27 12,84 9,32 3,52
Média 14,27 5,46 9,39 -3,93

Elaboracdo dos autores.

Obs.: TJR, — G, é o diferencial entre taxas de juros e crescimento econdmico, ambas reais, no periodo de tempo t, sendo a
Gltima variavel especifica de cada UF; d;, é a Ultima observacdo da DCL como proporgdo do PIB; d, é o limite da divida,
acima do qual a divida cresce sem limite, dado o comportamento histdrico do saldo primario; 0,0000 indica que, dado
os coeficientes estimados da funcdo de reacéo fiscal e o diferencial entre taxas de juros e crescimento econdmico, a
convergéncia é alcancada em um d, negativo. Nesse caso, hd uma resposta negativa do saldo primério ao aumento da
divida, tendo em vista que a dindmica da divida ndo estd em um caminho sustentdvel. EF;, é o espaco fiscal de cada UF,
calculado como a diferenca entre d, e d;;.

Entretanto, no Acre, os esforgos fiscais durante o periodo analisado nio foram
suficientes para garantir a existéncia de um espaco fiscal. Seu estoque de divida/
PIB esta 4,64% além do limite maximo.

Novamente os estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro
e Sao Paulo aparecem como destaques negativos. Seus estoques de divida/PIB
naquele ano estavam, respectivamente, em 21,37%, 20,87%, 16,29% e 13,40%
além das suas capacidades de pagamentos.

Esse resultado pode ser interpretado em termos da andlise grafica, como evidenciado
no grafico 1. Em fungao da fadiga fiscal, qualquer ponto além de (d), mostra que a
divida dos governos estaduais cresce continuamente, em uma trajetéria insustentdvel.

Em contrapartida, mais uma vez, os estados do Amapa (18,32%) e de Roraima
(8,14%), juntamente com Tocantins (3,52%), ocupam os trés primeiros lugares no
ranking de geragao de espaco fiscal. Nesses estados, a relagio de endividamento/PIB
situa-se aquém de (d), o que significa dizer que seus saldos primdrios sio maiores
que os pagamentos de juros ajustados ao crescimento econémico.

As perspectivas para os anos seguintes (2017-2020) nio se mostravam favora-
veis, com o limite da divida, em termos médios, variando, de um cendrio otimista
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(9,62%, 8,90%, 8,75%, 8,65%) a um pessimista (7,62%, 6,95%, 6,77%, 6,58%),
passando por um cendrio mediano (8,54%, 7,91%, 7,73%, 7,61%).

Com excecio do cendrio otimista, em que, em média, os estados apresentaram
espacos fiscais positivos, mesmo que pequenos (0,78%, 0,25%, 0,22%, 0,20%),
nos demais os resultados sio hiatos fiscais entre 0,50%, 0,92%, 0,97%, 1,91%,

no cendrio mediano, e 1,58%, 2,06%, 2,11%, 2,34%, no cendrio pessimista.

Vale ressaltar que, em todos os cendrios, Minas Gerais, Rio Grande do Sul,
Rio de Janeiro, Sao Paulo e Goids apresentaram uma trajetéria insustentdvel da
divida publica. Por sua vez, o destaque positivo vai para Roraima, Amapd, Tocan-
tins e Amazonas, que apresentaram espagos fiscais positivos em todos os cendrios

criados (tabelas A.2, A.3 e A.4).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo contribui para a literatura sobre sustentabilidade da divida publica
ao estimar quao alta pode ser a divida puablica das UFs brasileiras, sem que estas
comprometam a sustentabilidade de suas dividas. Além disso, cria cendrios futuros
de 2017 a 2020 para os limites das dividas e o espaco fiscal de cada UE.

A fim de alcancar os objetivos, utilizam-se dados em painel entre 2000 e
2016. O painel ¢ balanceado, tomando-se como unidade de observagio os estados
brasileiros e o Distrito Federal, totalizando uma amostra de 459 observacoes.

Os resultados empiricos evidenciam que existe uma rela¢io cibica entre o
superdvit primdrio e a divida publica defasada. Esse resultado corrobora o encon-
trado por Ostry ez al. (2010) para um conjunto de economias industriais, Ghosh
et al. (2013) para um conjunto de 23 economias desenvolvidas, e Bastos e Pineda
(2013) para os estados brasileiros no periodo 2000-2011.

A fungao cubica utilizada na forma funcional da equagio de reagao do
excedente primdrio indica que, para baixos niveis de divida, hd uma pequena
resposta em termos de elevacio do superdvit. A medida que a divida aumenta, o
saldo primério eleva-se, mas a capacidade de resposta acaba se enfraquecendo e,
em seguida, chega eventualmente a um ponto de fadiga fiscal, em que a reagio se
torna negativa a niveis de divida muito altos.

Os resultados sobre o limite da divida sio bastante heterogéneos, variando
entre 0,00% e 23,61%, com uma média de 5,46% dos respectivos PIBs. Ou seja,
as UFs podem comprometer em média 5,46% dos seus PIBs com dividas.

Vale destacar que, em seis estados brasileiros (Minas Gerais, Rio Grande do
Sul, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Goids e Mato Grosso do Sul), o limite das dividas
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¢ 0,00% dos respectivos PIBs. Ou seja, esses estados jd chegaram aos limites ma-
ximos de dividas. Logo, nesses casos, as dinimicas das dividas ji se encontram em
trajetdrias insustentaveis.

Por sua vez, nove das 27 UFs apresentaram limites das dividas acima da média
estadual, com destaque para Amapd, Roraima e Acre, que obtiveram limites da
divida da ordem de 23,60%, 20,35% e 19,67% dos respectivos PIBs.

Os resultados dos espacos fiscais, por sua vez, revelam que, jd em 2016, das
27 UFs, dezoito apresentaram espagos fiscais negativos, ou seja, havia um hiato
fiscal, em virtude de os seus estoques de divida/PIB atuais jd terem ultrapassado
os niveis de dividas maximas. Em 2016, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Rio
de Janeiro e Sao Paulo apresentaram estoques de divida/PIB (21,37%, 20,87%,
16,29% e 13,40%, respectivamente) além do limite mdximo. Por seu turno, Amap4
(18,32%) e Roraima (8,14%), juntamente com Tocantins (3,52%), ocupam os
trés primeiros lugares no ranking de geragao de espago fiscal.

As perspectivas para os quatro anos seguintes (2017-2020) nio eram favoraveis,
com excec¢ao dos resultados no cendrio otimista. Os demais cendrios (mediano e
pessimista) apontam uma possivel trajetéria insustentdvel das dividas de alguns
estados brasileiros.

Como tal, as dificuldades financeiras enfrentadas por esses estados recente-
mente nio devem vir como uma surpresa, porque, como indicado pelos resultados,
com base no histérico do comportamento fiscal e nos valores atuais do diferencial
entre taxas de juros e crescimento econdmico, a relacio divida/PIB segue trajetd-
rias insustentaveis.

Por fim, diante do atual cendrio de elevada rigidez or¢amentdria, os fatores
que contribuem para identificar melhorias estruturais podem ajudar a colocar a
dinimica das dividas de volta em um caminho sustentdvel. A retomada do cresci-
mento econdmico é um importante fator para reduzir os problemas da crise fiscal
enfrentada pela maioria das UFs brasileiras.
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