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Resumo: O objetivo do trabalho é analisar os determi-
nantes da divida dos estados brasileiros levando em con-
ta a estrutura federativa fiscal com base nos parametros
das transferéncias intergovernamentais. E desenvolvida
uma discussdo entre federalismo fiscal, regras orgamen-
tarias e divida com o objetivo de caracterizar o ambiente
das finangas publicas estaduais a partir da promulgagéo
da Constituicdo de 1988. O trabalho desenvolve uma
analise multivariada com base em alguns indicadores
fiscais tendo o suporte da metodologia em painel de
dados com efeito threshold para entender o comporta-
mento da divida dos estados. Os principais resultados
da pesquisa mostram que um choque positivo nas trans-
feréncias intergovernamentais produz um aumento na
divida dos estados, porém com intensidades diferentes
para os grupos de estados. O artigo identifica um im-
portante canal de transmissdo fiscal: as transferéncias
intergovernamentais e a divida dos entes estaduais.
Palavras-chave: Divida publica; Transferéncias; Esta-
dos brasileiros.

Abstract: The article analyzes the determinants of the
Debt of the Brazilian States from the fiscal federative
structure based on the parameters of the intergovern-
mental transfers. A discussion is developed between fis-
cal federalism, budget rules and Debt with the objective
of characterizing the state public finance environment
from the promulgation of the 1988 Constitution. The
work develops a multivariate analysis based on some
fiscal indicators supporting the panel methodology
Threshold to understand the behavior of State Debt. The
main research results show that a positive shock in in-
tergovernmental transfers produces an increase in State
Debt, but with different intensities for the groups of
States. The research presents an important fiscal trans-
mission effect between the intergovernmental transfers
and the debt of the Brazilian states.
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1 INTRODUGAO

Desde a Constituicdo de 1988, com a estrutura
federativa fiscal e as regras fiscais desenhadas pela
LRF, observa-se de forma recorrente processos de
renegociacdo das dividas estaduais entre a Unido
e os estados. Se, por um lado, os desenhos institu-
cionais da estrutura federativa fiscal e da LRF t€ém
por fim induzir os entes subnacionais a um pro-
cesso de autonomia fiscal e responsabilidade orca-
mentaria, de outro, tal aparato legal ndo consegue
estancar as crises fiscais observadas nos diversos
estados brasileiros.

A literatura tem abordado o tema da solvéncia
fiscal dos estados brasileiros levando em conside-
racdo o comportamento da divida dos entes sub-
nacionais. Fontenele et al. (2015), com base na
metodologia de raiz unitaria, chega a conclusdo
que com excecdo dos estados da regido Centro-
-Oeste, os resultados mostraram uma condigdo de
insustentabilidade. Tabosa et al. (2016), fazendo
uso da metodologia threshold em painel de dados,
ao incluir nao linearidade nas reagdes fiscais, con-
cluem que, no ambito das finangas publicas esta-
duais, ndo ha uma politica fiscal ativa de geragdo
de um superavit primario, a partir de um aumento
da divida. Mora (2016) identificou um novo ciclo
de comportamento da divida dos estados a partir
de 2008, de modo que o aumento do endividamen-
to ndo foi linear entre as UFs. Correia ¢ Neduziak
(2017) analisaram os efeitos dos gastos em inves-
timento sobre a divida dos estados brasileiros, de
modo que os principais resultados apontam para
um comportamento ndo linear na relacdo entre di-
vida e despesa com investimento. Barbosa (2018)
analisa um painel de dados contendo todos os es-
tados brasileiros e o Distrito Federal e demonstra
que a dinamica da divida ptblica ndo foi sustenta-
vel entre 2001 e 2015.

Embora a literatura tenha analisado as condi-
¢Oes de sustentabilidade fiscal dos estados brasi-
leiros, a heterogeneidade orcamentaria entre os
diferentes entes estaduais ndo ¢ levada em consi-
deragdo nos estudos que buscam avaliar as condi-
¢oOes de solvéncia da divida dos estados. Portanto,
ha uma lacuna nos estudos referentes a dinimica
fiscal dos entes estaduais subnacionais ao nao as-
sociar os efeitos das diferentes reagdes fiscais e
dependéncia orcamentaria na divida dos estados.

O objetivo do artigo ¢ analisar os determinan-
tes da divida dos estados brasileiros levando em
conta a estrutura federativa fiscal com base nos pa-
rametros das transferéncias intergovernamentais.
Aplica-se uma analise de threshold em painel de
dados para testar o efeito da ndo linearidade entre
a divida e as transferéncias (FPE) para os Estados
brasileiros.

A pesquisa traz uma importante contribui¢ao ao
identificar efeitos das transferéncias intergoverna-
mentais na divida dos entes subnacionais. O tema
descentralizag@o fiscal no debate tedrico e empiri-
co na economia do setor publico chama a atengdo
aos mecanismos de transferéncias intergoverna-
mentais, onde estes tém por primazia o fortaleci-
mento da capacidade tributaria dos entes subnacio-
nais. A descentralizagdo fiscal, acompanhada por
uma maior capacidade de arrecadacdo tributaria,
a principio poderia induzir & maior responsabili-
dade fiscal e, por consequéncia, a dividas publicas
sustentaveis. O artigo identifica um importante
canal de transmissao fiscal: as transferéncias inter-
governamentais e a divida dos entes estaduais.

O artigo esta estruturado em quatro secdes
além desta introducdo. A segunda se¢do dois traz
uma discussao entre federalismo fiscal, regras or-
camentarias e divida. O objetivo é caracterizar o
ambiente das finangas publicas estaduais a partir
da promulgacdo da Constituicdo de 1988, bem
como o que a literatura tem abordado a respeito da
dinamica da divida dos estados. A terceira sec¢ao
apresenta a metodologia da pesquisa. Na quarta
secdo ¢ apresentada a analise dos resultados. Por
fim, a quinta se¢do traz as principais conclusoes
da pesquisa.

2 FEDERALISMO FISCAL, REGRAS
ORGAMENTARIAS E DiVIDA: UMA
ANALISE PARA 0S ESTADOS
BRASILEIROS

Desde os fins da década de 80, apds a promul-
gacdo da Constituicdo de 1988, a crise fiscal nas
finangas estaduais tem sido recorrente. Alguns
programas de renegociagdo das dividas dos entes
subnacionais procuraram estancar o crescimento
dos endividamentos estaduais. Ao longo desses 11l-
timos 30 anos, o agravamento fiscal no orcamento
publico nesses entes federativos abre espaco para
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novas e velhas questdes acerca das finangas publi-
cas.

No inicio dos anos 2000, diante da necessidade
de se impor regras fiscais face ao novo tripé de po-
litica econdmica, meta de inflagdo — cambio flexi-
vel — responsabilidade fiscal, o pacto fiscal institu-
ido com o surgimento da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) representou um alento na tentativa de
promover um saneamento nas finangas publicas
dos trés entes federativos.

Apesar de se tratar de uma regra juridica, sua
criacdo esta diretamente associada ao contexto
macroecondmico brasileiro da década de 90: fra-
gilidade dos instrumentos fiscais. As diversas ex-
periéncias internacionais podem ser consideradas
parametros para a formulacdo da LRF, tais como
o Tratado de Maastricht, na Unido Europeia, em
1992, o Fiscal Responsibility Act (FRA) de 1994,
na Nova Zelandia, e o Budget Responsibility Com-
mittee, nos Estados Unidos.

Projetos de renegociacdo das dividas estaduais
e LRF, todos instrumentos juridico-fiscais, foram
transcorridos em um cenario de descentralizagao
fiscal entre os trés entes federativos (Municipios,
Estados e Unido), com base nos principios de fe-
deralismo fiscal instituidos com a promulgacao da
Constitui¢do de 1988.

A elaboracdo da Carta Magna brasileira de
1988 aponta para a necessidade de um sistema
federativo orcamentario capaz de minimizar os
desequilibrios regionais. Em fung¢ao das disparida-
des regionais, um dos mecanismos institucionais
de equilibrio das finangas publicas é o sistema de
transferéncias intergovernamentais. No regime
federativo brasileiro, o0 mecanismo de transferén-
cia vertical tem o intuito de promover o equilibrio
orcamentario, sobretudo nas financas de entes fe-
derativos com baixa capacidade de arrecadacdo
tributaria.

Em contraste ao sistema federativo fiscal, a LRF
busca a estabilidade or¢amentaria a partir do pla-
nejamento e transparéncia, onde sdo estabelecidos
limites e metas a serem alcangados pelos gestores
publicos em relagdo ao uso do orcamento publico.
Se, por um lado, o sistema federativo orgamentario
busca minimizar as distor¢cdes regionais entre os
diferentes entes federativos, a LRF busca corrigir
0 uso descontrolado do or¢amento publico.

Uma caracteristica da LRF ¢ a tentativa de pro-
mover uma convergéncia orgamentaria ao buscar

disciplinar os trés entes federativos em relacdo ao
uso dos instrumentos fiscais. Por outro lado, a LRF
¢ uma regra fiscal instituida em um Pais com diver-
sidades regionais, acompanhada por mecanismos
de transferéncias intergovernamentais que limitam
a capacidade de convergéncia orgamentaria.

Pode-se, entdo, mapear dois marcos que repre-
sentam as regras juridico-fiscais no desenho ins-
titucional or¢amentario para os entes federativos:
o federalismo fiscal instituido com a promulgacao
da Constituicdo de 1988 e a criagao da LRF, no
inicio dos anos 2000.

Na década de 90, foram assinados alguns con-
tratos com o Governo Federal na tentativa de sa-
near as contas publicas estaduais diante do cres-
cimento das dividas dos governos subnacionais.
O inicio dessas negocia¢des pode ser reportado
ao estado de Sdo Paulo que, em 1997, buscou es-
tabelecer uma renegociagdo da sua divida junto
a Unido. O Programa de Apoio a Reestruturagdo
e ao Ajuste Fiscal dos Estados emerge frente ao
agravamento da crise financeira dos Estados.

O cenario de endividamento e geragdo de dé-
ficits fiscais sucessivos levou a edi¢dao da Lei n°
9.496, em 11 de setembro de 1997, obedecendo aos
parametros definidos quando da edi¢do da Resolu-
¢ao n° 162/95, do Conselho Monetario Nacional,
ao se estabelecer os critérios para a consolidagdo,
a assun¢do ¢ o refinanciamento, pela Unido, de
diversas dividas financeiras de responsabilidade
de Estados e do Distrito Federal, inclusive Divida
Mobiliaria.

A principal caracteristica do Programa de Rees-
truturacao e de Ajuste Fiscal de 1997 foi o refinan-
ciamento das dividas estaduais com a definicdo de
metas anuais para um triénio. A proposta estabele-
ceu que a cada ano fosse avaliado o cumprimento
das metas ¢ compromissos do exercicio anterior.
Anualmente, poderia ser realizada a atualizagdo de
metas para um novo triénio.

A época do Programa de Reestruturagdo e de
Ajuste Fiscal, segundo dados do Banco Central,
de 1988 a 1997 o total da divida mobiliaria dos
Estados havia crescido cerca de 10 vezes. Os fato-
res responsaveis para o escalonamento das dividas
estaduais entre 1988 e 1997 sdo sugeridos por San-
tos (1999). Para o autor, as mudangas no perfil dos
titulos sdo tidas como um fator relevante para en-
tender a escalonada das dividas estaduais. A partir
de 1988, os titulos passaram a ser reajustados com
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a variagdo do rendimento do overnight. Como o
over tendia a ser maior que a corre¢do monetaria,
o saldo da divida passou a crescer a taxas mais ele-
vadas e os efeitos das taxas de juros a partir do fi-
nal de 1991, onde foi adotada uma politica de taxas
de juros positiva o que contribuiu para a elevagao
do rendimento do over e, consequentemente, do
saldo dos titulos publicos.

Além disso, a existéncia de um mecanismo
perverso de renegociacdo, pelo qual os Estados
conseguiam transferir parte significativa de suas
dividas com o setor privado para novas dividas
com o Governo Federal, ¢ apontado por Werlang e
Fraga Neto (1995). Em tal mecanismo néo havia a
exigéncia pratica de contrapartida de ajuste fiscal.
Segundo os autores, isso incentivou um comporta-
mento adverso dos entes federativos estaduais ao
estimular o incremento dos gastos na expectativa
de que em algum momento a Unido viesse iria a
socorré-los. Para Loureiro e Abrucio (2004), o uso
dos bancos estaduais como instrumentos nao le-
gais de “quase-emissdo” de moeda possibilitava
a pratica dos entes subnacionais estaduais de ndo
saldar as dividas contraidas com essas agéncias
financeiras, uma vez que os dirigentes eram no-
meados (e, portanto, controlados) pelos proprios
governadores.

Embora a Lei n® 9.496, de 1997, tenha estabe-
lecido critérios e condigdes para a consolidagdo
fiscal dos Estados, como o incentivo a arrecadacao
de receitas proprias, o chamado flypaper effect con-
forme apontado por Pires e Bugarin (2003), pode-
ria ter desempenhado um fator negativo na busca
por tal consolidagao fiscal. O flypaper effect pode
ocorrer na situacdo onde os estados, em funcdo do
sistema de transferéncias constitucionais obrigato-
rias, recebendo mais recursos sem a contrapartida
de um aumento do esfor¢o tributario proprio, aca-
bam sendo estimulados a usar o orgamento publico
de maneira menos responsavel.

Assim, até o fim da década de 90 podemos esta-
belecer trés caracteristicas acerca dos orcamentos
estaduais para entender o seu comportamento: o
perfil da divida dos estados, os mecanismos de ne-
gociacao entre Unido e Estados para consolidagao
fiscal, e os mecanismos perversos do sistema de
transferéncias surgidos a partir da estrutura federa-
tiva estabelecida pela Constituigao de 1988.

Passados pouco mais de dez anos apds a pro-
mulgacdo da Carta Magna de 1988, em 1999, com

o agravamento dos instrumentos de politica eco-
nomica de estabilidade monetaria do Plano Real,
desenhava-se o novo modelo de politica econdmi-
ca brasileira, metas de inflagdo — cambio flexivel
— responsabilidade fiscal.

A caracteristica do novo tripé de politica eco-
ndmica exigia a imposi¢do de regras fiscais que
auxiliaria a continuidade da estabilidade macro-
econdmica até entdo conquistada com o advento
do Plano Real. A institucionalizagdo da LRF veio
atender a essa lacuna com o objetivo de disciplinar
os trés entes federativos tendo em vista os objeti-
vos macroecondmicos de estabilidade econdmica.
Nesse periodo, a federacdao havia também experi-
mentado pouco tempo do modelo federativo fiscal
instituido a partir da Constitui¢ao de 1988.

No inicio dos anos 2000, os or¢amentos esta-
duais tiveram seus desempenhos influenciados por
dois mecanismos. O primeiro, a estrutura federa-
tiva fiscal, com a institucionaliza¢do das respon-
sabilidades de execugdo de gastos e arrecadacao
tributaria para cada um dos trés entes federados,
bem como o sistema de transferéncias intergover-
namentais. O segundo, as regras fiscais desenha-
das pela LRF.

A conjuntura econOmica no inicio dos anos
2000 ¢ caracterizada pela primeira onda de cresci-
mento econdomico desde a conquista da estabilida-
de inflacionaria com a cria¢dao do Plano Real. O ce-
nario de crescimento economico favoravel que se
assistiu na maior parte dos anos 2000, o chamado
boom das commodities, representou um alento nas
financas publicas em todos os entes federativos.
Mora e Giambiagi (2007) associam a retomada
do crescimento econdmico a uma menor pressao
junto as finangas estaduais, uma vez que o bom
desempenho da economia representa um ambien-
te flexivel na implementacao das regras fiscais da
LRF.

Como os entes subnacionais tém um baixo
comprometimento com a estabilidade macroeco-
ndmica, o seu enquadramento aos limites impostos
pela busca de equilibrio fiscal depende de imposi-
¢oes legais como a LRF. Dai que nos momentos
de boom econdmico ha uma espécie de suavizacio
das pressdes das imposigdes legais de eventuais
regras fiscais.

No caso dos estados, o cenario favoravel de
crescimento possibilitou que se ampliasse um vo-
lume de recursos provenientes das transferéncias
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constitucionais da Unido para os estados. O am-
biente favoravel e animador de crescimento ao
canalizar uma fonte de recursos significativa para
os entes estaduais, sobretudo via Fundo de Partici-
pacdo dos Estados (FPE), de certa forma mascarou
a eficacia dos instrumentos de controle orcamenta-
rio criados com a LRF.

O bom desempenho da economia brasileira
pode ter produzido um relaxamento no esforco
dos entes federados na captura de suas receitas tri-
butarias. Nesse cenario, uma pratica usual apos a
implementagdo da LRF foi o uso do ICMS como
instrumento de incentivo ao desenvolvimento e
que pode ter contribuido para a redugdo da auto-
nomia fiscal dos estados. Para Vergolino (2013),
varios estados criaram um conjunto de incentivos,
basicamente via ICMS, como instrumento para
se fazer politica de fomento apds a aprovacdo da
LRF. Esse mecanismo viria a substituir a redugao
do investimento dos entes estaduais em detrimento
do aumento do gasto com pessoal.

Assim, o desenho institucional da estrutura fe-
derativa fiscal desde a promulgacao da Constitui-
¢do de 1988 e da LRF, no inicio dos anos 2000,
parece ndo estancar as crises fiscais observadas
nos diversos Estados brasileiros.

Em fungdo de tal cenario, a literatura tem dado
um destaque a andlise da solvéncia fiscal dos es-
tados. Fontenele et al. (2015) analisam a susten-
tabilidade dos estados brasileiros mais o Distrito
Federal no periodo 2000 a 2010 com base na meto-
dologia de raiz unitaria para verificar se a trajetoria
da divida ¢ sustentavel; os resultados mostraram
uma condig¢do de insustentabilidade, com excecao
dos estados da regido Centro-Oeste.

Tabosa et al. (2016), fazendo uso da metodo-
logia threshold em painel de dados, ao incluir ndo
linearidade nas reagdes fiscais, concluem que, no
ambito das finangas publicas estaduais, ndo ha
uma politica fiscal ativa de geracdo de um supe-
ravit primario, a partir de um aumento da divida.

Mora (2016) identifica um novo ciclo de endi-
vidamento a partir de 2011. A pesquisa chama a
aten¢do da relacdo entre operagdes de crédito e a
divida dos estados, de modo que aumento do endi-
vidamento nao foi linear entre as UFs.

Correia ¢ Neduziak (2017) analisam os efei-
tos dos gastos em investimento sobre a divida dos
estados brasileiros. A hipotese da pesquisa suge-
re que, devido a auséncia de regras fiscais para as

despesas com investimento, no conjunto de regras
da Lei de Responsabilidade Fiscal, hda um compor-
tamento nao linear na relago entre divida e despe-
sas com investimento devido ao uso dos investi-
mentos publicos de maneira discricionaria.

Barbosa (2018) desenvolve uma analise de pai-
nel contendo todos os estados brasileiros e o Dis-
trito Federal demonstrando que a dinamica da di-
vida publica ndo foi sustentavel entre 2001 e 2015.
O fator determinante para o descontrole fiscal das
unidades federativas foi o aumento desproporcio-
nal das despesas, principalmente as despesas li-
gadas a pessoal, tanto com os funcionarios ativos
quanto com os inativos. Também cabe mencionar
a queda nas receitas estaduais nos anos de 2014
e 2015, ocorrida em funcdo da desaceleragdo da
economia nacional.

A literatura nao tem levado em consideracao a
heterogeneidade orcamentaria entre os diferentes
entes estaduais nas condic¢oes de solvéncia da divi-
da dos estados. Portanto, ha uma lacuna nos estu-
dos referentes a dinamica fiscal dos entes estaduais
subnacionais ao ndo associar os efeitos das dife-
rentes reagdes fiscais e dependéncia orcamentaria
na divida dos estados.

3 METODOLOGIA

Nesta se¢do, serao apresentadas as duas meto-
dologias que servirdo de base para a analise dos re-
sultados. Em um primeiro momento, apresenta-se
a analise multivariada de cluster, um método que
auxilia na analise preliminar dos dados e na iden-
tificacdo de padrdes entre varidveis predefinidas.
Em um segundo momento, expde-se o modelo de
regressdo com efeito threshold, que permite inferir
a existéncia de relacionamentos ndo lineares entre
variaveis.

A técnica multivariada de cluster agrupa um
conjunto de observagdes de acordo com um ve-
tor de caracteristicas selecionadas. A andlise de
cluster ¢ uma técnica distinta de outros métodos
de classificagdo convencionais uma vez que ndo
sdo feitas hipoteses a priori acerca da estrutura do
agrupamento, deixando os dados falarem por si
(JOHNSON; WICHERN, 2007).

Hé dois métodos consolidados de implementa-
¢do para a analise de cluster: o método hierarqui-
co e 0 ndo hierarquico. O método de agrupamento
hierarquico consiste, em um primeiro momento,
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em formar grupos tal qual o nimero de observa-
¢cOes da matriz de dados multivariados. A partir
disso, relaxa-se o critério de similaridade de modo
que, no limite, tenha-se apenas a formacgao de um
unico grupo. Por outro lado, no método ndo hierar-
quico, arbitra-se a priori o nimero de grupos que
se deseja. Em ambos os métodos, os agrupamentos
sao formados de acordo com algum critério de dis-
similaridade (JOHNSON; WICHERN, 2007; DE
CARVALHO, 2005), quais sejam:

a) a distdncia euclidiana, a mais comum, que
mede a distdncia geométrica entre duas obser-
vagdes de tamanho p, X’ = [X, X, ..., xp] ey =
[Y}s ¥y - ¥, ), €m um espago multidimensional,

d(x,y)= 1::I(Xi -y
b) o quadrado da distancia euclidiana, cuja ex-
pressdo € a raiz quadrada da anterior, d(X,y)=
Ii):](xi -y
¢) a distancia city-block ou Manhattan, d(X,y)=
XX - yil
d) a distancia de Mahalanobis ou distancia estatis-

\ (x-S (x-y).

e) amétricade Minkowski,d(X,y)= : e X -y
. Paran =1, d(x, y) mede a distancia city-block
entre dois pontos no espaco p-dimensional. Para
n = 2, torna-se a distancia euclidiana.

tica, d(x,y)=

Os resultados do agrupamento podem ser de-
preendidos por meio da utilizacdo de diagramas
de arvore conhecidos como dendrogramas. A for-
macao do cluster s6 se torna possivel por meio do
estabelecimento de ligagdes entre as unidades de
andlise.! Para realizar a analise da qualidade do
agrupamento formado, utiliza-se a correlag@o co-
fenética, que mensura a correlagdo entre a ligagdo
dos objetos no agrupamento e a distancia estabe-
lecida entre eles. Quanto maior o valor da corre-
lagdo, maior a qualidade da formacéo do cluster.

Uma vez feita a analise preliminar dos dados,
sera construido um modelo de regressao de dados

1 Johnson e Wichern (2007) sugerem cinco tipos de ligagdes: (i)
ligagdes simples (ou vizinho mais proximo), ocorre quando
os grupos sdo fundidos de acordo com a menor distancia que
guardam entre si, sendo dy,w = min{dUV, dVW}; (ii) ligagdes
completas (ou vizinho mais distante), resulta da fusdo dos grupos
de acordo com a maior distincia, sendo dyyyy = max{dUV, dVW};
(iii) método das médias, quando os grupos sdo fundidos de acordo

Eikdik

Nuwv)Nw

do centroide (HAIR JR. et al., 2005) e (v) método de Ward, sendo

ESS=7¥ (x-X)'(x-X).

com a sua distancia média, sendo duvyw= ; (iv) método

em painel com efeito threshold, que permitira in-
ferir a existéncia de ndo linearidade entre as va-
ridveis. A abordagem tradicional de painel com
efeitos fixos ndo considera possiveis diferencas
presentes nas inclinagdes dos modelos de regres-
sdo0, o que impossibilita avaliar possiveis quebras
no relacionamento entre as varidveis ou a forma-
¢ao de clusters, tipicas em situagdes de nao linea-
ridade (WANG, 2015; HANSEN, 1999).

De acordo com Hansen (1999), a equagdo es-
trutural basica do painel com efeito threshold pode
ser descrita da seguinte maneira:

Vi = i T Bixi L(qy < y) + Brxi d(q,> y) (1)

Onde /() denota uma fung¢8o caracteristica.

A expressao anterior pode ser escrita na seguin-
te forma compacta:
Vi = {:“i + BTt &, qu<y )
! i+ Bxat ey, qi>y

O subscrito it indexa o individuo i no tempo ¢.
As variaveis y;, (dependente) e g,, (threshold) sdo
escalares, o regressor X; um vetor de tamanho k e
€;; 0 termo de erro ~ 1.i.d. com média zero e vari-
ancia 6. A equagdo 2 demonstra que as observa-
¢des amostrais podem ser divididas em dois regi-
mes distintos dependendo se o valor da varidvel
g;; encontra-se acima ou abaixo do parametro de
threshold y. Reescrevendo a equagdo 2, chega-se a
forma estrutural geral:

Vi =+ x, () t e 3)

Dado o valor do parametro y, o estimador de
B sera:

B={X0) XX )y 4)

Os pardmetros X* e y* representam as obser-
vagdes transformadas pela média. A estimagdo do
pardmetro y exige que se estabeleca um intervalo
(Y, ¥) - os quantis de g;. De acordo com Wang
(5014), o estimador MQO de vy ¢ ingénuo, o que
leva a violagdo da hipotese de normalidade dos
residuos. Para contornar esse problema, Hansen
(1999) demonstra que ¢ possivel identificar,
consistentemente, o parametro y por meio da
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estimagdo por reamostragem (bootstrep) de inter-
valos de confianga por maxima verossimilhanca.

A hipétese nula a ser testada sera se os dois mo-
delos de regressdo apresentam a mesma inclina-
¢do (o threshold ndo ¢ identificado ou o modelo ¢é
linear), ou seja, testa-se Hy =, =, X H, =, #
[>. Se a hipotese da linearidade ndo ¢ aceita, deve-
-se proceder a estimac¢do de um modelo com dois
thresholds, sob a hipdtese nula de que o modelo
simples de threshold é adequado. Se a hipodtese
nula ndo ¢ aceita, deve-se estimar um modelo com
tré€s thresholds e assim sucessivamente. O algorit-
mo termina quando a hipotese nula ndo pode mais
ser rejeitada (WANG, 2014).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise preliminar de cluster e
identificacao de padrdes entre as variaveis

Esta sec¢do apresenta os resultados da analise
preliminar de cluster e do modelo de regressdo
com efeito threshold.

Para a analise de cluster, foram utilizadas trés
variaveis: (i) a razdo gasto corrente/receita tribu-
taria. Essa variavel busca mensurar o quanto a
despesa corrente supera a receita tributaria. Enten-
de-se que a politica de incentivo tributario pode
comprometer o volume de recursos necessarios na
busca pelo equilibrio orgamentario preconizado
pela LRF; (ii) a razdo investimento/gasto com pes-
soal. Essa variavel esta relacionada a alocagao das
despesas de investimento em detrimento da despe-

Figura 1 — Dendrograma

3,0
2,51

2,0

sa com pessoal, tendo em vista as preferéncias or-
camentarias identificadas em capitulo precedente
e, por fim, a razao divida consolidada liquida/re-
ceita corrente liquida, que representa o parametro
de endividamento, definido pela LRF.

Analisou-se como os 27 estados da federagao se
agrupam de acordo com essas trés variaveis. Para
a analise de cluster, foi utilizado o software MA-
TLAB. A Tabela 1, a seguir, apresenta a andlise da
qualidade do agrupamento de acordo com o concei-
to de correlagdo cofenética, para todos os tipos de
combinagdes de distancias e ligagdes. Os arranjos
mais adequados foram aqueles formados pela dis-
tancia euclidiana e ligacdo Average (0.9125) e pela
distancia Minkowski e distancia Average (0.9125).

Tabela 1 — Correlagdes Cofenéticas

al 0.9035 bl 0.8739 cl 0.8596 dl 0.8481 el
a2 0.8681 b2 0.855 c2 0.526 d2 0.8053 e2
a3 0.9125 b3 0.8671 c3 0.8486 d3 0.8624 e3
a4 09117 b4 0.8648 c4 0.8779 d4 0.8621 e4
a5 0.8747 b5 0.818 c5 0.8249 d5 0.7014 e5

0.9035
0.8681
0.9125
09117
0.8747

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

O dendrograma abaixo demonstra os dois ti-
pos de agrupamentos sugeridos pela correlagao
cofenética. Como as correlagdes cofenéticas sao
idénticas, ¢ apresentado apenas um dendrogra-
ma, que sugere seis agrupamentos distintos (deli-
mitados pelos retangulos) de acordo com os trés
indicadores anteriormente mencionados: (i) razdo
gasto corrente/receita tributaria; (ii) razao gasto in-
vestimento/gasto pessoal e, por fim, razdo divida
consolidada liquida/receita corrente liquida.

0,0

1112 9 26 19 23 2 3 5 13 18 24

14 16 21 15 720 25)] |10 17 22 4

E

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Desse modo, podem-se delimitar os seguintes
grupos de estados:

* Primeiro grupo: Alagoas, Goias, Minas Ge-
rais, Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Rio
Grande do Sul e Sao Paulo.

» Segundo grupo: Amazonas, Bahia, Espirito
Santo, Mato Grosso, Parana e Santa Catarina.

* Terceiro grupo: Ceara, Distrito Federal, Para,
Paraiba, Pernambuco, Rio Grande do Norte,
Rondonia e Sergipe.

* Quarto grupo: Maranhdo e Piaui
* Quinto grupo: Tocantins.

* Sexto grupo: Acre, Roraima e Amapa.

O resultado da andlise de cluster identificou
um agrupamento pouco usual nas caracteristicas
ou similaridades entre os entes federativos estadu-
ais, todavia, ao associarmos o gasto corrente per
capita ao seu respectivo grupo, pode-se perceber a
existéncia de certa similaridade, tal como sugere a
Tabela 2, a seguir, que apresenta a média do gasto
corrente per capita para os estados brasileiros, no
periodo 2000 — 2012, de acordo com o grupo a que
pertence cada estado, tal como sugerido pela ana-
lise de cluster. Os dados foram organizados em es-
cala decrescente de gasto corrente per capita. Uma
primeira hipdtese de identificagdo que explica o
relacionamento entre o gasto corrente per capita
€ 0s respectivos agrupamentos sugere que os esta-
dos do sexto grupo tendem a apresentar um gasto
corrente per capita mais elevado, enquanto que os
estados do quarto grupo tendem a apresentar uma
baixa despesa corrente per capita.

Essa relagdo pode estar associada a escolha das
variaveis envolvidas na elaboragdo do experimen-
to empirico. Ou seja, o comportamento dos indica-
dores fiscais selecionados — razdo gasto corrente/
receita tributaria, razdo gasto investimento/gasto
pessoal e razdo divida consolidada liquida/receita
corrente liquida — pode estar relacionado ao nivel
de despesa corrente per capita, para cada um dos
27 estados. Nesse sentido, foi construida a média
da despesa corrente per capita para cada um dos
seis grupos formados na analise de cluster. Essa
informacgdo encontra-se no Grafico 3, abaixo.

Tabela 2 — Gasto Corrente per capita para os es-
tados brasileiros (média para o periodo

2000-2012)

Ente Federativo g::?a;:i(t);lgg)e Cluster
Distrito Federal 3.125,97 3¢
Roraima 2.596,34 6°
Acre 2.368,89 6°
Amapa 2.330,65 6°
Sao Paulo 1.944,29 1°
Rio de Janeiro 1.923,23 1°
Mato Grosso 1.803,21 2°
Mato Grosso do Sul 1.803,16 1°
Espirito Santo 1.724,22 2°
Rio Grande do Sul 1.673,70 1°
Rondonia 1.617,57 3°
Tocantins 1.596,45 5°
Sergipe 1.492,15 3°
Amazonas 1.476,06 2°
Goias 1.329,84 1°
Minas Gerais 1.326,98 1°
Santa Catarina 1.316,38 2°
Parana 1.299,92 2°
Rio Grande do Norte 1.264,82 3°
Pernambuco 1.110,57 3°
Bahia 966,20 2°
Paraiba 962,09 3°
Alagoas 925,26 1°
Ceara 911,20 3°
Piaui 898,95 4°
Para 838,93 3°
Maranhio 699,59 4°

Fonte: elaborada pelos autores com base em Correia e Neduziak
(2017).

Grafico 1 — Gasto corrente per capita médio por
Cluster

Cluster

0 500  1.000 1.500 2.000 2.500 3.000
Gasto Corrente per capita

Fonte: elaborado pelos autores com base em Correia e Neduziak

(2017).

Quando se comparam os valores médios entre
os seis grupos, ¢ possivel notar uma divergéncia
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em cada um dos seis agrupamentos, tendo em vis-
ta que os entes federativos tendem a apresentar
caracteristicas similares quanto aos valores dos
indicadores apresentados na andlise de cluster de
acordo com o valor dos seus respectivos gastos
correntes per capita. Percebe-se que os estados do
grupo 4 apresentam a menor média para as des-
pesas correntes per capita comparativamente aos
outros cinco grupos, enquanto que os estados do
grupo 6 apresentam a maior média em comparagio
aos outros agrupamentos. Desse modo, o uso dessa
variavel pode auxiliar na identificagdo de algumas
relagdes que ndo sdo evidentes, a primeira vista.

As regras orcamentarias definiram parametros
acerca dos limites de endividamento e despesa
com pessoal no plano da LRF, deixando a margem
as despesas com investimento. No plano da Consti-
tuicao de 1988, um importante pardmetro desenha-
do foi a quota-parte a que cada um dos 27 estados

tem direito na partilha do FPE. Se ha uma dife-
renca expressiva entre a média do gasto corrente
per capita entre os seis agrupamentos (Grafico 3),
isso sugere que pode haver uma relagdo entre tal
indicador e os parametros da LRF e do sistema de
transferéncias intergovernamentais.

A Figura 2, a seguir, traz uma analise de dis-
persdo de quatro indicadores fiscais com o gas-
to corrente per capita, considerando os valores
médios para o periodo 2000-2012. O grafico I, a
seguir, traz a despesa com pessoal em relagdao a
receita corrente liquida, o grafico II, o gasto em
investimento em relagdo a receita corrente liquida,
o grafico 111, a relagdo entre o FPE e a receita cor-
rente liquida, e o grafico IV, a razo entre da divida
consolidada liquida e a receita corrente liquida. As
analises de dispersdo sugerem uma relagao de ndo
linearidade entre os quatro indicadores fiscais e o
gasto corrente per capita.

Figura 2 — Dispersdo entre varidveis fiscais selecionadas para os estados brasileiros (média 2000-2012)

Pessoal/RCL 1
0,77 *

0,61

0,5 1

0,4

s

0,31

0,2 T T T T T 1
1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500

Gasto Corrente Per Capita

0 500

FPE/RCL I
1,01

0,81
0,61
0,41

0,2

0,0

>

1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
Gasto Corrente Per Capita

0 500

Fonte: elaborada pelos autores com base em STN (2017) e IBGE (2017).

A ideia nas analises de dispersdo € identificar a
priori algum padrdo no comportamento dos indi-

Investimento/RCL II
0,47

0,31

0,21

0,11 -

e to
.
.

0,0

1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
Gasto Corrente Per Capita

0 500

DCL/RCL v

3,07
2,51 *

>

2,01 ] *

1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500
Gasto Corrente Per Capita

0 500

cadores fiscais com a variavel despesa corrente per
capita, ja que esta ultima se mostrou representati-

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 50, n. 4, p. 47-62, out./dez., 2019

55N



Fernando Motta Correia e Luiz Carlos Ribeiro Neduziak

va na identificagdo dos agrupamentos na analise
de cluster. Para cada uma das quatro relagdes na
Figura 2, foi adicionada uma linha de tendéncia de
natureza nao linear. A partir disso, desconfia-se de
que ha uma regido de inflexdo em todas as quatro
relagdes observadas. Tal inflexdo estaria situada
entre R$ 1.500 e R$ 2.000 do gasto corrente per
capita.

No grdfico I da Figura 2, quanto maior a des-
pesa corrente per capita, maior a despesa com
pessoal. Essa relagdo é observada para valores an-
teriores ao ponto de inflexdo, apds esse ponto, ve-
rifica-se que quanto maior a despesa corrente per
capita, menor a despesa com pessoal. O grdfico
11, referente a despesa com investimento, sugere
que, para gastos correntes per capita superiores ao
ponto de inflexdo, a relagdo seria positiva, ou seja,
0s gastos em investimentos sdo maiores quanto
maior a despesa corrente per capita. Em relagdo
as transferéncias intergovernamentais, grdfico 111,
quanto maior o gasto corrente per capita (para va-
lores inferiores ao ponto de inflexdo) menor a rela-
¢do FPE/RCL; para valores superiores ao ponto de
inflexdo, a relagdo seria positiva. Por fim, o grdfico
1V, referente a divida consolidada liquida, a rela-
¢do de ndo linearidade sugeriria também a existén-
cia de um ponto de inflexdo, de tal modo que para
valores cada vez maiores, inferiores ao ponto de
inflexdo, maior a divida consolidada em relagdo a
receita corrente liquida; do contrario, posterior ao
ponto de inflex@o, a relagdo ¢ inversa.

A visualizagdo de um ponto de inflexdo
nas relagdes fiscais da Figura 2 ajuda a entender as
escolhas orcamentarias, desde a implementagao da
LRF. Podem-se sintetizar os resultados com base
em uma nova tipologia para os estados — aqueles
com baixo gasto corrente per capita e 0s que apre-
sentam alto gasto corrente per capita.

A aparente existéncia de um trade-off entre
gastos com pessoal e gastos em investimento ¢
considerada uma caracteristica na adaptagdo dos
orcamentos estaduais desde a criagdo da LRF, con-
forme discutido no capitulo anterior. Ao estabele-
cer a tipologia para os gastos correntes per capita
estaduais, observa-se que as escolhas alocativas
dos gastos publicos ndo foram uniformes. Estados
com baixo gasto per capita tendem a elevar a des-
pesa com pessoal, quanto maior for a sua despesa
per capita. Esse grupo de estados tende a nao re-
duzir suas despesas com investimentos, conforme

visualizado no grdfico II da Figura 2. Essa escolha
alocativa produz uma elevagdo da divida, como
pode ser visualizado no grdfico IV; observa-se que
a medida que a despesa per capita aumenta, a di-
vida consolidada desses entes federativos se eleva
também. Além disso, os recursos do FPE tendem
a ser cada vez menores quanto maior for a despe-
sa per capita. Para o grupo de estados com alto
gasto corrente per capita, posterior aos pontos de
inflexdo, o comportamento € inverso ao encontra-
do para os Estados com baixa despesa per capita.

Outro indicador fiscal que deve ser consi-
derado ¢é a razdo entre a arrecadagdo do ICMS ¢ a
receita corrente liquida. Essa relacdo ¢ importante
devido ao uso do ICMS como instrumento de fo-
mento e que pode ter contribuido para a redugdo
da autonomia fiscal dos Estados que fizeram uso
de tal politica de desoneragdo fiscal.

O Grafico 2 mostra que pode existir uma rela-
¢do ndo linear entre a razdo ICMS/RCL e o gasto
corrente per capita. Da mesma forma ao observado
com os outros indicadores fiscais, no caso da razio
ICMS/RCL, podemos também associar a tipologia
de baixo e alto gasto corrente per capita. Para pon-
tos inferiores ao ponto de inflexdo, a relagdo entre
arrecadag@o do ICMS e gasto corrente per capita é
crescente, posterior ao ponto de inflexdo a relagdo
¢ decrescente.

Grafico 2 — Dispersdo entre a razdo ICMS/RCL
e o Gasto corrente per capita para

os Estados brasileiros (média 2000-
2012)
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1,01

0,81

0,61

0,41

0,21

>

0,0 T T T T T 1
1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500

Gasto Corrente Per Capita

0 500

Fonte: elaborada pelos autores com base em STN (2017) e IBGE
(2017).

As possiveis relagdes ndo lineares entre os in-
dicadores fiscais sugerem o seguinte resultado: nos
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estados com uma baixa despesa corrente per ca-
pita, uma expansdo no seu valor é acompanhada
por uma expansdo nas despesas com pessoal, ndo
ocorrendo ajustes nas despesas com investimen-
to. Tal efeito representa um aumento na divida
consolidada liquida. As justificativas parecem estar
associadas ao grau de autonomia fiscal, uma vez
que tais escolhas orcamentdrias estdo associadas
com uma maior arrecadacdo do ICMS e uma menor
participac@o do FPE no computo da RCL.

Para os estados que apresentam uma elevada
despesa corrente per capita, uma expansao em tal
variavel estd associada a um maior volume de re-
cursos do FPE. Tal efeito produz uma reagao fiscal
de contragdo na despesa com pessoal, com aumen-
to na despesa em investimento e redugdo na divida
consolidada liquida. Importante destacar que para
esse grupo de estados, a expansdo na despesa cor-
rente per capita ¢ acompanhada por uma reducio
na arrecadacdo do ICMS e, portanto, com uma re-
dugdo no grau de autonomia fiscal.

Foi observada uma nova tipologia para os entes
estaduais. Tal resultado torna-se relevante median-
te as caracteristicas da LRF ao buscar um padrao
homogéneo no que diz respeito ao comportamento
dos orcamentos estaduais.

A analise de cluster identificou que as carac-
teristicas dos estados, no que diz respeito as suas
execugoes fiscais, estdo associadas ao nivel do
gasto corrente per capita. A associacdo de tal vari-
avel com parametros definidos pela LRF mostrou
a existéncia de um comportamento ndo linear, o
que permitiu apontar dois grupos de estados no
que diz respeito a reagoes fiscais. A identificagao
desses dois grupos chama a atengdo para o fato de
que uma maior autonomia fiscal dos estados pro-
duz reagdes fiscais indesejadas, como aumento da
despesa com pessoal acompanhada por expansdo
no endividamento. Por outro lado, estados que ten-
dem a reduzir a sua autonomia fiscal produzem re-
acoes fiscais que envolvem escolhas or¢amentarias
que inibem o crescimento da divida consolidada
liquida, como reducao das despesas com pessoal e
ampliacdo da despesa em investimento.

A proxima etapa na investigacdo das reagdes
fiscais € testar a possivel relacdo de nao linearida-
de entre divida e transferéncias intergovernamen-
tais. As reagoes fiscais identificadas até aqui estdo
associadas a possiveis variagdes na participagao
do FPE na RCL. Assim, a proxima se¢do tem o

objetivo de realizar uma analise em um painel de
dados com efeito threshold.

4.2 Uma analise Threshold para a divida dos
estados brasileiros

Para analisar o efeito das transferéncias sobre a
divida consolidada liquida dos estados, utiliza-se
um painel composto pelos 26 Estados da Federa-
¢do mais o Distrito Federal, no periodo de 2000 a
2012. Para a constru¢dao do modelo, foi utilizado o
software STATA 13.

Tendo por referéncia a analise descritiva do
capitulo anterior referente as financas publicas es-
taduais, a variavel dependente ¢ dada pela divida
consolidada liquida em relagdo a receita corrente
liquida das unidades de analise. Foram selecio-
nados os seguintes regressores, com o objetivo de
capturar os efeitos das alocagdes de gastos e re-
ceita tributaria na divida consolidada liquida: (i)
razdo gasto total/PIB (gastotpib); (ii) razéo gasto
investimento/gasto com pessoal (invgp); (iii) ra-
zao ICMS/Receita Corrente liquida (icmsrel); (iv)
Taxa de crescimento populacional (txcrescpop).

Além dessas quatro variaveis que compdem os
regressores, foram adicionadas trés variaveis dum-
mies. Duas dummies levam em conta os dois subs-
tratos de estados identificados na analise do capi-
tulo anterior. Assume valor 1 na dummy os estados
com gasto corrente per capita acima de R$ 1.530
(valor médio do gasto corrente percapita nos 27
entes estaduais para o periodo 2000-2012), valor 0
os estados que apresentaram um valor inferior a R$
1.530 para despesas correntes per capita. A partir
da especificacdo da variavel dummy, foram cons-
truidas duas dummies interativas: a primeira com a
variavel razdo gasto investimento/gasto com pes-
soal (dinvgp) e a segunda com razao ICMS/Recei-
ta Corrente liquida (dicmsrcl). A terceira dummy
chamada LRF assumiu valor 1 para os anos pos-
teriores a implementacgdo da LRF (2003-2012) ¢ 0
para o periodo anterior a LRF (2000-2002). A ideia
para essa ultima dummy & buscar observar se a im-
plementacao da LRF produziu algum efeito global
para a divida consolidada liquida dos Estados.

O resultado apontado na analise de cluster na
se¢do anterior mostrou que ha um agrupamento de
acordo com as varidveis selecionadas (razdo gasto
corrente/receita tributaria, razao divida consolida-
da liquida/receita corrente liquida e razdo gasto
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em investimento/gasto com pessoal). Ao associar
0 gasto corrente per capita para cada um dos seis
agrupamentos da analise de cluster foi possivel vi-
sualizar que tal indicador se torna um bom para-
metro referéncia para os grupos identificados. Ao
estabelecer o gasto corrente per capita como indi-
cador referéncia, foi possivel identificar algumas
relagdes ndo lineares. Nesse sentido, a regressao
em painel com efeito threshold busca corroborar e
quantificar tal relagdo de ndo linearidade.

A variavel gasto corrente per capita foi esco-
lhida como a variavel de threshold do experimen-
to, respeitando os resultados da analise de cluster.
O teste do multiplicador de Lagrange ¢ utilizado
para avaliar a hipotese nula de auséncia do efei-
to threshold (modelo linear). Caso ndo seja aceita,
deve-se ainda proceder ao teste para dois efeitos
threshold (H ) contra um unico efeito (H)) e as-
sim sucessivamente até a nao rejeicdo da hipotese
nula. O p-valor ¢ calculado por meio da técnica de
bootstrap e o teste de Lagrange & programado para
a correcao da heterocedasticidade, caso haja.

A Tabela 3, a seguir, apresenta os resultados
do modelo com efeito threshold. A primeira par-
te da tabela contém o resultado do estimador do
threshold com o respectivo intervalo de confianga.
A segunda parte da tabela apresenta os testes do
efeito threshold (a soma dos quadrados dos resi-
duos (SQR), o erro quadratico médio (EQM), esta-
tistica F, p-valor da estatistica F e o valor critico a
5%). Por fim, a terceira parte apresenta os resulta-
dos do modelo econométrico.

De acordo com os resultados da Tabela 3, o R?
within, caracteristico nesse tipo de estimador, apre-
sentou um valor elevado (0,435), indicando que o
estimador within é factivel. Todos os pardmetros
mostraram-se individualmente significativos, ex-
ceto a constante. O conjunto global dos parametros
mostrou-se significativo pela estatistica F (24,72).

A primeira etapa da analise empirica exigiu es-
timar um modelo com dois thresholds, tendo em
vista que a Hy do modelo linear havia sido rejeita-
da a favor de um modelo com threshold simples.
Na segunda etapa, ndo se pdde rejeitar a Hy do mo-
delo de threshold simples.

O resultado possibilitou dividir a amostra em
dois grupos, um grupo com gasto corrente per ca-
pita menor que R$ 1.616,551 e outro com gasto
corrente per capita maior que R$ 1.616,551. Nos
dois casos, para um choque de 1% na razdo FPE/

RCL o efeito na divida consolidada liquida ¢ po-
sitivo, porém com intensidades diferentes. Para o
grupo com gasto corrente per capita menor que
RS 1.616,551 o choque ¢ de 3,284%, para o outro
grupo, com gasto corrente per capita maior que R$
1.616,551, o choque ¢ de 2,215%.

Tabela 3 — Resultado do estimador de threshold

Threshold Menor Maior
1616,551 1432,691 1658,403

Critico (5
%)
Simples 27,569 0,088 68,270 0,026 61,283

Threshold SQR EQM F Prob

Declrel Coef. Err(: Estatistica t P-valor
Padrao
Gastotpib 2,701 ** 1,187 2,27 0,024
Invgp -0,371%* 0,179 -2,07 0,039
Dinvgp -0,701%* 0,309 -2,26 0,024
Icmsrel 2,074%* 0,536 3,86 0,000
Dicmsrecl -2,539%%* 1,191 -2,13 0,034
txcrescpop 3,945% 1,045 3,77 0,000
Lrf -0,262* 0,056 -4,61 0,000
0 3,284* 0,679 4,83 0,000
1 2,215% 0,713 3,10 0,002
Constante -0,586 0,439 -1,34 0,183
N. Obs. 351
F 24,72
R2 within 0,435

betteew 0,102
overall 0,040

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

*varidveis significativas até 5%. ** variaveis significativas até
10%. Nulo: variaveis ndo significativas. Erros-padréo entre
parénteses.

Embora as elasticidades tenham apresentado
valores positivos, a diferenca entre o primeiro € o
segundo grupo ¢ relativamente alta, pouco mais de
1% (3,284% - 2,215%), o que exige um entendi-
mento mais detalhado sobre tal diferenca.

Os resultados da Tabela 3, referente aos pa-
rametros associados a razao gasto investimento/
gasto com pessoal (invgp) e a razao ICMS/Receita
Corrente liquida (icmsrcl), podem auxiliar na ex-
plicacdo da diferenca do efeito das transferéncias
na divida dos estados entre os dois grupos identi-
ficados.

Para o grupo com baixo gasto corrente per ca-
pita a elasticidade da divida em relagdo a razdo
gasto investimento/gasto com pessoal (invgp) ¢
negativa em 0,371, ou seja, para um aumento de
1% nos gastos com pessoal em relacdo a despesa
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em investimento, o efeito € um aumento na divida
da ordem de 0,371%. Para o grupo de estados com
elevado gasto corrente per capita, o resultado deve
ser computado adicionando o parametro da dummy
interativa, dinvgp, logo o seu valor é negativo em
1,072% (- 0,371 - 0,701 = - 1,072). O resultado su-
gere que a divida consolidada liquida reage a uma
dada alocagdo dos gastos, entre despesa com pes-
soal e despesa com investimento nos Estados com
maior gasto corrente per capita em comparagao ao
grupo com baixo gasto corrente per capita.

A elasticidade da divida consolidada liquida
em relacdo a razdo ICMS/receita corrente liquida
(icmsrcl) apresentou um valor positivo em 2,074,
de modo que para um aumento de 1% na arrecada-
¢do do ICMS em relagdo a receita corrente liqui-
da, o efeito ¢ um aumento na divida da ordem de
2,074%, para o grupo de Estados com um baixo
gasto corrente per capita. Para o grupo de estados
com elevado gasto corrente per capita 0 cOmpu-
to € realizado da mesma forma ao realizado com
a elasticidade da razdo gasto investimento/gasto
com pessoal, de modo que a elasticidade Divida-
-ICMS foi negativa em 0,465 (2,074 — 2,539).

A dummy LRF foi significativa a 1%, o sinal
negativo em 0,262 esta associado ao fato de que
no geral a LRF produz um resultado satisfatorio na
tentativa de controle da divida dos estados.

A tipologia apresentada para os estados bra-
sileiros (baixo e alto gasto corrente per capita)
sugere diferentes reagdes fiscais frente a dois im-
portantes mecanismos or¢amentarios apos a im-
plementacdo da LRF: o primeiro referente a alo-
cacdo dos gastos com pessoal em detrimento da
despesa de investimento; o segundo com a utiliza-
¢do de incentivos fiscais, sobretudo com o uso do
ICMS, como instrumento de politica promotora de
fomento na tentativa de suprir a reducdo dos gastos
em investimento.

O resultado da anélise threshold mostra que
choques nas transferéncias geram impactos positi-
vos na divida consolidada liquida nos dois grupos
de estados, porém com intensidades diferentes. Tal
resultado pode estar associado ao chamado flypa-
per effect, ou seja, um choque positivo nas transfe-
réncias intergovernamentais produz choques posi-
tivo nos gastos.

VariagOes na autonomia fiscal dos estados re-
presentou uma realocagdo de gastos nos dois gru-
pos de estados, porém com escolhas orgamentarias

diferentes. Para estados com baixo gasto corrente
per capita, quando expandem sua autonomia fiscal
ha um aumento na despesa com pessoal acompa-
nhada por expansdo no endividamento. Estados
com elevado gasto corrente per capita, quando ten-
dem a reduzir a sua autonomia fiscal produzem re-
agoes fiscais que envolvem escolhas orgamentarias
que inibem o crescimento da divida consolidada
liquida, como reducdo das despesas com pessoal e
ampliacdo da despesa em investimento. Nos dois
grupos de estados, um choque positivo nas trans-
feréncias produz um aumento nos gastos, porém a
escolha por mais gasto com pessoal em detrimento
a gasto em investimento parece representar um im-
pacto maior nas condi¢cdes de endividamento nos
entes federativos estaduais.

A estrutura federativa fiscal, sobretudo a luz
das transferéncias intergovernamentais, parece
ter produzido reagdes fiscais diferenciadas en-
tre os estados. O exercicio empirico realizado na
pesquisa conseguiu capturar o efeito de choques
do FPE sobre a divida consolidada liquida. As
reacOes fiscais envolvem escolhas orcamentarias
divergentes a depender do nivel do gasto corrente
per capita. A Figura 3 apresenta um mapeamento
do gasto corrente per capita e da quota do FPE nos
estados brasileiros.

O mapa I apresenta dois grupos de estados para
0 gasto corrente per capita. A escala assumiu um
baixo e alto gasto corrente per capita. Os estados
em cinza apresentam um baixo gasto corrente per
capita (menor que R$ 1.616,551 de acordo com a
analise threshold da Tabela 3). Os estados em pre-
to apresentam um alto gasto corrente per capita
(maior que R$ 1.616,551 de acordo com a analise
threshold da Tabela 3).

O mapa II distribui os estados em dois grupos,
porém de acordo com a quota de distribui¢do do
FPE entre os 27 Entes estaduais. Os estados em
cinza apresentam uma quota no FPE maior que 4%
no total dos recursos. Os estados em preto apre-
sentam uma quota no FPE menor que 4% no total
dessa transferéncia.

Hé uma similaridade no mapeamento entre o
nivel de gasto corrente per capita e a quota de dis-
tribuicdo do FPE. Se as reagdes fiscais estdo as-
sociadas aos agrupamentos referentes ao nivel do
gasto corrente per capita, tal variavel parece se
comportar de acordo com o sistema de transferén-
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cias intergovernamentais desenhados a partir do
federalismo fiscal da Constituicdo de 1988.

Figura 3 — Gasto Corrente per capita e Quota do
FPE nos estados brasileiros

Baixo GCP
Alto GCP

FPE > 4%
FPE < 4%

Fonte: elaborada pelos autores com base em STN (2017) e IBGE
(2017).

5 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi analisar os determi-
nantes da divida dos estados brasileiros levando em
conta a estrutura federativa fiscal e os parametros
fiscais definidos pela LRF.

A estrutura federativa fiscal desenhada a par-
tir da Constitui¢do de 1988, aliada a experiéncia
de 15 anos da LRF, produziu reagdes fiscais nos

orgamentos estaduais que restringem a capacidade
de investimento acompanhada por instrumentos de
incentivos fiscais que comprometem a autonomia
orgamentaria dos estados.

A analise de cluster identificou uma nova tipo-
logia para os or¢amentos estaduais a partir de ca-
racteristicas nas suas execugoes fiscais associadas
ao nivel do gasto corrente per capita. A existéncia
de um comportamento nao linear permitiu apontar
dois grupos de Estados no que diz respeito a rea-
¢oes fiscais.

Estados com baixo gasto corrente per capita
ao expandirem sua autonomia fiscal produzem re-
acoes fiscais indesejadas, como aumento da des-
pesa com pessoal e expansdo no endividamento.
Por outro lado, estados com alto gasto corrente per
capita quando tendem a reduzir a sua autonomia
fiscal produzem reacdes fiscais que envolvem es-
colhas or¢amentarias que inibem o crescimento
da divida consolidada liquida, como redu¢do das
despesas com pessoal e ampliacdo da despesa em
investimento.

A andlise threshold mostrou que um choque
positivo nas transferéncias produz um aumento na
divida dos estados, porém com intensidades dife-
rentes para os dois grupos de entes federativos. O
resultado possivelmente esta associado as aloca-
¢coes dos gastos com pessoal em detrimento aos
gastos em investimento.

A principal contribui¢do do trabalho foi iden-
tificar reacOes fiscais distintas entre os orgamen-
tos estaduais. Nao hd uma homogeneidade entre
os orgamentos no que diz respeito aos ajustes ne-
cessarios para a conten¢ao do endividamento dos
entes estaduais. A estrutura federativa fiscal asso-
ciada as regras orcamentarias da LRF produzem
efeitos alocativos divergentes. Em um ambiente de
reestruturagdo orcamentaria e renegociacao das di-
vidas estaduais entre Unido e estados, os processos
de ajustes fiscais devem incorporar elementos que
compreendam as distintas reagdes orcamentarias
apontadas na pesquisa.

Em se tratando da reestruturagado fiscal dos es-
tados, os resultados da pesquisa sugerem a incor-
poracdo de pardmetros que identifiquem a hetero-
geneidade entre os diferentes or¢amentos, como,
por exemplo, o grau de dependéncia orgamentaria.
As recorrentes renegociagdes das dividas estadu-
ais ndo levam em consideragdo o grau de depen-
déncia ou autonomia fiscal dos entes subnacionais,
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de modo que a solvéncia fiscal dos Estados deve
levar em conta a diversidade nas caracteristicas or-
camentarias estaduais.
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