Reacao fiscal e divida publica: uma abordagem em dados em painel para
os estados brasileiros
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Resumo

O objetivo da pesquisa foi analisar se hd um comportamento ativo de geracao de
superavit primario ao aumento da divida publica, por parte dos governantes dos
estados brasileiros. Para tanto, foi utilizado o método de dados em painel com efeitos
fixos e estimadores robustos de White para o periodo de 2001 a 2019. Os resultados
foram condizentes com a literatura e indicaram a existéncia de efeitos positivos entre
a divida/PIB e o superavit/PIB. Além disso, observou-se a existéncia de distingoes
entre as reacOes fiscais dos estados pertencentes aos grupos de regides no Brasil
com base na renda per capita. Se tratando do subgrupo de estados com divida/PIB
acima da mediana, apenas o grupo de estados pertencentes as regides Sul, Sudeste e
Centro-Oeste reagiram de forma significativa e positiva as elevacoes da divida/PIB.
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Abstract

The objective of the research was to analyze whether there is an active behavior of
generating primary surplus in response to an increase in public debt by the governors
of Brazilian states. For this purpose, the panel data method with fixed effects and
White’s robust estimators was used for the period from 2001 to 2019. The results
were consistent with the literature and indicated the presence of positive effects
between debt/GDP and surplus/GDP. Additionally, distinctions were observed in
the fiscal reactions of states belonging to different income-based regional groups in
Brazil. Regarding the subgroup of states with debt/GDP above the median, only
the states in the South, Southeast, and Midwest regions reacted significantly and
positively to increases in debt/GDP.
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1 INTRODUCAO

A divida publica é uma ferramenta relevante para os governos conduzirem a gestao
dos seus desequilibrios fiscais decorrentes das incompatibilidades entre os montantes de
receitas e de despesas. Entretanto, é indispensavel que seja feita uma boa gestao dessa
divida publica, pois, no caso de uma gestao adequada, os investimentos publicos tendem
a impactar positivamente a economia, diminuindo a relagao divida/PIB. Por outro lado,
quando existe um acimulo expressivo da divida, isso pode resultar em problemas fiscais
sérios para as atuais e futuras geragdes, com uma tendéncia de elevacao da relagao di-
vida/PIB, drenando as receitas para o pagamento dos servigos da divida (UCHOA, 2022).

A sustentabilidade da divida é um dos pilares fundamentais das financas publi-
cas, ja que uma adequada gestao da divida publica promove a oferta eficiente de bens
publicos, bem como, promove confian¢a na capacidade de pagamento futura do poder pi-
blico (JARAMILLO, 2023). De modo geral, a preocupagao a respeito da sustentabilidade
fiscal é crescente, conforme Oliveira, Nobrega e Maia (2022, p. 113) explicam: “nao sé
para garantir a intertemporalidade das politicas publicas, como também para nao preju-
dicar a poténcia da politica monetéaria e a reducao da vulnerabilidade do pais a crises”

(OLIVEIRA; NOBREGA; MAIA| 2022).

As investigagoes sobre a sustentabilidade da divida publica na literatura interna-
cional se iniciaram na década de 1980, conforme destacam Santos and Diniz (2022). A
literatura internacional acerca do tema ¢ vasta e nela ja se reconhece que a “sustentabi-
lidade da divida nao é explicada apenas pelo limite no nivel da relagdo divida/PIB, mas
também pela capacidade de um pais cumprir sua obrigacao de divida”, como enfatizam
Ferreira et al. (2022, p.26).

No que se refere aos estudos sobre a tematica, destacam-se os trabalhos de: Bohn
(1998), Bohn (2008), Mahdavi and Westerlund (2011), que abordaram a situagao fiscal
dos Estados Unidos; Gali and Perotti (2003), Greiner, Koeller and SEmmler (2007) e
Weichenrieder and Zimmer (2014) para a Unido Europeia; Ardagna, Caselli and Lane
(2007), Westerlund and Prohl (2010), e Beqiraj, Fedeli and Forte (2018) para a OCDE.
Por sua vez, para o Brasil, destacam-se os seguintes estudos: Rocha (1997), Rocha and
Giuberti (2008), Mendonga, Santos and Sachsida (2009), Luporini (2015), Tabosa et al.
(2016), Oliveira, Nobrega and Maia (2022), Simonassi, Filho and Arraes (2022), Santos
and Diniz (2022), dentre outros .

A maior parte dos estudos sobre politica fiscal e endividamento publico abordam
esta tematica levando em consideracao o governo federal. No entanto, de acordo com
Tabosa et al. (2016), a analise pode ser a partir dos estados brasileiros. Isso porque, as
unidades federativas brasileiras apresentam uma grande variedade de aspectos sociais e
econOmicos que permitem analisar as distingoes entre essas unidades, tal como o estudo
de Mendoza and Ostry (2008), que trata da solvéncia fiscal dos paises desenvolvidos, dos
emergentes e para o conjunto de ambos. A nao sustentabilidade da divida publica, como
destacam Sargent and Wallace (1981), pode ocasionar, dentre outros fatores, a instabili-
dade de precos, considerando que os agentes monetarios ndo atuam com independéncia
da autoridade fiscal e tracam suas metas monetarias segundo o orcamento fiscal realizado.

Inclusive, cabe destacar que, o debate recente sobre uma nova proposta de regras
fiscais 4 é motivado, justamente, pela percepcao de que o arcabouco fiscal atual nao é sufi-

4 As regras fiscais sdo conceituadas como restricoes duradouras & politica fiscal através de limites nu-

méricos sobre agregados orcamentérios (pode ser: o nivel da divida puiblica, do déficit, do crescimento
dos gastos ptblicos); de modo, a impedir que o endividamento do ente publico assuma uma trajetéria



ciente para alcancar o objetivo de promover a sustentabilidade fiscal, bem como, orientar
a politica fiscal para o médio prazo, de maneira a ampliar a capacidade de planejamento
da administragao publica (SALVIANO et al., 2022).

Contudo, a preocupacao sobre o equilibrio fiscal no Brasil remete ao final da dé-
cada de 1990-2000. Desse modo, com o advento da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar n° 101/2000), se tornou urgente que os entes subnacionais mantivessem o
equilibrio fiscal, mediante agdes que aumentassem as receitas proprias e promovessem o
controle de gastos, de maneira que no caso do descumprimento do equilibrio dos planos
orcamentarios e de suas execugoes, os entes estariam sujeitos as penalidades legais.

No intuito de melhorar as contas dos estados, foi criado, no Brasil, o Programa de
Reestruturagéo e de Ajuste Fiscal (PAF), por meio da Lei n® 9.496, de 11 de setembro de
1997, em que a Unido se comprometeu a reestruturar as dividas das unidades federativas
por meio de contratos de refinanciamento que chegavam a 360 meses. Em 2001, a Lei n®
9.496 foi alterada pela Medida Proviséria n® 2.192-70, de 24 de agosto de 2001, objetivando
o incentivo a reducao do tamanho dos estados no setor bancario, por meio da privatizacao
de institui¢oes financeiras, além de outras medidas (TESOURO NACIONAL, 2023).

Como consequéncia da adesao ao Programa, a divida das unidades federativas foi
reduzida, sobretudo, de 2002 a 2014. Entretanto, com a piora da situacao fiscal em varios
estados brasileiros entre 2015 e 2016, surgiu a Lei Complementar n® 156, de 28 de dezembro
de 2016, que se tornou conhecida como “novo PAF”. De modo geral, como condi¢ao para
adesao ao programa, os estados deviam cumprir metas em alguns indicadores fiscais.
Atualmente, os indicadores sdo: i) Divida Consolidada/RCL; ii) Resultado Primario; iii)
Despesas com Pessoal /RCL; iv) Receitas de Arrecadacao Prépria; v) Gestao Publica e vi)
Disponibilidade de Caixa (TESOURO NACIONAL, 2023).

O cumprimento das metas do PAF é de suma importancia para que os estados
mantenham ou melhorem as suas capacidades de pagamento, principalmente o cumpri-
mento das metas da Divida Consolidada/RCL e do Resultado Priméario, de maneira a ser
possivel a contratacao de Operagoes de Crédito e demonstrar os esforgos para manter o
equilibrio fiscal °.

De acordo com dados do Sistema de Informagoes Contabeis e Fiscais do Setor
Publico Brasileiro (SICONFTI, 2021), os estados com maiores dividas consolidadas liquidas
foram representados, respectivamente, por Sao Paulo (R$ 321.369.575.120,49), Rio de
Janeiro (R$ 184.129.078.140,48) e Minas Gerais (R$ 154.382.029.849,59), enquanto as
menores foram de Roraima (R$ 1.819.573.494,59), Acre (R$ 4.176.398.642,69) e Sergipe
(R$ 4.695.762.275,12). Indicando, em termos absolutos, trés estados da regido Sudeste
como maiores devedores, enquanto os trés menores sao localizados nas regioes Norte e
Nordeste.

insustentavel. Apesar da énfase das regras fiscais como ferramentas de fortalecimento da sustentabi-
lidade da divida, a literatura, a partir de evidéncias empiricas, ja reconhece que o estabelecimento
de uma regra fiscal ndo garante a estabilizagdo da divida. (ARDANAZ; CAVALLO; IZQUIERDO,
2023a). Para aumentar a eficicia das regras fiscais, é preciso considerar: i) a qualidade do desenho das
regras; ii) apoiar mecanismos para aumentar o cumprimento e fornecer uma orientacdo prospectiva
para a politica fiscal; iii) o impacto das regras em diferentes dimensoes das finangas publicas; e iv)
clareza na orientacdo acerca do retorno ao cumprimento da regra fiscal apés algum descumprimento
(ARDANAZ; CAVALLO; IZQUIERDO, 2023b).

A Capacidade de pagamento (comumente chamada de Capag) mensura a situagdo fiscal dos Entes
Subnacionais que querem adquirir novos empréstimos com garantia da Unido. A Capag mostra, de
forma transparente, se um novo endividamento indica risco de crédito para o Tesouro Nacional. Para
mais informagoes sobre a metodologia da Capag, observe a Portaria ME n® 5.623, de 22 de junho de
2022 e a Portaria STN n® 10.464, de 7 de dezembro de 2022.



Tendo em vista que uma das principais alternativas de controle da divida publica
dos estados é o superavit primério, o objetivo principal da pesquisa foi analisar as fun¢oes
de reacao fiscal para as administragoes publicas estaduais no Brasil, investigando se ha
um comportamento ativo de geragao de superavit primario ao aumento da divida ptublica,
por parte dos governantes. E os objetivos especificos foram: observar o comportamento da
divida no periodo de 2001 a 2019; avaliar a estatistica descritiva da divida consolidada li-
quida em proporcao do PIB; e identificar se a divida fiscal dos estados brasileiros apresenta
carater sustentavel ao longo do tempo, ou seja, se o aumento da divida é acompanhado
de superavit primario.

Embora existam muitos estudos que analisam a sustentabilidade da politica fiscal
do setor publico através de testes de raiz unitaria e analise de cointegragao entre receitas
e despesas, cabe salientar que a estimagao de fungoes de reagao esta em congruéncia com
a condicao de atendimento da Restrigdo Orgamentéria Intertemporal (ROI) do governo
e, deste modo, com a impassibilidade de um esquema Ponzi para equilibrio das contas
publicas, conforme salientam (SIMONASST; FILHO; ARRAES, 2022)

Os aspectos metodoldgicos buscaram adaptar a proposta de Mendoza and Ostry
(2008), que avaliou a solvéncia fiscal em grupos de paises com niveis distintos de renda.
Almejando a captagdo do padrao de solvéncia fiscal dos estados ao longo do periodo de
2001 a 2019, foi utilizado o método de dados em painel com efeitos fixos e estimadores
robustos de White. A adocao desta estratégia empirica ¢é diferenciada dos demais estudos,
ao analisar os grupos de estados brasileiros subdivididos em niveis de renda das regioes
ao longo de um periodo de dezenove anos.

A justificativa de aplicabilidade da sustentabilidade da divida ptublica dos estados
brasileiros dar-se pela importancia em tratar de um tema chave na conducgao das politicas
fiscais dos governos estaduais, no qual permite uma analise sobre o grau de manobra
financeira governamental puiblica e como os recursos da populagao brasileira estdo sendo
geridos, além de identificar se os estados pertencentes a regioes com niveis distintos de
renda apresentam comportamentos fiscais distintos. A escolha do periodo de andlise, que
vai de 2001 a 2019, levou em conta o inicio da Medida Proviséria n® 2.192-70, de 24 de
agosto de 2001 da Lei n® 9.496, de 11 de setembro de 1997 até o tultimo ano antes da
difusdo da pandemia da COVID-19.

O trabalho esta dividido em cinco segoes, além desta introdugao. A segunda apre-
senta a revisao da literatura, a terceira os procedimentos metodolégicos do trabalho, a
quarta traz a estatistica descritiva, enquanto a quinta retrata os resultados obtidos e a
sexta as consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

A solvéncia fiscal dos paises e estados possui uma importante relevancia na ana-
lise da conducao do endividamento piblico dos governos, sendo uma medida crucial de
responsabilidade fiscal dos gestores de politica economica. Nesse sentido, varios autores
buscaram entender a condugao da politica fiscal dos governos por meio de algumas varias
de interesse, obtendo respostas para diversos tipos de economias e momentos do tempo.

Conforme Santos and Diniz (2022), os estudos pioneiros sobre a sustentabilidade
para a divida governamental foram: The ‘Burden of the Debt’ and the National Income,
de Domar (1944) e “Towards a Dynamic Economics: Some Recent Developments of Eco-
nomic Theory and Their Application to Policy”, de Harrod (1949). Nessas investigagoes,



a sustentabilidade é mantida quando a razao entre os titulos do governo e o produto nao é
distinta ao longo do tempo. Dito de outro modo, quando o resultado primario permanece
igual a zero e o estoque da divida ¢ crescente, a divida publica nao sera sustentavel.

Nesse contexto, com o crescimento das dividas puiblicas em diversos paises, a partir
da década de 1980, se consolida o interesse sobre a sustentabilidade da divida piblica como
ramo de estudo econémico. De modo geral, quando se observa as investigagoes da década
de 1980, a trajetéria do estoque da divida com relagao ao PIB, era usada como indicador
de sustentabilidade fiscal.

Dentre os estudos da década de 1980, destaca-se o trabalho seminal de Hamilton
and Flavin (1985). Ele é um estudo pioneiro sobre a restrigdo or¢camentaria intertemporal.
Nele, os autores avaliam a sustentabilidade da divida a partir de testes de raiz unitaria no
estoque da divida. Adotaram as seguintes premissas: i) as taxas de juros eram constantes;
(ii) ndo estacionariedade dos superavits primarios (sem juros); e, (iii) possibilidade de
violagoes estocdsticas na Restricdo Orcamentéaria Intertemporal. Desta feita, concluem
que os déficits publicos, presentes no periodo de 1960 e 1981, nos Estados Unidos, nao
afetaram a sustentabilidade da divida publica americana, ou seja, eram condizentes com
o equilibrio or¢camentario do governo.

Wilcox (1989), por sua vez, flexibilizou algumas hipéteses do trabalho de Hamilton
and Flavin (1985), de modo que considerou as taxas de juros estocésticas. Portanto,
Wilcox (1989) encontra indicios que apontam para uma politica fiscal americana nao
sustentavel para o periodo apos a Segunda Guerra Mundial.

Ambos os estudos, consideram a hipdtese de estacionaridade para a divida ptublica
e o resultado primario serem sustentaveis. Entretanto, como essa condicao ¢é rigida e para
promover ganhos de andlise estatistica e economica, surgiram estudos que introduzem a
andlise de cointegracao entre receitas e despesas. Desta feita, Hakkio and Rush (1991)
assumem que, a hipétese de sustentabilidade é mantida, caso as receitas fiscais e os gastos
orcamentarios e nao priméarios, como proporcao do PIB, sao cointegrados, entre 1950 e
1988, usando a restricdo or¢camentaria em termos reais. Assim, eles separaram as anélises
em subperiodos, como reflexo da preocupacgao pelas quebras estruturais da série historica.
Os resultados observados demonstram uma possivel insustentabilidade da divida publica
americana entre 1975 e 1988, em virtude dos elevados déficits orcamentarios.

Nesse cenério, Quintos (1995) busca identificar as quebras estruturais na politica
fiscal dos Estados Unidos para o periodo de 1947 a 1986. De modo geral, os resultados da
pesquisa indicam que, mesmo na presenca de uma quebra estrutural, em meados da década
de 80, o endividamento do pais é sustentavel. Ademais, esse trabalho inova ao trazer os
conceitos de sustentabilidade forte e fraca. O autor observa que, a sustentabilidade forte é
atendida até o inicio da década de 1980, ao passo que, a sustentabilidade fraca é garantida
em todo o periodo da anélise.

Segundo Quintos (1995), a sustentabilidade fraca ocorre quando a taxa de cres-
cimento da divida publica é menor que a taxa de crescimento do PIB. Desse modo, as
séries da receita e despesa precisam ser estaciondrias em primeira diferenga e devem coin-
tegrar com algum vetor (1,—7), sendo 0 < § < 1. Por sua vez, para a sustentabilidade
forte ser atendida, é preciso a estacionaridade da divida publica, e a cointegracao entre
receitas e despesas publicas (incluindo juros), com vetor de cointegragao (1, —1), isto é,
para uma elevacao das despesas, é necessario que as receitas também se elevem de forma
equivalente.

Entretanto, a partir de meados dos anos 90, mais especificamente dos trabalhos
de Bohn (1995) e Bohn (1998), passa-se a questionar os resultados oriundos dos testes de



raizes unitarias e analise da cointegracao entre receitas e despesas. Isso porque, mesmo
que o pais esteja enfrentando déficits primarios altos, ndo necessariamente, implica no
descumprimento da restricdo orcamentaria intertemporal, pois, no futuro, podem ser ob-
tidos superavits consideraveis a ponto de recuperar a condi¢ao da restricao orcamentéria
intertemporal sobre a sustentabilidade da divida. Ademais, Bohn (1998) observa que,
podem existir cendrios, nos quais, os processos estocasticos violam a estacionariedade e
cointegracao entre as séries, mas a restricdo orcamentaria ainda é satisfeita.

O trabalho desenvolvido por Bohn (1998) analisa a relagao entre o resultado pri-
mério e a divida piblica/PB dos Estados Unidos durante o periodo de 1916 a 1995, o
que ficou denominado de fungdo de reagao fiscal (FRF). Os resultados indicaram que o
superavit primario dos Estados Unidos pode ser representado por uma funcao crescente
da relacao divida/PIB durante o periodo abordado.

A partir de uma metodologia mais sofisticada em relagao a grande parte dos estudos
da época: modelos autorregressivos vetoriais (VAR), Bohn (2008) analisou a sustentabili-
dade do déficit publico dos Estados Unidos para o periodo de 1793 a 2003. As estimativas
indicaram que as razoes divida-PIB e déficit-PIB dos Estados Unidos nao apresentaram
evidéncia credivel de raiz unitaria. No entanto, um importante resultado favoravel a sus-
tentabilidade foi a relagao positiva encontrada entre os superavits primérios e as variagoes
da divida publica.

Ainda para os Estados Unidos, cabe destaque para o trabalho de Mahdavi and
Westerlund (2011), que testa se alguns governos estaduais e municipais apresentaram
sustentabilidade fiscal a partir de uma amostra de 47 unidades no periodo de 1961 a
2006 por meio do método de dados em painel. Desse modo, foi encontrado evidéncias
que apontaram para a versao “fraca” de sustentabilidade para a amostragem completa e
também para subamostras regionais das unidades territoriais analisadas.

Considerando paises da Unido Europeia (UE), Gali and Perotti (2003), analisaram
como as restrigoes ao tratado de Maastricht e ao pacto de estabilidade e crescimento influ-
enciaram as politicas fiscais dos governos de onze paises da unido europeia no periodo de
1980 a 2002. As evidéncias indicaram que as restrigoes a politica fiscal pioraram de forma
significativa a conducao de uma politica de estabilizacao eficaz por parte dos governos
analisados, além de ndo permitir uma qualidade minima de infraestrutura publica e ser-
vicos governamentais. Abordando também a UE, porém utilizando um periodo maior de
andlise, (GREINER; KOELLER; SEMMLER, 2007) buscaram avaliar a sustentabilidade
da politica fiscal para os paises da zona do Euro que violaram o tratado de Maastricht ou
que possuem alta relagao divida/PIB no periodo de 1960 a 2003. As evidéncias indicaram
que as politicas fiscais foram sustentaveis no periodo abordado, tendo em vista as medidas
corretivas ao aumento da divida, como a elevagdo do superavit primario.

Por outro lado, com o objetivo de analisar possiveis maleficios proporcionados
pela UE, Weichenrieder and Zimmer (2014) investigaram se a adesdo ao euro reduziu a
capacidade de resposta de 17 paises a divida publica, durante os anos de 1970 a 2011.
Os resultados indicaram que houve uma reducao desta capacidade, no entanto, nao foi
robusto a exclusao da Grécia e dos anos de crise. Nesse sentido, tendo em vista as di-
ficuldades fiscais enfrentadas pela Grécia, Legrenzi and Milas (2013) buscaram estudar
o comportamento da politica fiscal durante os periodos “bons” e “ruins” nos paises do
GIPS (Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha) durante o periodo de 1960 a 2012. Os resul-
tados apontaram que a Grécia possuiu um ajuste fiscal lento e o superavit primario nao
acompanhou o ciclo econémico.

Além de estudos sobre a UE e o GIPS, a literatura também possui trabalhos



relacionados a Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
como o de Ardagna, Caselli and Lane (2007), que analisou os comportamentos dos déficits
governamentais e os efeitos da divida sobre as taxas de juros de longo prazo, por meio
de um painel de 16 paises no periodo de 1960 a 2002. As evidéncias apontaram que um
aumento nos empréstimos publicos dos paises da OCDE contribui para a evolugao da taxa
de juros de cada pais. Enquanto, Westerlund and Prohl (2010) reexaminaram a hip6tese
da sustentabilidade, observando se as séries das despesas e receitas governamentais de oito
paises desenvolvidos da OCDE sao cointegradas, tendo em vista o periodo de 1977 a 2005.
A partir dos resultados, observou-se evidéncias de rejeicao da hipotese de sustentabilidade
das politicas fiscais.

Nessa linha, ainda cabe destacar o estudo de Beqiraj, Fedeli and Forte (2018), que
analisaram se os governos promoveram medidas fiscais corretivas que contribuiram para
a reducao da divida publica. A amostra possuiu 21 paises heterogéneos, pertencentes a
OCDE, no periodo de 1991 a 2015. Os resultados indicaram que os governos nao satisfi-
zeram as restricoes orcamentarias intertemporais, ou seja, nao realizaram acoes de longo
prazo que contribuissem para a redugao da relagao divida/PIB.

A partir de uma amostra correspondente aos paises da Franca, Austria, Alemanha,
Holanda, Itélia e Portugal, Fincke and Greiner (2012), por sua vez, analisaram se a rela¢ao
superavit/PIB é correlacionada de forma positiva com a razao divida ptblica/PIB, como
forma de averiguar se as politicas fiscais sdo sustentaveis no periodo de 1971 a 2008. Os
resultados indicaram que embora haja distin¢des nas politicas fiscais de cada pais, essas
politicas sdo caracterizadas como sustentaveis.

Ainda no ambito da anélise de paises desenvolvidos, Ghosh et al. (2013), utilizando
uma amostra de 23 economias desenvolvidas, buscaram encontrar o ponto em que a divida
publica pode se elevar sem comprometer a solvéncia fiscal no periodo de 1970 a 2007.
As evidéncias apontaram que o saldo primario responde positivamente a divida publica
defasada até atingir por volta de 90 a 100 por centro do PIB, quando comega a ser
reduzido.

Contudo, um importante estudo sobre sustentabilidade da politica fiscal, foi de-
senvolvido por Mendoza and Ostry (2008), que avaliaram a hipotese de solvéncia fiscal
entre os paises, baseado em uma amostra de 34 paises emergentes e 22 industrializados no
periodo de 1990 a 2005, estimados por meio de dados em painel. As evidéncias indicaram
a existéncia de solvéncia fiscal tanto para o grupo de paises emergentes, como industri-
alizados e para o grupo combinado dos paises analisados, ou seja, os saldos primarios se
elevaram para conter os avancos da divida publica.

No que se refere ao contexto da literatura nacional, os estudos apresentam variadas
abordagens e resultados, o que aponta para a complexidade da politica fiscal no Brasil,
bem como a necessidade de mais analises que busquem entender o seu comportamento no
longo prazo.

Mendonga, Santos and Sachsida (2009), por exemplo, investiga a fungao de reagao
fiscal do setor publico brasileiro apés o Plano Real. Desse modo, observam duas fases
distintas da politica fiscal brasileira: antes e depois de 2000. Enquanto, no regime "antes-
2000", a reagao fiscal era mais evidente, no regime "p6s-2000"0 superavit primario mostrou
baixa ou nenhuma reagao as variagoes da divida liquida do setor ptblico (DLSP). E ainda
observam que, ao menos, explicitamente, o governo nao parece ter feito uso da politica
fiscal para conter a inflagao em nenhum dos regimes.

Também buscando analisar a reagdo fiscal no d&mbito nacional, Luporini (2015)
estimou a "funcao de reacao fiscal"para o Brasil, desde 1991, e identificam que a resposta
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fiscal do governo foi estavel, muito embora, apds 2000, foi menos responsiva a relacao
divida-renda, com uma tendéncia declinante apos 2006.

Alguns estudos tiveram o objetivo de analisar o tema no contexto dos entes subna-
cionais. Nesse sentido, destaca-se o estudo de Rocha and Giuberti (2008) que, buscando
entender o comportamento da politica fiscal dos estados brasileiros de 1997 a 2004, ou
seja, se ela era pré-ciclica ou contraciclica, observam evidéncias que apontam para uma
politica pré-ciclica e assimétrica, antes da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Entre-
tanto, a partir do surgimento da LRF, a politica fiscal, embora, ainda pré-ciclica, apontou
para uma magnitude menor e com reagao simétrica as fases do ciclo, o que torna o produto
dos governos estaduais menos instavel. Portanto, concluem que a LRF trouxe beneficios
ao restringir a atuacgao da politica fiscal.

Tabosa et al. (2016) investigaram se os governos estao praticando superavit prima-
rio, tendo em vista as elevagdes no endividamento publico. Foram realizadas estimacoes
da funcdo de reacgao fiscal para os governos estaduais brasileiros no periodo de 2000 a
2008 por meio de dados em painel. As evidéncias indicaram que tanto para o grupo total
dos estados ou para sub-amostras regionais, os governos nao apresentaram uma trajetoria
sustentavel para a divida publica.

Por fim, estudos mais recentes que analisam a sustentabilidade da divida ptblica
a partir dos estados, reforcam a necessidade de acoes para reestabelecer uma trajetéria
sustentavel. Esse é o caso de Santos and Diniz (2022), que objetivaram compreender o
fendmeno no cenario do estado de Minas Gerais - Brasil, 2003 e 2020 usando abordagem
econométrica de teste da presenca de raizes unitarias e cointegracao entre receita, despesa
e outras variaveis. O que apontou para indicios de sustentabilidade fraca.

Um cendrio mais alarmante foi apresentado por Simonassi, Filho and Arraes (2022),
que se propuseram a examinar a solvéncia e a sustentabilidade das politicas de investi-
mento dos governos subnacionais no Brasil de 2008 a 2016. A partir de quatro especi-
ficagoes para fungoes de reacao fiscal, os autores sinalizam para a insustentabilidade da
politica fiscal do setor publico dos estado, muito embora, quando se consideram os va-
lores liquidados, apontam para indicios de um comportamento solvente nas capitais dos
estados.

Nesse sentido, Oliveira, Nobrega and Maia (2022) tiveram como objetivo avaliar
a sustentabilidade da politica fiscal brasileira no periodo de 1999 a 2021 utilizando o
modelo desenvolvido por Bohn (2008) e uma abordagem VECM. As evidéncias indicaram
que a politica fiscal brasileira é caracterizada por possuir uma certa fragilidade, e ressaltam
que, a depender do método usado e do tamanho da amostra, o resultado pode ser alterado
significativamente. Por sua vez, quando se controla a reacao fiscal pelos gastos obrigatérios
e discricionarios, observam um baixo grau de sustentabilidade fiscal até 2009, ao passo
que, a desde entao, verificam a deterioragao da conducgao da politica fiscal.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa visou analisar a solvéncia fiscal dos estados brasileiros. Para tanto, a
metodologia ¢ dividida em duas subsecoes, onde a 3.1 aborda os procedimentos estatisticos
e economeétricos, efetuados para a realizacao das estimativas empiricas abordadas, e a 3.2
ressalta a caracterizacao da amostra dos dados do estudo.



3.1 Procedimento estatistico e econométrico

De acordo com Ljungqvist and Sargent (2004), supondo uma economia onde o
produto (y) e os gastos do governo (g) se comportam como um processo estocastico no
estado Sy no tempo t é dado por S; = (4, g;) e a probabilidade de migrar de S; para Sy
é tida pela funcao de densidade de transicao de Markov f(S;.1,.S;). O equilibro de pregos
¢ tido pelo Kernel Q;(Si4;]St), que satisfaz a condi¢do de demanda:

F7(Sees, 80) (1)

Q;(Sr+5151) = ﬂju;fy(St+j) — 9(Si+4))

"(y(Se) — g(St)
Em que u’(.) é a utilidade marginal do consumo, dada a restri¢ao c(Si+; = y(Si4j)—

9(St+;). De forma similar, a taxa de juros da divida publica livre de risco satisfaz a
condi¢ao de otimalidade, dada por:

R A @)

Além disso, a restrigdo orcamentaria do governo na data corrente é tida por:

9(51) = 7(5)) + /Q1(5t+jISt)bt(StHISt)dSm —bi-1(5) (3)

Em que 7(S;), e by(Sii1|S") corresponde aos titulos que os governos se compro-
metem no presente a pagar no periodo t+1. Entao, utilizando (3.1) e (3.3), temos que a
restricao orcamentéria intertemporal do governo é:

o0 o (e — s
bi-1(St) =7 —g¢ + Z Et[ﬁ (,ytﬂ 9+3) (Tex1 — vyl (4)
j=1 u (yt - gt)

Utilizando (3.2), portanto, a condi¢ao de solvéncia pode ser dada por:

o Jqy R )

bi-1(St) =7 — g + Z Rj_tlEt[Tt—l-l — Gej] + COVt[ﬁ : (,ytﬂ Gt+s) (Te41 — Gyl (5)
j=1 u'(yr — gt)

A condigao disposta na equacao (3.5) permite inferir que a validade dos testes

de sustentabilidade depende dos termos de covariancia do lado direito serem zero. De
acordo com a proposi¢ao 1 de Bohn (2008), a respeito do teste "model-based sustainability"
(MBS): se a relagao saldo primério-PIB possuir uma fungao linear da divida-PIB e os
determinantes do saldo primario-PIB forem controlados, entao a condig¢do de solvéncia
(3.4) é valida. Nesse sentido, o teste MBS pode ser estimado a partir da seguinte relagao:

pby = pby_1 + iy + & (6)

Em que ¢; é representado pelo erro, possuindo média zero. Caso p seja positivo
e estatisticamente significante a condigdo de solvéncia (3.4) é satisfeita. Bohn (2008)
também define como influenciadores do balango primario u; = 8o + £1g: + 27, em que
J: € J; sao respectivamente as flutuagoes temporarios nos gastos e no produto.



Especificamente, caso os demais determinantes do resultado primario e dos juros
reais ajustados pela divida publica se comportem de forma estacionéaria, com médias u
e 7, as expressoes (3.6) e (3.3) proporcionam o seguinte termo para a relagao divida
ptblica/PIB no longo prazo:

—u+ (1 — p)COV(l + 7y, bi_1

Bl = p(lL+7r)—r

(7)

Onde um p mais alto aponta uma divida média menor no longo prazo, tendo em
vista que o governo responde com saldo primario os aumentos da divida. Considerando
que p ¢ positivo e significativo, a solvéncia fiscal se mantém.

Nesse sentido, foram estimados os modelos das expressoes (3.8) a (3.12) por meio
de dados em painel com efeitos fixos, baseado no trabalho de Mendoza e Ostry (2008).

A equagao (3.8) estima o efeito que a divida no tempo t-1 dos estados brasileiros
exerce no superavit primario.

Superavit = fidivida,_; + € (8)

O modelo da expressao (3.9) acrescenta os desvios dos gastos do governo e do
produto em relagdo as suas respectivas tendéncias e o da (3.10) substitui estes desvios
pelas suas flutuacoes temporarias.

Superavit = fidivida;_1 + Pegap gastos + PBsgap y + € (9)

Superavit = Sidivida;_y + BoGuar + B3Y var + ¢ (10)

As expressoes (3.11) e (3.12) sao extensoes dos modelos (3.9) e (3.10), diferenciando-
se pela substituicao da divida no tempo t-1 pela do periodo t.

Superavit = fydivida + Bagap gastos + [Bsgap y + € (11)

Superavit = fydivida + BoGuar + B3Y var + € (12)

Em relacao ao método, a pesquisa realizou a estimacao por meio de dados em
painel para o periodo de 2001 a 2019, visando a obtencao de informacoes relacionadas a
participagao de politicas fiscais sustentaveis por parte dos gestores estaduais do Brasil.
Segundo Greene (2007), por meio deste método, os pesquisadores sdo capazes de localizar
alteracoes nas mudancas de comportamentos da sociedade ao decorrer do tempo. Baltagi
(2005) e Marques (2000) destacam o nivel elevado de graus de liberdade e uma maior
eficiéncia dos estimadores proporcionados pelo método de dados em painel, que permitem
extrair uma relativa carga maior de informagoes que o de cross-section ou séries temporais.
Considerando um modelo de regressao linear a partir de dados em cross-section, como:

Em que Y; corresponde a relagao entre superavit e PIB de um estado ¢ em um ano
representativo, « refere-se ao intercepto, S sao os estimadores das variaveis explicativas
do modelo, X; é o vetor de variaveis que explicam as variagoes no superavit primario dos
estados brasileiros e g; o residuo do modelo.
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Introduzindo o tempo na equagao (3.13), pode-se observar a exibigdo de um modelo
de dados em painel, expresso como:

Yii=a+ Xy +ei (14)

Em que os subscritos ¢ e t representam as observacoes dos estados 7 no tempo
t. O método de dados em painel possui alguns tipos de especificagdoes que contribuem
para a diferenciagdo do seu formato, que de acordo com Greene (2007) sdo: efeitos fixos,
efeitos aleatorios e Pooled. Neste tltimo, a regressao em MQO gera estimadores eficientes
e consistentes que pressupoem um padrao constante dos estados ao longo do periodo. No
entanto, a existéncia de fatores nao observados, presentes em &; que nao seja aleatério,
mas que ocorra de forma sistémica, torna o Pooled inapropriado.

Outra especificacdo é a de efeitos aleatorios, pressupondo que os individuos séo
pertencentes a uma amostra aleatéria de um conjunto de observagoes maior, que nao € o
caso desta pesquisa. E por fim, tém-se o modelo de efeitos fixos, que além de ser o mais
indicado quando se trabalha com toda a populagao, permite controlar eventuais variaveis
omitidas da regressao e que podem afetar o superavit primario dos estados. Portanto, as
estimacoes, assim como no trabalho de Mendoza and Ostry (2008), foram realizadas via
dados em painel com efeitos fixos.

3.2 Dados

A amostra desta pesquisa corresponde as 26 unidades federativas brasileiras (ex-
ceto o Distrito Federal) no periodo de 2001 a 2019, com periodicidade anual, totalizando
494 observagoes. Tal como abordado na tabela 1, a coleta das varidveis divida consoli-
dada liquida, superavit primario e gastos foi realizada por meio do Sistema de Informacoes
Contébeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi) da Secretaria do Tesouro Naci-
onal, enquanto o PIB e IPCA foram obtidas partir do Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada (IPEA).

Tabela 1 — Descri¢ao dos dados.

Variaveis Descricao Fonte
superavit/pib  Superavit primario dividido pelo PIB félégRA ¢
divida/pib Divida consolidada liquida dividida pelo PIB ?élé]éRA ¢
. Percentual de desvio de tendéncia do PIB a partir do
desvio PIB filtro Hodrick-Prescott IBGE
. Percentual de desvio de tendéncia dos gastos do governo
desvio gastos a partir do filtro Hodrick-Prescott FINBRA
GVAR Medida de flutuagdes temporarias nos gastos do governo FINBRA
YVAR Xfcc(i)lda de flutuagoes temporarias no crescimento econo- BCE

Fonte: Elaboragao prépria.

A divida é composta pela divida consolidada liquida dos estados brasileiros, que
se refere aos débitos do setor publico nao financeiro, apés deduzido os ativos financeiros,
juntamente ao setor privado nao financeiro e ao financeiro ptblico e privado. O superavit

11



primario corresponde ao saldo positivo da subtragao entre receitas e despesas do governo,
excluindo os dispéndios financeiros do pagamento de juros. Quando o valor desta variavel
for negativo, ocorre o que pode ser chamado de déficit primario. E os gastos do governo
correspondem as despesas correntes ptublicas dos estados. O PIB indica o somatério de
todos os bens e servicos produzidos por cada estado e o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) corresponde a uma medida para a inflagdo brasileira.

As variaveis de flutuagdes temporarias, GVAR e YVAR, sado definidas por Barro
(1986) e podem ser apresentadas pela seguinte expressao (3.15):

_ I, T T T
gt Tgt gft} YVARt — yt Tyt gft (15)
gt Yt Yi Ut

GVARt ==

Em que g; e y; sdo os gastos e PIB correntes, enquanto g! e y! sdo seus respetivos
valores de tendéncia, extraidos por meio do filtro HP, introduzido por Hodrik and Prescott

(1980).

4 ANALISE DESCRITIVA DA DIVIDA PUBLICA DOS ESTADOS
BRASILEIROS

A partir da Figura 1, observa-se a evolugao média da divida publica em relagdo ao
PIB no periodo de 2001 a 2019 para os grupos de estados do Norte e Nordeste do Brasil
(azul) e do Sudeste, Sul e Centro-Oeste (laranja).

Figura 1 — Evolugao da divida/PIB média dos estados das regides Sul, Sudeste e Centro-
Oeste (laranja) e Norte e Nordeste (azul) do Brasil no periodo de 2001 a 2019.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Observa-se uma trajetoria de tendéncia proxima entre os dois grupos de estados
ao longo de todo o periodo analisado. De forma especifica, ocorre um ponto de maximo
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no ano de 2002 em ambos os grupos, concomitante ao pico na divida do governo federal,
ocasionada pelo endividamento externo, indexado ao cambio, contraido principalmente a
partir de 1997. Apéds o ano de 2002, o endividamento dos estados brasileiros em proporcao
do PIB foi reduzido até 2008. Ocorreu também um pico de queda em 2017, quando ocorreu
um crescimento economico em 23 dos 27 estados brasileiros.

Outro ponto observado é que, assim como no trabalho de Mendoza and Ostry
(2008), que os paises com maior poder econémico possuiram dividas maiores em relagao
ao seu PIB, os estados brasileiros apresentaram esse mesmo padrao, ao observar-se a
linha laranja (Sul, Sudeste e Centro-Oeste) superior a azul (Norte e Nordeste) ao longo
de todo o periodo analisado. Uma explicagdo é a maior capacidade de endividamento
que os governos mais desenvolvidos economicamente possuem em detrimento dos demais,
refletida pela disposicao de crédito dos bancos e cooperacgoes internacionais.

Na Tabela 2, pode-se observar a estatistica descritiva da relagdo divida/PIB das
unidades federativas brasileiras.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da divida/PIB dos estados do Brasil.

Divida/PIB
ESTADO Média Mediana Maximo Minimo Erro padrao
ESPIRITO SANTO 0,045 0,029 0,133 0,011 0,039
GOIAS 0,170 0,142 0,311 0,102 0,073
MATO GROSSO 0,108 0,075 0,252 0,037 0,076
MATO GROSSO DO SUL 0,185 0,150 0,373 0,073 0,098
MINAS GERAIS 0,222 0,215 0,310 0,182 0,033
PARANA 0,077 0,078 0,122 0,028 0,032
RIO DE JANEIRO 0,181 0,178 0,250 0,131 0,038
RIO GRANDE DO SUL 0,228 0,212 0,278 0,192 0,031
SANTA CATARINA 0,081 0,075 0,180 0,036 0,043
SAO PAULO 0,155 0,145 0,209 0,129 0,026
ACRE 0,215 0,223 0,307 0,108 0,050
ALAGOAS 0,277 0,279 0,397 0,122 0,087
AMAPA 0,056 0,052 0,134 0,004 0,035
AMAZONAS 0,051 0,047 0,102 0,021 0,023
BAHIA 0,111 0,082 0,241 0,053 0,060
CEARA 0,079 0,064 0,181 0,025 0,045
MARANHAO 0,151 0,106 0,397 0,058 0,104
PARA 0,038 0,034 0,089 0,006 0,027
PARAIBA 0,098 0,061 0,243 0,040 0,065
PERNAMBUCO 0,096 0,083 0,176 0,057 0,036
PIAUI 0,182 0,124 0,413 0,058 0,105
RIO GRANDE DO NORTE 0,045 0,034 0,107 0,010 0,029
RONDONIA 0,124 0,109 0,263 0,051 0,053
RORAIMA 0,070 0,066 0,124 0,012 0,037
SERGIPE 0,097 0,096 0,136 0,043 0,025
TOCANTINS 0,070 0,063 0,142 0,026 0,033

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Pode-se notar algumas observagdes, a maior média (0,228) foi do Rio Grande do
Sul, enquanto a maior mediana (0,215) foi de Minas Gerais e o valor maximo (0,373) no
Mato Grosso do Sul. Em relacdo a menor média (0,045), mediana (0,029) e valor minimo
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(0,011), foram pertences ao estado do Espirito Santo. Se tratando dos estados das regioes
Norte e Nordeste, o estado de Alagoas obteve a maior média (0,277), juntamente com a
maior mediana (0,279), enquanto o Piaui apresentou o valor méximo (0,413). Por outro
lado, a menor média (0,038) e mediana (0,034) foram do Pard, enquanto o valor minimo
(0,004) foi apresentado pelo Amapé. O maior erro padrao foi do Piaui.

5 RESULTADOS

Nesta se¢ao sdo apresentados os modelos estimados para a relacao superdvit/PIB
dos estados brasileiros. Posteriormente, sao realizadas estimativas considerando apenas os
estados da regides Norte/Nordeste e do Sul/Sudeste/Centro-Oeste. A divisao destes gru-
pos de estados leva em conta a distribuicao da renda per-capita, que de acordo com dados
do IBGE (2019), aponta as regioes Centro-Oeste (R$ 44.876,24), Sudeste (R$ 44.329,75)
e Sul (R$ 42.437.47), respectivamente, como as mais ricas, enquanto Norte (R$ 22.810,73)
e Nordeste (R$ 18358,78) sao as mais pobres. Nesse sentido, a 16gica trazida por Mendoza
and Ostry (2008) para agrupar paises desenvolvidos e em desenvolvimento foi alinhado
nesta pesquisa para as regioes brasileiras tendo como base a renda per capita. Na tabela 3
foram apresentados os modelos estimados para o conjunto de todos os estados brasileiros.

Tabela 3 — Modelos estimados para o superavit/PIB dos estados do Brasil.

Todos os estados brasileiros Alta divida Baixa divida
I II II1 v A% VI VII
lag_divida/pib 0,025 0,020 0,022 0,011 0,069
(0,085)* 0,188 0,127 0,431 0,100%*
divida/pib 0,023 0,023
(0,090)* (0,072)*
desvio pib -0,033 -0,039
(0,201)  (0,187)
desvio gastos -0,002 -0,007
(0,479)  (0,142)
GVAR -0,053 -0,056  -0,101 -0,037
(0,183) (0,192)  (0,000)***  (0,643)
YVAR -0,256 -0,277 0,004 -0,557
(0,155) (0,127) (0,939) (0,100)*
gl 441 465 439 465 439 218 218
Estados 26 26 26 26 26 13 13

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: As regressoes incluem efeitos fixos de estados. P-valores "*", "**" ¢ "***" correspondem as varidveis
significativas estatisticamente aos niveis de confianga de 90, 95 e 99 por cento, respectivamente. A mediana
foi de 0,0975. Os estados ficaram divididos como: i) baixo endividamento: Amazonas, Roraima, Par4,
Amapa, Tocantins, Ceard, Rio Grande do Norte, Pernambuco, Espirito Santo, Parand, Santa Catarina,
Goids e Sergipe e; ii) alto endividamento: Rondonia, Minas Gerais, Acre, Maranhdo, Piaui, Paraiba,
Alagoas, Bahia, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul

Assim como no trabalho de Mendoza and Ostry (2008), o método utilizado foi
o de dados em painel com efeitos fixos, tendo em vista que permite controlar eventuais
variaveis omitidas da regressao, que podem afetar o superavit primario dos estados. Além
disso, as estimagoes foram efetuadas com a introdugao dos erros robustos de White, a fim
de corrigir problemas de heterocedasticidade dos dados.
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Para cada grupo de estados, foram estimados sete modelos. No modelo I foi obtido
a relagdo entre o superavit/PIB e a divida/PIB no periodo t-1, enquanto que no III foi
acrescentado os desvios do PIB e dos gastos do governo e no V as flutuagoes de curto
prazo no produto e nos gastos. Os modelos II e IV diferenciam-se, respectivamente, dos
IIT e V ao considerar a divida no periodo corrente, ao invés da divida no periodo t-1.
E por fim, os modelos VI e VII sdao extensoes do modelo V, porém com divisdes entre
estados com divida acima da mediana (Alta divida) e abaixo da mediana (Baixa divida).

No modelo I, a defasagem da divida/PIB apresentou uma rela¢ao positiva e sig-
nificativa estatisticamente, com o superavit/PIB, indicando que a cada aumento de 100
pontos base da divida/PIB no periodo anterior, em média os estados brasileiros apresen-
tam um aumento de 2,5 pontos base no superavit/PIB do periodo corrente, no entanto,
ao adicionar as variaveis de controle, é perdida a significancia estatistica nos modelos III e
V. Em relacao a influéncia da divida/PIB do periodo corrente no superavit/PIB, notou-se
que tanto com os controles do desvio do produto e dos gastos, como pelas suas flutuagoes
temporarias, a cada aumento de 100 pontos base da divida/PIB o superavit/PIB aumenta
2,3 pontos base. Ao agrupar a amostra com os estados abaixo e acima da mediana da di-
vida/PIB, notou-se que os estados com alta divida/PIB nao responderam com superavit
primario, enquanto os de baixa divida apresentaram em média um aumento de 6,9 pontos
base a cada elevagao de 100 pontos base de divida/PIB.

A partir da tabela 4, observou-se as estimagoes relacionadas as regioes Norte e
Nordeste do Brasil.

Tabela 4 — Modelos estimados para o superavit/PIB dos estados das regides Norte e
Nordeste do Brasil.

Norte e Nordeste Alta divida Baixa divida
I 1I 111 v A% VI VII
lag_divida/pib 0,026 0,019 0,022 0,003 0,124
(0,238) (0,413) (0,320)  (0,888) (0,076)*
divida/pib 0,022 0,024
(0,246) (0,222)
desvio pib -0,068  -0,079
(0,118) (0,100)*
desvio gastos 0,001 -0,003
(0,707)  (0,521)
GVAR -0,032 -0,035 -0,079 -0,031
(0,478) (0,478)  (0,001)***  (0,744)
YVAR -0,401 -0,421 -0,047 -0,873
(0,095)* (0,080)* (0,261) (0,066)*
gl 271 285 269 285 269 133 133
Estados 16 16 16 16 16 8 8

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: As regressoes incluem efeitos fixos de estados. P-valores "*", "**" e "***" correspondem as varid-
veis significativas estatisticamente aos niveis de confianca de 90, 95 e 99 por cento, respectivamente. A
mediana foi de 0,0966 e os estados ficaram divididos como: i) baixo endividamento: Amazonas, Roraima,
Pard, Amap4, Tocantins, Ceard, Rio Grande do Norte e Pernambuco e; ii) alto endividamento: Sergipe,
Rondé6nia, Acre, Maranhao, Piaui, Paraiba, Alagoas e Bahia

Pode-se notar que tanto a divida/PIB, como a sua defasagem temporal, ndo foram
significativas estatisticamente para o conjunto total de estados das regioes. A partir da
divisao entre estados com dividas abaixo e acima da mediana, nota-se que somente os de
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baixa divida responderam de forma significativa estatisticamente ao superavit, indicando
que a cada elevagao de 100 pontos base da divida/PIB o superavit/PIB aumenta em cerca
de 12,4 pontos base.

A tabela 5 apresenta as estimagoes para os estados das regides Sul, Sudeste e
Centro-Oeste.

Tabela 5 — Modelos estimados para o superavit/PIB dos estados das regioes Sul, Sudeste
e Centro-Oeste do Brasil.

Sul, Sudeste e Centro-Oeste Alta divida Baixa divida
I 11 111 v \Y% VI VII
lag_divida/pib 0,024 0,034 0,032 0,039 0,029
(0,002)*** (0,002)*** (0,003)*** (0,006)***  (0,068)*
divida/pib 0,034 0,030
/ (0,000)*** (0,001)***
desvio pib 0,021 0,017
(0,014)**F  (0,044)**
desvio gastos -0,020 -0,021
(0,000)***  (0,000)***
GVAR -0,210 -0,212 -0,166 -0,356
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)***  (0,001)***
YVAR 0,215 0,202 0,327 0,159
(0,056)* (0,072)* (0,024)** (0,249)
gl 169 177 167 177 167 82 82
Estados 10 10 10 10 10 5 5

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: As regressoes incluem efeitos fixos de estados. P-valores "*", "**" ¢ "***' correspondem as varidveis
significativas estatisticamente aos niveis de confianca de 90, 95 e 99 por cento, respectivamente. A mediana
foi de 0,1315 e os estados ficaram divididos como: i) baixo endividamento: Espirito Santo, Parand, Santa
Catarina, Goids e Mato Grosso e; ii) alto endividamento: Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Rio
Grande do Sul e Mato Grosso do Sul.

Ressalta-se que para estas unidades, os resultados obtidos apresentaram significan-
cia estatistica maior que os grupos de todos os estados do Brasil e do Norte e Nordeste.
Em relagao aos efeitos da divida/PIB no superdvit/PIB, observou-se que tanto a divida
corrente, como a defasada, foram significativas estatisticamente em todos os modelos.
Notou-se, que a cada elevagao de 100 pontos base da divida/PIB o superavit/PIB se
eleva em 2,4 pontos base, no entanto, ao introduzir as variaveis de controle, essa relagao
aumenta para 3,4 pontos base no modelo III e 3,2 no modelo V. Nos modelos com os con-
troles do desvio do pib e dos gastos, a cada aumento de 100 pontos base na divida/PIB
o superavit/PIB se eleva em 3.4 pontos base, enquanto no modelo com as flutuacoes
temporarias no produto e nos gastos essa relagdo cai para 3 pontos base. A respeito do
grupo de estados com defasagem da divida/PIB abaixo da mediana, observou-se que a
cada elevagao de 100 pontos base na divida/PIB, o superavit/PIB aumenta em 2,9 pontos
base, relacao inferior aos 3,9 dos estados de alta divida.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A literatura aponta que os governos que objetivam uma divida ptblica sustentavel
ao longo do tempo, devem apresentar superavits primarios. Além disso, diversos estudos
também apontam a diferenciacao nos comportamentos fiscais dos estados e paises, como
no estudo de Mendoza and Ostry (2008). Nesse sentido, esta pesquisa buscou analisar
se grupos de estados brasileiros divididos entre regiao e nivel de renda se comportam de
maneiras distintas na geragdo de superavit primario. Além disso, a divisao entre estados
com baixa e alta divida busca averiguar se existe distingoes entre a reagao fiscal de estados,
tendo como base a propor¢ao da sua divida/PIB.

Os resultados sugeriram que para o painel de todos os estados do Brasil, a divida no
periodo anterior s6 exerceu efeitos no superavit primario para os estados com divida/PIB
abaixo da mediana de todo o grupo. No entanto, observou-se que os estados responderam
de forma positiva a divida no tempo corrente com o aumento do superavit, que pode ser
explicado pelo planejamento futuro de gastos.

Uma das hipdteses centrais do trabalho foi averiguar se existe distingdo na politica
fiscal dos grupos de estados pertencentes a cada regiao, considerando os niveis de renda.
Nesse sentido, foi estimado um painel para os estados das regioes Norte/Nordeste e outro
para Sul/Sudeste/Centro-Oeste. Nas estimacoes referentes as regides Norte e Nordeste,
observou-se que apenas os estados com baixa divida/PIB apresentaram relagao significa-
tiva estatisticamente com o superavit/PIB, indicando uma resposta ao aumento da divida
publica por meio de superavit primario.

No painel para os estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, observou-se que
tanto a divida/PIB, como a sua defasagem temporal, apresentaram relagao significativa
estatisticamente em todos os modelos. Dentre os fatores principais observados, destacou-se
a potencializacao dos efeitos da defasagem da divida/PIB no superavit/PIB, ao introduzir-
se as variaveis de controle do modelo, e a relagdo maior entre a defasagem da divida/PIB
no superavit/PIB para os estados com alta divida, em detrimentos dos com baixa divida,
apontando uma preocupag¢ao maior com o equilibrio fiscal.

Em relacao as similaridades percebidas entre os trés grupos de estados, notou-
se a presenca de efeitos positivos entre a divida/PIB e a sua defasagem temporal com
o superavit/PIB, apontando a existéncia de reacao fiscal por parte de todos os esta-
dos brasileiros. E se tratando das distingoes, observou-se que o sub-grupo de estados do
Norte/Nordeste com divida/PIB abaixo da mediana, apresentou efeitos marginais da de-
fasagem da divida/PIB em relacao ao superdvit/PIB cerca de quatro vezes mais alto que
para os estados do Sul/Sudeste/Centro-Oeste. Além disso, os estados caracterizados por
alta divida/PIB apresentaram efeitos significativos estatisticamente apenas para o grupo
Sul/Sudeste/Centro-Oeste. Portanto, observou-se a existéncia de distingdes entre as re-
agoes fiscais dos estados pertencentes aos grupos de regides no Brasil, de acordo com a
renda per capita.

As dificuldades encontradas para a realizacao da pesquisa dizem respeito a dis-
ponibilizagado de dados estaduais, cruciais para o estudo, mas que nao tiveram como ser
observados, como inflagdo e conta corrente. Como proposta de pesquisa futura, pretende-
se testar a solvéncia fiscal para alguns paises do mundo, por meio de modelo de dados em
painel espacial, buscando testar se o espaco interfere no comportamento fiscal dos paises.
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