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RESUMO: O artigo analisa os efeitos dos gastos em investimento sobre a Divida dos Estados brasileiros. A
hipbtese da pesquisa sugere que, devido a auséncia de regras fiscais para as despesas com investimento, no
conjunto de regras da Lei de Responsabilidade Fiscal, ha um comportamento ndo linear na relagdo divida-
despesa com investimento devido ao uso dos investimentos publicos de maneira discricionaria. Na analise
empirica, é usada a metodologia de agrupamento de dados a partir de alguns indicadores fiscais. A partir dos
resultados da analise de agrupamento, aplica-se a metodologia de painel, com efeito threshold, para identificar
um comportamento ndo linear entre a Divida e as despesas com investimento. Os resultados aceitam a hipdtese
de existéncia da ndo linearidade entre a Divida e o investimento. O resultado estd associado aos ajustes via
despesa com pessoal em detrimento a despesa com investimento que se assistiu junto ao orgamento dos Estados
apos a implementacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal.
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ABSTRACT: The article analyzes the effects of investment spending on the Debt of Brazilian States. The
hypothesis of the research suggests that due to the absence of fiscal rules for investment expenses, in the set
of rules of the Brazilian Fiscal Responsibility Law, there is a non-linear behavior in the debt-to-investment
ratio due to the use of public investments In a discretionary manner. In the empirical analysis is used the
methodology of grouping data from some fiscal indicators. From the results of the cluster analysis, the panel
methodology, with a threshold effect, is applied to identify a non-linear behavior between Debt and investment
expenses. The results accept the hypothesis of nonlinearity between Debt and investment. The result is
associated to adjustments through personnel expenses to the detriment of investment expenditures that have
been observed with the State budget after the implementation of the Brazilian Fiscal Responsibility Law.
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1. Introducéo

As investigacGes acerca do endividamento publico sdo sempre objeto de questionamento na
literatura econdmica, haja vista que os mecanismos de transmissoes fiscais estdo associados as agdes
discricionérias no uso dos instrumentos orcamentarios. Os estudos que buscam entender 0s
mecanismos de transmissdo fiscal, ao buscar analisar os determinantes do endividamento, muitas
vezes ndo incorporam os efeitos discricionarios do uso do orcamento publico.

Devido a natureza discricionaria que pode estar presente em alguns instrumentos fiscais, a
importancia de se estabelecer uma ou mais regras esta ligada a buscar vincular ao governo um
comportamento responsavel e um nivel de comprometimento que nem sempre podem ser de seu
interesse, no curto prazo.

As regras ttm como propdsito resolver o problema da inconsisténcia temporal e suavizar
reacOes arbitrérias envolvidas no gerenciamento da politica fiscal, sobretudo no lado dos gastos
publicos, de maneira que as escolhas preferidas de acdo, por parte de um governo, estejam voltadas
para o longo prazo. Dito de outra maneira, as regras fiscais devem incentivar 0s governos a se aterem
aos seus planos originais de tributacdo e de gastos, elevando o custo politico com que arcardo, caso
quebrem os compromissos estabelecidos, ou até mesmo tornando-se uma exigéncia legal com a
aplicacao de sangdes, devido ao seu ndo cumprimento.

De maneira geral, as regras orcamentérias buscam controlar o nivel anual ou corrigido das
variacdes ciclicas da divida do governo.

O método de execucdo também varia bastante, desde uma restricdo a empréstimos até uma
exigéncia legal para se trazer os niveis globais da divida para baixo sobre um extenso periodo de
tempo, como é o caso da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) implantada no Brasil desde o inicio
dos anos 2000 (Lei Complementar n. 101, de 4/5/2000).

Na tentativa de homogeneizar o comportamento dos diferentes entes federativos, no que diz
respeito ao uso dos instrumentos orcamentarios, a LRF impds limites para alguns gastos publicos,
além de metas de endividamento. Por outro lado, embora a LRF ndo apresente uma regra objetiva a
respeito dos gastos em investimento, a lei deu liberdade para os entes subnacionais ajustarem a sua
estrutura de gastos por natureza econémica, sobretudo no tocante a alocacdo dos gastos com pessoal
em detrimento ao gasto com investimento.

A presenca de escolhas orcamentarias, a partir da criacdo da LRF, pode ter gerado uma fungéo
reacao fiscal com efeitos ambiguos para a divida publica. No caso dos gastos em investimento, em
funcdo da auséncia de regras no texto da LRF, o seu comportamento pode ter um teor menos
impreciso, se comparado as despesas com pessoal, pois hd uma regra explicita na lei brasileira para
esse tipo de gasto.

No caso dos Estados brasileiros, desde a década de 1990, sdo recorrentes as agdes de
renegociacgdo de suas dividas com o governo federal. Os projetos de ajustes fiscais, na maior parte
dos casos, ttm como pano de fundo uma possivel limitacdo da arrecadacao tributaria em face de um
ambiente recessivo. Por tudo isso, os trabalhos que buscam analisar os determinantes da divida dos
Estados ignoram os efeitos de possiveis reacdes fiscais produzidos a partir da institucionalizacdo da
LRF.

Tendo como problema de investigacdo as possiveis reacOes fiscais, a partir do uso da despesa
com investimento, o artigo presente tem o objetivo de analisar os efeitos dos gastos em investimento
sobre a divida dos Estados brasileiros. A hipdtese da pesquisa é que, em funcdo da auséncia de regras
fiscais para as despesas com investimento, ha um comportamento ndo linear na relagdo divida-
despesa em investimento.

A hipotese de ndo linearidade associa-se a necessidade de verificar se 0o ambiente de
discricionariedade no orgamento dos entes estaduais produz efeitos divergentes no que diz respeito
aos impactos das despesas com investimento sobre a divida dos estados. Tal efeito exibe uma
relevancia tematica no &mbito do desenvolvimento regional em fungdo do modelo federativo fiscal
desenhado com a Constituicdo de 1988, aliado as regras fiscais instituidas com a vigéncia da LRF no
inicio dos anos 2000. Uma vez que o modelo federativo fiscal busca minimizar os desequilibrios
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regionais, as regras fiscais da LRF podem ter produzido reacGes fiscais divergentes na relagéo entre
0s gastos publicos e a divida dos estados, sobretudo quando capturados os efeitos das despesas com
investimento, uma vez que ndo existem regras fiscais para tal rubrica. A identificacdo de um efeito
divergente narelacdo entre divida e gastos com investimento, ou seja, quando da aceitacao da hipotese
de ndo linearidade, isso representa uma falha no desenho institucional das regras orcamentarias no
Brasil, tendo em vista que um dos objetivos do modelo federativo fiscal é o de homogeneizar o
comportamento das financas publicas regionais.

O artigo esta estruturado em quatro secoes, além desta introducdo. A secdo seguinte busca
apresentar uma discussdo a respeito de reacdes fiscais e da divida dos Estados brasileiros. A ideia é
apresentar as limitacdes da literatura empirica acerca da divida dos Estados ao nao levar em
consideracOes os efeitos de reacdes fiscais como um possivel determinante do endividamento dos
entes subnacionais. A secdo trés desenvolve uma analise multivariada de agrupamento de dados para
as financas estaduais, com o objetivo de explorar relagdes causais pouco evidentes na literatura. A
partir dos resultados da analise multivariada de agrupamento de dados, a se¢do quatro realiza um
experimento empirico fazendo uso de um painel de dados com threshold, na tentativa de buscar
evidéncias da possivel ndo linearidade entre divida e gastos em investimento para os Estados
brasileiros. Por fim, a se¢do cinco traz os principais resultados da pesquisa.

2. Reaco0es fiscais e divida dos Estados brasileiros: uma discussao

A literatura empirica associada aos efeitos dos estimulos fiscais na economia, na maior parte
das vezes, busca estimar fungdes reacGes fiscais na tentativa de observar os efeitos que os gastos
publicos exercem na taxa de crescimento econdmico.

No caso dos entes estaduais, ha um debate sobre os efeitos da alocacdo das despesas publicas
sobre a taxa de crescimento econdmico. Candido Jr. (2001) procurou investigar tal relacdo, no periodo
de 1947/1995. Os principais resultados apontaram para a existéncia de limites em relacdo a
capacidade de as despesas estaduais desempenharem um canal favoravel a promocéo do crescimento
econdmico.

Em se tratando dos gastos em investimento, Rodrigues e Teixeira (2010) verificam qual das
esferas federativas mais influenciou o crescimento econémico brasileiro, no periodo de 1948 a 1998,
tendo em vista a categoria de gastos correntes. Os Estados foram 0s entes que mais impactaram a
trajetdria de crescimento, sendo o investimento a componente mais importante dessa dindmica. Em
compensacao, 0s gastos em consumo, subsidios e transferéncias devem ser obstados, uma vez que o
setor publico é pouco produtivo no manejo dessas rubricas segundo 0s autores.

Ainda, seguindo o argumento da produtividade dos gastos nas esferas estaduais, Silva e
Triches (2014) verificam o impacto do gasto publico sobre o produto, no periodo de 1980/2005. Séo
consideradas despesas produtivas as despesas em comunicacgdo, transporte, salde e saneamento. Para
essas variaveis, foram encontradas estimativas significativas do ponto de vista estatistico. Por outro
lado, ndo foram encontradas estimativas significativas para os gastos em defesa e seguranga nacional
e educacdo, a despeito da sua importancia tedrica para o crescimento. Portanto, melhoras na
infraestrutura de transporte e na qualidade da salde e saneamento basico, por exemplo, implicam
maiores taxas de crescimento do PIB.

Rocha e Giubert (2007) buscam analisar os efeitos composicionais dos gastos sobre as
economias estaduais. O objetivo do estudo foi verificar os componentes do gasto publico que
influenciaram o crescimento em tais entes federativos, no periodo de 1986/2003. Alguns resultados
apontam uma relacdo positiva e significativa entre 0s gastos em defesa, educacédo, transporte e
comunicacdo e a taxa de crescimento; em segundo lugar, a relagéo entre 0s gastos em capital e a taxa
de crescimento foi significativa e aparentemente ndo linear e, por fim, a relagcdo entre os gastos
primarios e a taxa de crescimento econdmico foi significativa e aparentemente néo linear. Em relacéo
ao que se esperava a priori, apenas 0s gastos em salde se mostraram insignificantes.

Enquanto o debate acerca dos efeitos alocativos das despesas estaduais concentra a discusséo
no tipo de impulsos fiscais que tais alocag0es exercem sobre a taxa de crescimento dos Estados, a
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literatura empirica que trata dos determinantes do endividamento dos Estados procura analisar se a
divida em tais esferas subnacionais é ou ndo sustentavel.

Mora e Giambiagi (2007) associam a retomada do crescimento econdmico a uma menor
pressdo junto as financas estaduais, uma vez que o bom desempenho da economia representa um
ambiente flexivel na implementacdo das regras fiscais da LRF.

Pereira (2008) desenvolve uma analise de cointegracdo com painel de dados para o periodo
1986 — 2005, levando em consideragdo as variaveis despesas correntes, receitas correntes e juros da
divida dos Estados. Os principais resultados apontaram para um esforco fiscal superior ao previsto
para manutencdo de uma divida estavel, embora os autores chamem atencdo para o baixo crescimento
que poderia sinalizar um ambiente de insustentabilidade das dividas estaduais.

Piancastelli e Boueri (2008) chamam atencdo para os ajustes implementados a partir das
negociacdes entre os Estados e a Unido, no que diz respeito a restruturacao das dividas estaduais. Os
autores apontam que boa parte dos Estados promoveu ajustes em suas financas, tendo em vista a
busca por uma sustentabilidade da divida.

Tabosa et al. (2016), fazendo uso da metodologia threshold em painel de dados, ao incluir ndo
linearidade nas reacGes fiscais, concluem que, no @mbito das finangas publicas estaduais, ndo ha uma
politica fiscal ativa de geracdo de um superdvit primario, a partir de um aumento da divida.

Um ponto que chama atencdo na literatura que busca investigar a solvéncia fiscal dos Estados
brasileiros é a presenca de ajustes orcamentarios. Possivelmente, os projetos de renegociacdo das
dividas estaduais entre a Unido e os Estados e a implementacdo da LRF buscaram produzir reacdes
orcamentarias, na tentativa de inibir a expansdo da divida dos Estados. Por outro lado, embora o texto
da LRF ndo apresente a priori uma regra objetiva a respeito dos gastos em investimento, alega-se que
a lei limitou a capacidade de investir dos Estados.

Para Siqueira (2008), ndo deixa de ser verdade que a LRF limitou a capacidade de investir
nesses entes subnacionais, uma vez que eles ndo ajustaram suas estruturas de gastos, sobretudo no
tocante aos gastos com pessoal. Por tudo isso, a LRF acabou por produzir um espaco de natureza
discricionéria, a partir das despesas com investimento. O Grafico 1 apresenta a Razdo Gasto
Investimento e RCL, levando em conta a média dos Estados brasileiros, para o periodo de 2000 -
2013. A andlise da Razdo Gasto Investimento/RCL chama a atencdo para um comportamento volatil
ao longo de toda a série.

Gréfico 1 — Razao Gasto Investimento e RCL (média dos Estados brasileiros 2000 — 2013)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN.
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E importante destacar que o objetivo da pesquisa ndo é explicar o possivel comportamento
discricionario para 0s gastos em investimento, o que se quer destacar sao 0s possiveis efeitos desse
comportamento discricionario sobre a Divida dos Estados brasileiros.

3. Financas publicas estaduais: uma andlise de agrupamento

Apo6s a implementacéo da LRF, ao observar a relagéo entre a despesa com investimento e a
despesa com pessoal, houve um ajuste frente as regras orcamentarias instituidas a partir dos anos
2000 via reducdo dos gastos em investimento.

No caso das regras fiscais contidas no texto da LRF, um ponto em comum ¢ a variavel definida
como parametro para a busca das metas fiscais. Na defini¢do dos limites para os gastos com pessoal
e a divida consolidada liquida (DCL), a receita corrente liquida (RCL) € a referéncia para a analise
relativa & busca por tais metas. Em razdo do elevado grau de dependéncia que se observa na RCL dos
entes estaduais em relacdo as transferéncias intergovernamentais, um ponto que deve ser considerado
para entender o comportamento das financas estaduais € a incorporacdo do Fundo de Participacdo dos
Estados (FPE) comparativamente a RCL.

A titulo de ilustracdo, a Figura 1 a seguir apresenta a média da relagdo FPE/RCL no periodo
2000 — 2013, para os Estados brasileiros. Os dados apresentam o grau de dependéncia dos Estados
em trés escalas. Nove Estados apresentam uma dependéncia do FPE acima de 45% das suas
respectivas RCL’s. Ha um grupo de outros nove Estados em que o FPE representa entre 14% e 44%
das suas RCL’s. E o terceiro grupo, com nove Estados, em que o FPE representa menos que 14% das
suas RCL’s.

Figura 1 — Relacdo FPE/RCL (média dos Estados brasileiros, 2000 — 2013)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN.

Desse modo, pode-se depreender que, em muitos Estados, os recursos do FPE desempenham
uma importante fonte de receitas.

Podemos, portanto, selecionar trés importantes indicadores na anélise das finangas dos
Estados. A primeira envolve a relagdo entre as despesas com investimento e a despesa com pessoal,
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que tem como justificativa as preferéncias orcamentarias identificadas na se¢do anterior. A segunda
busca mensurar o grau de dependéncia dos Estados, ou seja, a razdo FPE/RCL, entende-se que o grau
de dependéncia pode ser um importante indicador para explicar as alocagdes orcamentérias. A terceira
variavel é o parametro de endividamento definido pela LRF, a razéo entre divida consolidada liquida
e a receita corrente liquida.

Com isso, 0 objetivo agora € verificar como os 27 Estados da Federacgéo se agrupam de acordo
com esses trés indicadores fiscais. A andlise de agrupamento, ou anélise de cluster, € uma técnica
distinta dos métodos de classificacdo convencionais, uma vez que ndo sdo feitas hipdteses a priori
acerca da estrutura do agrupamento, deixando os dados falarem por si (JOHNSON; WICHERN,
2007).

Hé& dois métodos consolidados de implementacdo para a analise de cluster, tendo em vista o
objetivo de apresentar a formacdo natural de grupos de acordo com um conjunto de caracteristicas
selecionadas: 0 método hierdrquico e o ndo hierarquico. O método de agrupamento hierarquico
consiste, primeiramente, em formar tantos grupos quanto o nimero de observacdes da matriz de
dados. Eventualmente, relaxa-se o critério de similaridade de modo que os subgrupos se fundam em
um s6. No segundo método, arbitra-se a priori o numero de grupos que se deseja. As observacdes
podem ser agrupadas levando-se em conta algum critério de dissimilaridade (JOHNSON;
WICHERN, 2007; CARVALHO, 2005), quais sejam:

a) a distancia Euclidiana, a mais comum, que mede a distancia geométrica entre duas
observacdes de tamanho p, X’ = [Xx1, X2, ..., Xp] € Y’ = [y1, Y2, ..., ¥p], €M UM espaco
. s . 2
multidimensional, d(x, y) = / DL xi-y)

b) o quadrado da distancia Euclidiana, cuja expressdo € a raiz quadrada da anterior,
d(x, ) =37, (x; -y
c) adistancia city-block ou Manhattan, d(x, y) =X}, X, - yil.

d) adistancia de Mahalanobis ou distancia estatistica, d(x, y)= \/(x -y)St(x-y).

e) a métrica de Minkowski, d(x, y)zan'f:1 IX; - yi|“. Para n = 1, d(x, y) mede a distancia city-

block entre dois pontos no espacgo p-dimensional. Para n = 2, torna-se a distancia Euclidiana.

Os resultados do agrupamento podem ser visualizados de acordo com diagramas de arvore,
ou dendrogramas. A formacao do cluster so6 se torna possivel por meio do estabelecimento de ligacdes
entre as unidades de analise’. Uma maneira de se analisar a qualidade do agrupamento formado é por
meio da correlacdo cofenética. Essa funcdo mede a correlacdo entre a ligacdo dos objetos no
agrupamento e a distancia estabelecida. Quanto maior o valor da correlacdo cofenética, melhor a
formacédo do cluster.

A Tabela 1 apresenta os valores das correlagdes cofenéticas para todas as possiveis
combinacdes de distancias e ligaces. Percebe-se que os arranjos ideais sdo aqueles formados pela
distancia Euclidiana e ligagdo “Average” (0.9125) e pela distancia Minkowski e “Average” (0.9125).

! Johnson e Wichern (2007) sugerem cinco tipos de ligacdes: (i) ligacdes simples (ou vizinho mais préximo),
ocorrem guando os grupos sao fundidos de acordo com a menor distancia que guardam entre si, sendo dwuvyw
= min{duv, dvw}; (ii) ligagbes completas (ou vizinho mais distante), resultam da fusdo dos grupos de acordo
com a maior distancia, sendo duvw = max{duyv, dvw}; (iii) método das médias, quando 0s grupos séo

fundidos de acordo com a sua distancia média, sendo dyv)w :NZE“:I“‘ ; (iv) método do centroide (HAIR JR.
(UVv)Nw

et al., 2005) e (v) método de Ward, sendo ESS :Zjlil (xj-%)'(xj-X).
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Tabela 1 — Correlacdes Cofenéticas

al 0,9035 b1 08739 «c1 0,8596 d1 0,8481 el 0,9035
a2 0,8681 b2 0,8550 c2 0,5260 d2 0,8053 e2 0,8681
a3 09125 b3 0,8671 c3 0,8486 d3 0,8624 €3 0,9125
ad 09117 b4 0,8648 c4 0,8779 d4 0,8621 e4 0,9117
as 0,8747 b5 0,8180 «¢5 0,8249 d5 0,7014 5 0,8747

Fonte: Elaboragéo propria.

A Figura 2 apresenta 0 dendrograma para os dois tipos de agrupamentos sugeridos pela
correlagio cofenética. Podem-se depreender 6 (seis) grupos distintos (quadrados no dendrograma). E
importante destacar que 0 agrupamento sugere que os Estados apresentem caracteristicas similares
no tocante aos trés indicadores anteriormente mencionados: razdo FPE/RCL, razdo gasto
investimento/gasto pessoal e razdo DCL/RCL.

Figura 2 — Dendrograma

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados do dendrograma sdo apresentados na Tabela 2 com o objetivo de mapear o grupo
a que cada um dos 27 entes estaduais pertence. Aparentemente, o resultado da analise de cluster
identificou um agrupamento pouco usual nas caracteristicas ou similaridades entre os entes
federativos estaduais; todavia, ao associarmos a despesa corrente per capita ao seu respectivo grupo,
pode-se perceber a existéncia de uma similaridade.

Tabela 2 — Resultado dos agrupamentos estaduais

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo4 | Grupo5 | Grupo 6
Alagoas Amazonas Ceara Maranhdo | Tocantins Acre
Minas Gerais Espirito Santo Para Piaui Amapa
Goiés Bahia Distrito Federal Roraima
Mato Grosso do Sul Mato Grosso Paraiba
Rio de Janeiro Parana Pernambuco
Rio Grande do Sul Santa Catarina | Rio Grande do Norte
S&o Paulo Rond6nia

Sergipe

Fonte: Elaboragao propria.
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A Tabela 3 apresenta a média do gasto corrente per capita para os Estados brasileiros no
periodo 20002013, associando o respectivo grupo a que cada Estado pertence, conforme identificado
na analise de cluster. Os dados foram organizados do maior para 0 menor valor de gasto corrente per
capita. Uma primeira tentativa de identificacdo de uma possivel relacdo entre o gasto corrente per
capita e os respectivos agrupamentos permite perceber que os Estados do sexto grupo tendem a
apresentar um gasto corrente per capita elevado, enquanto os Estados do quarto grupo tendem a
apresentar uma baixa despesa corrente per capita.

A possivel relacdo entre o agrupamento dos Estados com a despesa corrente per capita €
justificada pela escolha das variaveis envolvidas na elaboragdo do experimento empirico. Ou seja, 0
comportamento dos indicadores fiscais selecionados - razdo FPE/RCL, razdo gasto
investimento/gasto pessoal e razdo DCL/RCL — pode estar associado ao nivel da despesa corrente per
capita, para cada um dos 27 Estados.

Na tentativa de corroborar essa associagdo entre oS agrupamentos e o gasto corrente per
capita, foi verificada a média da despesa corrente per capita para cada um dos seis grupos formados
na analise de cluster.

Tabela 3 — Gasto corrente per capita para os Estados brasileiros
(média para o periodo 2000 — 2013)

. Gasto Corrente
Ente Federativo Per capita (R$) Cluster
DF 3125,97 3°
RR 2596,34 6°
AC 2368,89 6°
AP 2330,65 6°
SP 1944,29 10
RJ 1923,23 1°
MT 1803,21 20
MS 1803,16 1°
ES 1724,22 20
RS 1673,70 1°
RO 1617,57 3°
TO 1596,45 50
SE 1492,15 3°
AM 1476,06 2°
GO 1329,84 10
MG 1326,98 10
SC 1316,38 20
PR 1299,92 20
RN 1264,82 3°
PE 1110,57 3°
BA 966,20 20
PB 962,09 3°
AL 925,26 10
CE 911,20 3°
Pl 898,95 40
PA 838,93 3°
MA 699,59 4°

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da STN e IBGE.

O Gréfico 2 traz as informagfes da Tabela 3 de forma mais agregativa. Nele é possivel
visualizar a média do gasto corrente per capita para cada agrupamento.

Quando se comparam os valores médios entre 0s grupos, percebe-se uma divergéncia quanto
aos valores para cada um dos seis agrupamentos. O resultado sugere que os entes federativos tendem
a apresentar caracteristicas convergentes quanto aos valores dos indicadores apresentados na analise
de cluster, a depender do valor dos seus respectivos gastos correntes per capita. Percebe-se que os
Estados do grupo 4 apresentam a menor média para as despesas correntes per capita
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comparativamente aos outros cinco grupos. Por outro lado, os Estados do grupo 6 apresentaram a
maior media em comparacgao aos outros agrupamentos. Por conta desse resultado, o uso dessa variavel
pode auxiliar na identificacdo de algumas relagdes pouco evidentes.

Gréfico 2 — Gasto corrente per capita médio por cluster

Cluster

Gasto
Corrente
Per
capita

I

o

500 1000 1500 2000 2500 3000
Fonte: Elaboragao propria.

Uma informacdo importante a ser resgatada, e que foi apresentada introdutoriamente, é a
hip6tese da pesquisa. Em funcdo da auséncia de regras fiscais para as despesas com investimento,
pressupde-se que hd um comportamento ndo linear na relacdo divida-despesa investimento. Na
tentativa de coletar evidéncias frente a esse problema de pesquisa, os Graficos 3 e 4 a seguir trazem
uma andlise de dispersdo de dois indicadores fiscais com o gasto corrente per capita, considerando
os valores médios para o periodo 2000 — 2013.

O Grafico 3 traz uma analise de dispersédo entre a razao gastos em investimento/RCL e o gasto
corrente per capita. A mesma andlise de dispersdo é feita para o Gréfico 4, porém, levando em conta
a relacdo DCL/RCL. Para as duas analises de dispersdo, ha uma relacdo de ndo linearidade entre os
dois indicadores fiscais e 0 gasto corrente per capita.

Graéfico 3 — Disperséo entre a razdo gastos em investimento/RCL e o gasto corrente
per capita para os Estados brasileiros (média 2000 — 2013)

Investimento/RCL

0,4
*
0,3
0,2
0.1 X v . % Gasto
* Corrente
0 Percapita
(R$)

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da STN.
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No Gréfico 4, para valores superiores a R$ 1500, verifica-se uma relacéo inversa entre a DCL
e a despesa corrente per capita, enquanto que para valores inferiores ao ponto de inflexdo, essa relacdo
é positiva. A ideia nas andlises de dispersdo é identificar algum padrdo no comportamento dos
indicadores fiscais com a variavel despesa corrente per capita, ja& que essa Ultima se mostrou
representativa na identificacdo dos agrupamentos na analise de cluster.

Graéfico 4 — Disperséo entre a razdo DCL/RCL e o gasto corrente per capita para 0s
Estados brasileiros (média 2000 — 2013)

DCL/RCL
3 .
2,5 - .
| *
2 L 4 0'
1,5
1 4
i Gasto
0.5 Corrente
0 Per capita
T T T T T T 1 (R$)
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN.

E perceptivel que ha uma regido de inflexdo em todas as duas relacdes ndo lineares
observadas. Tal inflex&o esta situada entre os valores de R$ 1000 e R$ 1500 do gasto corrente per
capita. Ou seja, no Gréfico 3, para valores superiores a R$ 1500 na despesa corrente per capita, ha
uma relacdo positiva entre despesa com investimento e gasto corrente per capita. No Gréfico 4, para
valores superiores a R$ 1500, verifica-se uma relacdo inversa entre a DCL e a despesa corrente per
capita, enquanto que para valores inferiores ao ponto de inflexdo, essa relacdo é positiva.

A prdéxima etapa de investigacao das reaces fiscais visa a testar a relacdo de ndo linearidade
entre a Divida e a despesa com investimento. Assim, a préxima secdo tem o objetivo de realizar uma
analise em um painel de dados com efeito threshold.

4. Andlise threshold para a relacdo entre divida e gastos em investimento

Para testar o efeito da ndo linearidade dos gastos em investimento sobre a divida consolidada
liquida, para os Estados brasileiros, serd desenvolvida uma analise em painel, com efeito, threshold.
A abordagem classica de efeitos fixos permite identificar a heterogeneidade nos interceptos, sem,
entretanto, levar em consideracdo possiveis diferencas capturadas nas inclina¢fes dos modelos de
regressdo (WANG, 2015). O uso de modelos com efeito threshold permite avaliar quebras estruturais
no relacionamento entre as variaveis bem como a formacéo de cluster, identificado possiveis relacdes
de ndo linearidade. A equacdo estrutural basica pode ser descrita de acordo com o seguinte modelo
de threshold simples (HANSEN, 1999):

Vie = Wi + B1Xied (i< )+ B2xiel (qie> 7) (1)

em que I(-) denota uma funcgéo caracteristica.
A expressao anterior pode ser escrita na seguinte forma compacta:

U, +ﬂ;xit té&n 4,5V
yit: {“1 it (2)

i +ﬂ2xit * &ip, q; >y
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Seguindo a taxonomia padrdo da literatura de dados em painel, os subscritos it indexam o
individuo i no tempo t. As variaveis yit (dependente) e qit (threshold) sdo escalares, o regressor Xit um
vetor de tamanho k e €t o termo de erro ~i.i.d. com média zero e variancia 2. A Equagio 2 demonstra
que as observacOes amostrais podem ser divididas em dois regimes distintos dependendo se o valor
da variével git encontra-se acima ou abaixo do parametro de threshold y. Reescrevendo a Equacgéo 1,
chega-se a forma estrutural geral:

V. =l Bxa) + ey (3)

Dado o valor do pardmetro y, o estimador de 3 sera:

B=X"0X 05 (X )y (@)

Os parametros X* e y* representam as observagdes transformadas pela média visando a
exclusdo do efeito fixo. A estimagdo do parametro y exige que se estabele¢a um intervalo (y, y) - 0S

quantis de git. De acordo com Wang (2015), o estimador MQO de y é ingénuo, o que leva a violagao
da hipdtese de normalidade dos residuos. Para contornar esse problema, Hansen (1999) demonstra
que € possivel identificar, consistentemente, o pardmetro y por meio da estimagao por reamostragem
(bootstrep) de intervalos de confianca por maxima verossimilhanca. A hipétese nula a ser testada sera
se 0s dois modelos de regressdo apresentam a mesma inclinacao (o threshold néo é identificado ou o
modelo é linear), ou seja, testa-se Ho = f1 = f2 X Ha = i1 # f2. Se a hipotese da linearidade nao é
aceita, deve-se proceder a estimacdo de um modelo com dois thresholds, sob a hipdtese nula de que
0 modelo simples de threshold é adequado. Se a hipdtese nula ndo é aceita, deve-se estimar um
modelo com trés thresholds e assim sucessivamente. O algoritmo termina quando a hip6tese nula ndo
pode mais ser rejeitada (WANG, 2015).

4.1. Analise dos resultados

Para analisar o efeito das despesas em investimento sobre a divida consolidada liquida dos
estados, utiliza-se um painel composto pelos 26 Estados da federacdo mais o Distrito Federal, no
periodo de 2000 a 2013. Tendo por referéncia a andlise descritiva da secdo anterior, referente as
financas publicas estaduais, a variavel dependente devera capturar a divida consolidada liquida em
relacéo a receita corrente liquida das unidades de analise.

A Secretaria do Tesouro Nacional disponibiliza, por meio do item Execucdo Orcamentaria,
um conjunto de informacdes acerca do comportamento das principais variaveis de gastos dos estados
e municipios brasileiros, que podem ser discriminados de acordo com a natureza de gastos
econdmicos (gastos correntes e investimento) ou por meio de sua natureza funcional. Nesse particular,
podem-se mencionar os gastos com: (i) o legislativo; (ii) o judiciario; (iii) a administracdo publica;
(iv) a seguranca publica; (v) a educacdo; (vi) a habitacdo; (vi) a assisténcia e a previdéncia; (vii) a
salide e o saneamento e (Vviii) o transporte pablico.

O resultado apontado na anélise de cluster na secdo anterior mostrou que h4 um agrupamento
que varia de acordo com os indicadores de desempenho selecionados (razdo gasto corrente/receita
tributaria, razdo divida consolidada liquida/receita corrente liquida e razdo gasto em
investimento/gasto com pessoal). Ao associar 0 gasto corrente per capita para cada um dos seis
agrupamentos da andlise de cluster, foi possivel visualizar que tal indicador torna-se um bom
parametro de referéncia para os grupos identificados. Ao se estabelecer o gasto corrente per capita
como indicador de referéncia, foi possivel identificar algumas relacdes ndo lineares. Nesse sentido, a
regressdo em painel com efeito threshold busca corroborar e quantificar tal relacdo de néo linearidade.

Exercicios econométricos costumam trabalhar com um vetor de razbes de gasto
funcional/gasto total, visando a capturar o efeito dos gastos por natureza funcional sobre alguma
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variavel de interesse?. Para compor o vetor de gastos relativos, foram utilizadas as variaveis com
maior participacdo orcamentaria, a saber: (i) a razdo educacdo/gasto total (17%), (ii) a razdo
administracdo e planejamento/gasto total (15%); e (iii) a razdo assisténcia e previdéncia/gasto total
(11%). Além do vetor de gastos relativos, foi utilizada a taxa de crescimento econémico do PIB, uma
vez que a trajetoria dessa varidvel impacta o desempenho fiscal dos governos estaduais. Por fim, o
gasto corrente per capita foi escolhido como a variavel de threshold do experimento.

O teste do multiplicador de Lagrange € utilizado para avaliar a hipotese nula (Ho) de auséncia
do efeito threshold (modelo linear) contra a hipotese alternativa (H1) de um modelo com apenas um
efeito threshold. Caso a Ho ndo seja aceita em favor de um modelo simples (com apenas um
threshold), deve-se proceder outro teste, em que a Ho de um modelo simples é testada contra a H de
um modelo com dois efeitos thresholds, e, assim, sucessivamente. A rodada de testes termina quando
a Ho ndo pode ser rejeitada, indicando o nimero de thresholds para aquele conjunto de dados. O p-
valor é calculado por meio da técnica de bootstrap e o teste de Lagrange é programado para a corre¢éo
da heterocedasticidade, caso exista.

A tabela a seguir apresenta os resultados do modelo de threshold. A primeira parte da tabela
contém o resultado do estimador do threshold, com o respectivo intervalo de confianca. A segunda
parte da tabela apresenta os testes do efeito threshold, a saber, a soma dos quadrados dos residuos
(SQR), o erro quadratico médio (EQM), a estatistica F, o p-valor da estatistica F e o valor critico a
5%. Por fim, a terceira parte da tabela apresenta os resultados do modelo de regressao.

Tabela 4 — Resultado do modelo de threshold
Threshold Menor Maior

1073,74 1034 1093,75
Threshold Simples SOR EQM  Festat Prob Critico (5%)
31,3924 0,101 89,85 0,0300 79,98
Dclrcl Coeficientes
administragdo/gt 0,6823*
(0,2041)
educacao/gt 1,6209*
(0,7612)
assisténcia/gt -1,0224**
(0,6318)
txcrescpib -1,2126*
(0,5594)
0 1,1627*
(0,3908)
1 -1,7646*
(0,4496)
constante 0,9150*
(0,1913)
N, Obs, 324
Festat, 27,0
R2
within 0,3576
between 0,0132
overall 0,0516

Nota: * variaveis significativas até 5%. ** variaveis significativas até 10%. Nulo: variaveis ndo
significativas. Erros-padrdo entre parénteses.
Fonte: Elaboragdo propria.

2 Vide, por exemplo, as contribuicdes de Devarajan, Swarrop e Zou (1996), Agenor e Neanidis (2006), Albertini, Poirier
e Roulleau-Pasdeloup (2014) e Gemmel, Kneller e Sanz (2014), na literatura internacional, e Divino e Silva Janior
(2012) e Rocha e Giuberti (2007), na literatura nacional.
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Levando em consideracao a possibilidade de existéncia de multicolinearidade no modelo, uma
vez que foi adotada uma especificacdo com gastos relativos, procedeu-se a analise do fator de inflagéo
da variancia (VIF, em inglés), muito utilizada para fazer o diagndstico do modelo. Essa medida indica
0 quanto cada variavel explicativa depende das demais. Em geral, adota-se a seguinte regra:

(i) VIF proximo de 1 indica inexisténcia de multicolinearidade;

(i) VIF entre 1 e 5 indica de baixa a moderada multicolinearidade, devendo-se, em alguns casos,
adotar alguma medida corretiva do modelo?;

(iii) VIF a partir de 5 e acima de 10 indica elevada multicolinearidade, gerando estimativas pobres do
modelo.

A Tabela 5, abaixo, apresenta o resultado da medida VIF.

Tabela 5 -Valor da medida VIF para o modelo com Threshold

Variavel VIF UVIF
administracdo/gt 2,15 0,4654
educacao/gt 6,76 0,1479
assisténcia/gt 3,32 0,3010
txcrescpib 1,17 0,5853
0 1,93 0,5178
1 2,65 0,3778

Fonte: Elaboracéo propria.

A excecdo da variavel educacdo/gt, as demais variaveis apresentaram valores baixos a
moderados para a medida VIF. Entretanto, manteve-se a varidvel educacdo, uma vez que o VIF dessa
variavel néo esteve acima de 10 e seu cdmputo é de extrema importancia a analise econométrica. E
importante salientar que ndo existe uma palavra final quanto ao que deve ser feito diante da
multicolinearidade, o que envolve certa subjetividade do pesquisador. De acordo com Favero et al.
(2009), a multicolinearidade pode ser diagnosticada por meio das estatisticas VIF (variance inflation
factor), de modo que a estatistica VIF tem que apresentar valores inferiores a cinco para que seja
descartada a hipotese de multicolinearidade.

A primeira etapa da estimagéo exigiu estimar um modelo com dois thresholds, tendo em vista
que a Ho do modelo linear havia sido rejeitada a favor de um modelo com threshold simples. Na
segunda etapa, ndo se pode rejeitar a Ho do modelo de threshold simples. O resultado possibilitou
dividir a amostra em dois grupos, um grupo com gasto corrente per capita menor que R$ 1073,74 e
outro com gasto corrente per capita maior que R$ 1073,74. Esse resultado sugere que os Estados com
um gasto corrente per capita menor que R$ 1073,74, para um choque de 1% nas despesas em
investimento, geram um aumento na divida consolidada de 1,1627% (parametro 0). Para Estados que
apresentam um gasto corrente per capita maior que R$ 1073,74, o choque de 1% nos gastos em
investimento proporciona uma queda de 1,7646% (parametro 1) na divida consolidada liquida em
relacdo a receita corrente liquida. Observa-se que 0s parametros se mostraram significativos a 5%.

Em relacdo aos demais parametros do modelo, a exce¢do dos gastos em assisténcia e
previdéncia (assisténcia/gt), que apresentaram significancia a 10%, os demais parametros
apresentarem significancia menor que 5%, como sugere a Tabela 4. Analisando a raz&o administracao
e planejamento (administragdo/gt), um aumento de 1% nessa rubrica estaria associado a um aumento

3 Nesse caso, algumas medidas corretivas podem ser empreendidas, a saber: (i) a exclusdo das varidveis com maiores
VIF; (ii) o aumento da amostra de dados; (iii) a analise de componente principal (ACP) ou andlise fatorial (AF)
(JOHNSON; WICHERN, 2007); e (iv) centrando as variaveis na média.
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de 0,6823% na divida consolidada liquida, enquanto que um aumento de 1% nos gastos em educagao
(educacdo/gt) estaria associado a um aumento de 1,6209% naquela variavel.

Como se poderia esperar a priori, a taxa de crescimento econdmico apresentou um parametro
negativo, o que indica que um crescimento de 1% no PIB estaria associado a uma reducao da divida
consolidada liquida na ordem de 1,2126%. Por outro lado, os gastos em assisténcia e previdéncia
apresentaram um sinal inverso ao esperado. Esse resultado pode estar associado ao fato de que a
amostra de dados coincide com a década em que houve maior esforgo assistencialista por parte do
governo.

As justificativas desses resultados podem estar associadas aos ajustes (ou ndo ajustes) diante
das escolhas de gastos, a partir da implementacdo da LRF. Na secdo dois, foi discutido que a LRF
limitou a capacidade de investir dos Estados, tendo em vista que 0S mesmos ndo promoveram a
reducdo das despesas com pessoal, as quais tiveram seu valor relativo acrescido quando comparado
as despesas com investimento. O Gréfico 5 traz uma andlise de dispersdo entre a razdo Gastos com
Pessoal/RCL e o Gasto corrente per capita.

Graéfico 5 — Disperséao entre a razao gastos com pessoal/RCL e o gasto corrente per
capita para os Estados brasileiros (média 2000 — 2013)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da STN.

Pelo Gréfico 5, identifica-se uma regido de inflexdo na analise de dispersao entre as despesas
com pessoal e 0 gasto corrente per capita. A relacdo observada pode sugerir que, para valores
superiores ao ponto de inflexdo, ha uma relacdo inversa entre os gastos com pessoal e a despesa
corrente per capita. Essa observacdo complementa a analise threshold (Tabela 4), em que os Estados
que apresentaram um gasto corrente per capita superior a R$ 1073,74 produziram reacdes fiscais
benéficas em relagdo ao controle da Divida Consolidada Liquida. Observa-se que tal reacdo envolve
uma reducdo na despesa com pessoal acompanhada por um aumento na despesa com investimento.

Os resultados da analise empirica apontam efeitos positivos e negativos dos ajustes na
alocacdo de gastos nos Estados, a partir da implementagédo da LRF. De acordo com as investigacoes,
mais gastos com pessoal em detrimento a gastos em investimento parecem produzir uma reacéo fiscal
crescente para a divida consolidada liquida. Por outro lado, mais gastos em investimento em
detrimento a despesa com pessoal produzem uma reacdo fiscal decrescente para a divida consolidada
liquida.
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5. ConsideracGes finais

O artigo teve como objetivo analisar os efeitos dos gastos em investimento sobre a Divida dos
Estados brasileiros. Foi levantada a hipotese de que a auséncia de regras fiscais nas despesas em
investimento, no conjunto de regras da LRF, promove um comportamento ndo linear na relagdo
divida-despesa em investimento, devido ao uso dos investimentos publicos de maneira discricionaria.

A literatura empirica que trata do tema acerca dos determinantes da Divida dos Estados
desconsidera os efeitos das escolhas que envolvem os diferentes tipos de gastos publicos. Desde a
implementacdo da LRF, houve uma queda significativa nas despesas em investimento
comparativamente as despesas com pessoal, 0 que sugere que 0 ajuste se deu via reducdo da
capacidade de investimento dos Estados.

Na tentativa de capturar os possiveis efeitos das despesas em investimento sobre a Divida dos
Estados, a analise empirica foi desenvolvida em duas etapas. Em um primeiro momento, foi realizada
uma analise multivariada de agrupamento de dados, levando em consideracdo alguns indicadores
fiscais. A partir dos resultados da analise de agrupamento, aplicou-se a metodologia de painel de
dados com threshold, a fim de identificar um comportamento néo linear entre a Divida dos Estados e
as suas respectivas despesas com investimento.

Os principais resultados da pesquisa confirmam a hipdtese do trabalho, de modo que had uma
relacdo ndo linear entre a Divida e as despesas com investimento. De acordo com as investigagdes,
mais gastos com pessoal em detrimento a gastos em investimento produzem uma reacdo fiscal
crescente para a divida consolidada liquida. Por outro lado, mais gastos em investimento em
detrimento a despesa com pessoal produzem uma reacdo fiscal decrescente para a divida consolidada
liquida.

O resultado da pesquisa abre espaco para uma discussdo associada ao desenvolvimento
regional, tendo em vista que a estrutura federativa fiscal desenhada a partir Constituicdo de 1988,
associada as regras orcamentarias da LRF, produziu reacfes fiscais nos orcamentos estaduais que
restringem a capacidade de investimento dos estados diante da preferéncia por mais despesas com
pessoal em detrimento a despesas com investimento.

Estados com baixo gasto corrente per capita, ao expandirem suas despesas com investimento,
produzem reacg0es fiscais indesejadas, como aumento da divida consolidada liquida. Por outro lado,
Estados com alto gasto corrente per capita, quando tendem a aumentar suas despesas com
investimentos, produzem reacdes fiscais que envolvem escolhas orcamentarias que inibem o
crescimento da divida consolidada liquida, como reducédo das despesas com pessoal.

A pesquisa deve avancar na tentativa de incorporar novos elementos do desenvolvimento
regional na analise threshold. Por exemplo, ao associar a ndo linearidade com o nivel da despesa
corrente, deve-se questionar se tais reacGes associam-se ao grau de autonomia e dependéncia fiscal
dos entes federativos. Tal discussdo torna-se de grande relevancia haja vista que a identificacdo de
reacOes fiscais distintas entre os orcamentos estaduais, tendo por base parametros regionais, pode ser
mais um instrumento no ambiente de reestruturacdo orcamentéaria e renegociagdo das dividas entre
Unido e Estados.

A principal contribuicdo da pesquisa é apontar a necessidade de incorporar parametros
regionais nos processos de ajustes fiscais no ambito das financas regionais, uma vez que a nao
linearidade observada entre os efeitos das aloca¢des de gastos sobre a divida produz reacdes distintas.
E importante destacar que, no ambito dos principios que regem o federalismo fiscal, a distribuig&o
dos gastos publicos parte do pressuposto de que a descentralizacdo amplia as externalidades positivas
no que tange aos beneficios dos gastos sobre os cidaddos. Se, por um lado, o federalismo fiscal busca
homogeneizar o papel dos gastos entre os diferentes entes federados, por outro, a institucionalizagdo
da LRF busca homogeneizar o controle das contas publicas no ambito das trés esferas de governo. Os
resultados da pesquisa sugerem que as regras orcamentarias produzem reacOes divergentes. A
divergéncia deve ser levada em conta quando ha necessidade de reestruturacdo dos orgamentos
estaduais.
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