Rio de Jane”o’ setembro de 2016 | -

LIMITES AO ENDIVIDAMENTO E SUSTENTABILIDADE FISCAL:

0 CASO DOS GOVERNOS ESTADUAIS

Monica Mora y Araujo de Couto e Silva Pessoa

Técnica de planejamento e pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.

Um novo ciclo de endividamento apds 2009 levou os
limites de endividamento e a sustentabilidade fiscal a
discussdo. O objetivo deste texto é explicitar as restricées
do uso de limites ao endividamento para avaliar a
sustentabilidade fiscal e a consisténcia intertemporal das
financas publicas em decorréncia da incerteza quanto ao
comportamento de varidveis macroecondmicas.

Argumenta-se que o indicador divida consolidada
liquida (DCL) sobre receita corrente liquida (RCL) —
utilizado como parametro para avaliar a situacdo
financeira dos governos estaduais — seria limitado,
pois desconsidera o grau de incerteza das diferentes
categorias de endividamento. Por sua vez, os critérios
utilizados para avaliar a capacidade de contratar novos
empréstimos, definidos pelo Programa de Reestruturacéo
e Ajuste Fiscal (PAF), consideram a trajetoria esperada
da divida. A incerteza quanto ao futuro impede que se
estabeleca com precisdo a evolucdo da divida. Por um
lado, a receita ndo é passivel de antecipacéo; por outro,
0 novo ciclo de endividamento aumentou o grau de
incerteza, ao elevar a divida externa e bancaria sem
que houvesse limites de comprometimento de receita
para 0 seu pagamento.

Nesse contexto, foram realizados dois exercicios.
O primeiro mostra que diferentes parametros levam a
distintos cendrios de comprometimento de receita; o
segundo mostra que dividas iguais, mas com diferentes
perfis, geram cenarios especificos. Assim, simulou-se a
trajetdria da divida dos estados que apresentava uma
relacdo DCL-RCL superior a 1. A ideia do método de
simulacdo é criar inlmeros cenarios estocasticos a
partir de uma distribuicdo probabilistica predefinida,
levando-se em conta a incerteza. As simulacoes foram
realizadas em frequéncia mensal, tendo-se como ponto
de partida as informacdes de dezembro de 2013 até
junho de 2025, ou seja, 150 meses. Foram realizadas
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quinhentas rodadas de simulacdes para cada variavel
estocastica. Antes disso, é importante ressaltar que todos
0s cenarios estocasticos contemplam a possibilidade
de mudangas de estado ao longo da trajetoria. Estas
mudancas de estado ocorrem com probabilidade de
5%, ou seja, espera-se que, em média, os ciclos tenham
duracdo de dezenove meses. Duas variaveis aleatorias
buscaram reproduzir a trajetoria do délar e da receita
liquida real (RLR). Os resultados obtidos revelam que
a sustentabilidade da divida esta relacionada aos
parametros estabelecidos e a evolucdo destas variaveis.

Neste trabalho, mostrou-se como as mudangas
nos parametros afetam a trajetdria da divida e, portanto,
a sustentabilidade fiscal ndo pode ser utilizada como
um instrumento de limite ao endividamento (método
utilizado pelo PAF). Este método cria espaco para decisoes
arbitrarias na medida em que a sustentabilidade fiscal
das novas operacdes de crédito depende dos pardmetros
utilizados para estimar a trajetoria da divida.

Defende-se que esse processo recente foi
monitorado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
e ndo se configurou como um descontrole, embora
tenha elevado o grau de incerteza associado a divida
estadual. Argumenta-se que a atuacdo da STN foi
fundamental por seu papel de contraparte no arcabouco
institucional, pontuando e estabelecendo de fato os
limites ao endividamento.



