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0 artigo centra-se na aplicacdo de duas metodologias mundialmente aceitas em sustentabilidade
da politica fiscal, conduzidas em grupos regionais de municipios brasileiros, bem como em
subamostra temporal p6s-2002. As verificacdes empiricas sdo realizadas para cinco regides
brasileiras e seis mesorregides. Muito embora seja constatado o atendimento as restricbes
orcamentarias intertemporais, os resultados para as fun¢des de reacdo estimadas indicam, com
robustas evidéncias estatisticas, que: i) no periodo 2000-2008, as prefeituras das regides Nordeste
e Sudeste ndo praticam politicas fiscais ativas de geracdo de superdvit primério ao aumento da
divida publica; #) distinguem-se efeitos diferenciados entre mesorregides quando se incluem
as capitais: a situacdo de insolvéncia no Nordeste advém das mesorregides que incluem suas
capitais; e #i) a adequacdo das prefeituras a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o crescimento
econdmico nacional e a mudanca politico-ideoldgica da esfera federal pés-2002 surgem como
fatores explicativos as mudangas nas condicdes de solvéncia para a subamostra investigada.
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SOLVENCY AND FISCAL REACTION OF PUBLIC ADMINISTRATIONS IN
BRAZILIAN MUNICIPALITIES

The article focuses on the application of two worldwide adopted methodologies on fiscal policy
to regional groups of municipalities in Brazil, as well as in a post-2002 sample. The empirical tests
are performed for five regions and six mesoregions. Although the temporal budget constraints
are accomplished, the results for the estimated reaction functions indicate, with robust statistical
evidence, that: 7) in the period 2000-2008 municipality administrations in the Northeast and
Southeast regions do not adopt active fiscal policies to generate primary surplus as public debt
increase, 77) there are distinguished effects among mesoregions as the state capitals are included
in the analysis; in this regard, the status of insolvency in the Northeast is due to the mesoregions
that include a state capital; and 7i) the adequacy of local governments to the Law of Fiscal
Responsibility (LRF), the national economic growth and political-ideological change in federal
government post-2002 emerge as explanatory factors to the occurrence of solvency fiscal situation
in the Brazilian municipalities.
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SOLVENCIA Y REACCION FISCAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN
LOS MUNICIPIOS BRASILENOS

El articulo se centra en la aplicacién de dos metodologias en todo el mundo adoptaron en la
politica fiscal a los grupos regionales de los municipios de Brasil, asi como en una muestra post-
2002. Las pruebas empiricas se llevan a cabo en cinco regiones y seis meso regiones. A pesar
de las limitaciones presupuestarias temporales se llevan a cabo, los resultados de las funciones
de reaccién estimados indican, con evidencia estadistica sélida, que: 7) en las administraciones
municipio periodo 2000-2008 en las regiones noreste y sudeste de no adoptar politicas fiscales
activas para generar superavit primario como el aumento de la deuda publica, ) hay efectos
distinguido entre meso regiones como las capitales estatales estan incluidos en el andlisis, en este
sentido, el estado de insolvencia en el noreste se debe a la meso regiones que incluyen la capital
del estado, y #i) la adecuacién de los gobiernos locales para Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF),
el crecimiento econdmico nacional y el cambio politico-ideoldgica en el gobierno federal después
de 2002 surgen como factores explicativos de la ocurrencia de la situacion de solvencia fiscal de
los municipios brasilefios.

Palavras-clave: restriccion presupuestaria temporal; reaccion fiscal, municipios brasilefios.

SOLVABILITE ET DE REACTION BUDGETAIRE DES ADMINISTRATIONS
PUBLIQUES DANS LES MUNICIPALITES BRESILIENNES

L'article se concentre sur I'application de deux méthodologies adoptées dans le monde entier
sur la politique budgétaire aux groupes régionaux de municipalités au Brésil, ainsi que dans
un échantillon prélevé apres-2002. Les tests empiriques sont effectuées pour cing régions et
six mes régions. Bien que les contraintes budgétaires temporelles sont accomplis, les résultats
pour les fonctions de réaction estimées montrent, avec les preuves statistiques solides, que:
#) dans les administrations de la période 2000-2008 municipalité dans le Nord et les régions du
Sud de ne pas adopter des politiques fiscales dynamiques pour générer un excédent primaire
que I'augmentation de la dette publique, 7) il ya des effets distingué parmi mes régions comme
les capitales d'Etat sont inclus dans I'analyse; a cet égard, le statut de I'insolvabilité dans le
nord-est due a la mes régions qui incluent une capitale de I'Etat; et 77) I'adéquation des les
gouvernements locaux a Loi de Responsabilité Budgétaire (LRF), la croissance économique
nationale et politico-idéologiques changement de gouvernement fédéral aprés-2002 émergent
comme facteurs explicatifs de la survenance de la situation de solvabilité budgétaire dans les
municipalités brésiliennes.

Mots-clés: contrainte budgétaire temporelle; réaction budgétaire; municipalités brésiliennes.
JEL: H72; C23.

1 INTRODUCAO

A consolidagao da estabilidade econémica, assegurada apds as crises cambiais
do fim da década de 1990, quando se iniciou um periodo de mais intenso cres-
cimento da economia brasileira, tornou mais factivel o aumento das receitas
préprias das administragées publicas municipais, viabilizando a consecugao de
sua autonomia financeira.
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Mesmo no caso dos estados economicamente menores, em que a solvéncia
das finangas municipais depende fundamentalmente de transferéncias da Unido
e do estado, se a gestao dos prefeitos ndo comprometer um eventual crescimento
da arrecadagio ou do montante transferido, a dependéncia fiscal das prefeituras
é reduzida com a evolugao da economia nacional. Neste caso, a questao da sol-
véncia perde espago na agenda dos formuladores de politica, e a consequéncia
imediata ¢ a viabilidade de execu¢io de um conjunto de estratégias que permitam
o desenvolvimento municipal.

Talvez estimulado pelo desempenho econémico da dltima década e pelo
respectivo aumento das receitas municipais, o persistente debate acerca da criagao
de novos municipios se acirra. Mais de oitocentas localidades se mostraram candi-
datas 2 emancipagao nas diversas assembleias legislativas do pais, e em uma regiao
menos desenvolvida como a nordestina, por exemplo, tais pedidos j4 somam mais
de trezentos. Isto certamente pode ser um fator gerador de crise financeira para
muitos municipios, pois a reduzida participacdo da receita tributdria na receita
total, consequentemente, faz com que haja pouca ou nenhuma capacidade de
geragio de renda via meios fiscais por parte das prefeituras.

Diante deste quadro, é primordial analisar a situacao fiscal local como pré-
requisito para eventuais concretizagdes de emancipagio, uma vez que o efeito
marginal gerado por cada novo municipio induz um redutor progressivo na par-
cela de recursos destinada aos demais e, possivelmente, em um aumento da fragi-
lidade do equilibrio financeiro municipal.

O primeiro obstdculo a realizagiao de uma andlise acurada acerca da solvén-
cia das prefeituras ¢ a heterogeneidade econdmico-financeira entre os municipios
brasileiros. Considerando os avangos recentes nos métodos de estimagio em pai-
nel, pretende-se contribuir com o debate sobre este tema analisando a solvéncia
das administracoes municipais do Brasil a partir de duas abordagens consolida-
das na literatura nacional e internacional de finangas publicas: 7) o atendimen-
to A restriio or¢amentdria intertemporal; e i7) a resposta da entidade publica,
em termos de geracdo de superdvit primdrio, aos eventuais aumentos da divida.
Mais especificamente, o estudo almeja contribuir com subsidios a, pelo menos,
trés questionamentos: 7) em relacdo ao que pode ser dito acerca da solvéncia das
prefeituras no Brasil; i7) se existem diferencas regionais entre as politicas fiscais
seguidas pelos administradores publicos municipais; e 7ii) se houve mudanca de
perfil no desempenho financeiro municipal apés a mudanga politico-ideoldgica
no Brasil do periodo FHC para o periodo Lula.

Além da desagregacao ao nivel de macro e mesorregices, a metodologia em-
pregada neste estudo amplia propostas anteriores, ao executar as duas abordagens
empiricas propostas seguindo a literatura tradicional de sustentabilidade da divida
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publica. Inova, ainda, com a abordagem econométrica citada anteriormente, e de-
monstrando que, muito embora a solvéncia das administragoes municipais nao esteja
comprometida, a capacidade de geracio de superdvit primdrio a eventuais elevagoes
na divida publica é um fator preocupante em algumas regioes.

Nesse sentido, os modelos tradicionais a efeitos fixos e aleatdrios e os avan-
¢os em técnicas de raiz unitdria propostos por Levin, Lin e Chu (2002) e Im,
Pesaran e Shin (2003) deram suporte a execug¢do do presente estudo, o qual se di-
vide em cinco se¢oes além desta introducao. Na secio dois, discute-se a literatura
associada ao tema; na segdo trés sio apresentadas as duas metodologias a serem
aplicadas nos exercicios empiricos explicitados na se¢ao quatro, cujos resultados
sao discutidos na secio cinco. Em seguida, conclui-se com a se¢éo seis.

2 SUSTENTABILIDADE DA POLITICA FISCAL NA LITERATURA

O artigo seminal de Hamilton e Flavin (1986) representa o marco na literatura
relacionada a solvéncia das administragées publicas. Considerando a restri¢ao or-
camentdria intertemporal (ROI) de cada economia, o conceito de sustentabilida-
de da politica fiscal estd relacionado a estacionariedade da série de déficit puablico.
Em outras palavras, a rejeicdo da hipétese nula de raiz unitdria sobre a referida
série implicaria que o déficit seria consistente com a ROI do governo.

Os avangos da econometria em testes de raiz unitdria e a possibilidade de
execugio destes em uma estrutura de dados em painel motivam o primeiro exerci-
cio empirico deste artigo, apresentado na segao quatro, no sentido de investigar a
solvéncia das administra¢oes publicas municipais brasileiras. Para tanto, estende-se
a proposta de Hamilton e Flavin (1986) para esta disposi¢iao dos dados amostrais.

Em nivel nacional, Rocha (1997) conduz uma andlise baseada em técnicas
de cointegragio e aplica a proposta de Bohn (1991) aos dados do Brasil no peri-
odo 1980-1993. O pressuposto para a sustentabilidade da politica fiscal estaria
associado a cointegragdo entre as varidveis gasto e receita publica. O estudo de
Rocha conclui que gastos e receitas cointegram, de modo que o déficit orgamen-
tario é estaciondrio.

Em nova abordagem, Bohn (1998) propdée um novo teste para a solvén-
cia de uma economia, que tem a vantagem de ser independente de qualquer
hipétese sobre o comportamento da taxa de juros. Seguindo esta metodologia,
para que a restricdo orcamentdria intertemporal do governo seja satisfeita, é
suficiente que o superdvit primdrio aumente quando a razdo entre a divida e
o produto interno bruto (PIB) se eleva. Ou seja, se o superdvit primdrio reage
positivamente a aumentos desta razdo, entende-se que a administra¢ao publica
pratica uma politica fiscal ativa e, portanto, nio haverd razoes para crer que esta
economia venha a ser insolvente.
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Essa nova proposta, que também serd considerada neste trabalho, corrobora
a ideia de Goldfajn (2002), segundo o qual o principal problema, em termos de
endividamento no Brasil, nao ¢ a relacio divida/PIB per se, mas, sim, a evolu¢ao
recente deste indicador. O ponto central ¢, entao, verificar se existe uma politica
ativa de geragdo de superdvit primdrio ao aumento da divida puablica. E a partir
disto, a ideia do segundo exercicio, apresentado na se¢io quatro, serd fundamen-
tada na resposta do governo em termos desta geragao de superdvit primdrio para
estabilizar a relagao divida/PIB municipal.

Garcia e Rigobon (2004) estudam a dinimica futura da divida brasileira a
partir da perspectiva de gerenciamento de risco (risk management). Seguindo o
comentirio de Goldfajn (2004), o gerenciamento de risco considera que a equa-
¢ao de acumulagio de divida, por parte de qualquer pais, envolve varidveis que
estariam estocasticamente influenciando umas as outras. O procedimento formal
¢ especificar um modelo autorregressivo vetorial (VAR) para estimar o padrio das
correlagdes entre as varidveis macroecondmicas e utilizar a matriz de correlagoes
para a condugio de simula¢des de Monte Carlo. Deste modo, é possivel calcular
a probabilidade de que a simulagio da relacio divida/PIB ultrapasse um determi-
nado valor (por exemplo, 75%) e, posteriormente, comparar esta probabilidade
com a percepgio de risco do mercado que, no caso do artigo supracitado, ¢ dada
pelo indice para os titulos de paises emergentes (Emerging Markets Bond Index —
Embi). Constata-se, por fim, que, apesar de a divida ser sustentdvel em média — e
em um ambiente sem risco —, existem diversas trajetdrias nas quais a politica fiscal
nao seria sustentdvel.

Ademais, ressalte-se que a maioria dos estudos desenvolvidos no Brasil es-
taria sujeita & imprecisao das modelagens desenvolvidas a partir da utilizagao do
histérico de gastos e receitas ptblicas no Brasil, visto que, quanto mais longas
sdo as séries historicas sobre as rubricas de finangas puablicas, mais imprecisas
sdo as informacoes.

Investigando a sustentabilidade da politica fiscal brasileira no perfodo
1966-1996, Luporini (2000) constata mudangas estruturais no comportamento
do indicador divida/PIB advindas dos efeitos do choque do petréleo em 1979
sobre as contas nacionais. O procedimento adotado para contornar o proble-
ma consiste em dividir a amostra em dois subperiodos delimitados pelo ano
de 1980. Seus resultados sugerem que, para o periodo amostral completo e na
subamostra 1966-1980, a divida publica seguiu uma trajetéria sustentdvel, nao
verificada na andlise p6s-1980.

Outro obstdculo a condugio desse tipo de investigagdo, igualmente asso-
ciado ao uso de séries temporais para as rubricas de receita e despesa no Brasil,
reside na nao incorporagao dos denominados “esqueletos da divida publica” e/ou
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investimentos de empresas estatais no computo gasto publico. Goldfajn (2002),
utilizando dados a partir de 1998, ressalta esta proposicdo e realiza simulagoes
com diferentes cendrios econémicos de longo prazo para a economia brasileira,
para inferir sobre a sustentabilidade da razao divida/PIB na década seguinte.
Mesmo para cendrios conservadores quanto a taxa de crescimento do PIB e do
superdvit fiscal, a conclusdo é favordvel a sustentabilidade da divida.

Nesse sentido, o segundo exercicio empirico proposto serd fundamentado
na abordagem mais recente de Bohn (20006), que apresenta uma critica formal as
técnicas tradicionais de testes de estacionariedade e cointegragao. Mostra-se que
a solvéncia do governo ¢ obtida mesmo que a divida seja estaciondria a partir de
qualquer nimero finito de diferenciagoes; ou seja, a ROI continua satisfeita se
receitas e gastos sio estaciondrios em diferencas para qualquer ordem arbitréria
e sem qualquer pré-requisito de cointegragio. Deste modo, tem-se uma ampla
classe de processos estocdsticos que violam as condicoes de estacionariedade e
cointegragdo tradicionais para testes de sustentabilidade da politica fiscal, mas
continuam satisfazendo a ROI. A implicagao testdvel deste argumento é que a
prética comum de julgar se determinado governo é ou nao solvente a partir de
testes de raiz unitdria e cointegracio ¢é falha.

O estudo de Bohn (2006) sustenta ainda que as abordagens que analisam
sustentabilidade via estimagao da fungio de reacio do governo sao mais promisso-
ras no entendimento do comportamento dos déficits e, por isto, serd considerado
como a segunda metodologia, apresentada na se¢io quatro. Adicionalmente, para
maior homogeneidade e acurdcia dos dados relacionados as rubricas de financas
publicas, o exercicio serd conduzido a partir de uma estrutura de dados em painel,
em que s3o considerados os municipios brasileiros, no periodo 2000-2008 e em
subperiodos, conforme descrito nas segoes seguintes.

3 EVIDENCIA EMPIRICA

As principais varidveis utilizadas nas duas abordagens empiricas deste estudo sao
o passivo real, o resultado orcamentdrio e o resultado primdrio das prefeituras
brasileiras no periodo 2000-2008.

O passivo real compreende a soma do passivo financeiro — compromissos
cujo pagamento independe de autorizagio orgamentdria — com o nio financei-
ro obrigagoes que dependem de autorizagio or¢amentdria para suas liquidagoes
ou pagamentos representados por dividas de longo prazo. Na auséncia de uma
rubrica especifica para o estoque da divida ptblica das administragoes munici-
pais, toma-se esta como proxy' para viabilizar o segundo exercicio empirico a ser

1. Com excecdo de um deslocamento em nivel, o passivo real incorpora todos os fatores que determinam o montante
da divida publica municipal. Dado um estoque inicial, acredita-se que as oscilagdes deste indicador serdo, portanto,
captadas por esta varidvel.
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descrito na préxima segdo. Da forma tradicional, os resultados or¢amentérios e
primdrios representam as diferengas entre receitas e despesas governamentais, em
que o ultimo difere do primeiro por excluir os pagamentos com juros sobre a
divida publica preexistente.

A condigao de sustentabilidade da divida de uma economia depende do
comportamento do resultado fiscal e da divida publica. A ideia mais recen-
te defendida na literatura baseia-se no comportamento do resultado primdrio
em relagio ao estoque da divida.” Como o fluxo (resultado) negativo favorece o
incremento do estoque de divida, tendéncias descendentes dos resultados orca-
mentdrios e primdrios associadas ao aumento do passivo real sinalizam para uma
condi¢do de insolvéncia das prefeituras.

O grafico 1 mostra a trajetdria das varidveis de interesse para os municipios
brasileiros no periodo de 2000 a 2008. O cixo da esquerda mostra os valores
referentes ao passivo real, enquanto o da direita apresenta os valores relativos ao
resultado primdrio. De acordo com a média para 3.939 municipios incluidos na
amostra final,> ocorrem dois periodos distintos de certa estabilidade do passivo
real como propor¢io do PIB municipal, intercalados por um periodo de pico em
2005, quando esta relagio atinge 6,36%.

GRAFICO 1
Passivo real e resultado primario como proporcées do PIB municipal no Brasil (2000-2008)
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Fonte: Brasil (2009).
Elaboracdo dos autores.

2. Com um exercicio fiscal de defasagem.
3. A amostra final foi obtida apds processo de filtragem descrito na secdo quatro, visando a exclusdo de municipios
com informagGes discrepantes.
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Em rela¢io ao comportamento do resultado primdrio como proporgao
do PIB, sao constatados quatro periodos distintos: Z) entre 2001 e 2003, uma
tendéncia descendente do indicador, condizente com uma situa¢io que levaria
a insolvéncia; 77) uma resposta positiva do resultado primdrio de 2003 a 2005;
iii) novo agravamento da situagio fiscal média das prefeituras entre 2005 e
2006; e iv) uma tendéncia ascendente a partir de 2006, evidenciando um novo
comportamento positivo por parte dos administradores ptblicos locais, haja
vista que, mesmo controlado pelo crescimento econdmico verificado no peri-
odo, o indicador, que era 0,15% em 2006, passa a representar 0,62% do PIB
em 2008. Este resultado, associado a estabilidade da relagio passivo real/PIB
em torno de 5,1%, confirma a evolugao fiscal média das prefeituras brasileiras
a partir de 2000.

Vale ainda destacar o possivel efeito dos ciclos politicos determinando o
movimento oscilatério do resultado primdrio municipal. Note-se que o periodo
de andlise engloba trés anos de eleicoes municipais: 2000, 2004 ¢ 2008. Muito
embora tais periodos sejam marcados por superdvits, a limitagio dos gastos em
periodos eleitorais prevista na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) pode im-
plicar antecipacoes de despesas por parte dos gestores e, assim sendo, resultados
negativos nos anos “pré-eleitorais” nao surpreenderiam. Em 2003, observa-se um
expressivo déficit, mas, em 2007, este resultado nio se repete, levando a crer
que, se este ciclo existe, nao hd sincronia. Registre-se, todavia, que a investigacio
acerca da existéncia de ciclos politicos no orgamento municipal nio ¢ objeto de
interesse nesta andlise.

Tendo em vista a grande quantidade e a heterogeneidade dos municipios
brasileiros, uma andlise que envolva agregacao pode induzir a conclusoes dis-
torcidas da realidade para muitos deles. Assim, optou-se por conduzir os dois
exercicios apresentados na préxima sec¢io de forma desagregada para regioes geo-
gréficas, macro e mesorregioes, e em subperiodos.

A primeira desagregacio leva em consideragio as cinco regides brasileiras
definidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e a segunda,
para o periodo pds-2002, visando eliminar eventuais influéncias de mudangcas
ideolégicas da Unido sobre os orgamentos municipais.* Para explicitar os possiveis
impactos regionais sobre o equilibrio fiscal dos municipios, o grfico 2 adiante
apresenta a evolugio do PIB municipal por regido no Brasil de 2000 a 2007.°

4. Conforme se discute na literatura de ciéncia politica, ndo é negligenciavel o efeito do alinhamento politico entre as
esferas de governo sobre as transferéncias de recursos. Assim sendo, esta desagregacdo visa eliminar os impactos da
mudanca de governo do periodo FHC para o periodo Lula.

5. Ultima informacéo disponivel.
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GRAFICO 2

Evolugédo do PIB municipal (precos constantes de 2000) por regides brasileiras (2000-2008)
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Fonte: Ipeadata. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>.
Elaboracdo dos autores.

A regido Sudeste, como a mais rica, apresentou em 2007 uma participacio
de 56,4% no PIB municipal do pais, contrastando com os 5,0% da regiao Nor-
te. Além disso, enquanto a tendéncia acentuada de crescimento dos municipios
do Sudeste reflete o crescimento econdémico do pais neste periodo, a evolu¢io
do PIB municipal nas regides economicamente menores, como Norte e Centro-
Oeste, ¢ bastante modesta. Este fendmeno implica menor margem para elevagao
dos gastos nas prefeituras destas regioes.

A regido Nordeste, por outro lado, cujo crescimento ¢ geralmente afetado
por contingéncias em decorréncia principalmente de aspectos naturais, apre-
sentou, no periodo 2000-2007, um crescimento econémico médio municipal
superior (38,0%) ao dos municipios do Sul-Sudeste (35,0%). Nio obstante, a
participacio do PIB dos municipios nordestinos ao longo deste periodo perma-
nece estdvel em torno de 13,0%, enquanto, no Sul-Sudeste, esta parcela é de
aproximadamente 73,0%.

Esse cendrio de dimensiao econdmica denota claramente as disparidades
existentes entre as regioes, o que comprova a escolha metodoldgica por conduzir
a andlise de maneira descentralizada.

Apés analisar a evolu¢io do perfil econdmico municipal por regides bra-
sileiras, ¢ de extrema relevancia a verificagao do equilibrio fiscal a partir dos
demonstrativos financeiros destas. A exemplo do grafico 1, o grafico 3 ilustra
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o comportamento da proxy de divida utilizada em relagio ao déficit primdrio
em cada regido no periodo analisado, nas mesmas bases de desagregacio do

grafico 2.

GRAFICO 3
Passivo real e resultado primario por regido como proporcdes do PIB municipal
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Fonte: Brasil (2009).
Elaboracdo dos autores.
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O comportamento ciclico do indicador de resultado primdrio verifica-
do em todas as regides pode ser causado por oscilagoes nas transferéncias de
recursos aos municipios em cada ano ou por diferengas de crescimento eco-
ndémico.® O primeiro fator é tdo mais forte quanto mais pobre ¢ a economia,
como nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, onde as prefeituras tém a
rubrica de transferéncias correntes como meio para consecucio do equilibrio
fiscal. Nas regioes mais desenvolvidas, por sua vez, hd maior capacidade para
geragdo de superdvit. Destaca-se o comportamento médio do indicador para
as prefeituras da regiao Sul, que, no periodo em andlise, nao apresentou situ-
acio de déficit.

A excegio da regido Centro-Oeste, a média do indicador proxy para a
razdo divida/PIB municipal apresenta uma tendéncia ascendente em todas
as regides, no periodo 2000-2008, com uma inflexdo que sinaliza a redugio
do estoque no ano de 2004. Nos municipios do Centro-Oeste, Sudeste e Sul,
as datas para os “picos e vales” sao inclusive similares. Ademais, reconhecen-
do que, mesmo em nivel regional, a heterogeneidade persiste, a investigagio
proposta especializa ainda mais a0 promover uma desagregagao em nivel de
mesorregioes brasileiras.

O IBGE agrupa os municipios das cinco regides brasileiras em 137 me-
sorregides, mas muitas delas possuem um nimero muito reduzido de unidades,
enquanto em outras vdrios municipios apresentam informagdes conflitantes,
principalmente no Norte e no Centro-Oeste. Visando a execu¢do de um exercicio
empirico detalhado e, a0 mesmo tempo, factivel, propoe-se uma andlise das me-
sorregioes segundo dois critérios: 7) a andlise compreende apenas os municipios
das trés regides economicamente maiores; e 77) para cada uma das trés regioes
restantes — Nordeste, Sudeste e Sul —, as mesorregioes foram divididas em dois
grupos, o primeiro com aquelas nas quais se inserem as capitais estaduais, e o
segundo, com as demais mesorregioes.

Dessa forma, o agrupamento das mesorregioes resulta em um total de seis
grupos, que serdo doravante assim denominados: Capitais Nordeste (NE), Demais
Nordeste (NE), Capitais Sudeste (SE), Demais Sudeste (SE), Capitais Sul (S) e De-
mais Sul (§).” Tomando como exemplo a regido Sul, tem-se que o grupo de mesor-
regiio denominado Capitais Sul engloba as seguintes mesorregides: Metropolitana
de Curitiba, Grande Florianépolis e Metropolitana de Porto Alegre. Por sua vez, o
grupo de mesorregiao denominado Demais Sul engloba todas as mesorregioes da
regido Sul, exceto as trés mencionadas. A figura 1 resume a desagregacio proposta.

6. E seus efeitos sobre as receitas tributarias municipais.
7.Alista de mesorregides referentes as capitais encontra-se no anexo A.
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FIGURA 1
Grupo de mesorregides

Legenda
[ Demais Sul
Demais Sudeste
[ Demais Nordeste
[ Capitais Sul

[ Capitais Nordeste
Il Capitais Sudeste

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboracdo dos autores.

As estatisticas descritivas para o superdvit primdrio e passivo real sao
apresentadas na tabela 1 para os seis grupos de mesorregioes propostos no
periodo de 2000 a 2008. Nio obstante, conforme citado anteriormente,
visando expurgar quaisquer influéncias da mudanga politico-ideolégica da
Uniao sobre o desempenho fiscal municipal, uma nova especializacao tam-
bém adequada aos exercicios empiricos apresentados nas segdes seguintes
requer a apresentagdo destas medidas para a subamostra de 2003 a 2008.
Note-se que, em vdrios casos, as diferencas entre as médias dos indicadores
sdo expressivas.
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TABELA 1

Superavit primario e passivo real como proporcao do PIB

(Em %)

2000-2008 2003-2008
Mesorregides
Superavit primario Passivo real Superavit primario Passivo real

Capitais Nordeste 0,28 9,38 0,29 12,15
Demais Nordeste 0,12 6,83 0,12 7,32
Capitais Sudeste 0,18 517 0,28 5,21
Demais Sudeste 0,27 4,40 0,31 4,46
Capitais Sul 0,69 3,95 0,75 417
Demais Sul 0,57 3,06 0,59 2,95
Brasil 0,31 4,76 0,34 4,98

Fonte: Brasil (2009).
Elaboracdo dos autores.

Verifica-se que os grupos de mesorregiées que mantém a maior ¢ a me-
nor média de superdvit primdrio nos dois periodos amostrais sao Capitais
Sul e Demais Nordeste, respectivamente. Tais resultados permanecem no
periodo p6s-2002.

Em relagio ao passivo real, a maior média nos dois periodos é verificada
na mesorregiao que compreende as capitais nordestinas, com uma participagao
superior ao triplo da verificada na mesorregiao Demais Sul, que detém a menor
média de participagao desta proxy para a relacao divida/PIB.

Comparando com a média nacional, para ambos os periodos amostrais, os
dois grupos de mesorregioes da regidao Nordeste apresentam médias inferiores em
termos de superdvit primdrio e superiores em termos de passivo real. Nos dois
grupos de municipios para regiao Sul, verifica-se uma situa¢do inversa destas duas
rubricas. Finalmente, as mesorregides do Sudeste apresentam comportamentos
médios intermedidrios para os indicadores analisados.

A fim de explicitar a evolu¢io desses principais indicadores para fluxo
e estoque de recursos municipais, a tabela 2 apresenta a taxa de crescimento
entre da média do superdvit primdrio e do passivo real para os grupos de mesor
regides estudados entre 2000 e 2008. Percebe-se que, apenas nos grupos de
mesorregioes da regiao Nordeste, a taxa de crescimento da média do superdvit
primdrio foi inferior a taxa de crescimento do passivo real.
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TABELA 2

Taxa de crescimento do superavit primario e passivo real

(Em %)

Taxa de crescimento
Mesorregides
Superavit primario Passivo real

Capitais Nordeste 2,72 29,48
Demais Nordeste -4,14 7,08
Capitais Sudeste 49,93 0,90
Demais Sudeste 18,03 1,26
Capitais Sul 8,43 5,61
Demais Sul 3,23 -3,55
Brasil 10,03 4,54

Fonte: Brasil (2009).
Elaboracdo dos autores.

Os resultados dispostos nas tabelas 1 e 2 reforcam a opgao metodoldgica de
conduzir os exercicios empiricos especializando a andlise em subgrupos regionais
e subamostras.

4 ASPECTOS METODOLOGICOS: DUAS ABORDAGENS EM SUSTENTABILIDADE
DA POLITICA FISCAL

Conforme dito nas secoes anteriores, este estudo se fundamenta em duas aborda-
gens empiricas complementares seguindo a literatura tradicional em sustentabili-
dade da politica fiscal. A partir dos avancos relacionados 4 econometria de dados
em painel, a primeira verificagdo empirica baseia-se no atendimento a restri¢ao
or¢amentdria intertemporal (ROI) das prefeituras brasileiras, enquanto a segunda
investiga se hd uma politica fiscal ativa por parte das prefeituras em termos de
geragdo de superdvit primdrio a eventuais aumentos da divida puablica.

As duas abordagens metodoldgicas serdo utilizadas considerando os muni-
cipios brasileiros em sua totalidade e de forma desagregada, sendo esta realizada
tanto para as regioes, quanto para as mesorregioes, de acordo com a divisio de-
talhada na secdo anterior. Adicionalmente, cada exercicio é conduzido em dois
periodos: ) a partir da implementacio da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
de 2000 a 2008; ¢ i) no periodo de 2003 a 2008.

Embora, como jd frisado, a questdo da influéncia politica sobre o desempe-
nho fiscal nio seja foco deste estudo, a conducio do exercicio em subamostras,
notadamente o segundo periodo, justifica um periodo pés-adequagio das admi-
nistragoes publicas municipais 8 LRF em face da plausivel hipétese de haver um
periodo de ajuste para sua implementacio permanente. Além disto, este periodo
¢ marcado por um mesmo regime politico-ideolégico na administra¢io federal.
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4.1 Base de dados

Informagdes sobre a situacio contdbil dos municipios foram obtidas, em frequén-
cia anual, no pen’odo de 2000 a 2008, por meio da Secretaria do Tesouro Nacio-
nal (Brasil, 2009). Com duas metodologias econométricas adequadas a teoria jd
consolidadas para painéis balanceados, adotou-se, como critério de selecio amos-
tral, que as prefeituras que nao disponibilizassem os demonstrativos em algum
periodo seriam excluidas da anilise.®

Além deste “filtro”, para expurgar da amostra dados inconsistentes, foram
utilizados alguns “critérios de filtragem”, que consistem na exclusio dos muni-
cipios que apresentaram alguma caracteristica considerada discrepante entre as
relacionadas a seguir.

* relagdo receita orcamentdria/PIB ou despesa orcamentdria/PIB
maior que 1;

* dados referentes a receita orcamentdria ou despesa or¢amentdria, em
valor absoluto, iguais a zero;

* relacio despesa com pessoal/PIB maior que 0,9; e

* informacoes referentes ao passivo real menores ou iguais a zero.

Desse modo, a amostra final compreendeu 3.939 dos 5.050° municipios
brasileiros."” Em ambas as metodologias, as varidveis foram analisadas como pro-
por¢io do PIB municipal, sendo esta informagao provida pelo Ipeadata.!

4.2 A condicao de solvéncia a partir do atendimento a ROI

Seguindo a abordagem de Hamilton e Flavin (1986), neste primeiro exercicio,
estende-se a andlise da restri¢io or¢amentdria intertemporal do setor ptblico para
todos os municipios brasileiros, para cada regiao e para os seis grupos de mesor-
regides definidos na segao trés da seguinte forma, para o total dos municipios e
para as subdivisoes utilizadas:

B, =(1+nB, ,+(G,-R) (1)

8. Muito embora seja possivel argumentar acerca de possivel problema de viés de selecdo, a amostra final, que engloba
cerca de 78% do total de municipios no Brasil, é bastante representativa, principalmente nas trés principais regides do
pais analisadas de forma desagregada.

9. Dado referente ao ano de 2008.

10. A amostra final é a mesma utilizada para elaboragdo dos graficos e calculos das estatisticas apresentadas na
Se¢ao 3.

11. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>.
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Onde:

i =1, ..., Iindexa os municipios incluidos na amostra, e = 2000, ..., 2008,
o periodo para composi¢io do painel de dados;

B, = valor da divida da administragio publica municipal 7 no perfodo #

r = valor da taxa de juros da economia em cada periodo (que deve ser a
mesma para todas as prefeituras);

Git= gastos da administragao publica municipal 7 no periodo %
Ritz receitas da administra¢io 7 no periodo # e
I representa o total de municipios analisados no agregado ou em cada regido.

A equagio (1) mostra que, para haver um equilibrio nas contas municipais, os
gastos com bens e servicos e pagamento de juros sobre o estoque passado da divida
publica devem ser financiados via arrecadagao de tributos ou contraindo/elevando a
divida publica. Resolvendo a expressao (2) olhando para frente," tem-se que:

Bit - hmn—» © p“ Eit [B T 210:0 pV Eit [(Rit+v - Git+v)] (2>

it+n]

Assumindo que o governo nio adota um esquema do tipo Ponzi, ou seja,
nao sendo possivel uma politica fiscal baseada em refinanciamentos infinitos, em
(3) deve ser valido que:

limn—r © pn Eit [Bit+n] = O (3)
Assim, a equagio (2) se reduz a:
Bit - ZC::() p* Eit [(Rit+v- Git+v)] (4)

Dessa forma, para que a politica fiscal do governo seja sustentdvel, ¢
necessdrio que o estoque da divida global de cada grupo de administragoes
municipais em determinada data seja igual ao valor presente da soma dos
superdvits esperados para o futuro nestes grupos. Estendendo novamente o
argumento proposto na andlise de Hamilton e Flavin (1986), tem-se que se
o déficit orgamentdrio das prefeituras brasileiras, de suas regides ou grupo de
mesorregioes segue um processo estaciondrio, a divida também serd estacio-
ndria e as prefeituras serdo consideradas solventes. Na prdtica, esta solvéncia
serd investigada através de um teste de raiz unitdria em painel sobre a série

de déficit publico."

12. Em inglés: forward-looking.
13. Para este exercicio serd utilizado o déficit nominal como propor¢do do PIB municipal.
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4.3 Raiz unitdria

Quando comparados a uma estrutura de séries temporais, os dados em painel
permitem a realizacdo de testes de raiz unitdria com maior poténcia, haja vista
que a utiliza¢io das duas dimensdes eleva o tamanho da amostra. Existem vérios
testes de raiz unitdria para dados em painel, mas é possivel agregd-los em dois
grupos: um retine os que supdem a existéncia de um processo de raiz unitdria
comum entre os cross-sections e outro corresponde aos que admitem que este
processo seja individual.

Neste primeiro exercicio empirico, sdo realizados dois testes de raiz unitdria
em painel: o primeiro seguindo a proposta de Levin, Lin e Chu (2002) — dora-
vante LLC (2002) —, que integra o primeiro grupo, e o segundo, de acordo com
Im, Pesaran e Shin (2003) — doravante IPS (2003) — inserido no segundo grupo
citado acima. A principal limitagao destes testes é que eles supdem que os cross-
sections sao independentes, quando a literatura fornece evidéncias contrdrias a
esta hipdtese. Entretanto, acredita-se que a dependéncia do equilibrio financeiro
municipal se d4 muito mais em relacio as esferas maiores de governo'* e, deste
modo, tal limitagio nio afeta os resultados deste estudo, ao se levar em conside-
ragdo que as contas de um municipio nio influenciam, pelo menos diretamente,
as contas de outro."

4.4 Funcao de resposta fiscal

De acordo com Bohn (1998; 2006), a metodologia que se baseia no resultado da
ROI do governo em valor presente e impoe como condi¢ao de solvéncia a nao exis-
téncia de um esquema de Ponzi é, muitas vezes, inconsistente, por tender a nio
rejeitar a hipdtese nula de uma raiz unitdria na série de déficit pablico. Isto ocorreria
principalmente em pequenas amostras ou na presenca de quebras estruturais (Lopes,
2007). H4 ainda uma variedade de processos estocdsticos que fazem com que a con-
dicao de estacionariedade nao seja satisfeita e, ainda assim, a ROI seja atendida, isto
¢, hd séries integradas de uma ordem finita que atendem a ROL

Embora tendo como referencial teérico comum a ROI, um enfoque alter-
nativo para verificar a sustentabilidade da divida publica, robusto aos problemas
apresentados nos testes de raiz unitdria, baseia-se na verificagio de uma relacio
positiva entre 0 aumento da divida publica e a geragao de superdvit primdrio por
parte da administracdo publica no periodo subsequente. Esta metodologia tem
ainda a vantagem de incorporar propriedades dinimicas da divida, em contraste
com a abordagem anterior, fundamentada em propriedades estéticas.

14. As transferéncias intergovernamentais das esferas maiores sdo determinantes do equilibrio municipal.
15. Ver apéndice B para mais detalhes sobre os testes de raiz unitaria realizados.
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Empiricamente, a partir do modelo de suavizagio de impostos de Bar-
ro (1979) e considerando uma extensao da proposta de Bohn (1998) para
uma estrutura em painel, o segundo exercicio consiste na estimag¢ao de uma
fun¢io de reacao fiscal aplicada no conjunto dos 3.939 municipios brasi-
leiros, das cinco regi6es geograficas. No caso das regides Nordeste, Sudeste
e Sul, a aplica¢ao distinguird o grupo das mesorregioes que englobam as
capitais dos estados, bem como o grupo das demais mesorregioes. Mui-
to embora as heterogeneidades inter-regionais possam ser expurgadas por
meio de varidveis dummies, visando atestar a robustez das estimativas em
subamostras, é proposta a estimagio da seguinte fun¢io de reagao para cada
nivel de desagregacao:

Sit: l"l + abit—l + ’YTit—f_ Bgit+ 8it (5)

Em que s, representa o superdvit primdrio, b, representa a proxy para o
estoque da divida pablica'® com uma defasagem, T, e g, representam os desvios
de receita e gasto em relacio a seus niveis naturais.'” Todas as varidveis sio medi-
das como propor¢io do PIB municipal, e os subscritos 7 e # estdo associados aos
municipios e ao periodo, respectivamente. Novamente, a ideia é analisar como
o superdvit primdrio reage aos aumentos da divida publica, controlando por ou-
tros fatores que afetam o resultado primdrio além do estoque passado da divida.
Os sinais esperados dos coeficientes sio y < 0 e f < 0, e, em conformidade com os

argumentos anteriores, a condi¢io de sustentabilidade ¢ satisfeita quando a. > 0.

Como ¢ usual em dados de painel, serdo estimadas regressoes a efeitos fixos
e aleatdrios e serd realizado o teste de Hausman para a escolha do modelo mais
apropriado. Entretanto, em pequenas amostras, o teste de Hausman pode tornar-
se inconclusivo e, neste caso, a metodologia do teste serd diferenciada, utilizando-
se a matriz de covariincia estimada.’®

Vale ainda ressaltar que, assim como no primeiro exercicio, a fungio de resposta
fiscal serd ainda estimada em dois periodos distintos, 2000-2008 e 2003-2008, tanto
para garantir a robustez das estimativas obtidas e do processo de inferéncia, como
para permitir captar alguma evolu¢ao da situagao fiscal das prefeituras brasileiras no
periodo recente.

16 Conforme dito anteriormente, 0 passivo real é a proxy mais adequada para esta variavel.

17. Como nivel natural, foi utilizada a média global dos cross-sections no tempo, das receitas e das despesas orca-
mentarias como propor¢ao do PIB. Desta forma, se um municipio apresenta uma relacdo despesa orcamentaria/PIB
menor que a média global, significa que ele tem uma margem que Ihe permite aumentar seus gastos. Vale ressaltar
que, em séries temporais, geralmente se utiliza como medida de correcéo a diferenca em relacdo ao valor filtrado via
Hodrick-Prescott.

18. Esse procedimento também ser& adotado para o caso em que a estatistica do teste for negativa.
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5 RESULTADOS

5.1 Abordagem via ROI - testes de raiz unitaria

As tabelas 3 e 4 apresentam, respectivamente, os resultados dos testes de raiz unitdria
realizados nas séries de déficit or¢amentdrio como proporgio do PIB municipal
nos dois perfodos em andlise para os 3.939 municipios e de acordo com as desa-
gregacdes regionais definidas anteriormente.

Para tanto, as duas abordagens — LLC (2002) e IPS (2003) — foram consi-
deradas com as estatisticas e os p-valores correspondentes dispostos nas colunas
de cada tabela.

TABELA 3
Testes de raiz unitaria (2000-2008)
Levin, Lin e Chu (LLC) Im, Pesaran e Shin (IPS)

Varidvel Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Brasil -170,086 0,0000 -76,3286 0,0000
Centro-Oeste -33,3363 0,0000 -10,3548 0,0000
Nordeste -87,3652 0,0000 -39,1554 0,0000
Norte -21,3564 0,0000 -9,87433 0,0000
Sudeste -92,7564 0,0000 -40,4506 0,0000
Sul -87,4935 0,0000 -40,9888 0,0000
Capitais Nordeste -19,9305 0,0000 -7,53684 0,0000
Demais Nordeste -36,5915 0,0000 -15,0497 0,0000
Capitais Sudeste -22,7811 0,0000 -7,75886 0,0000
Demais Sudeste -88,4234 0,0000 -38,4848 0,0000
Capitais Sul -25,5582 0,0000 -7,51944 0,0000
Demais Sul -61,5057 0,0000 -19,8258 0,0000

Fonte: STN.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: LLC = hipétese nula: raiz unitaria (processo de raiz unitaria comum); IPS = hipétese nula: raiz unitaria (processo de raiz
unitéria individual); as probabilidades foram computadas supondo-se normalidade assintética; e utilizou-se o critério de
Hannan-Quinn para definir o ndmero 6timo de defasagens.

TABELA 4
Testes de raiz unitaria (2003-2008)
Levin, Lin & Chu (LLC) Im, Pesaran and Shin (IPS)

Varidvel Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Brasil -195,872 0,0000 -41,921 0,0000
Centro-Oeste -106,301 0,0000 -33,9363 0,0000
Nordeste -132,804 0,0000 -24,4923 0,0000
Norte -53,1663 0,0000 -31,5314 0,0000
Sudeste -100,624 0,0000 -21,6329 0,0000

(Continua)
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(Continuacdo)
Levin, Lin & Chu (LLC) Im, Pesaran and Shin (IPS)

Variavel Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Sul -80,7699 0,0000 -20,6048 0,0000
Capitais Nordeste -212,17 0,0000 -83,4052 0,0000
Demais Nordeste -784,977 0,0000 -320,471 0,0000
Capitais Sudeste -277,665 0,0000 -72,8127 0,0000
Demais Sudeste 97,3517 0,0000 -20,7633 0,0000
Capitais Sul -53,2255 0,0000 -37,9249 0,0000
Demais Sul -60,174 0,0000 -89,5504 0,0000

Fonte: STN.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: LLC = hipétese nula: raiz unitéria (processo de raiz unitaria comum); IPS = hipétese nula: raiz unitéria (processo de raiz
unitéria individual); as probabilidades foram computadas supondo-se normalidade assintotica; e utilizou-se o critério de
Hannan-Quinn para definir o nimero étimo de defasagens.

Constata-se, pelos resultados das tabelas 3 e 4, o atendimento a ROI das
administragoes publicas municipais brasileiras tanto em conjunto como para as
regides e grupos de mesorregioes nos dois periodos. Entretanto, cabe ainda inves-
tigar se existe uma politica fiscal ativa nas prefeituras, haja vista que esta primeira
abordagem sofre criticas na literatura, conforme apresentado nas se¢oes anteriores.
Os resultados para a fun¢o de resposta completam o exercicio empirico deste estudo.

5.2 Funcao de reacao fiscal

5.2.1 Resultados para o periodo 2000-2008

A tabela 5 dispoe as estimativas para a fungio de reacio fiscal para o total dos
3.939 municipios brasileiros e para as cinco regioes, de acordo com o método
de estimagdo em painel sugerido pelo teste de Hausman.”” Muito embora fosse
possivel captar a heterogeneidade inter-regional por meio de varidveis dummies,
optou-se por estimar os modelos para as diferentes subamostras como forma de
atestar a consisténcia das estimativas nos diversos estratos.”’ A tabela 6, por conse-
guinte, explicita, nas mesmas bases de comparacao, os resultados desta estimacao
nos seis grupos de mesorregioes definidos.

Inicialmente, percebe-se que, em todos os modelos, os sinais dos coeficientes
das demais variveis que afetam o resultado primdrio — ¥, e &, — condizem com os
esperados; por sua vez, a condicio de sustentabilidade (0> 0) é satisfeita apenas
nas prefeituras das regioes Centro-Oeste, Norte e Sul, ou seja, apenas nestas regioes
existe a prdtica de uma politica fiscal ativa de geragao de superdvit ao aumento da
divida passada.”

19. A rejeicdo da hipotese nula do teste sugere uma estimacdo a efeitos fixos.

20. Exercicios preliminares com dummies multiplicativas foram realizados e verificou-se inexistirem ganhos de eficiéncia
para as estimativas obtidas. Por sua vez, as estimacbes em subamostras reforcam a escolha da funcdo de reacdo
definida com base na proposta de Bohn (1998).

21. Sempre mensurada pelo passivo real municipal.
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TABELA 5
Estimacdo da funcao de resposta fiscal do Brasil e das regides geograficas (2000-2008)
Brasil Centro-Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul
Modelos
explicativos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
primario priméario primério primario primario priméario
b,, 0,00001" 0,00380 0,00001" 0,00250 -0,00005' 0,00630
(0,0001) (0,0009) (0,0002) (0,0006) (0,0003) (0,0009)
7“ 0,5833 0,9986 0,4679 1,0044 0,9999 0,9998
(0,0028) (0,0024) (0,0063) (0,0011) (0,0007) (0,0018)
g, -0,5773 -0,9982 -0,3754 -1,0015 -0,9990 -0,9950
(0,0028) (0,0024) (0,0056) (0,0011) (0,0007) (0,0019)
5 0,0031 0,0028 0,0009 0,0013 0,0026 0,0056
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,00002) (0,00002) (0,00003)
Método EF EA EF EF EF EF
Ndmero de 31.512 2.65 8.240 1,544 10.832 8.240
observagoes
Cross-sections 3.939 332 1.030 193 1.354 1.030
R? 0,592 0,986 0,439 0,999 0,995 0,977
Fonte: STN.

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' N&o significante a 5%.
Obs.: EF = efeito fixo; EA = efeito aleatdrio; desvio padrdo entre parénteses.

TABELA 6
Estimacdo da funcao de resposta fiscal das mesorregides (2000-2008)
Capitais NE Demais NE Capitais SE Demais SE Capitais S Demais S
Modelos
explicativos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
primario primério priméario priméario primario primario
b, -0,00001" 0,0118 -0,0005' 0,00001" 0,0008! 0,0074
(0,0001) (0,0035) (0,0007) (0,0003) (0,0005) (0,0010)
'7“ 0,9197 0,4216 0,9986 1,0000 0,9994 0,9998
(0,0080) (0,0070) (0,0021) (0,0008) (0,0013) (0,0021)
§“ -0,8979 -0,3309 -0,9966 -0,9993 -0,9956 -0,9949
(0,0085) (0,0059) (0,0022) (0,0008) (0,0013) (0,0022)
n 0,0027 -0,0002' 0,0019 0,0026 0,0069 0,0054
(0,0002) (0,0003) (0,00004) (0,00002) (0,00002) (0,00004)
Método EF EF EF? EF EF EF
Numero de 1.424 6.816 1312 9.520 1.088 7.152
observacoes
Cross-sections 178 852 164 1190 135 894

(Continua)
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(Continuacdo)
Capitais NE Demais NE Capitais SE Demais SE Capitais S Demais S
Modelos
explicativos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
primario primério priméario primario primario primério
R? 0,915 0,392 0,995 0,995 0,999 0,974
Fonte: STN.

Elaboracdo dos autores.
Nota: " N&o significante a 5%.

2 Teste de Hausman utilizando a matriz de covariancia estimada.
Obs.: EF = efeito fixo; EA = efeito aleatorio; desvio padrdo entre parénteses.

Em relacio a andlise desagregada, nas mesorregides Demais Sul e Demais
Nordeste, constata-se a referida condigao de solvéncia. O controle da heteroge-
neidade pode ter sido o motivo da reversao do resultado antes nio significante
para o total dos municipios do Nordeste.*

Contrastando com os resultados obtidos no primeiro exercicio, seja no total
dos municipios brasileiros, nas regiées Sudeste e Nordeste, ou na mesorregiao
composta pelas regides metropolitanas das capitais do Sul, o atendimento 4 ROI
nao implica a prética de uma politica fiscal ativa.

A combinagio dos resultados das tabelas 6 e 7 permite ainda inferir que a
possivel insolvéncia das prefeituras nordestinas predomina nas regiées metropoli-
tanas que englobam as capitais, bem como a solvéncia nos municipios do Sul do
pais é promovida pelas demais mesorregioes que nio as das capitais. Entre 2000 e
2008, nao hd uma pratica de politica fiscal ativa no Sudeste.

5.2.2 Resultados para o periodo 2003-2008

Os resultados da tabela 7 para o subperiodo 2003-2008 sugerem que apenas
as prefeituras das regides Norte e Sul adotam a pritica de geragao de superdvit
primdrio aos aumentos da divida publica. Para os municipios do Centro-Oeste,
verifica-se uma perda da capacidade de reagao fiscal quando considerado apenas
o periodo pés-2002. Novamente, no Nordeste e Sudeste, a capacidade de geracao
de superdvit primdrio das administragées municipais se mostrou inécua.

Especializando ainda mais a andlise ao nivel de mesorregies nessa subamostra,
constata-se, pela tabela 8, que a mesorregido Demais Sul é determinante do resultado
favordvel para os municipios da regido.

22.Vale lembrar que as regides Norte e Centro-Oeste ndo foram trabalhadas de forma desagregada.
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TABELA 7
Estimacao da funcao de resposta fiscal do brasil e das regides geograficas (2003-2008)
Brasil Centro Oeste Nordeste Norte Sudeste Sul
Modelos
explicativos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
primario primario primario primario primario primario
b, -0,00001" 0,0005' -0,00003' 0,0028 0,00007 0,0082
(0,0001) (0,0005) (0,0002) (0,0009) (0,0004) (0,0009)
’?it 0,5751 1,0010 0,4204 1,0066 0,9987 0,9973
(0,0044) (0,0008) (0,0091) (0,0017) (0,0010) (0,0027)
5“ -0,4879 -1,0002 -0,3036 -1,0018 -0,9984 -0,9944
(0,0040) (0,0008) (0,0072) (0,0016) (0,0010) (0,0028)
o8 0,0035 0,0038 0,0016 0,0013 0,0031 0,0058
(0,0001) (0,00002) (0,0002) (0,00003) (0,00002) (0,00005)
Método EF EA EF EF EF EF
Ndmero de 19.695 1660 5.150 965 6.770 5.150
observagoes
Cross-sections 3.939 332 1.030 193 1.354 1.030
R? 0,523 0,999 0,349 0,998 0,995 0,963
Fonte: STN.
Elaboracdo dos autores.
Nota: " N&o significante a 5%.
Obs.: EF = efeito fixo; EA = efeito aleatdrio; desvio padrao entre parénteses.
TABELA 8
Estimacdo da funcao de resposta fiscal das mesorregides (2003-2008)
Capitais NE Demais NE Capitais SE Demais SE Capitais S Demais S
Modelos
explicativos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
primario primario primério priméario priméario primario
b, 0,0000001" -0,0017 -0,0013 0,0003' 0,0005' 0,0100
(0,0001) (0,0052) (0,0006) (0,0004) (0,0006) (0,0011)
7“ 0,9080 0,3648 0,9982 0,9987 1,0017 0,9975
(0,0116) (0,0102) (0,0019) (0,0010) (0,0015) (0,0031)
g, -0,8742 -0,2561 -0,9963 -0,9987 -0,9968 -0,9945
(0,0124) (0,0076) (0,0019) (0,0011) (0,0015) (0,0032)
H 0,0027 0,0016 0,0028 0,0031 0,0075 0,0056

(Continua)



114 planejamento e politicas publicas | ppp | n. 39 | jul./dez. 2012

(Continuacdo)

Capitais NE Demais NE Capitais SE Demais SE Capitais S Demais S
Modelos
explicativos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
primario primario primario primario primario primario
(0,0002) (0,0004) (0,0000) (0,00002) (0,00003) (0,0001)
Método EF EA EF EF EF EF
Namero de 890 4.260 820 5.950 680 4.470
observacdes
Cross-sections 178 852 164 1.190 136 894
R? 0,897 0,286 0,998 0,995 0,999 0,959
Fonte: STN.

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Nao significante a 5%.

2Teste de Hausman utilizando a matriz de covariancia estimada.
Obs.: EF = efeito fixo; EA = efeito aleatorio; desvio padrdo entre parénteses.

Ademais, enquanto a mesorregido Demais Nordeste perde capacidade de
resposta na geragao de superdvit primdrio, no Sudeste, os municipios da mesorre-
gido composta por regides metropolitanas das capitais apresentam um avango fis-
cal, representado pela significAncia da estimativa do coeficiente associado a divida
defasada (&). Uma vez que as varidveis sio mensuradas como propor¢ao do PIB,
este resultado pode advir do maior crescimento econdmico verificado na regiao
Sudeste, conforme apresentado no gréfico 2.

Do exposto, percebe-se que apenas nos municipios das regives Norte e Sul
e, em especial, no grupo das mesorregioes Demais Sul as duas condicoes de sol-
véncia propostas nos exercicios empiricos sao satisfeitas, seja na amostra completa
ou na subamostra 2003-2008.

Finalmente, a maior robustez da segunda abordagem seguida permite suge-
rir que a consecugio do equilibrio financeiro nas administragoes piblicas muni-
cipais brasileiras independe de tamanho econémico, haja vista que, em duas das
trés regides economicamente maiores, a capacidade de resposta fiscal das prefeitu-
ras ¢ indcua no periodo completo ou na subamostra utilizada.

6 CONCLUSAO

A partir de duas metodologias tradicionais em sustentabilidade da politica fiscal,
analisa-se a solvéncia das administra¢oes municipais brasileiras entre 2000 e 2008 in-
corporando as duas propostas os avangos da econometria com estrutura de dados em
painel e desagregando as andlises em grupos regionais. Adicionalmente, os exercicios
sao repetidos para um subperiodo amostral ps-2002, visando nao apenas atestar a
adequagio das prefeituras 8 LRE mas também como forma de expurgar influéncias da
mudanga politico-ideolégica da Uniao sobre o desempenho fiscal na esfera municipal.

Em conformidade com as duas propostas tedricas, duas verificagoes empi-
ricas foram implementadas. A primeira fundamenta-se no atendimento a ROI
das prefeituras e envolve dois testes de raiz unitdria em painel, de acordo com
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as propostas de Levin, Lin e Chu (2002) e Im, Pesaran e Shin (2003), enquan-
to a segunda ¢é baseada na proposta de Bohn (1998) e incorpora a importancia
do comportamento intertemporal da administragio publica para consecugao do
equilibrio fiscal. Esta consiste na estimagao de fungoes de reagao fiscal com dados
em painel para as administra¢oes publicas municipais. Nos dois periodos, ambas
as verificagoes sao especializadas segundo cinco regioes brasileiras e, para as trés
regides economicamente maiores, aplicadas a seis mesorregioes, de acordo com a
inclusao das regioes metropolitanas de suas capitais.

Os resultados dos testes de raiz unitdria corroboram o atendimento a ROI
das prefeituras tanto para o total dos 3.939 municipios analisados, como em to-
das as desagregacdes definidas e nos dois periodos amostrais predefinidos.

Os resultados para as fungdes de reagio estimadas sugerem que: 7) no perio-
do 2000-2008, apenas as prefeituras das regioes Norte, Centro-Oeste e Sul prati-
caram uma politica fiscal ativa de geracio de superdvit primdrio como resposta ao
aumento da divida publica; i) no mesmo periodo, na regido Sul, a mesorregiao
que nao inclui as regides metropolitanas das capitais (Demais Sul) determina a
solvéncia regional; 7ii) hd que se levar em consideracio os efeitos diferenciados
entre mesorregides quando se inserem na amostra os municipios das capitais: a
situagao de insolvéncia no Nordeste advém das mesorregioes que incluem suas
capitais; 7v) para o subperiodo 2003-2008, as administragdes pablicas municipais
das regioes Norte e Sul atendem 2 condi¢io de solvéncia desta segunda aborda-
gem; e v) entre as mesorregioes, no periodo de 2003 a 2008, novamente, as que
nao compreendem as capitais do Sul e a das capitais do Sudeste apresentam uma
politica fiscal ativa.

O acentuado crescimento econdmico do periodo recente mostra-se como
o responsével pela evolugdo fiscal das prefeituras das regiées metropolitanas na
regido Sudeste. A combinagio dos resultados obtidos sugere, ainda, que a condi-
¢do de sustentabilidade fiscal nao estd atrelada ao tamanho econ6mico dos mu-
nicipios, haja vista que as regides e mesorregides que satisfizeram as condigoes
de solvéncia, nos dois casos, sao compostas por municipios de médio e pequeno
porte (Norte e Demais Sul). Isto ndo implica que a criagio de novos munici-
pios inseridos nestas regioes lhes assegure uma condigio ex ante de equilibrio nas
contas publicas. Além disso, a inser¢ao deles cria um novo cendrio para aqueles
preexistentes, requerendo um reexame a posteriori.

Partindo do pressuposto de que a credibilidade de uma politica fiscal deter-
mina a capacidade de endividamento do governo, bem como depende das expec-
tativas dos agentes acerca da sustentabilidade da politica fiscal adotada, parece im-
perativo a adog¢io de politicas fiscais ativas por parte dos administradores publicos
para a consecugdo e manutengio do equilibrio fiscal municipal e, muito embora a
questdo da influéncia politico-ideolégica de Unido e estados nao tenha sido objeto
central de discussio, cabe destacar como objeto de estudos futuros a necessidade de
controlar o impacto de varidveis politicas sobre o equilibrio financeiro municipal.
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APENDICE A

TESTE DE HAUSMAN

TABELA A1

Teste de Hausman (2000-2008)
Regido Coeficiente Valor-p
Brasil 1.793,81 0,00
Centro-Oeste 5,58 0,13
Nordeste 675,86 0,00
Norte 41,45 0,00
Sudeste 89,33 0,00
Sul 22,56 0,00
Capitais Nordeste 43,26 0,00
Demais Nordeste 526,57 0,00
Capitais Sudeste 54,96 0,00
Demais Sudeste 44,98 0,00
Capitais Sul 22,75 0,00
Demais Sul 20,73 0,00

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Teste realizado com a matriz de covariancia estimada.

TABELAA.2

Teste de Hausman (2003-2009)
Regido Coeficiente Valor-p
Brasil 1.605,61 0,00
Centro-Oeste 10,60 0,01
Nordeste 477,38 0,00
Norte 39,99 0,00
Sudeste 35,50 0,00
Sul 573 0,13
Capitais Nordeste 52,18 0,00
Demais Nordeste 301,13 0,00
Capitais Sudeste 58,77 0,00
Demais Sudeste 11,78 0,01
Capitais Sul 17,08 0,00
Demais Sul 6,02 0,1

Elaboracdo dos autores.
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APENDICE B

Os testes de raiz unitdria utilizados no estudo sao baseados em uma regressao do

tipo Dickey-Fuller:
Adef = o+ def, |+ ¢, (1)

Onde, def, =G, -R,, 1= 1,..., [ indexa o municipio; t =1, ..., T o periodo
eg, ¢iid (0; 0%).

A hipétese nula comum refere-se a existéncia de raiz unitdria em cada série
analisada. Utilizou-se para escolha do “/ag 6timo” o critério de Hannan-Quinn. Vale
ressaltar que, como hipétese alternativa, o teste LLC (2002) supde que cada série
¢ estaciondria, enquanto o de IPS (2003) considera que pelo menos uma das
séries ndo possui raiz unitdria.

O teste de LLC (2002) permite captar a presenca de efeitos individuais
deterministicos constantes e/ou com tendéncia linear ao longo do tempo, bem
como a estrutura de autocorrelagio por meio de um modelo autoregressivo de
primeira ordem. Por sua vez, o de IPS (2003) ¢ mais flexivel. E robusta, por exem-
plo, a correlagio serial dos residuos, heterogeneidade no tempo e nio constincia
da varidncia do erro entre grupos. Assim sendo, para condugio do processo de
inferéncia realizado na secio cinco, serao considerados os resultados dos testes
segundo IPS (2003).
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APENDICE C
TABELA C1
Funcbes de resposta fiscal com a opcdo por dummies regionais
2000-2008 2003-2008
_— Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado
Explicativas
primario priméario primario primario primario primario
b, 0,0001 0,00005' 0,0001" 0,0001 -0,000009' 0,0001"
(0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Yit 0,5745 0,6313 0,5856 0,4671 0,5751 0,4851
(0,0195) (0,0031) (0,0028) (0,0203) (0,0044) (0,0036)
§“ -0,5638 -0,5673 -0,5704 -0,4509 -0,4879 -0,4648
(0,0196) (0,0030) (0,0028) (0,0205) (0,0040) (0,0036)
a -0,0044 -0,0049 -0,0056 -0,0061
(dropped) (dropped)
(0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,0004)
a3 -0,0012 -0,0013 -0,0018 -0,0018
(dropped) (dropped)
(0,0002) (0,0004) (0,0003) (0,0005)
a4 -0,0003' -0,0003! -0,0004' -0,0005!
(dropped) (dropped)
(0,0001) (0,0003) (0,0002) (0,0004)
d5 0,0017 0,0017 0,0017 0,0017
(dropped) (dropped)
(0,0001) (0,0003) (0,0002) (0,0004)
0,0039 0,0030 0,0040 0,0051 0,0035 0,0052
(0,0001) (0,0000) (0,0002) (0,0002) (0,0001) (0,0003)
Método MQOA EF EA MQOA EF EA
Nimero de 31512 31512 31512 19.695 19.695 19.695
observacoes
Cross-sections 3.939 3.939 3.939 3.939
R? 0,580 0,611 0,5974 0,469 0,523 0,5003

Teste de Hausman Estimativa: 1.416,59  Valor-p 0.00

Estimativa: 1.286,27

Valor-p 0.00

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' N&o significante a 5%.

Obs.: MQOA = minimos quadrados ordinarios agrupados; EF = efeito fixo; EA = efeito aleatorio.
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ANEXO A

MESORREGIOES REFERENTES A CAPITAIS?
Mesorregioes integrantes do grupo Capitais Nordeste:
*  Norte Maranhense

e Centro-Norte Piauiense

*  Metropolitana de Fortaleza

*  Leste Potiguar

*  Marta Paraibana

*  Metropolitana do Recife

*  Leste Alagoano

*  Leste Sergipano

*  Metropolitana de Salvador

Mesorregioes integrantes do grupo Capitais Sudeste:
*  Metropolitana de Belo Horizonte

*  Central Espirito-Santense

*  Metropolitana do Rio de Janeiro

*  Metropolitana de Sao Paulo

Mesorregioes integrantes do grupo Capitais Sul:

*  Metropolitana de Curitiba

*  Grande Florianépolis

*  Metropolitana de Porto Alegre

23. Fonte: IBGE.



