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REsumo:

A pesquisa analisou a influéncia da diversificagio e da elasticidade das fontes préprias de receitas correntes na ocorréncia e na
magnitude dos erros da previsio orcamentdria nos estados brasileiros. Para tanto, dados das estimativas e arrecadagio foram
coletados e analisados com o auxilio de modelos Logit ¢ Tobit com a técnica de Dados em Painel. Observou-se baixa diversificagio
das fontes de recursos, existindo uma sobrecarga nas receitas tributdrias. Nesse cendrio, o peso atribuido a categorias especificas pode
ser amortizado explorando-se as possibilidades de captagio de recursos em outras 4reas, como as receitas de servigos, industriais
e agropecudrias. Além disso, a elasticidade das receitas préprias influencia tanto a ocorréncia como a magnitude dos déficizs de
arrecadagio, sendo recomendada a gestio de receitas mais eldsticas para acompanhar o crescimento da renda estadual no longo
prazo e a composi¢io de um mix com receitas eldsticas e ineldsticas em momentos de instabilidade econdmica no curto prazo.

PALAVRAS-CHAVE: Gestao, Previsio, Estrutura, Receitas.

ABSTRACT:

The research analyzed the influence of the diversification and elasticity of the sources of current revenues on the occurrence and
magnitude of the errors of the budget forecast in the Brazilian states. Estimates and collection were collected and analyzed with
Logit and Tobit models with the Panel Data. There was a low diversification of the sources of resources, and there was an overload
in tax revenues. The weight attributed to specific categories can be amortized by exploring the possibilities of raising funds in
other areas, such as revenues from services, industry and agriculture. In addition, the elasticity of own revenues influences both
the occurrence and the magnitude of collection deficits, and it’s recommended to manage more elastic revenues to keep up with
the state income growth in the long run and the composition of a mix with elastic and inelastic revenues in moments of economic
instability in short term.

KEYWORDS: Management, Forecasting, Structure, Revenue.

RESUMEN:

Elestudio analizd la influencia de la diversificacién y de la elasticidad de las fuentes propias de ingresos en la ocurrencia y magnitud
delos errores de previsién presupuestaria en los estados brasilenios. Las estimaciones y recaudacién fueron recolectadas y analizadas
con laayuda de modelos Logit y Tobit con Datos en Panel. Se observé baja diversificacion de las fuentes de recursos, existiendo una
sobrecarga en los ingresos tributarios. El peso atribuido a categorias especificas puede ser amortizado explorando las posibilidades
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de captacién de recursos en otras dreas, como los ingresos de servicios, industriales y agropecuarias. Ademds, la elasticidad de los
ingresos propios influencia tanto la ocurrencia como la magnitud de los déficit de recaudacién, siendo recomendada la gestion
de ingresos més eldsticos para acompanar el crecimiento de la renta estatal a largo plazo y la composicién de un mix con recetas
eldsticas e ineldsticas en momentos de inestabilidad econémica a corto plazo.

PALABRAS CLAVE: Gestidn, Prevision, Estructura, Recetas.

1. INTRODUGAO

As crises fiscais ¢ os elevados déficits experimentados pelos estados brasileiros nos ultimos anos vém ampliando
o interesse da populagio, dos veiculos de comunicagio e das institui¢oes governamentais em discutir sobre
a capacidade dos entes estaduais de manter adequadamente a prestacao dos servigos publicos com o intuito
de garantir o bem-estar social. Para que esses servigos possam ser disponibilizados e mantidos 4 disposi¢ao da
sociedade satisfatoriamente, é necessario que os estados possuam uma condi¢ao financeira saudavel, de forma
que permita a realizagao das suas funcoes essenciais.

A literatura reconhece a capacidade financeira dos governos como a condigio de financiar seus servigos
continuamente, mantendo de forma adequada os servigos existentes, resistindo as dificuldades econdmicas
e satisfazendo as demandas decorrentes das alteracoes naturais da regiao (Groves & Valente, 2003; Hevesi,
2003).

Neste aspecto, o orcamento anual dos estados possui um papel importante no planejamento do fluxo
de receitas destinadas ao atendimento dos programas do governo, abrangendo o ingresso de recursos
financeiros em duas fontes principais, as receitas de fontes proprias, que sao arrecadadas pelo ente publico,
e as transferéncias intergovernamentais, repassadas por outra entidade governamental (Diniz & Lima,
2016). Contudo, a previsiao nio ¢ garantia da efetiva arrecadagio dos recursos, que por vezes ¢ inferior ao
inicialmente planejado, resultando em déficits oriundos da variagio negativa da receita.

As variag¢oes na previsao da receita podem ser derivadas de uma subestimacio da arrecadagio por uma
decisao intencional dos gestores ou decorrentes de um erro de estimagio nio desejado nos fluxos de caixa
(Jordan, Yan, & Hooshmand, 2017). Esses erros podem ser evitados com o estudo da andlise da estrutura
das receitas, levando em consideracao aspectos como crescimento, estabilidade, flexibilidade, diversificacao,
entre outros (Groves & Valente, 2003).

No Brasil, a Constitui¢ao Federal de 1988 prescreve sobre a arrecadagao de fontes de receitas proprias e
estabelece quais tributos sio de competéncia estadual, sendo um requisito da responsabilidade na gestao fiscal
sua institui¢ao, previsio e arrecadagio (Lei Complementar n. 101, 2000). O gestor publico, portanto, tem
por fungio a administragao dos recursos em todas as suas fases, devendo examinar a base econdmica da regiao
para que possa instituir fontes de receitas proprias que atendam a demanda por servigos a serem ofertados
a populagio.

Deste modo, a composi¢ao da estrutura de receitas deve ser unica para cada estado, levando em
consideragdo que a arrecadagio das receitas depende das atividades econdmicas desenvolvidas na regiao e
que os fluxos de receitas ¢ as demandas da populagio sio diferentes em cada um deles (Felix, 2008; Yan,
2011; Kilby, 2014). Assim, ao considerar o planejamento fiscal ¢ a formagio da estrutura de receitas, deve-se
evitar um esforgo fiscal atribuido ao aumento da quantidade de receitas tributarias através da diversificacao
na arrecadagio, devendo também ser observada a elasticidade do por#folio montado, visando a prevengao de
perdas em decorréncia de crises financeiras ou econdmicas (Suyderhoud, 1994; Carroll, 2005, 2009; Jordan
& Wagner, 2008; Jordan ez 4/,2017).

Outra fonte de recurso disponivel para os estados sao as transferéncias intergovernamentais feitas
pela Uniao, que sio mecanismos para promover equilibrio entre os estados, diminuindo a desigualdade
econdmica. Porém, nio ¢ desejdvel que os estados e governos locais dependam excessivamente dessas
transferéncias, assim como nao ¢ indicado que os entes possuam somente uma fonte de receita prépria, pois
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em casos de recessoes ou redugio na arrecadagio, o governo enfrentard a ocorréncia de déficits de receitas e
restricio no fluxo de caixa do estado, prejudicando o desempenho das suas fun¢des (Yan, 2011; Jordan ez
al., 2017).

Neste sentido, estudos tém relacionado a estrutura da receita publica com a Teoria das Carteiras de
Financas na ideia de que a diversificacio de receita no setor publico ¢ semelhante a diversificagao de
investimentos (Carroll, 2005; Yan, 2011). Isso significa que as fontes de receitas disponiveis para as
institui¢oes governamentais podem ser vistas como titulos de uma carteira de investimentos, que auxiliam
na reducdo da instabilidade das estruturas fiscais governamentais.

Para que os estados possam atender as demandas de gastos e evitar restri¢des de financiamento durante
recessoes, a composicao do portfolio dos recursos estaduais deve ser adequada, tendo em vista que esta
influencia no crescimento e na volatilidade das receitas fiscais, além de reduzir a dependéncia de recursos
dos niveis mais altos do governo, como as transferéncias intergovernamentais (Hendrick, 2002; Felix 2008;
Jordan & Wagner, 2008).

Levando em consideragao o contexto exposto, compreende-se que o gestor deve conhecer a base econdmica
do seu estado para que possa elaborar uma estrutura de receitas diversificada, possibilitando a estabilidade do
ente em momentos de recessdes e crises fiscais e econdmicas. Neste cendrio, a diversificacao da base da receita
proporcionard uma estrutura mais heterogénea com diversas fontes independentes, formando um mix de
receitas eldsticas e ineldsticas que auxiliam no crescimento das receitas arrecadadas (Yan, 2011).

Tendo em vista as crises fiscais enfrentadas pelos estados brasileiros nos ultimos anos, faz-se necessario
levantar debates que abordem como os gestores podem formar uma estrutura de receitas compativel com
a necessidade e capacidade estadual. Para que os déficits de arrecadagio sejam minimizados e os estados
cumpram com o atendimento das demandas sociais ¢ preciso compreender como se comporta o fluxo de
receitas diante da diversificagao e elasticidade do seu portfolio. Portanto, este estudo vem despertar para a
discussao de fatores que podem influenciar a composi¢ao da estrutura de receitas estaduais na prevengao de
déficits de receitas correntes.

Apesar de ser uma temdtica ja discutida internacionalmente, nao foram encontrados estudos desenvolvidos
no Brasil a respeito da estrutura das receitas e dos fatores que influenciam na ocorréncia e na magnitude de
déficits orgamentarios sob a perspectiva da diversificagao e elasticidade das fontes de recursos conjuntamente,
sendo uma lacuna a ser preenchida pela presente pesquisa. Além disso, o contexto brasileiro torna-se um
ambiente favordvel para essa discussao tendo em vista a autonomia dos estados no processo or¢amentirio,
a diversidade de porte econdmico e financeiro dos entes brasileiros e a atual condi¢ao fiscal insustentével
dessas institui¢cdes, com forte dependéncia das transferéncias intergovernamentais para a manutengao das
suas atividades.

Desse modo, o presente estudo busca despertar para o tema e contribuir para a formagao e consolida¢ao da
literatura respondendo a seguinte questao-problema: Qual a influéncia da diversificagao e da elasticidade da
receita corrente na ocorréncia e magnitude de déficits de arrecadagao? Para tanto, o objetivo desta pesquisa
¢ analisar a influéncia da diversificacao e da elasticidade da receita corrente na ocorréncia e magnitude de
déficits de arrecadagio.

No contexto brasileiro, os resultados mostram baixa diversificagao das fontes de recursos, o que pode
ser decorrente da pouca abertura dos governos estaduais em instituir e gerenciar novas fontes préprias de
receitas. No entanto, nio ¢ possivel afirmar que os estados mais diversificados estejam menos sujeitos a uma
variagao negativa da receita, assim como sua magnitude no erro de previsao. Por outro lado, observou-se que
a elasticidade do portfolio explica tanto a ocorréncia como a magnitude dos déficits.

Como discussdo, a pesquisa trouxe a possibilidade que os governos estaduais tém de diversificar
sua carteira de receitas para fora da estrutura tributdria e explorar outras receitas correntes, como a
Industrial e Agropecudria, que possuem um baixo percentual de participa¢io na arrecadagio, realizando um
planejamento mais adequado das formas de captar recursos disponiveis para a regiio.
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A pesquisa apresenta também como contribui¢iao o potencial pritico de utilidade para os gestores e
governantes quanto a aplica¢ao dos resultados na gestao dos estados brasileiros, mostrando formas de
planejamento da receita publica com base na diversificagao das fontes de recursos e a gestao da sua elasticidade
para previsdes mais assertivas, diminuindo a ocorréncia ou magnitude dos erros de previsao e proporcionando
maior independéncia das transferéncias intergovernamentais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Diversificacao da Receita

A preocupagio dos gestores publicos em evitar crises fiscais tem despertado o desejo de adotar préticas que
busquem fontes alternativas de receita, que s3o caracterizadas como tentativas de diversificagio das suas
estruturas para uma gestao mais efetiva (Carroll, 2005). Essa diversificagio proporciona uma maior variedade
de receitas, evitando que o estado utilize mais comumente uma fonte de receita em detrimento de outra, o
que poderia causar um desequilibrio (Suyderhoud, 1994).

As primeiras vantagens indicadas pela literatura sao de que, com a diversificagio ¢ equilibrio da estrutura
de receitas, nio existirio pressdes sobre poucas fontes de receitas ¢ todas elas serdo utilizadas mais
igualitariamente, melhorando, portanto, a politica tributéria e reduzindo as chances de possiveis crises fiscais
(Shannon, 1987; Suyderhoud, 1994).

A concentragiao em uma unica fonte de recurso pode gerar um baixo fluxo de receitas, favorecendo um
estresse fiscal para o ente, causado pela falta de fundos para cobrir os gastos e cumprir com as suas obrigacoes.
Nesse sentido, a diversificagio da estrutura de receita pode mitigar a dependéncia em torno de uma tnica
fonte, fazendo com que um fluxo de receita mais diversificado auxilie na prevengao e na diminuigao do déficit
da receita ¢ do estresse fiscal (Jordan & Wagner, 2008).

Diversos autores argumentam que a estabilidade e a previsibilidade dos fluxos de caixa decorrentes das
varias fontes estabelecidas pelo governo sao um instrumento de prever a entrada de recurso para a institui¢ao
publica, além de um mecanismo de planejamento e prevengio de ineficiéncias de longo prazo (Carroll, 2005;
Yan, 2012; Kilby, 2014).

Com uma estrutura de receitas mais diversificada, o estado ficard menos sujeito a perdas em decorréncia
de crises financeiras ou econdmicas (Suyderhoud, 1994; Carroll, 2005; Jordan & Wagner, 2008; Carroll,
2009; Jordan ez 4., 2017). Além de amortizar a proporcio do impacto dessas crises, a diversificagio pode ser
uma resposta as restri¢oes politicas, proporcionando impostos mais baixos, com menor impacto no esforgo
fiscal dos estados e reduzindo a reorcamentacio por ajustes de previsoes relacionados a erros de estimativas e
flutuagdes econdmicas (Jordan & Wagner, 2008; Felix, 2008; Hendrick, 2002; Yan, 2012).

No entanto, considera-se que os meios para alcangar uma boa estrutura tributdria nao estao limitados a
diversificagio e ao equilibrio das receitas, tendo em vista que a responsabilizacao politica e a simplificagio
fiscal também contribuem para a formagio de uma estrutura de receitas adequada (Suyderhoud, 1994).
Corroborando com essa posi¢ao, Yan (2012) considera que a diversificagio da receita de cada estado depende
do conjunto de métodos empregados para captar os recursos existentes. Logo, os estados podem utilizar
diferentes formas de obter receitas, levando em consideragio, por exemplo, o conjunto de industrias da regido
¢ a forma de comércio predominante, ou seja, utilizar as potencialidades de cada estado para a diversificagio
das fontes de recursos.

Em periodos recessivos, por exemplo, Kilby (2014) argumenta que nio basta utilizar a diversificagio para
lidar com problemas orcamentérios. E importante também considerar outras politicas fiscais sélidas para
o planejamento, pois a diversificacio ¢ apenas uma das ferramentas disponiveis para a garantia do fluxo de
receitas necessdrias ao desenvolvimento das atividades estaduais (Kilby, 2014).
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Na percepcao de Carroll (2005), além dos fatores politicos, demogrificos ¢ econdmicos, as principais
fontes para a geracao de receitas influenciam e sao determinantes na estrutura fiscal dos estados. Quando
uma estrutura de receitas ¢ a0 mesmo tempo diversificada e complexa, por exemplo, o efeito da estabilidade
¢ invertido. Portanto, a diversificacao de receitas deve ser feita com base em fontes de receitas de impostos
visiveis que minimizem a complexidade total da estrutura tributdria (Carroll, 2009).

Além disso, a diversificacio da receita deve levar em consideragio a base econdmica local, pois estd
subordinada ao nivel de estabilidade da economia da regido (Yan, 2012). Isso significa que as estratégias paraa
diversificacao devem considerar as formas de captagao de recursos disponiveis na regiao e a exposicao a fatores
externos que podem afetar o fluxo de recursos, estando a diversificagao sujeita as externalidades que podem
afetar a estabilidade da economia. Desse modo, Felix (2008) ¢ Kilby (2014) compreendem que cada estado ¢
tinico na estruturagao do seu fluxo de receitas para atender as demandas de cada regido, desenvolvendo formas
de diversificacao para garantir a prestagao de servigos a populagio.

Entre as desvantagens, Hendrick (2002) argumenta que a diversificagio da receita oculta a carga tributdria
real, culminando no aumento de encargos que nao seriam aceitos se os contribuintes tivessem informagoes
mais precisas sobre sua estrutura. Além disso, uma grande diversificagio de fontes de receitas préprias
resultaria em maior exigéncia de bens e servicos a serem oferecidos pelo governo, que por consequéncia
aumentaria suas despesas. A autora afirma ainda que um menor esforgo tributirio ¢ alcangado com a
diversificacao de receitas e com uma maior dependéncia dos estados por fontes nao tributdrias e transferéncias
intergovernamentais.

Em posicao oposta, Suyderhoud (1994) teoriza que a diversificagio suporta um maior esforco tributdrio,
pois, ao diversificar, os estados devem exercer mais esforcos para conseguir cumprir com a arrecadagao de
mais fontes de receitas, sendo empregada uma maior quantidade de impostos. Corroborando com essa visao,
Jordan e Wagner (2008) constataram que a diversificagio das receitas estd relacionada positivamente com
o esforco tributdrio, ou seja, os entes diversificam sua estrutura de receitas com a utilizagao de receitas
tributrias, e ndo com outras fontes de receitas, podendo levar a uma maior carga tributaria.

Além disso, os achados sobre a diversificacio, por vezes, sio inconclusivos, como aponta Carroll (2005),
que encontrou evidéncias de que alguns estados se prepararam de forma satisfatéria para uma crise fiscal,
mesmo sem ter uma estrutura de receita diversificada. Isso porque algumas regioes estudadas pela autora,
mesmo com baixa diversificagio, obtiveram um excedente de receitas ao longo dos anos seguintes a crise
fiscal. Ja outros estados apresentaram maior diversificagao e ainda assim obtiveram as piores quedas de receitas
nos anos seguintes. Tais resultados mostram que, apesar de a diversificagio de receitas nao garantir que os
estados sejam isolados de crises econdmicas, ela ajuda a prevenir possiveis déficits relacionados 4 redugio na
arrecadacio em virtude de crises ou recessoes.

Por fim, Jordan ¢ Wagner (2008) argumentam que com a descentralizacio de poder do governo federal
para os niveis mais baixos, os gestores locais tém uma maior responsabilidade pela oferta de servicos publicos.
Essa atribui¢ao cria a caréncia por uma ampliagio do orcamento a nivel local, fazendo com que os gestores
fiquem mais propensos a aumentar a complexidade da estrutura das receitas para cumprir com sua atribuicio,
ensejando em uma diminuicio na visibilidade do financiamento do governo pelos cidadios, criando uma
ilusao fiscal. A complexidade deve ser minimizada para que a estabilidade seja alcancada com a diversificagao
da estrutura de receitas.

Com base nas discussoes sobre a diversificagao, duas hipdteses serao testadas para os estados brasileiros:

Hipétese 1: Estados com uma estrutura de receita mais diversificada estio menos sujeitos a uma variagao
negativa da receita corrente.

Hipétese 2: Estados com uma estrutura de receita mais diversificada diminuem a magnitude da variagao
negativa da receita corrente.
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2.2 Elasticidade da Receita

Os gestores publicos desejam que a economia cresga para que a demanda com os servigos publicos possa ser
atendida sem haver um aumento nas taxas de imposto. Portanto, sao pressionados a manter uma carteira de
receitas que cresga juntamente com a economia e que supere possiveis recessoes (Felix, 2008). Nesse sentido, a
elasticidade da renda dos impostos ¢ utilizada como indicador de estabilidade a curto prazo e como potencial
de crescimento no longo prazo, havendo uma discussao na literatura nesse sentido (Sobel & Holcombe,
1996).

Para tanto, os governos devem estar atentos as caracteristicas que podem influenciar tanto o crescimento
quanto a estabilidade da estrutura de receitas, considerando que algumas receitas de impostos crescem mais
rapidamente que a renda pessoal, enquanto outras crescem mais lentamente (Felix, 2008). Essas diferencas
de crescimento demandam dos gestores publicos a capacidade de gerenciar seu portfolio para minimizar os
riscos e aumentar a estabilidade das receitas (Jordan ez /., 2017).

Isso significa que, para entender o desempenho e comportamento das receitas estaduais, ¢ necessario
estimar o crescimento e a estabilidade de cada receita, além de considerar as mudancas estruturais decorrentes
da sua diversificagao. Sendo assim, ¢ preciso analisar e avaliar os riscos e beneficios de alteragoes na estrutura
tributéria, com o objetivo de preservar o equilibrio entre receitas eldsticas e ineldsticas, visando & continuidade
da arrecadagio, tanto em perfodos de crescimento econdmico como de alta inflagao (Felix, 2008; Jordan ez
al., 2017).

A elasticidade pode ser analisada, segundo Felix (2008), a partir de duas perspectivas, a de longo prazo
(crescimento) e a de curto prazo (volatilidade). A elasticidade de longo prazo ¢ considerada como o
crescimento de uma receita fiscal comparado com o crescimento da renda pessoal. Ela estima o quanto as
receitas aumentam em resposta ao aumento da renda, medindo a variagao percentual das receitas fiscais pela
variagao percentual da renda pessoal. Ademais, a elasticidade de longo prazo vai indicar como as receitas
crescem ao longo do tempo a partir do crescimento da renda (Sobel & Holcombe, 1996).

Além de considerar o crescimento das receitas fiscais, os governos estaduais também devem considerar a
estabilidade dessas receitas a0 montar sua estrutura tributaria. A volatilidade revela o quanto as receitas fiscais
variam quando comparadas com o desenvolvimento da economia do estado, ou seja, como respondem as
mudancas nas taxas de crescimento, podendo ser utilizada como medida de oscilagao, ao passo que a renda
flutua no ciclo econdmico (Sobel & Holcombe, 1996; Felix, 2008; Jordan ez 4l., 2017).

Ressalta-se ainda a posicio de Felix (2008) de que a composicio do portfolio de receitas dos estados
influencia sua habilidade de equilibrar os orcamentos através dos ciclos econdmicos, além de ser um dos
determinantes do crescimento e da estabilidade das receitas estaduais. Além disso, a estabilidade da receita
pode estar condicionada ao nivel de equilibrio econémico da regiao.

Caso os setores dominantes de um estado sejam sensiveis as flutuagdes econdmicas, Yan (2011) recomenda
uma composicao equilibrada das fontes de receitas para reduzir a elasticidade da carteira e melhorar a
estabilidade da receita total, diminuindo a dependéncia de receitas elasticas sensiveis a instabilidade da
economia. Por outro lado, se os setores que formam a base econdmica forem menos sensiveis as flutuagoes da
economia, a diversificagao da estrutura tributdria nao é recomendada, pois aumentaria a elasticidade geral da
carteira e diminuiria a seguranca de arrecadagio oriunda de fontes ineldsticas (Yan, 2011).

A estabilidade significa que a estrutura de receitas montada evita grandes oscilages decorrentes da
dependéncia de uma unica fonte de receita, pressupondo que nao estd correlacionada com outra fonte,
portanto, nio exercem o mesmo impacto ¢ nao respondem da mesma forma as flutuag¢oes na economia. A
estabilidade, alcan¢ada com uma diversificagao bem orquestrada, torna o planejamento ¢ o or¢amento mais
previsiveis (Sobel & Holcombe, 1996; Jordan ez al., 2017).

Groves e Kahn (1952) expoem a existéncia de um trade-off entre o crescimento e a estabilidade das receitas
fiscais. Porém, nos estudos mais recentes, a sua presenca foi colocada em duvida, visto que algumas estruturas
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tributdrias nao apresentam esse comportamento. Portanto, nao ¢ possivel continuar afirmando que as receitas
que apresentam um crescimento répido serao mais instaveis do que outras, deste modo, impostos que crescem
mais rapidamente nao signiﬁcam que sao mais volateis que outros que apresentam um crescimento lento
(Felix, 2008; Jordan ez al., 2017).

Logo, trabalhando conjuntamente com o crescimento, a estabilidade atua como ferramenta para os
gestores publicos nos momentos de tomada de decisao, considerando que a elasticidade da base fiscal pode
servir como guia para realizar proje¢oes e gerenciamentos ao responder questdes futuras sobre se as receitas
crescerao mais rapidamente ou lentamente que o crescimento econdmico da regido, ou ainda, se o portfolio
das receitas serd mais volatil que a economia do estado (Sobel & Holcombe, 1996; Jordan ez al., 2017).

Outros beneficios inerentes a analise do crescimento e da estabilidade das receitas sao relativos as previsoes
apresentadas no or¢amento, revelando a importancia de que as estimativas sejam consistentes e confiaveis
para que possam orientar sobre as perspectivas futuras (Sobel & Holcombe, 1996). Além disso, a andlise do
crescimento e estabilidade das receitas pode auxiliar os gestores na formagao de estruturas de receitas que
acompanhem o crescimento dos gastos e da economia, sem que seja necessdrio o aumento das aliquotas dos
impostos e que sejam estaveis para suportar crises econémicas (Felix, 2008; Afonso, 2017).

Com base nas discussoes sobre a elasticidade outras duas hipdteses serao testadas para os estados brasileiros:

Hipétese 3: Uma estrutura de receita mais eldstica aumenta a probabilidade de ocorréncia de variagao
negativa da receita corrente.

Hip6tese 4: Uma estrutura de receita mais eldstica aumenta a magnitude da variagao negativa da receita
corrente.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Definicao da Amostra e Coleta dos Dados

A amostra utilizada engloba todos os estados brasileiros, entre os anos de 2008 ¢ 2016. Os dados sobre as
previsoes e arrecadacoes das receitas ¢ despesas foram coletados do Sistema de Coleta de Dados Contdbeis
dos Entes da Federagio (SISTN), criado com o objetivo de coletar dados dos entes federativos com base na
legislagao vigente e portarias expedidas pela Secretaria do Tesouro Nacional. Foram excluidas da amostra
informagdes anuais de estados que disponibilizaram dados incompletos ou que nao alimentaram os relatdrios
no sistema. Além disso, o estado de Sao Paulo nao estd incluso na anélise em virtude da nao disponibilizagao
de informagdes, passando de 243 para 207 observagdes.

Entre as classes de receitas, o estudo se concentra nas previsdes e arrecadagdes das categorias de
receitas correntes dos estados (tributdria, de contribuigao, patrimonial, agropecudria, industrial, de servigos,
transferéncias correntes e outras receitas correntes). Sua utilizagio foi motivada pelo fato de as receitas
correntes possuirem por finalidade o custeio de despesas com servigos publicos prestados a populagio,
podendo despertar maior interesse ¢ aten¢ao da sociedade.

3.2 Modelos Aplicados

Para a andlise, dois modelos foram aplicados utilizando a técnica de Dados em Painel, com o objetivo de
acompanhar o processo de previsao e arrecadagio das receitas correntes durante os anos em andlise. Em
virtude da nao disponibiliza¢io de todas as informagdes pelos estados brasileiros durante os nove anos, optou-
se pela utilizagao do painel desbalanceado.

A primeira etapa objetiva identificar se a diversificacao e a elasticidade da receita prépria dos estados
influenciam na ocorréncia da variagio negativa da receita (a variagao negativa ocorre quando o total de
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recursos arrecadados ¢ inferior a0 montante previsto). Para isso, foi aplicado o modelo de regressio Logit
para os estados que enfrentaram variagao negativa da receita corrente no periodo analisado, sendo atribuido
1 para a ocorréncia de uma varia¢o negativa e 0 caso contrario.

VNR = f (HHIL ES, POP, DEXE, ANO) (1)

Na segunda etapa aplicou-se o modelo de regressao Tobit para verificar a influéncia da diversificagio e da
clasticidade da receita prépria na magnitude da variagao negativa da receita. Foram verificados, a principio,
os estados que enfrentaram variagao negativa. Em seguida, calculou-se o percentual da variagao negativa em
relagio ao que foi inicialmente previsto. Para os estados que nao enfrentaram variagao negativa da receita no
ano foi atribuido 0 (zero).

MVNR = f (HHL ES, POP, DEXE, ANO) (2)

VNR: Variagao negativa da receita;

MVNR: Magnitude da variagao negativa da receita;
HHI: Diversificagao da receita;

ES: Elasticidade do portfélio de receita;

POP: Populagao total;

DEX: Despesa executada;

ANO: Ano.

3.3 Medicao da Diversificacao da Receita

Para testar as duas primeiras hip6teses e calcular o nivel de diversificagao da receita corrente utilizou-se o
[ndice Hirschman-Herfindahl (HHI) revisado por Suyderhoud (1994), que indica o nivel de diversificagio
da estrutura da receita considerando as categorias existentes, uma medida flexivel que pode ser utilizada a
qualquer classe de receita (Suyderhoud, 1994).

O indice é definido como:

1— X8 . R?
HHI ———Z'_l -
1
1_5
(3)

Onde R; é 0 percentual de receita prépria para cada uma das oito categorias de receitas correntes. Portanto,
serao considerados mais diversificados os estados que distribuirem as fontes de recursos préprios entre as
categorias existentes, diminuindo o peso da estrutura orcamentdria a fontes especificas, que, no contexto
brasileiro, seriam as receitas tributarias.

O indice variade 0 a 1, onde quanto mais préximo a um, mais diversificada ¢ a receita corrente prépria do
estado e menor a dependéncia atribuida a categorias especificas. Optou-se pela utilizagio do HHI por ser uma
medida amplamente aceita e consolidada na literatura, sendo aplicado em diversos trabalhos que discutem a
diversificagdo da receita (Suyderhoud, 1994; Hendrick, 2002; Jordan & Wagner, 2008; Jordan ez al., 2017).
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3.4 Medicao da Elasticidade da Receita

Para testar as duas tltimas hipéteses foi aplicado o Indice de Elasticidade do Portfélio de Receita (ES),
proposto por Jordan, Yan ¢ Hooshmand (2017). Esse indice mede a elasticidade de longo prazo para um
portfolio de receita estadual, demonstrando a sensibilidade da estrutura da receita em relagao as mudangas na
renda do estado (Jordan ez 4/, 2017).

O indice ¢ definido como:

ES = ZES; x W,

)

Onde ES é o indice de elasticidade do portfolio de receita, ES, é a elasticidade da renda
pessoal de R, e W, = R,, sendo o percentual de receita geral de fonte prépria do estado. A
elasticidade de R, (ES,) é definida komo a propor¢io da variagio percentual na categoria de
receita { (R;) para uma variagdo percentual da renda pessoal do estado Y.. Para identificar o
valor numérico de ES; estimou-se a seguinte equacdo de regressédo:

(R.) = a;+ B, (¥) (5)

Onde R,, é a categoria de receita i no ano ¢, ¥, é a renda pessoal do estado no ano e o
B; representa a elasticidade da receita propria na categoria de receita i (ES,). Por fim, apds

identificar o valor numérico de ES, aplicou-se o logaritmo natural para inclusdo nos modelos
propostos [1] e [2].

Diferentemente do HHI, o valor de ES nao ¢ limitado, indicando que valores mais altos no indice
representam uma estrutura de receitas com retornos mais eldsticos. Isso significa que portfolios de receitas
proéprias com maior elasticidade sao mais sensiveis em relacao as variagoes na renda pessoal total do estado no
longo prazo. Por exemplo, Goids em 2008 possui a maior elasticidade entre os estados no periodo analisado
(0,921), indicando que o crescimento das fontes de receitas proprias ocorre quase na mesma propor¢io da
renda total do estado. Logo, em um cendrio de crescimento no longo prazo, as fontes préprias de recursos
acompanhario a evolugio da estrutura a disposigao do governo.

Por outro lado, portfolios mais eldsticos estao mais vulnerdveis quando existem alteragoes na estrutura da
receita total, levando em considera¢io que variagdes na receita prépria vao acompanhar as mudancas na
renda. Nesse sentido, em momentos de instabilidade ou oscilagao econdmica, o equilibrio de fontes elasticas e
ineldsticas é recomendado, estimulando previsoes com base nas receitas eldsticas para o crescimento no longo
prazo e a gestao de fontes ineldsticas em momentos de volatilidade.

Por fim, os métodos propostos para calcular tanto a diversificagio quanto a elasticidade capturam as
receitas de fonte prépria dos estados, pois refletem as receitas que podem ser utilizadas na gestao de politicas
fiscais pela autonomia dos governos estaduais (Jordan ez /., 2017). Ademais, optou-se pela sua utilizagio por
considerar uma base maior de receitas e nao apenas as receitas tributérias.
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3.5 Variaveis de Controle

As variaveis de controle, descritas na Tabela 1, a seguir, foram selecionadas em razao da relevincia destacada
pela literatura, utilizadas para auxiliar no entendimento dos fatores que podem influenciar a ocorréncia e
magnitude da variagao negativa da receita.

Tabela 1 - Varidveis de Controle para estimag¢io dos modelos Logit e Tobit

Variavel Descricio Fundamentacio
L . . N (Carroll, 2005, 2009; Jordan &
POP — Populagio | navel numenca representando a dimensdo | yyzoner, 2008; Yan, 2011 ¢ 2012;
popuiacional. Jordan et al., 2017).
DEXE — Despesa Variavel numeérica representando a despesa i
Executada total liquidada pelos estados. @ et ak, 2017).

A dimensio que representa a varidvel “Popula¢io” de cada estado foi obtida em consulta 4 “Projecio da
Populacio” realizada e disponibilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 2000
e revisada em 2013. Os dados relativos a despesa executada foram coletados no SISTN, sendo considerado
nesse estudo o total de despesas liquidadas em cada ano. Por fim, para evitar problemas decorrentes da escala
de mensuracio das varidveis supracitadas na interpretacio, a populacio foi ponderada em dez milhoes de
habitantes e a despesa executada em cem milhdes de reais, permitindo anélises mais substanciais do tépico

em discussao.

4. ANALISE DOS DADOS
4.1 Analise Descritiva dos Dados

Para andlise descritiva dos dados, a Tabela 2 apresenta os valores médios da Diversificagio (HHI) ¢ da
Elasticidade (ES) dos periodos analisados. Do total de observagoes (207), os estados enfrentaram déficits na
arrecadacio da receita corrente em aproximadamente 40% dos periodos, auferindo, em média, 98,2% dos

fluxos previstos.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva das Varidveis

Variaveis Média Desv. Padrio Minimo Miximo Observacdes
MVNR 0.0181 0.0292 0.00 0.17 207
HHI — Diversificagdo 0.4002 0.1050 0.14 0.64 207
ES - Elasticidade 0.5314 0.2185 0.0098 0.9215 207
Despesa Executada 16.3846 14.6957 1.56 70.85 207
Populagdo 73.2044 83.8027 4.44 442 .05 207

Magnitude da Variagio Negativa da Receita (MVNR)

Utilizando a metodologia proposta por Suyderhoud (1994), o nivel médio identificado para a
diversificagio da receita corrente préopria dos estados é de 0,40. Levando em consideragao que o indice varia de
0a 1, verifica-se uma baixa diversificagio da receita corrente prépria pelos estados brasileiros, divergindo dos
estudos desenvolvidos internacionalmente por Hendrick (2002), Carroll (2009), Yan (2012), Kilby (2014)
e¢Jordan ez al. (2017), que apontaram uma diversificagio média acima de 0,70.
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Um baixo indice de diversificagio pode indicar um 6nus para a estrutura de receita estadual de maneira
geral, criando uma dependéncia por determinadas fontes de recursos especificamente, além de possuirem
mais chances de experimentarem déficits em momentos de decréscimo na arrecadagao (Jordan ez 4/., 2017).
O nivel médio de diversificagao por estado pode ser identificado na Tabela 3.

Tabela 3 — Diversificagio Média por Estado

Estado Diversificacio Estado Diversificacio Estado Diversificacio

AC 0.567 GO 0.442 MG 0.326
AP 0.549 PI 0.434 CE 0317
TO 0.336 AM 0.405 ES 0.307
MT 0.533 MA 0.399 MS 0.299
SE 0.527 PA 0.398 PR 0.292
RI 0.504 DF 0.398 RN 0.290
RO 0.496 BA 0.387 PE 0.288
PB 0486 RS 0.362 AL 0.256
RR 0.465 s8C 0.333 - -

A médiado indice de diversificagao dos estados brasileiros estd entre 0,56 (Acre) ¢ 0,25 (Alagoas). Nenhum
dos estados alcancou diversificagio média acima de 0,7, sendo a maior (0,64) identificada no Mato Grosso em
2014. Com base na baixa diversifica¢io identificada, algumas observagoes podem ser levadas em consideragio
para a andlise desse indice dentro do contexto brasileiro.

Os estados possuem capacidade limitada em instituir e gerenciar seu nivel de impostos, restringindo
a independéncia no planejamento e na gestao da diversificagio do fluxo de ingressos para a manutengio
das atividades e servigos a populagio. A autonomia dos estados em montar e desenvolver sua carteira de
receitas ¢ delimitada pela propria Constituicio Federal de 1988 ao atribuir os impostos de competéncia dos
entes federados, o que acaba subordinando os estados a categorias especificas de receitas e a transferéncias
intergovernamentais, como demonstra a Tabela 4, onde sao apresentados os percentuais médios de receitas
proprias arrecadadas pelos estados no periodo analisado:

Tabela 4 — Percentual médio de receitas préprias nas
categorias da receita corrente para os estados brasileiros

Categoria de Receita Percentual
Receita Tributiria 81.88%
Receita de Contribuigdes 6.62%
Receita Patrimonial 4.97%
Qutras Receitas Correntes 4.16%
Receita de Servigos 2.18%
Receita Industrial 0.18%
Receita Agropecuaria 0.01%
Transferéncias Correntes 0.00%
Total 100.00%

Observa-se que mais de 80% das receitas préprias sio de origem tributdria. Esta concentragio na
arrecadacio por meio de fontes tributdrias pode levar a um maior esforco fiscal, que poderia ser minimizado
caso houvesse diversificacio em outras categorias de receitas (Hendrick, 2002; Jordan ez al., 2017). Além
disso, tanto a diversificagao das receitas tributdrias quanto as nao tributarias podem influenciar de forma
significativa a estabilidade da estrutura de receitas (Carroll, 2009).

Nesse sentido, Yan (2011) indica que as particularidades de cada regido podem ser exploradas na formagio
da sua estrutura de receitas. Estados onde a economia ¢ desenvolvida com base na agricultura e na pecudria,
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por exemplo, podem formular mecanismos para captar recursos relacionados a esse tipo de atividade, o
mesmo acontece para dreas com sua base econémica voltada para os polos industriais. Tais caracteristicas
podem servir como guia para a institui¢ao, geragao e arrecadacio de recursos, sendo um norte para o governo
estadual distribuir as fontes de receitas para outras categorias ainda pouco exploradas.

Logo, uma possivel alternativa seria repensar a utilizacio de outros grupos de receitas para o
desenvolvimento de um portfolio mais equilibrado, diminuindo a dependéncia dos recursos arrecadados a
uma tnica categoria, no caso dos estados brasileiros, das receitas tributdrias. As receitas agropecudrias e
industriais, por exemplo, podem ser atrativas para alguns estados, mas sao pouco exploradas, na média, com
niveis abaixo de 1% na composi¢ao das receitas correntes.

A clasticidade média observada para fontes proprias de ingresso ¢ de 0,531. Isso significa que, para
o acréscimo de R$1,00 na renda pessoal total do estado, as receitas proprias aumentam R$0,531, um
crescimento que nao acompanha a evolugao das fontes totais de recursos disponiveis.

O baixo crescimento das fontes préprias explica a crescente dependéncia das transferéncias
intergovernamentais pelos estados para a manutengao das suas atividades, pois as demandas pela prestagao de
bens e servi¢os ptiblicos aumentam naturalmente ao longo do tempo. Se o crescimento das receitas préprias
nao corresponde ao crescimento da renda estadual, isso significa que fontes externas precisam financiar essas
demandas, requerendo uma maior explora¢ao no contexto brasileiro.

4.2 Analise Quantitativa dos Dados

Para operacionalizagao do modelo descrito nas equagdes 1 ¢ 2 testou-se a hipdtese de multicolinearidade entre
os parimetros por meio do Fator de Inflacio da Variincia (VIF), nio sendo identificadas evidéncias deste
problema entre as variaveis. O modelo Tobit foi estimado com Efeitos Aleatérios por reduzir inconsisténcias
dos parimetros apontados com a estimag¢ao de modelos com varidveis censuradas em painéis menores com
Efeitos Fixos (Cameron & Trivedi, 2005). Por fim, para estimagio do modelo Logit, utilizou-se o teste
Hausman para selegao de efeito, sendo indicada a utilizagao de Efeitos Aleatérios.

4.2.1 Fase I — Ocorréncia da Variagio Negativa da Receita

Na Tabela 5 estao apresentados os resultados da estimagao do modelo Logit para a ocorréncia de variagio
negativa da receita. Os achados indicam que a Diversificacio (HHI) da receita corrente prépria nio
estd estatisticamente relacionada 4 ocorréncia de variagiao negativa da receita, divergindo dos resultados
apresentados por Carroll (2005), Yan (2011) ¢ Jordan et al. (2017), que identificaram a diversificagao como
ferramenta de prevengao de déficits orgamentirios.

J4aElasticidade (ES) do porzfolio mostrou-se significativamente associada & ocorréncia da variagao negativa
da receita, indicando que quanto mais eldstico for o portfolio, ou seja, quanto mais sensivel for a estrutura de
receita propria do estado, maior a chance de ocorréncia de erro de previsao na arrecadacgio da receita corrente.
Esse resultado vai de encontro aos achados indicados por Jordan ez al. (2017), que identificaram uma relagao
positiva e estatisticamente significativa entre a elasticidade do portfolio das receitas estaduais ¢ a ocorréncia
de variacio negativa da receita.



ALANN INALDO S1LVA DE SA BARTOLUZZIO, ET AL. DIVERSIFICAGAO E ELASTICIDADE DAS FONTES DE RECURSOS ...

Tabela 5 — Estimacao do Modelo Logit para a Ocorréncia de Variagao Negativa da Receita

Varifivel Coeficiente Erro Padrio z p-vaiue
HHI — Diversificagfo 36865 27606 1.34 0.182
ES —FElasticidade 1.3100 0.6028 217 0.030 **
Populagio 0.0013 0.0033 0.39 0.694
Despesa Executada -0.0285 0.0221 -1.29 0.197
2009 4.8861 1.2374 395 0.000 ***
2010 2.8984 1.2049 241 0.016 **
2011 2.0489 1.2411 1.65 0.099 *
2012 33112 1.1997 276 0.006 ***
2013 4.8720 1.2387 3.93 0.000 ***
2014 3.2934 1.2045 2.73 0.006 *#*
2017 5.4425 1.3093 4.16 0.000 ***
2016 40118 1.2661 3.17 0.002 ##*
Constante -4.1504 1.6063 -2.58 0.010 ***
Observacdes 207
Rho 0.284 0117
Wald - X2 3554
Prob > X7 0.0004 #5*

Sigmificdncia ¥0.1 **0.05 ***0.01

O periodo que abrange a andlise também inclui anos de extensa dificuldade econdémica e crise politica
(periodo entre 2014 e 2016). Para esses periodos ¢ indicado observar a exposicio da economia local a
instabilidade econdmica, sendo recomendada aos estados mais sensiveis uma composi¢ao equilibrada das
fontes de receitas para reduzir a elasticidade total da carteira ¢ melhorar a estabilidade da receita (Yan,
2011). Como os estados possuem pouca flexibilidade para gerenciar o fluxo de ingressos, assim como estdo
dependentes das receitas tributdrias, acabam sujeitos a quedas de arrecadacoes decorrentes de flutuacoes na
economia.

Além disso, a ocorréncia de variagoes negativas nao ¢ um caso isolado nos periodos analisados, indicando
a necessidade de repensar a forma como os estados captam recursos, ou ainda, o que pode ser mudado ou
aperfeicoado para aumentar a capacidade dessas institui¢oes elaborarem um mix de receitas que contribua
para a formagao de um portfolio equilibrado.

Nesses casos, Felix (2008) indica que a proporcionalidade entre receitas elasticas e inel4sticas pode fornecer
uma carteira estdvel, produzindo um aumento na arrecadagio das receitas em virtude do crescimento ¢
desenvolvimento da economia, a0 passo que também responde as desacelera¢oes econdmicas que provocam
crises e recessoes financeiras, fazendo com que o estado nao deixe de arrecadar, sofrendo com possiveis déficits
na entrada das receitas.

Assim como as variagdes negativas da receita nio ocorrem em periodos de tempos isolados, elas também
nio dependem do tamanho da populagio para que os estados vivenciem os déficits de arrecadagao. Portanto,
os resultados sugerem que a variagdo negativa ¢ um problema constante no tempo e independente do
contingente populacional do estado, contrariando os achados de Carroll (2009), que identificou que os
estados com maior niimero de contribuintes possuem mais chances de experimentar instabilidade na
estrutura das receitas.

Portanto, com base nos achados discutidos para o contexto brasileiro, rejeita-se a hip6tese de que uma
estrutura de receitas mais diversificada possui maiores chances de diminuir a ocorréncia de variagio negativa
da receita (Hipétese 1). Por outro lado, considerando os resultados obtidos com o cilculo do indice de
clasticidade de longo prazo proposto por Jordan e /. (2017) nao se rejeita a hipdtese de que estados que
possuem um portfolio de receitas mais eldstico tém maiores chances de experimentar uma variagao negativa
na arrecadagio das receitas correntes (Hipdtese 3).
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4.2.2 Fase II — Magnitude da Variacio Negativa da Receita

A Tabela 6 apresenta a estima¢ao do modelo Tobit para a magnitude da variagao negativa da receita. Com
base nos resultados, nio ¢ possivel afirmar que o nivel de Diversificagio (HHI) esteja relacionado com
a magnitude do erro de previsao das receitas correntes. Aliado aos resultados obtidos para a ocorréncia
da variagao negativa, as estimagoes indicam que estados com portfolios de receitas mais diversificados nas
categorias de receitas nao possuem menores chances de enfrentar déficits na arrecadagio ou vivenciarem em
niveis inferiores aos demais.

Esta nao associagao entre a diversificagao e a ocorréncia ou magnitude da variagdo negativa da receita
pode ser explicada pelo fato de que mesmo existindo diferengas nos indices de diversificagao entre os estados
(ver Tabela 3), ainda sio baixos quando comparados aos resultados identificados em outros estudos (ver
Hendrick, 2002; Carroll, 2009; Yan, 2012; Kilby, 2014; Jordan ez al., 2017), com estruturas ainda muito
dependentes das receitas tributérias e do assistencialismo financeiro de outras esferas do governo por meio
das transferéncias intergovernamentais, aspectos relevantes no contexto brasileiro.

Tabela 6 — Estimagio do modelo Tobit para a Magnitude da Variagao Negativa da Receita

Varidvel Coeficiente Erro Padrio z p-value
HHI — Diversificagdo 04100 0.3781 1.08 0278
ES — Elasticidade 0.1431 0.0647 221 0.027 +*
Populacio 0.0001 0.0005 0.35 0.724
Despesa Executada -0.0042 0.0032 -1.30 0.195
2009 0.6291 0.1121 561 0.000 *+**
2010 0.2661 0.1138 2.34 0.019 **
2011 0.1440 0.1127 1.28 0.202
2012 0.3384 0.1122 3.01 0.003 #**
2013 0.6191 0.1136 545 0.000 k**
2014 0.3316 0.1135 292 0.003 ***
2017 0.7207 0.1264 570 0.000 ***
2016 0.4646 0.1299 3.57 0.000 *+**
Constante 0.0319 0.1758 0.18 0.856
Observacdes 207
Rho 0.157 0.068
Wald - X2 69.40
Prob > X7 0.0000 ***

Significancia *0.1 ¥*0.05 **%0.01

J4 o resultado para Elasticidade (ES) do conjunto de receitas dos estados apresenta um efeito positivo
na magnitude do déficit de arrecadacio. Esse achado contraria parcialmente os de Jordan ez al. (2017), que
identificaram um efeito positivo da elasticidade na ocorréncia da variagao negativa, mas um efeito negativo na
sua magnitude. Os resultados sugerem que nos estados brasileiros maiores niveis de elasticidade influenciam
tanto a ocorréncia quanto na magnitude dos déficits de previsao.

Essa discordancia nos achados entre os estudos pode ser atribuida ao fato de que no contexto norte-
americano, estudado por Jordan ez 4/. (2017), fontes mais eldsticas de receitas podem ajudar os estados a
se recuperarem mais rapidamente apds periodos de grande recessao, ja que fontes de receitas mais eldsticas
em perfodos de recuperagiao econdmica tendem a crescer mais rapidamente que as demais. Apesar disso,
os autores sugerem cautela em andlises nesse sentido, pois a literatura indica que nessas situagoes uma
composi¢ao mais equilibrada das fontes de receitas pode ser mais efetiva para o planejamento em momentos
de oscilagio e instabilidade na economia (Yan, 2011).

Os anos analisados, com excegao de 2010 ¢ 2011, periodos em que o Brasil apresentou maior crescimento,
tornando-se inclusive a sexta maior economia do mundo, foram representados por uma economia estagnada,
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com baixo crescimento ¢ crises com quedas no produto interno bruto (PIB). Portanto, as varidveis que
controlam os anos demonstram que os estados estao expostos as flutuacoes econdmicas de maneira geral,
sendo uma provével solucio para esses periodos o equilibrio dos ingressos entre fontes elasticas e inelasticas,
diminuindo a elasticidade geral do por#folio de receitas.

Em virtude das caracteristicas nacionais, a indica¢ao de Yan (2011) para uma composi¢ao equilibrada de
fontes de receitas mostra-se adequada, sendo recomendado que os governantes formem um por#folio baseado
na diversificacao e na ponderacao da elasticidade das receitas, de modo que atendam as necessidades locais.
Assim, diversificar as fontes de recursos para fora da estrutura tributdria pode resultar em maiores chances
de arrecadacio de receita sem a existéncia de um colapso fiscal, além da possibilidade da diminuicao da
dependéncia das transferéncias da Uniao, favorecendo uma maior autonomia do estado pela ampliacao da
arrecadacio de recursos proprios.

Recomenda-se, também, para a gestao da carteira de receitas um equilibrio entre fontes eldsticas e
ineldsticas, formando um por#folio adequado para momentos de crescimento e instabilidade. Os gestores
precisam estar atentos para ponderar a elasticidade da receita no longo prazo, pois, em uma estrutura eldstica,
quando a receita total do estado aumenta, a receita propria acompanha esse crescimento. Por outro lado,
quando diminui, a receita prépria também sente os efeitos em decorréncia da alta elasticidade. No curto
prazo o mesmo deve ocorrer, tendo uma gestao baseada em receitas elasticas, para que quando a economia
estiver fluindo bem o estado tenha maiores chances de arrecadagao, e inel4sticas, para que em momentos de
oscilacdo e volatilidade na economia o estado nao perca seu poder de arrecadagao.

Ao realizar uma andlise conjunta da Elasticidade (ES), nas duas fases (Tabelas 5 ¢ 6) ¢ possivel observar
que seu efeito na ocorréncia da variagio negativa (1,310) é superior em relagio & magnitude do erro de
previsao (0,143), sugerindo maiores chances para a ocorréncia de déficits em razio de uma estrutura de
receitas eldsticas que experimentam uma grande amplitude na variagiao negativa, com ambos os coeficientes
positivos e estatisticamente significativos. Como os estados estio expostos as mudangas na economia como
um todo, estimular portfolios mais inelésticos pode ser uma resposta para a prevengao dos efeitos decorrentes
da instabilidade na economia.

Por fim, rejeita-se a hipdtese de que a diversificacao das receitas correntes reduz a magnitude da variagao
negativa da receita (Hip6tese 2), o que pode ser explicado pela baixa diversificagio da estrutura de receitas
dos estados (ver Tabelas 2 ¢ 3). No entanto, nio se rejeita a hipdtese de que uma maior elasticidade pode
aumentar a magnitude do erro de previsao, ou seja, os estados que possuem maior elasticidade tém maiores
chances de enfrentar uma maior amplitude no déficiz da arrecadagio das receitas correntes (Hipdtese 4).

5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A literatura desenvolvida sobre o planejamento e gerenciamento da receita ptblica pode fornecer subsidios
para o debate sobre a forma de captagao e arrecadagao de recursos destinados ao fornecimento de servigos
publicos. Os déficits recorrentes ¢ a dependéncia de recursos intergovernamentais sio problemas que
demandam uma discussao sobre o atual modelo adotado e possiveis alternativas que possibilitem previsoes
mais equilibradas de receitas para os estados brasileiros.

Muito embora nao tenha sido identificada uma relagao estatisticamente significativa entre a diversificagao
e a ocorréncia de erros de previsao ou sua magnitude, uma série de estudos tem documentado que, com
estruturas de receitas mais diversificadas, o estado estard menos sujeito a perdas decorrentes de crises
financeiras ou econ6micas (Suyderhoud, 1994; Carroll, 2005, 2009; Jordan & Wagner, 2008; Jordan ez 4/.,
2017). Ou ainda, que a previsibilidade do crescimento ¢ a estabilidade do fluxo de receitas decorrentes de
varias fontes ¢ um mecanismo que pode ser utilizado para o planejamento e controle da estrutura de receitas
no longo prazo (Carroll, 2005; Yan, 2012; Kilby, 2014).
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Os achados demonstram que, embora existam diferencas no nivel de diversificagao dos estados no periodo
em andlise, os valores estao bem abaixo se comparados com os estudos citados. Além disso, o portfolio
de receitas correntes apresenta um alto nivel de receitas ineldsticas, refor¢ando a dependéncia dos estados
por recursos advindos de transferéncias intergovernamentais. Ou seja, o crescimento das receitas de fontes
proprias do estado nao acompanha o desenvolvimento da renda estadual, fazendo com que os governos
estaduais dependam dos recursos transferidos da Uniao para manter adequadamente a prestacao de servigos
e a continuidade do atendimento das demandas sociais.

Além dos baixos niveis de diversificacio média, o alto percentual de concentragio das receitas de fontes
proprias nas receitas tributdrias revela que os estados nao montam sua estrutura de receitas baseada na Teoria
das Carteiras de Finangas, que visa uma maior diversificagio do portfolio para reduzir a instabilidade das
estruturas governamentais (Carroll, 2005; Yan, 2011). Isto sinaliza que os estados brasileiros sao dependentes
de poucas fontes de recursos para manutengao dos servigos publicos.

Tendo em vista a grande concentracio na arrecadacgio de receitas tributdrias, a escolha dos estados em
diversificar a estrutura tributdria poderia ocasionar um elevado esforco fiscal (Hendrick, 2002; Jordan ez 4/,
2017). O indicado seria diversificar para fora da estrutura fiscal, ou seja, diversificar as receitas nao tributdrias
buscando a estabilidade das receitas totais (Carroll, 2009). Conforme Yan (2011), essa expansio pode ser
alcangada com uma melhor exploragao das particularidades e da economia de cada regido.

Em virtude da delimitacao descrita pela Constitui¢ao Federal (1988) das categorias de receitas que os
estados podem prever e arrecadar, os governos estaduais podem explorar e diversificar as demais receitas
correntes, como a industrial e agropecudria, que possuem um baixo percentual de participacao na arrecadagio
das receitas correntes de fonte propria.

Assim, os governos podem diversificar sua carteira de receitas para fora da estrutura tributéria, evitando a
grande dependéncia de uma tinica fonte e resguardando os estados de possiveis esforcos fiscais. Nesse sentido,
os gestores publicos devem explorar as possibilidades ofertadas pela economia da regiao e montar um porzfolio
elastico para o crescimento em longo prazo e inelastico para as volatilidades da economia no curto prazo,
compondo um mix de receitas que forneca uma estrutura diversificada e estavel (Yan, 2011).

6. CONCLUSAO

O presente estudo objetivou analisar como a diversificagao e elasticidade da receita prépria explicam os erros
de previsao dos estados brasileiros. Para tanto, informagoes sobre a previsao e arrecadagao foram coletadas dos
or¢amentos estaduais ¢ metodologias foram aplicadas para verificar o nivel de diversificacao e a elasticidade
do portfolio das receitas préprias no periodo que abrange entre 2008 ¢ 2016.

Os resultados indicam baixa diversificagiao entre as categorias de receitas analisadas, havendo grande
dependéncia das receitas tributdrias para a prestagiao de bens e servigos publicos nos estados. Algumas
categorias, como as receitas industriais, agropecudria e de servigos sao quase inexploradas, sendo recomendado
para os gestores verificar a possibilidade que o governo possui de expandir novas formas de captagao de receitas
proprias nessas areas.

Verificou-se, também, que os erros de previsao podem ser explicados pela elasticidade da estrutura de
receita, demonstrando que quanto maior for a sensibilidade das receitas préprias instituidas pelos estados
em relagao as mudangas na renda total, mais expostos estarao ao erro de previsao, influenciando tanto sua
ocorréncia quanto a sua magnitude.

Portanto, o estimulo de fontes eldsticas de receita prépria é recomendado quando o estado esta situado
em um cendrio de crescimento no longo prazo, pois variagoes positivas na renda total serao acompanhadas
de crescimento na arrecadagio de fontes proprias de recursos. J& em momentos de oscilagio econdémica
(volatilidade), um mix de fontes eldsticas e ineldsticas seria indicado para evitar que a capacidade de previsao
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seja prejudicada em decorréncia de alteragoes na renda total do estado no curto prazo, auxiliando os estados
no processo de planejamento para previsoes mais assertivas.
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