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ARTIGO ORIGINAL / ORIGINAL ARTICLE

Divida dos Governos Subnacionais Brasileiros: Uma Analise

sob a Otica do Federalismo Fiscal

Brazilian Subnational Governments’ Debt: An Analysis Based

on the Fiscal Federalism View

Janilson Antonio da Silva Suzart
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo-SP, 05508900, Brasil

CITAGAO SUGERIDA: Suzart, J. A. S. (2013). Divida dos governos subnacionais brasileiros: uma analise sob a ética do federalismo fiscal. Administragéo
Publica e Gestéo Social, 5(2).

Resumo: A presente pesquisa teve como objetivo central identificar se os governos subnacionais brasileiros poderiam ser considerados independentes do
governo nacional em relagéo aos seus endividamentos. Uma das motivacdes foi explorar a tematica do endividamento dos governos brasileiros, tendo em
consideragao o processo de convergéncia das normas contabeis do setor publico ao padrdo da IFAC. Dessa forma, foram realizadas regressdes com o uso de
modelos estruturais, sendo analisadas as dividas liquidas apuradas pelo Banco Central do Brasil para o governo federal, individualmente, e para os governos
estaduais e municipais, de forma consolidada, para o periodo compreendido entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010. Conclui-se que o endividamento do
governo federal exerceu influéncia direta no endividamento dos governos estaduais e indireta no dos governos municipais.

Palavras-Chave: Federalismo Fiscal; Endividamento; Finangas Publicas.

Abstract: This study aimed to identify whether the Brazilian subnational governments could be considered independent of the national government regarding
their debts. One of the motivations was to explore the theme of the Brazilian government debt, taking into account the convergence of the Brazilian accounting
standards in the public sector to the IFAC standards. Thus, regressions were performed with the use of structural models. The net debts disclosed by the
Central Bank of Brazil were analyzed individually to the federal government, and to the state governments and municipal governments, on a consolidated basis,
from January 2000 to December 2010. The conclusion is that the federal government debt exerts influences on the state government debts, directly, and on the

municipal government debts, indirectly.
Keywords: Fiscal Federalism; Debt; Public Finances.

INTRODUGAO

Para desempenhar suas atividades, 0s governos necessitam
financiar seus gastos. Este financiamento pode ocorrer de quatro
maneiras: (i) emissdo de moeda; (ii) prestacdo direta de servi¢co
e/ou a exploracdo de bens; (iii) tributacéo; e (iv) endividamento.

No caso dos governos subnacionais brasileiros (Estados,
Distrito Federal e Municipios) a primeira maneira, emissdo de
moeda, ndo lhes é disponivel, pois apenas a Unido detém tal
prerrogativa constitucional. Na segunda maneira, estes governos
agiriam como agentes privados, sendo remunerados pela
prestacdo direta de servigos e/ou pela exploragdo de bens de sua
propriedade. Na terceira maneira, cada ente federativo possui um
rol de tributos cuja instituicdo e cobranca Ihes fora
disponibilizadas constitucionalmente. Na Ultima maneira, estes
governos contrafram dividas junto a terceiros como forma de
obtencao de recursos.

No Brasil, desde a edi¢cdo da Lei Complementar n.° 101/2000,
mas conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a
fonte endividamento ganhou especial atengdo por parte dos
gestores publicos e estudiosos. A imposigdo de limitages para o
uso desta fonte de financiamento conduziu os governos
subnacionais a adogdo de praticas voltadas a responsabilidade

fiscal, sendo esta aqui entendida como a gestéo financeira dos

Texto completo em portugués: http://www.apgs.ufv.br
Full text in Portuguese: http://www.apgs.ufv.br

recursos publicos visando a manutencdo dos estados de
solvéncia e de capacidade para realizagdo de novos
investimentos por parte de tais governos.

Entretanto, de acordo com o modelo juridico-administrativo
brasileiro, 0s governos subnacionais possuem autonomia de
organizacdo de suas estruturas e finangas. Estes governos
podem, em tese, escolher quais fontes de financiamento
utilizariam para obter recursos e em que estes recursos seriam
empregados, devendo, apenas, obedecer a legislagdo vigente.

No plano tedrico, o modelo brasileiro para as finangas
publicas se adequaria aos conceitos do federalismo fiscal, ou
seja, miultiplos centros de decisdo compartilhariam a
responsabilidade pelas fungdes fiscais de alocagéo, distribuicéo e
estabilizagdo. A Unido caberia quase que exclusivamente as
fungbes de distribuicdo e de estabilizagdo, por controlar variaveis
importantes destes processos e por obter resultados mais
vantajosos para a federagdo. Os governos subnacionais,
juntamente com a Unido, caberiam o compartiihamento da
funcéo alocativa.

Sob a dtica do federalismo fiscal, as dividas de um governo
subnacional ou um grupo de governos deveriam ter
comportamento independente quando comparadas com outros

entes ou grupos federados. Esta situacdo seria hipoteticamente
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assegurada em razao dos governos subnacionais utilizarem,
segundo a literatura, tal fonte de financiamento com diferentes
objetivos do que o governo nacional, por exemplo. Ademais, as
condicdes, os prazos e 0s volumes obtidos pelos governos
subnacionais seriam, geralmente, inferiores aos do nacional.

Do ponto de vista das finangcas publicas, entender o
comportamento do endividamento dos governos brasileiros
auxilia na identificacdo das principais caracteristicas da gestdo
financeira dos entes federativos brasileiros. Sob o ponto de vista
contabil, em especial quando se considera o processo de
convergéncia das normas brasileras as emanadas pela
International Federation of Accountants (IFAC), denominadas
IPSAS (International Public Sector Accounting Standards, em
inglés), permite o entendimento sobre o tratamento oriundo do
novo regramento para itens patrimoniais relevantes no controle
do endividamento das finangas publicas da federacao brasileira.

O que foi até entdo exposto fornece subsidios para a questédo
norteadora da presente pesquisa: Em que intensidade o modelo
das finangas publicas brasileiras, em relacdo ao endividamento
dos governos, aproxima-se da visdo conceitual do federalismo
fiscal?

Desta forma, a presente pesquisa tem como objetivo principal
a identificagcdo, em relacdo ao nivel de endividamento, se os
governos subnacionais sdo independentes do governo nacional,
conforme prescrito no modelo conceitual do federalismo fiscal.
De forma subsidiaria, esta pesquisa objetiva:

e Descrever o comportamento do nivel de endividamento

dos governos nacional e subnacionais brasileiros na
Ultima década;

e Analisar as principais normas internacionais da IFAC
aplicaveis ao tratamento das dividas dos governos
federativos brasileiros;

e Discutir sobre os possiveis impactos do modelo de
finangas publicas nacionais no processo de transigéo das
normas brasileiras para as IPSAS.

A hipétese basica utilizada na pesquisa é a seguinte: Os
governos subnacionais brasileiros sdo independentes, em
relacdo ao governo nacional, no uso da fonte endividamento.

O presente artigo estd organizado da seguinte forma: (i)
Introducédo; (ii) Plataforma Tedrica; (iii) Metodologia; (iv) Analise

dos Resultados; e (v) Consideragfes Finais.

PLATAFORMA TEORICA
Federalismo Fiscal

A federacdo representa um conjunto de estados e/ou
territérios (estados subnacionais, doravante) que se reinem para
a constituicdo de um Unico estado (estado nacional, doravante),
dirigido por um governo central. Do ponto de vista externo,
apenas 0 governo central possui soberania e pode representar a
federac&o. Do ponto de vista interno, cada governo subnacional
possui autonomia e prerrogativas que nado podem ser alteradas
pelo governo central.

Em um estado nacional, as finangas publicas podem ser

gerenciadas conforme um destes trés modelos (Silva, 2005):

. Forma centralizada: as finangas publicas sé&o
gerenciadas apenas pelo governo central;

. Forma descentralizada: os governos subnacionais sédo
responsaveis pela gestéo das fun¢des fiscais;

. Forma federativa: as finangas publicas sdo gerenciadas
de modo compartiihado pelos governos nacional e
subnacionais, havendo, desta maneira,

responsabilidade conjunta pelas fungdes fiscais.

O modelo federativo, ou federalismo fiscal, implica em um
modelo de gestéo das finangas publicas com diversos centros de
decisdo (governos nacional e subnacionais). Estes centros atuam
de maneira simultinea e necessitam do estabelecimento de
regras e da delimitagdo de competéncias para funcionarem
ordenadamente.

De acordo com Musgrave e Musgrave (1980), o modelo de
federalismo fiscal implica na reparticdo das fungbes fiscais
estatais (alocagéo, distribuicéo e estabilizagdo) entre os entes da
federagao.

A fungdo alocativa esta associada a definicdo da forma
(centralizada ou descentralizada) e de quais bens e/ou servigos
publicos serdo oferecidos pelos governos. Em razédo disto, a
determinagdo da area de beneficios (isto é, os grupos sociais que
fardo usufruto de tais bens e/ou servigcos), auxilia na definicdo de
gual governo sera responsavel por tal oferta. Haveria desta forma
a oferta de bens e/ou servicos apenas pelos governos
subnacionais ou apenas pelo governo central ou a oferta
conjunta por mais de um ente federado.

A fungdo distributiva se destina ao ajuste de renda entre os
cidadaos de um estado. Musgrave e Musgrave (1980) descrevem
gue os governos subnacionais seriam ineficientes na aplicacdo
de politicas fiscais distributivas, cabendo esta responsabilidade,
basicamente, ao governo central.

O mesmo ocorreria em relagdo a fungdo estabilizadora. A
estabilizagcdo depende muitas vezes do aumento da divida
publica, o que dificulta a aplicagdo de tal fungdo para os
governos subnacionais, pois, os mesmos tém dificuldades de
acesso ao mercado crediticio e ndo controlam a politica
monetaria. Musgrave e Musgrave (1980) afirmam que esta
funcao “[...] deve ser implementada a nivel nacional (central).”.

De maneira resumida, pode-se afirmar que a principal
caracteristica do federalismo fiscal, segundo Musgrave (1961), é
gue cada ente federado possui independéncia para estabelecer
seu nivel de atividade fiscal e que o governo central deveria
equalizar a distribuicdo de renda segundo as oportunidades
fiscais (real ou potencial) de cada ente. Ademais, 0 governo
central seria o responsavel pela fungdo estabilizadora. Hyman
(1999) complementa que a questédo central do federalismo fiscal
é o processo através do qual as fungdes fiscais sdo partilhadas
entre os varios entes federados.

O Brasil é constituido como uma federagdo formada pela
reunido dos Estados, Municipios e Distrito Federal (governos
subnacionais). O governo central é representado pela Unido. Sob
a Otica do federalismo, cada um dos governos subnacionais

brasileiros possuem autonomia, podendo se auto-organizar
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administrativa e juridicamente e tendo competéncia para a
cobranca de tributos, segundo as condi¢Bes estabelecidas pela
Constituicdo Federal brasileira (Constituicdo da republica
federativa do brasil, 1988).

Os governos subnacionais brasileiros s&o, em tese,
independentes para definir suas fontes de financiamento, ou seja,
desde que seja observada a legislagdo vigente, os governos
subnacionais sao livres para escolherem de que forma obterdo
recursos para o financiamento das suas atividades. O mesmo
ocorre em relagdo ao governo nacional que possui a mesma
independéncia dos governos subnacionais. Nota-se que, 0
modelo brasileiro de gestdo das finangas publicas esta
organizado, também, sobre a forma federativa.

Destaca-se, entretanto, que o governo nacional & também
responsavel pela redistribuicao de recursos para os demais entes
federados, assim como, alguns governos subnacionais brasileiros
(Estados, mais precisamente) sao responsaveis pela
redistribuicdo de recursos para outros (Municipios).

Assim como foi descrito no modelo teérico baseado no
federalismo fiscal, no cenario brasileiro, 0s governos
subnacionais ndo controlam diretamente a politica monetéria.
Depois da LRF (Lei complementar n.° 101, 2000) e dado o atual
nivel de endividamento destes governos, os mesmos ndo tém
facil acesso ao mercado crediticio. Considerando tais
constatacdes, apenas 0 governo nacional teria incentivo para
recorrer ao endividamento como fonte de financiamento de suas
atividades.

No préximo item passa-se a discussdo sobre o

endividamento publico sob a ética do federalismo fiscal.

O Endividamento Publico Sob A Otica Do Federalismo Fiscal

Os gastos publicos podem constituir um instrumento
fundamental para que um estado consiga intervir no crescimento
econémico. De acordo com Keynes (1936), o aumento dos
gastos publicos levaria a um aumento da propensdo marginal a
consumir e, por consequéncia, haveria crescimento econémico,
especialmente, nos momentos de recessao.

Outra forma de se estimular o crescimento econémico, ainda
segundo Keynes (1936), seria a reducdo da carga tributaria, que
implicaria em aumento da renda disponivel e, em funcéo disto, a
ampliagédo do consumo.

Para conciliar o aumento dos gastos publicos, um estado
recorreria, principalmente, ao endividamento como fonte de
financiamento. O endividamento representa a aquisicdo de
recursos com outros agentes econdmicos, publicos ou privados,
com a obrigacdo de efetuar a devolugdo de tais recursos em
momento posterior e segundo condigbes estabelecidas e
acordadas entre as partes envolvidas.

Como qualquer outra fonte de financiamento, o uso do
endividamento apresenta vantagens e desvantagens. A principal
vantagem desta fonte é que ela consegue aumentar a
capacidade de realizag8o de gastos sem impactar diretamente a
renda disponivel para consumo. Como principal desvantagem,

ressalta-se que o uso indiscriminado desta fonte pode

comprometer fortemente a capacidade, que possui um estado,
para a realizagéo de gastos futuros.

Sob a oOtica do federalismo fiscal, o uso da fonte
endividamento, para a implementacdo da fungdo fiscal
estabilizadora, deveria ser efetuado apenas pelo governo federal.
Musgrave e Musgrave (1980) destacam que em razdo dos
governos subnacionais néo controlarem a politica monetéria,
estes ndo obteriam resultados satisfatorios para esta finalidade
com o uso do endividamento. Ademais, ressaltam que os
governos subnacionais nédo teriam facil acesso ao mercado
crediticio.

Para a fungao fiscal distributiva, os governos, em geral, ndo
necessitariam da fonte endividamento. A sua vez, na fungao
alocativa o endividamento volta a ser uma fonte importante,
conforme foi descrito no inicio deste topico, ou seja, como fonte
propulsora do crescimento econémico.

O endividamento pode, ainda, ser realizado em fungdo do
uso do argumento de que a reparticdo dos gastos entre
diferentes geragdes seria a forma mais equitativa de se realizar
tais gastos. Como as geragdes futuras também seriam
beneficiarias de tais gastos, estas devem pagar por uma parte da
divida. Um exemplo desta situacdo seria a tomada de um
empréstimo, cujo pagamento ocorreria a longo prazo, para a
construgdo de um hospital.

Considerando a fungdo alocativa, independente do
argumento para o uso do endividamento, pode-se afirmar que no
modelo federativo tanto o governo nacional, quanto os
subnacionais, podem fazer uso do endividamento como fonte de
financiamento de seus gastos.

Entretanto, o modelo do federalismo fiscal e as demais
restricbes econdmicas e legais fazem com que este uso
apresente caracteristicas diferentes entre os governos. Neste
sentido, Tanzi (1995) afirma, em relacdo aos governos
subnacionais, que somente se forem observadas as seguintes
condicdes ndo haverd afetagdo no desempenho econdmico
nacional:

. Houver limitagcdes constitucionais que previnam que os
governos subnacionais tomem empréstimos (ou se
endividem indiscriminadamente);

. O mercado for habil o suficiente para impor disciplina
fiscal aos governos subnacionais que tomarem
empréstimos;

. O governo nacional n&o auxiliar ou néo for
solidariamente responsavel aos governos subnacionais,
guando estes se tornarem inadimplentes.

Complementa-se, todavia, que em alguns paises,
constituidos sob a forma federativa, estas condicbes ndo séo
observadas. Dentre estes paises, Tanzi (1995) cita o exemplo do
Brasil, cuja divida dos governos subnacionais somente passou a
ser fortemente controlada a partir do ano de 2000, com a
vigéncia da LRF.

Musgrave e Musgrave (1980) descrevem que outra
caracteristica que diferenciaria o endividamento dos governos

subnacionais, em relacdo ao governo central, é que para 0s
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primeiros, o endividamento estaria associado aos gastos de

capital (isto é, aos dispéndios destinados a aquisicdo ou
construcdo de bens destinados diretamente a sociedade ou
utilizados pelo governo para a prestacdo de servigos). Para o
governo nacional, o endividamento seria uma fonte de
financiamento a ser empregada mais para a estabilizagédo
econdmica.

Nota-se que o endividamento dos governos subnacionais ndo
estaria atrelado ao do governo nacional. Em primeiro lugar, por
causa da autonomia decorrente do modelo federativo, os
governos subnacionais poderiam fazer wuso livre do
endividamento para custear determinados gastos, sobre
condicdes estabelecidas na legislagdo vigente. Em segundo, as
principais motivagdes para o uso do endividamento seriam
diferentes para os governos. E, por Ultimo, as condi¢cdes e os
tipos de credores ndo seriam os mesmos. Ressalta-se, porém,
que o governo nacional também podera fazer uso do
endividamento para custear gastos de capital.

Na continuagdo é apresentada a visdo do Banco Central
brasileiro sobre endividamento, bem como, o tratamento dado
pelas normas contabeis aplicaveis ao setor publico, emanadas
pela IFAC.

O Endividamento Publico Sob A Otica Contabil

O uso do endividamento como fonte de financiamento dos
gastos publicos pode ser motivado por diversas razdes. Uma das
principais é o déficit orcamentario que ocorre quando o0s
dispéndios governamentais superam o total de receitas de um
estado.

Hyman (1999) destaca que o déficit orgamentario, que
conduziria ao endividamento, tem os seguintes efeitos politico-
econdmicos:

. O uso do endividamento reduz o uso da tributacdo como
fonte de financiamento, impactando diretamente a
escolha dos eleitores;

e O  déficit

governamentais sobre os gastos publicos, os niveis de

orcamentario  afeta as  escolhas
preco, as taxa de juros e a distribui¢cdo da renda;

. O endividamento, no primeiro momento, aumenta a
participacéo do setor publico na economia nacional;

. Por afetar as taxas de juros, o endividamento, em
momento futuro, reduz a capacidade de realizagdo de
gastos de um estado. Ademais, afeta também os niveis
de poupanca e de investimento privados.

Nota-se, conforme foi destacado no tépico anterior, que o
endividamento representa uma importante fonte de financiamento
para um estado. Todavia, 0 uso do mesmo possui vantagens e
desvantagens. Uma das formas de se avaliar a eficiéncia e
efetividade do uso desta fonte é através do conceito da divida
liquida.

A divida liquida de um ente estatal compreende o total das
dividas, descontadas das disponibilidades do ente estatal. Em
alguns paises (os Estados Unidos, por exemplo), excluem deste

célculo as agéncias governamentais, os fundos fiduciarios e as

reservas dos bancos estatais, conforme explicado por Hyman
(1999).

No caso brasileiro, o Banco Central do Brasil (BACEN,
doravante) define que a divida liquida compreende o total das
dividas do setor puablico ndo financeiro menos as suas
disponibilidades. Para a divida liquida do governo nacional
brasileiro, as dividas do BACEN também s&o incluidas no
respectivo célculo. Destaca-se ainda que para o calculo da divida
liquida, as operacbes sdo registradas pelo regime de
competéncia, ou seja, independente do pagamento ou
recebimento de dinheiro atrelado as mesmas (Banco Central do
Brasil, 2008).

O BACEN explicita a forma de calculo da divida liquida que,
na atualidade, é composta por vinte itens (Banco Central do
Brasil, 2008). Dentre eles, destacam-se 0s seguintes itens:

. Divida mobilidria: corresponde aos titulos publicos

emitidos pelo governo nacional e pelos subnacionais;

. Divida bancaria liquida: compreende as dividas junto ao
sistema financeiro;

. Divida securitizadas: inclui titulos pulblicos especiais,
tais como: (i) certificados de privatizagao; (ii) dividas
vencidas e renegociadas; e (iii) titulos da divida agraria;

. Previdéncia social: corresponde a divida liquida da
previdéncia social com o sistema financeiro;

e Divida com empreiteiros e fornecedores: representa as
dividas junto aos empreiteiros e aos fornecedores das
empresas publicas;

. Divida externa liquida: compreende as dividas junto a
entes estrangeiros, publicos ou privados, deduzidas as
reservas em moeda estrangeira.

Sob a ética contabil, e em especial considerando-se o0s
conceitos apresentados pelas normas da IFAC, o endividamento
representa um conjunto de passivos, circulantes e né&o
circulantes, de um ente estatal, ou seja, sdo obrigacGes
presentes assumidas por um ente estatal, decorrentes de
eventos passados, causadoras de fluxos futuros de caixa
negativo e das quais se esperam que resultem em beneficios
econdmicos.

O Brasil estd em processo de convergéncia paras as normas
emanadas pela IFAC, segundo o Conselho Federal de
Contabilidade (2011), apesar de ndo haver previsédo para a “[...]
data de inicio da vigéncia dessas normas.”. Dentre as normas
aplicaveis para andlise do endividamento de um ente estatal,
destacam-se as seguintes:

. IPSAS 4 — The Effects of Changes in Foreign Exchange

Rates: referente as dividas em moeda estrangeira;

. IPSAS 5 — Borrowing Costs: referente aos empréstimos;

. IPSAS 19 - Provisions, Contingent Liabilities and
Contingent Assets: referente as dividas em geral.

De maneira resumida, as normas acima citadas apresentam
como principais diferencas em relagdo aos padrdes contabeis
brasileiros vigentes, as seguintes (International Federation of
Accountants, 2011):
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e As obrigagdes, em especial as de longo prazo, séo
mensuradas a valor presente, ou seja, considerando-se
o valor do dinheiro no tempo;

e Todas as obrigagGes presentes e provaveis devem ser
registradas no passivo. As possiveis devem ser
evidenciadas nas notas explicativas;

e Os riscos e as incertezas devem ser considerados no
momento da mensuracdo das obrigagles, entretanto
ndo devem produzir super ou subestimagdes das
mesmas;

. Os contratos onerosos (aqueles que possuem clausulas
que implicam em obrigacdes presentes) devem ser
provisionados;

. Os ganhos e as perdas resultantes da conversao de
obrigagbes em moedas estrangeiras podem ser
reconhecidos diretamente no item patrimonial ou no
resultado, de acordo com o item envolvido;

e Todos os custos de um empréstimo (juros e demais
despesas incorridas para a obtengdo do empréstimo)
devem ser reconhecidos no periodo em que ocorrem;

. Quando diretamente atribuiveis ao ativo, construido ou
adquirido, os custos do respectivo empréstimo deve ser
capitalizado como parte do custo do ativo.

Observa-se que o tratamento contabil sofrerd provaveis
mudangas qualitativas e quantitativas em relagao a divida liquida,
quando da convergéncia das normas brasileiras as
internacionais. Tais mudancas poderdo alterar os valores
mensurados para os itens que compdem a divida liquida e o que

alterara o valor final desta.

METODOLOGIA

Considerando-se 0s objetivos da presente pesquisa, esta
pode ser classificada como sendo uma pesquisa explicativa, ou
seja, busca entender se as variaveis estudadas possuem alguma
relacdo e de que maneira contribuem para a ocorréncia do
fendmeno estudado. Em relagdo aos procedimentos técnicos,
trata-se de uma pesquisa ex-post-facto (Gil, 2010).

A primeira etapa da pesquisa compreendeu a obtencédo dos
dados sobre a divida liquida da Unido, dos Estados e Distrito
Federal e dos Municipios brasileiros, no periodo compreendido
entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010, junto ao sitio do
BACEN (http://www.bcb.gov.br). Os valores originais estavam
expressos em milhdes de délares, em um total de 132
observagoes.

Apbs a organizagdo dos dados, foi realizada a andlise gréafica
das séries iniciais. Como estas demonstraram um
comportamento heterocedastico, foram realizadas
transformacdes logaritmicas das séries iniciais, resultando em
trés variaveis:

e LDLF — logaritmo natural da divida liquida do governo
federal brasileiro;

. LDLE - logaritmo natural da divida liquida consolidada

dos governos estaduais (incluindo o Distrito Federal);

. LDLM - logaritmo natural da divida liquida consolidada

dos governos municipais.

A segunda etapa foi destinada a analise sobre a
estacionariedade das séries. Para isto, foram realizados os
seguintes testes: (i) Dickey-Pantula; (ii) Dickey-Fuller GLS (DF-
GLS); e (i) Kwiatkwoski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). O
primeiro teste foi utilizado para a identificagdo da existéncia de
duas raizes unitarias, enquanto que os demais, para a
identificagdo de apenas uma raiz unitaria.

Para verificar a existéncia de relacdo entre as variaveis
estudadas foi empregada a regressdo com uso do modelo
estrutural basico, nos moldes propostos por Harvey (1989 as
cited in Harvey & Shephard, 1993). De acordo com Harvey e
Shephard (1993), o modelo estrutural para séries temporais
representa um modelo regressivo, no qual as principais variaveis
explicativas sdo expressas em fungdo do tempo, assim como,
alguns dos parametros da regressao. Os resultados sobre a
estacionariedade das séries auxiliaram na delimitagdo do
comportamento dos componentes do modelo estrutural, isto é, se
seria admitido inicialmente que os mesmos teriam tendéncia fixa

ou estocastica.

Tabela 1l

Modelos utilizados na pesquisa.

LDLM, = My, + i, + GLDLE + d,LDLF +j \Digy, + €, 1)
LDLE, = Mote, ¥ Jioie, + G;LDLF, +] ZDLDLE‘ + €.p, » Onde: 2
M : tendéncia, representada por
m=m,+b_,+h, comb =b_,+z (m 3t

g,= 4 9.;*W (W =ruido branco);
=nivel, b = declividade; h, e z, ruidos oS T

0, : sazonalidade, representando por:

brancos); d e j,: vetores de parametros estimados;

D‘ : matriz contendo as variaveis dicotdmicas e :ero
. . t .
de intervenc&o;

Foram empregados dois modelos regressivos, conforme
descrito no quadro anterior. No primeiro modelo, buscou-se
verificar a relagdo entre as dividas liquidas dos governos
municipais (governos subnacionais) e do governo federal
(governo nacional). No segundo, a variavel dependente foi a
divida liquida dos governos estaduais.

Para a realizag@o da tal procedimento foram observadas as
seguintes condi¢des:

. Identificagdo das possiveis perturbagées capazes de
alterar a estrutura da série, visando a definicdo das
variaveis dicotdbmicas de intervengao;

e Verificagdo se a variavel LDLF é fracamente exdgena
em relagcdo as demais, assim como, se a variavel LDLE
é fracamente exdégena em relagdo a LDLM, mediante
teste da razdo da verossimilhanca;

. Realizacdo do teste qui-quadrado para a detec¢do da
existéncia do componente sazonal;

e Andlise das variancias para identificagcdo da tendéncia
dos componentes (fixa ou estocéastica);

. Realizacdo dos testes sobre os residuos: (i)
normalidade (Bowman-Shenton); (ii)

homocedasticidade; e (iii) autocorrelagdo serial (Ljung-
Box).
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A terceira etapa compreendeu a andlise dos coeficientes
obtidos nas regressdes. No caso dos coeficientes associados a
variavel LDLF serem estatisticamente nulos, isto significaria que
a divida liquida federal ndo influenciaria as dividas dos governos
subnacionais brasileiros.

Por fim, todos os resultados foram sumarizados e analisados.
Os procedimentos foram executados com o apoio dos aplicativos
econométricos EViews© 7.2 e STAMP®© 8.2. Foi estabelecido o

nivel de significancia de 5% para os testes executados.

ANALISE DOS RESULTADOS
Figura 1

Graficos da primeira diferenca das séries analisadas
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Conforme foi descrito no tépico “Metodologia”, inicialmente foi
realizada a andlise gréafica das séries das dividas liquidas federal
(DLF), estadual (DLE) e municipal (DLM). Em fun¢do do
comportamento heterocedastico destas, foi realizada a
transformacdo logaritmica das séries. Tal situagcdo pode ser
observada no quadro exibido anteriormente, onde foram
apresentados os graficos das primeiras diferengas das séries
antes e depois da transformagéao.

Observa-se nos gréaficos anteriores que a transformagéo
logaritmica resolveu o problema de heterocedasticidade das
séries. Na continuacéo, foram realizados os testes para detecgéo
da existéncia de raizes unitérias, visando identificar se as séries
eram estacionarias e, em caso negativo, qual seria a possivel
ordem de integracdo das mesmas. No quadro a seguir séo

apesentados os resultados dos testes Dickey-Pantula.

Tabela 2

Resultados dos testes de Dickey-Pantula.

Teste

Variavel

Modelo

Termos de

aumento

Teste Individual

[Valor critico]

Conjunto
[Valor critico]

Resultado

LDLF

Com
constante e
tendéncia

t, = 0814
[2.79

F,=0,334
[4,63; 4,71]°

Modelo nao

aplicavel.
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F,= 0,968
[4,75; 4,881
com ) €.n= 1,491 F,=1121
constante [2.84; 2,86]"* [6,34; 6,49]"
- N&o exist
Sem termos t=-09320 ) a0 exstem
1 Néo se aplica. duas raizes
deterministas (1,042 nitiios,
F, = 0,406
com
t, = 0879 [4,63; 4,71
constante e 6
& 2,79 F =
tendéncia [2.79) F,=1699 Modelo néo
aplicavel.
LDLE [4,75; 4,88]
com t.,= 2,020 F,=2145
s am
constante .
[2.84; 2,86] 6.3 649
N N&o exist
Sem termos £=- 11,666 Ao exstem
6 Néo se aplica. duas raizes
deterministas [-1,943° nitérias.
F,=0,732
c . 4,63; 4,711
o X £, =1205 ! ]
constante e -
tendéncia 279 F2= 09950 oo
aplicavel.
Lot [4,75; 4,88]
com . .= 1,227 F,=0,758
tante a
constan [2,84; 2,86] [6,34; 6,49]
~ Nao existem
Sem termos t=-11161 ~ )
soterministas 1 Néo se aplica. duas raizes
© (1,042 unitarias.

Legenda: (a) Valores criticos simulados, para um nivel de significancia de
5%, por Dickey e Fuller (1981) para amostras que contém entre 100 e 250
observagdes. (b) Valor critico calculado de acordo com MacKinnon (1996)
para uma amostra com 129 observagdes. (c) Valor critico calculado de
acordo com MacKinnon (1996) para uma amostra com 124 observagdes.

Em todas as séries analisadas, tanto o modelo com
constante e tendéncia, quanto o com constante, mostraram-se
ndo aplicaveis, tendo em vista que as respectivas estatisticas dos
testes individuais e dos conjuntos foram inferiores aos valores
criticos. Por este motivo, ambos os termos deterministas foram
considerados estatisticamente nulos.

Em relagdo ao modelo sem termos deterministas, todas as
estatisticas dos testes Dickey-Pantula foram inferiores aos
valores criticos, 0 que conduz a concluséo de que as séries nao
possuem duas raizes unitarias. Na sequéncia sdo exibidos os
resultados dos testes DF-GLS e KPSS.

Tabela 3
Resultados dos testes DF-GLS e KPSS.
DF-GLS KPSS
Variavel Modelo Termos de | Estatistica B Estatistica
N Resultado Bandwidth N Resultado
aumento | [Valor critico] [Valor critico]
—-1,287 0,171
Com constante e tendéncia 7 " ) 9 . )
LoF [-3,446]"  |Existe uma raiz| [0,146] Existe uma raiz
0512 unitéria. 1,354 unitaria.

Com constante

2

[-2.884]°

9

[0.463)°

Com constante e tendéncia

-1,577

0,143

Nao exste uma

[-3.446]"  |Existe uma raiz| [0,146]° raiz unitaria.
LDLE
1122 unitéria. 1,339 Existe uma raiz
Com constante 7 9 )
[-2,885]" [0,463]° unitéria,
N —1352 0,162
Com constante e tendéncia 7 . i i 9 . i
Lo [-3,446] Existe uma raiz| [0,146] Existe uma raiz
0,876 unitéria. 1291 unitéria.
Com constante 7 9
[-2,885]" [0,463]°

Legenda: (a) Valor critico calculado de acordo com MacKinnon (1996) para
uma amostra com 124 observages. (b) Valor critico calculado de acordo
com MacKinnon (1996) para uma amostra com 129 observagfes. (c)
Valores criticos simulados por Kwiatkwoski, Phillips, Schmidt e Shin
(1992).

Em relacdo aos testes DF-GLS, o nimero de termos de
aumento foi selecionado mediante o uso do critério informacional
de Akaike modificado. Apenas no teste da variavel LDLF, no
modelo com constante, foram utilizados dois termos de aumento;
nos demais testes foram necessarios sete termos. Para todas as
variaveis analisadas e nos dois modelos testados (com constante

e tendéncia e com constante), as estatisticas de teste foram

superiores aos valores criticos, o que implica na néo rejeigao da
hipétese de que a série possui uma raiz unitaria.

Referente aos testes KPSS, estes foram realizados
considerando as seguintes opgfes: (i) janela espectral de
Bartlett; e (i) critério de Newey-West. Somente no teste da
variavel LDLE, no modelo com constante e tendéncia, a
estatistica de teste alcancou valor inferior ao respectivo valor
critico, levando a néo rejeicdo da hipétese de estacionariedade
da série. Nos demais, as estatisticas de teste foram superiores
aos valores criticos, 0 que implica dizer que as séries possuem
uma raiz unitaria, confirmando as constatagGes dos testes DF-
GLS.

Considerando os resultados dos testes anteriores, conclui-se
gue as séries ndo sdo estacionarias e representam processos da
familia ARIMA (autorregressivo integrado de média mével). Em
razao desta constatagdo, os componentes nivel e declividade da
tendéncia, bem como, a sazonalidade forma considerados,
inicialmente, como sendo estocasticos nos modelos estruturais
utilizados.

Figura 2

Graficos das séries analisadas.
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Em relagdo a série LDLM, a andlise gréafica indicou oito
periodos para 0s quais poderia ser necessario realizar
intervengdes: (i) fevereiro, outubro e novembro de 2000; (ii)
janeiro de 2001; (iii) dezembro de 2002; (iv) janeiro de 2005; (v)
dezembro de 2008; e (vi) fevereiro de 2002. Em relag&o a série
LDLE, foram identificados sete periodos que demandaria
intervengdes: (i) novembro de 2000; (ii) janeiro de 2001; (iii) julho,
agosto, setembro e dezembro de 2002; e (iv) abril de 2004.
Todas as intervencbes foram aplicadas em relagdo ao
componente nivel.

Em ambos os modelos estruturais, os componentes foram
estimados pelo método da maxima verossimilhan¢a, através de
uma convergéncia muito forte. Em relagédo ao teste da razdo da
verossimilhanga, a variavel LDLF se mostrou fracamente
exodgena em relacdo as variaveis LDLM (estatistica de teste igual
a 0,051 com uma probabilidade de 0,821) e LDLE (estatistica de
teste igual a 0,206, com uma probabilidade de 0,650). O mesmo
ocorreu em relagdo a variavel LDLE, que foi considerada
fracamente exdgena a variavel LDLM (estatistica de teste igual a
0,206, com probabilidade de 0,703).

Os componentes basicos do primeiro modelo estrutural,
relativo a variavel LDLM, apresentaram as seguintes
configuragoes:

e A tendéncia foi estocastica, sendo a mesma formada

por nivel e declividade, também estocasticos;

e Asazonalidade foi estocéstica;

. O erro geral do modelo foi considerado estatisticamente

nulo.

Referente ao modelo estrutural, relacionado & variavel LDLE,
apresentaram as seguintes configuragoes:

e A tendéncia foi estocastica, sendo a mesma formada

por nivel estocastico e declividade fixa;

e A sazonalidade foi fixa;

. A variancia do termo de erro foi nula.

Tabela 4

Resultados dos testes e estatisticas auxiliares.

Modelo 1
Erros do modelo Normalidade
Componente Variancia Variavel Estatistica [Probabilidade
Nivel 4,74E-05
Declividade 1,87E-07 LDLM 0,005 0,976
Nivel 3,321 0,190
Sazonalidade 8,26E-09 Declividade 0,599 0,741
Erro geral 0,000
Sazonalidade Homocedasticidade
Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade
32,062 0,000 0,574 0,950

Autocorrelagdo

Defasagem [EstatisticaProbabilidade[Defasagem|EstatisticalProbabilidade

4 2,669 0,102 8 7,674 0,175
5 2,812 0,245 12 9,175 0,421
6 6,984 0,072 24 20,015 0,520

7 7,261 ‘ 0,123 ‘ 36 ‘ 26,490 ‘ 0,782
Modelo 2

Erros do modelo Normalidade

Componente Variancia Variavel Estatistica |Probabilidade
Nivel 3,30E-04
Declividade 0,000 LDLE 3.830 0147
Sazonalidade 0,000 Nivel 3,709 0.157
Erro geral 0,000

Sazonalidade Homocedasticidade

Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade

22,235 0,023 0,440 0,993

Autocorrelagdo

Defasagem statisticalProbabilidade{Defasagem|EstatisticalProbabilidade
4 2,972 0,085 8 5,845 0,322
5 3,824 0,148 12 8,264 0,508
6 5,690 0,128 24 28,929 0,116
7 5,705 0,222 36 35,227 0,363

Nos dois modelos regressivos, os testes de normalidade

(Bowman-Shenton) apresentaram estatisticas, cujas
probabilidades foram superiores a 5%, nivel de significancia
fixado, conduzindo a nao rejeicdo da hiptese de que tanto os
residuos principais, quanto aos residuos auxiliares, provém de
distribuicGes normais. Com estatisticas de testes de 32,062 e
22,235, respectivamente para o primeiro e o segundo modelos,
ficou rejeitada a hipétese de ndo existéncia do componente
sazonal. Os testes F e de Ljung-Box demonstraram que em
ambos os modelos, os residuos sdo homocedasticos e ndo estao
autocorrelacionados.

Na continuagéo sé@o apresentados os coeficientes estimados

em ambos os modelos.

Tabela 5
Coeficientes estimados.

Modelo 1
Variavel[Coeficiente[EstatisticalProbabilidade|VariavellCoeficiente[EstatisticalProbabilidade
D00_02| 0,051 6,544 0,000 D05_01| -0,034 —4,516 0,000
D00_10( -0,141 -18,340 0,000 D08_12( -0,031 —-4,157 0,000
D00_11| 0,045 5,642 0,000 D10_02| 0,028 3,608 0,000
D01 _01f -0,108 -12,978 0,000 LDLE 0,980 36,280 0,000
D02_12| 0,050 6,467 0,000 LDLF 0,021 0,912 0,364

Modelo 2
VariavelCoeficiente[EstatisticalProbabilidade|VariavellCoeficiente[EstatisticalProbabilidade
D00_11| -0,067 -3,516 0,001 D02_09( -0,119 —6,043 0,000
D01 01 0,115 5,994 0,000 D02_12| 0,068 3,596 0,000
D02_07( -0,087 —4,474 0,000 D03_04| 0,084 4,371 0,000
D02_08| 0,113 5,923 0,000 LDLF 0,645 21,981 0,000

No primeiro modelo, todas as interven¢cdes se mostraram
significativas do ponto de vista estatistico, a um nivel
significancia de 5%. O mesmo ocorreu em relacdo a variavel
LDLE. Entretanto, a varidvel LDLF apresentou uma estatistica de
teste t igual a 0,912, o que implica em uma probabilidade de
36,4% e na ndo rejeicdo da hipétese de que o coeficiente é nulo.

Nota-se que a divida liquida do governo federal ndo afetou
diretamente o comportamento da divida liquida dos governos

municipais. A sua vez, a divida dos governos estaduais teve
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influéncia parcial. Considerando que as séries estdo expressas
em forma logaritmica, o coeficiente de 0,98 da variavel LDLE
mede a elasticidade da divida liguida municipal em realizagéo a
estadual, ou seja, para cada 1% de variagdo na DLE ocorreu
0,98% de variagdo na DLM. Na sequéncia € apresentado o
grafico contendo a varidvel original e os valores estimados
relativos a variavel LDLM.
Figura 3
Grafico contendo os valores originais e estimados da
variavel LDLM.
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Referente as intervencdes do segundo modelo, assim como
ocorreu  no primeiro, todas elas foram consideradas
estatisticamente significativas. A variavel LDLF apresentou uma
probabilidade inferior a 0,001, no teste t, logo, o coeficiente de
0,645 foi considerando estatisticamente n&o nulo.

Conclui-se que a divida liquida do governo federal exerce
influéncia parcial na divida dos governos estaduais. Cada
variacdo de uma unidade percentual na variavel DLF implica em
uma variagcdo de 0,645% na variavel DLE. A seguir é exibido o
grafico onde estéo dispostos os valores originais e os estimados
relativos a variavel LDLE.

Figura 4
Gréafico contendo os valores originais e estimados da

variavel LDLE.
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Complementa-se que em ambos os modelos, o coeficiente

. ~ 2 . .
de determinacao RD foi superior a 0,91, o que demonstra que

os modelos estdo adequados.

CONSIDERAGOES FINAIS
O endividamento € uma importante fonte de financiamento

dos entes estatais. Sob a 6tica do federalismo fiscal, o governo

L L L L L L L L L L
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nacional e os subnacionais fariam uso desta fonte com objetivos
distintos e teriam independéncia para uso desta fonte.

Na presente pesquisa buscou-se identificar se os governos
subnacionais brasileiros seriam independentes do governo
nacional, em relacdo ao uso do endividamento. Para isto foi
analisado o comportamento das dividas liquidas dos governos
federal, estaduais e municipais, relativos ao periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2010.

Os resultados da regressao do primeiro modelo, o qual a
variavel dependente foi a divida liquida municipal, indicou que a
divida liquida federal ndo a influenciou. Esta constatacdo, a
principio, valida a viséo de que os governos subnacionais seriam
independentes do governo nacional, em suas escolhas fiscais.
Também valida a ideia de que o principal uso do endividamento
diferiria para os governos subnacionais e o nacional.

Ainda sobre os resultados do primeiro modelo regressivo, a
divida liquida estadual mostrou exercer influéncia sobre a divida
municipal. Entretanto, como nos modelos estruturais as variaveis
explicativas exercem um papel acessorio, tal influéncia néao

representa uma relacdo de dependéncia direta dos governos

aumunicipais em relagdo aos estaduais. Tal relacdo pode ser

explicada pelos seguintes motivos:

. De acordo com a legislagdo brasileira, os governos
estaduais podem fazer transferéncias voluntarias para
0os municipais. Tais transferéncias poderiam influenciar
as decisbes dos governos municipais, em especial,
sobre o uso da fonte endividamento;

. Segundo a visdo do federalismo fiscal, os governos
subnacionais usariam o endividamento, especialmente,
para custear gastos de capitais. Destas formas, as
escolhas dos governos estaduais exerceriam influéncia
na escolha dos governos municipais;

. Os governos subnacionais poderiam estar optando por
uma postura cooperativa em suas fungdes fiscais, o que
fariam com que as escolhas dos governos municipais e
estaduais apresentassem uma tendéncia comum.

Em relagdo ao segundo modelo regressivo, a divida liquida
federal demonstrou exercer influéncia sobre a divida estadual. Da
mesma forma que ocorreu no primeiro, em relagdo as variaveis
LDLE e LDLM, tal influéncia ndo pode se traduzida como
dependéncia dos governos subnacionais (neste caso, os Estados
e o Distrito Federal) em relacdo ao governo nacional. Tal
situacdo poderia estar associada a uma reagdo dos governos
subnacionais as escolhas do governo nacional, isto é, o
endividamento do governo nacional seria um indutor do
endividamento dos subnacionais.

Tais constatagdes conduzem a conclusdo de que o modelo
das financas publicas brasileiras se aproxima da visédo conceitual
do federalismo fiscal. Entretanto, ndo ha evidéncias para a
confirmacédo ou a rejeicéo total da hipétese basica da pesquisa.
Notou-se que, no periodo analisado, o endividamento do governo
federal funcionou como um indutor direto do endividamento dos

governos estaduais e indireto dos municipais. Todavia, tal
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influéncia ndo pode ser traduzida como dependéncia dos
governos subnacionais em relagédo ao nacional.

Sob a o6tica contabil e tendo em consideragdo o processo de
convergéncia das normas contabeis do setor publico, do padrédo
brasileiro para o da IFAC, tais constatacdes indicam que:

. Em fung&o de o governo nacional fazer uso diferente da
fonte endividamento, quando comparado com o0s
subnacionais, 0s passivos que compdem a divida
federal apresentam, em tese, maior complexidade. Em
razéo disto, o subconjunto de normas aplicaveis pelo
governo federal devera ser diferente do aplicavel aos
demais;

e  Apesar da influéncia do governo federal, ndo é possivel
identificar qual governo, subnacionais ou nacional, tera
maior impacto, qualitativo ou quantitativo, nos itens
patrimoniais associados ao endividamento, em razao do
processo de convergéncia;

e Entender as inter-relagcdes entre os endividamentos dos
diversos niveis de governo da federagdo sera essencial
para melhor compreenséo dos riscos e incertezas que
influenciardo os reconhecimentos de certos passivos e
que deverao ser evidenciados nos relatérios financeiros.

A presente pesquisa apresenta as seguintes limitagdes: (i) o
uso de uma Unica técnica estatistica na tentativa de avaliar a
relagdo existente entre os endividamentos dos entes federados
brasileiros; (ii) a auséncia, nos modelos empregados, de outras
variaveis que podem estar associadas as dividas publicas; (iii)
falta de analise qualitativa e com maior detalhamento dos itens
patrimoniais que compdem tais endividamentos.

Para futuras pesquisas, além da superacdo das limitages
anteriormente citadas, sugere-se o0 uso de informacGes

individualizadas por ente federado (isto €, a comparacgéo entre o

governo federal e cada governo estadual, por exemplo) e o

emprego de outras técnicas destinadas as séries temporais.
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