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RESUMO

A Condicéo Financeira dos estados brasileiros tem sido fonte de noticias ao longo dos ultimos
anos, com destaque, principalmente, para os problemas fiscais enfrentados por esses entes
governamentais, caracterizados pelo atraso no pagamento de salarios, proventos de
aposentadoria, fornecedores e servicos da divida publica. Todavia, os estudos nacionais sao
recentes e ainda incipientes quanto a analise das caracteristicas especificas do Federalismo
Fiscal Brasileiro e seu impacto na explicacdo da Condicdo Financeira dos estados. Assim,
estabeleceu-se a tese de que as InstituicGes Fiscais relacionadas as Restricdes Orcamentarias,
Autonomia Financeira e Redistribuicdo de Receitas do FPE afetam positivamente a Condigéo
Financeira dos estados brasileiros nas dimensdes temporais de curtissimo, curto e longo prazo.
Para tanto, foram coletados dados de 2002 a 2018, perfazendo o total de 459 observagdes
provenientes dos 26 estados da Federacéo e Distrito Federal. A analise dos dados foi realizada
com 0 uso de regressdao com dados em painel estatico com efeitos fixos e LSDV e painel
dindmico pelo método GMM-Sys robusto a endogeneidade. Os resultados revelaram, quanto as
restricbes orcamentarias brasileiras, que o grau de cumprimento do limite de endividamento
contribui para a melhoria da Solvéncia de Caixa (curtissimo prazo) e de Longo Prazo, ao passo
que o grau de cumprimento do limite de gastos com pessoal afeta apenas a Solvéncia
Orcamentaria (curto prazo). Com relagdo a Autonomia Financeira, constatou-se, também, que
estados com menor dependéncia por transferéncias tendem a ter melhor Solvéncia
Orcamentaria (curto prazo). Por fim, a respeito da Redistribuicdo das Receitas pelo Fundo de
Participagéo dos Estados (FPE) apurou-se efeito positivo na Condigdo Financeira de curto prazo
em termos de Solvéncia Orcamentaria, equacionando os desiquilibrios verticais e horizontais
financeiros dos estados. Ainda assim, cabe destacar que a forma desta Instituicdo Fiscal, quanto
aos critérios percentuais norteadores da redistribuicdo, ndo sofreu alteracdes estatisticamente
significantes desde a Constituicdo de 1988, sendo possivel observar que diversos estados com
ma Condicdo Financeira, inclusive em situacdo de calamidade fiscal declarada, apresentaram
sua Solvéncia de Caixa prejudicada por contribuirem para o FPE valores superiores aos
recebidos em retorno por meio de transferéncias fiscais.

Palavras-Chave: Condicdo Financeira; Federalismo Fiscal; Institui¢fes Fiscais; Estados



ABSTRACT

The Financial Condition of the Brazilian states has been a source of news over the last few
years, especially highlighting the fiscal problems faced by these government entities,
characterized by late payment of salaries, retirement incomes, suppliers and public debt
services. National studies are recent and still incipient regarding the analysis of the specific
characteristics of Brazilian Fiscal Federalism and its impact on the explanation of the states
Financial Condition. Thus, it was established the thesis that the Fiscal Institutions related to
Budgetary Constraints, Financial Autonomy and Revenue Redistribution in Brazilian State
Participation Fund (FPE) positively affect the Financial Condition of the Brazilian states
depending on the very short-term, short-term and long-term temporal dimensions. Therefore,
data was collected from 2002 to 2018, gathering 459 observations from 26 states and the Federal
District. Data analysis was performed using static panel regression with fixed effects and Least
Square Dummy Variables, and dynamic panel by GMM-Sys method, robust to endogeneity
problems. The results revealed that regarding the Brazilian budgetary constraints, the
compliance degree with the debt limit contributes to the improvement of Cash Solvency (very
short-term) and Long-Term Solvency, while the compliance degree with the personnel
spending limit significantly impacts only Budget Solvency (short-term). Regarding Financial
Autonomy, it was also found that states with less dependence on transfers tend to have better
Budgetary Solvency (short-term). Regarding the Redistribution of Revenue by the Brazilian
State Participation Fund (FPE), was found a positive effect on the short-term Financial
Condition in terms of Budgetary Solvency, supplying the vertical and horizontal financial gaps
of the states. Even so, it should be noted that the form of this Fiscal Institution, regarding the
guiding percentage criteria for redistribution, has not undergone any statistically significant
changes since the latest Brazilian Constitution of 1988, being possible to observe that several
states with poor Financial Condition, including some in situation of declared fiscal calamity,
are having their Cash Solvency impaired by contributing superior amounts to the FPE than
those received back through fiscal transfers.

Keywords: Financial Condition; Fiscal Federalism; Fiscal Institutions; States.
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1 Introducéo

1.1 Contextualizacdo

A Condicdo Financeira dos estados brasileiros tem sido fonte de noticias ao longo dos
ultimos anos, com destaque, principalmente, para os problemas fiscais caracterizados pelo
atraso no pagamento de salarios, proventos de aposentadoria, fornecedores e servigos da divida
publica. Essas dificuldades fiscais sdo motivos de preocupacdes por gerarem grave impacto
social e econdmico.

E, neste contexto, que se baseiam os estudos voltados a explicacdo, modelagem e
previsdo deste fenbmeno, procurando entender os motivos determinantes e oferecer agdes
reversivas para solucionar o stress financeiro instalado e ajudar a prevenir a ocorréncia de
situacdo similar em outros entes governamentais.

As primeiras pesquisas referentes ao tema surgiram nos Estados Unidos da América
(EUA) ap0s periodos de recessdao econémica, em que diversos estados e governos locais
enfrentaram graves problemas de solvéncia devido a manutencdo de Condi¢do Financeira
deficiente. Diante deste cenario, estudos surgiram desde a década de 1970 (ACIR, 1973; Nathan
& Adams, 1976) até os dias atuais buscando compreender o fenémeno dos problemas fiscais,
identificar os fatores que determinam a Condicdo Financeira dos governos e contribuir com
metodologias para apoiar 0s gestores no processo de tomada de decisdes em busca da
sustentabilidade financeira. Entende-se que o Brasil se assemelha a realidade que inspirou os
estudos norte-americanos sobre a Condicdo Financeira governamental, no sentido de, também,
ser uma federacdo formada por um ente central e governos subnacionais que apresentam
historicos de dificuldades fiscal-financeiras.

Groves, Valente e Nollenberg (2003) definem Condicdo Financeira como sendo a
capacidade dos governos locais de: (i) manter o nivel de servicos existentes oferecidos a
populacéo; (ii) resistir a rupturas na economia local e regional; e (iii) atender as demandas
populacionais de crescimento, declinio e mudanca. Mais especificamente, os autores
fundamentam a Condigdo Financeira governamental sob quatro dimensdes de solvéncia:
solvéncia de caixa, solvéncia or¢gamentaria, solvéncia de longo prazo e solvéncia do nivel de
servigos. Assim, definem a solvéncia de caixa como a capacidade de um ente governamental
gerar recursos suficientes para pagar suas contas a vencer em 30 ou 60 dias, ou seja, no

curtissimo prazo; a solvéncia orcamentaria como a capacidade do governo em gerar receita
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suficiente no seu periodo or¢camentéario normal (curto prazo) para atender suas despesas e ndo
incorrer em déficit; a solvéncia de longo prazo como a capacidade para pagar todos 0s custos,
incluindo-se os gastos normais dos or¢camentos anuais e 0s especificos a cada ano, como 0s
gastos com a previdéncia; e, por fim, a solvéncia do nivel de servicos como a capacidade do
governo para oferecer servigos de salde, seguranca e bem-estar a comunidade no nivel e
qualidade que seus cidadaos desejam (Groves et al., 2003).

Para Justice e Scorsone (2013), os varios construtos da Condi¢do Financeira na
literatura incorporam pelo menos um dos trés horizontes de tempo: curtissimo prazo, ano
orcamentario (curto prazo) e periodos maiores que um ano. Deste modo, entende-se que 0
conceito de Groves et al. (2003) é alinhado e completo neste aspecto, visto que as solvéncias
de caixa, orcamentéria e de longo prazo correspondem aos aspectos financeiro-or¢camentarios
de curtissimo, curto e longo prazo relacionados a capacidade do ente publico cumprir suas
obrigacdes financeiras.

Desta forma, a maioria dos indices que buscam mensurar a Condigdo Financeira focam
apenas nestes trés construtos de solvéncia: de caixa, solvéncia or¢camentaria e solvéncia de
longo prazo. A solvéncia do nivel de servicos é frequentemente omitida, pois ndo €
essencialmente financeira, além de ser mensurada por proxys fracas que geram medidas
inconsistentes da Condi¢do Financeira, conforme apontam trabalhos recentes (Stone et al.,
2015; Gorina et al., 2017; Singla & Stone, 2018).

As entidades governamentais sao consideradas sustentaveis financeiramente, isto ¢,
detentoras de boa Condicdo Financeira se puderem atender as demandas por servicos publicos
sem aumentarem impostos ou sem contrairem dividas (Bisogno et al., 2017). Portanto, é
imprescindivel a mensuragdo e o monitoramento da Condigéo Financeira dos governos com
vistas a fornecer aos gestores publicos informacdes relevantes (Garcia-Sanchez et al., 2012,
2014) para apoiar a tomada de decisdo no processo de fornecimento de servi¢os publicos aos
cidadéos (Bisogno et al., 2019). Desta forma, torna-se fundamental o desenvolvimento de
ferramentas de diagnostico para melhor avaliar e apoiar a gestdo dos servicos publicos, pois,
s&o propulsoras na geragdo de informacdes cruciais a busca da sustentabilidade financeira dos
governos (Cabaleiro, Buch & VVaamonde, 2012; Bisogno et al., 2017).

Ter uma visdo geral da Condicdo Financeira e seus determinantes significa melhorar
0 processo de tomada de decisdo dos gestores e politicos, bem como dar suporte a capacidade
dos governos subnacionais honrarem seus compromissos financeiros e prestarem servicos
adequados aos cidaddos (GASB, 1987; Cuadrado-Ballesteros & Bisogno, 2018). Ademais,
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observa-se que os governos que enfrentam problemas de salde financeira podem perder a
capacidade de pagar suas obrigacdes correntes para com servidores, fornecedores e credores
em geral; ter que realizar cortes no atendimento a demanda por bens e servigos publicos; bem
como, indiretamente, afetar negativamente a capacidade financeira da comunidade que depende
desses bens e servicos por impelirem os seus cidaddos a incorrerem em empréstimos enquanto
0 governo recupera a liquidez e regulariza pagamentos (Berne & Schramm, 1986).

Musgrave e Musgrave (1989) apontam que 0s aspectos do sistema fiscal sdo regulados
por meio de InstituicBes Fiscais tais como: sistemas de tributacdo, programas de gastos,
processos orgamentarios, instrumentos de estabilizagdo e assuntos da divida pubica. Nesse
sentido, a Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), em parceria
com o Instituto de Financas Publicas da Coreia do Sul, desenvolveu um estudo em que destaca
as Instituicdes Fiscais como um framework estavel, compreendendo todas as regras,
regulamentos e organizacdes especificas de um pais, necessario a tomada de decisdo em politica
fiscal e finangas publicas (OCDE, 2015). Alinhado com esse entendimento, Buettner (2009)
afirma que as Instituicbes Fiscais variam conforme o pais, devendo ser objeto de estudo,
observando-se, conforme Weingast (1995) e Oates (2008), que um sistema forte e saudavel de
mercados privados e um setor publico descentralizado de forma 6tima, com Instituicdes Fiscais
solidas, podem reforcar-se mutuamente para sustentar uma economia eficiente e crescente.

De acordo com Rodriguez-Tejedo (2007), as Institui¢Oes Fiscais tém papel importante
nos resultados econémicos dos estados por melhorarem a sua salde fiscal. Este autor e Shah
(2007), ainda, destacam que, dada a mutabilidade de acordo com a regido/pais, sdo importantes
novos estudos que avaliem ndo soO a existéncia, mas a forma dessas instituicGes, pois podem
gerar impactos distintos. Por fim, observa-se que para Buettner (2009), no estudo das
Instituicdes Fiscais, devem-se analisar aspectos como 0s gastos, as receitas proprias, a divida e
as transferéncias intergovernamentais gerais e de equalizacdo fiscal.

Sendo assim, percebe-se ser importante verificar os efeitos das Instituicbes Fiscais
brasileiras sobre a Condicdo Financeira dos estados brasileiros, mensurada nas dimensdes de
curtissimo, curto e longo prazo, dadas as caracteristicas fiscais especificas do pais como o0s
limites e regras de responsabilidade fiscal, impostos pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
e pela Constituicdo Federal, o grau de descentralizacdo e autonomia concedida aos entes

subnacionais, e, o sistema de transferéncias intergovernamentais e seu intuito redistributivo.
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Entende-se que estes aspectos, de natureza fiscal, podem repercutir na explicacdo da
Condicdo Financeira dos governos estaduais brasileiros contribuindo para a compreenséo do
tema de forma a facilitar a acdo dos gestores em busca da melhoria da solvéncia financeira dos
entes subnacionais em suas trés formas temporais: curtissimo prazo (Solvéncia de Caixa), curto
prazo (Solvéncia Orcamentaria) e longo prazo (Solvéncia de Longo Prazo).

Diante desta reflex&o, nesta Tese de Doutorado, busca-se responder o problema de
pesquisa: qual o impacto das Instituicdes Fiscais sobre a Condi¢do Financeira dos estados
brasileiros no curtissimo, curto e longo prazo?

Alguns estudos recentes no Brasil contribuem para a literatura da Condigdo Financeira
governamental sob o aspecto da solvéncia de curtissimo prazo (Lira, Diniz & Lima, 2018;
Dantas Junior, 2018) ou voltado a mensuracdo mais ampla da Condicdo Financeira,
considerando as quatro dimensdes de solvéncias, por meio de indicadores formadores de
construtos validados em outros paises (Santos, 2019). Todavia, acredita-se que estudos com
enfoque apenas nesses aspectos ndo captam completamente a realidade brasileira. Sendo assim,
esta Tese de Doutorado objetiva analisar os efeitos das InstituicGes Fiscais sobre a Condicgédo
Financeira dos estados brasileiros, segundo as dimensdes temporais de curtissimo, curto e longo
prazos, reveladas, respectivamente, pelos trés constructos das solvéncias financeira: solvéncia

de caixa, solvéncia orcamentéria e solvéncia de longo prazo.

1.2 A Tese

Desta forma assume-se a tese de que as Institui¢fes Fiscais afetam positivamente a
Condicéo Financeira dos estados brasileiros nas dimensdes temporais de curtissimo, curto
e longo prazo.

Neste sentido, da-se énfase a trés InstituicGes Fiscais: (i) as restricdes orgcamentérias
rigidas derivadas da LRF e da Constituicdo Federal, instituidas com a finalidade de alcancar o
equilibrio fiscal; (ii) a autonomia financeira concedida aos estados, resultante da adogdo do
teorema da descentralizacdo no pacto federativo brasileiro; e (iii) as transferéncias
intergovernamentais visando a corrigir o desequilibrio fiscal provocado pelo descompasso entre

a responsabilidade de arrecadacéo e a responsabilidade pelos gastos dos entes subnacionais.
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1.3 Objetivos geral e especificos

Objetivo Geral:

e Analisar os efeitos das Instituicdes Fiscais sobre a Condicao Financeira dos estados

brasileiros, segundo as dimensdes temporais de curtissimo, curto e longo prazos.

Objetivos Especificos:

e Verificar o efeito do grau de cumprimento dos limites de responsabilidade fiscal,
Impostos aos governos estaduais, sobre sua Condicédo Financeira;

e Estimar o efeito da autonomia financeira dos estados sobre a Condi¢&o Financeira
desses entes governamentais;

e Analisar o efeito da redistribuicdo federal de recursos do Fundo de Participacdo dos

Estados (FPE) sobre a Condicao Financeira estadual.

1.4 Originalidade e justificativa

A originalidade desta Tese de Doutorado centra-se na associacdo de aspectos tedricos
relativos a Teoria do Federalismo Fiscal com a Teoria da Condicao Financeira, destacando 0s
efeitos gerados pelas InstituicGes Fiscais sobre a diversas dimensfes da Condicdo Financeira
de entes subnacionais. Deste modo, ampliando-se o debate sobre a analise da Condicéo
Financeira governamental no Brasil e introduzindo inovagfes pela forma simplificada de
mensurar a Condicdo Financeira dos estados brasileiros a partir de descobertas cientificas
internacionais.

A justificativa do estudo estd baseada na importancia da mensuracdo e compreensao
dos fatores que a afetam a Condigéo Financeira dos estados brasileiros, condigéo indispensavel
para otimizar a tomada de decisdo dos gestores publicos visando a melhoria da satde financeira
dos governos subnacionais, tema relevante diante do momento de deterioragéo fiscal dos
estados brasileiros. Assim, tanto pesquisadores quanto gestores dos entes estaduais poderdo
compreender melhor o status da situagdo financeira governamental e identificar problemas
escondidos ou emergentes antes que atinjam proporcdes graves, tendo subsidios para o processo
de planejamento orcamentario e tomando decisdes voltadas ao fortalecimento de acfes vitais a

saude financeira dos governos.
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1.5 Contribuic6es

Esta Tese de Doutorado busca contribuir para o fortalecimento das pesquisas contabeis
em analise financeira governamental no Brasil com vistas a melhorar o processo de tomada de
decisdo dos usuérios internos (gestores publicos) das informacgdes financeiras no setor
governamental. Ademais, ressalta-se que tais informac6es poderdo também ser (teis aos demais
stakeholders (servidores ou cidaddos) permitindo-lhes cobrar desempenho e accountability
destes gestores.

Em suma, sintetizam-se algumas das contribuicBes teoricas, metodoldgicas e
empiricas, a seguir.

Como contribuicdes tedricas destacam-se: (i) o entendimento de como as Institui¢es
Fiscais brasileiras afetam e explicam a Condicdo Financeira dos estados; (ii) a importancia da
Condicdao Financeira do periodo anterior como fator explicativo significante da atual, em funcéo
da persisténcia do resultado; e (iii) maior compreensao dos fatores sociais e econémicos que
influenciam e explicam a Condicdo Financeira dos estados brasileiros.

Como contribuicdes metodoldgicas aos estudos da area, tém-se: (i) utilizacdo de
informagdes contabeis compreendendo um periodo de tempo de 16 anos (2003 a 2018),
auxiliando na estimacdo de parametros e testes estatisticos mais robustos; (ii) identificacdo de
métricas simples e representativas das Solvéncias Financeiras; (iii) inclusdo de novas variaveis
explicativas da Condicdo Financeira aos estudos nacionais; e (iv) utilizacdo de um modelo de
painel dindmico, robusto a problemas de autocorrelagédo e endogenia.

Quanto as principais contribuicbes empiricas, destacam-se: (i) teste e comprovacgdo da
significancia estatistica de diversos fatores externos e internos na explicacdo da Condigéo
Financeira dos estados brasileiros, em especial, de caracteristicas especificas ao federalismo
fiscal brasileiro; (ii) a persisténcia de curto prazo da Condicdo Financeira, mostrando sua
associacdo com os valores de periodos anteriores; e (iii) compreensao da evolucdo da Condigédo
Financeira dos estados brasileiros ao longo do tempo, relacionando as piores solvéncias

financeiras da atualidade.

1.6 Estrutura da Tese

Esta Tese de Doutorado estd estruturada em mais quatro capitulos, além desta
introdugdo. No segundo capitulo encontra-se o referencial tedrico, com destaque para a teoria
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da Condicéo Financeira e a teoria do Federalismo Fiscal. No terceiro capitulo tém-se a trajetoria
metodoldgica do estudo, destacando-se a populacdo e a amostra temporal analisada, o processo
de coleta e tratamento dos dados, bem como o modelo econométrico a ser adotado. O quarto
capitulo é destinado a andlise e discussdo dos resultados. Por fim, o Gltimo capitulo descreve as
consideracdes finais, limitagdes do estudo e recomendacdes para a continuidade de uma agenda

de pesquisa.
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2 Fundamentacao Tedrica

2.1 Teoria da Condicdo Financeira governamental

A mensuragdo e evidenciag¢do da Condigdo Financeira é realizada internamente pelos
governos em sua gestdo fiscal e financeira com fins de monitorar a prépria saude fiscal (Jacob
& Hendrick, 2013). A Comissdo Europeia (2011) e a IPSASB (2017) destacaram a importancia
das demonstracfes financeiras para avaliar a sustentabilidade financeira, considerando-as
essenciais para a compreensédo da situacdo das financas publicas.

Portanto, a questdo do uso de métodos contabeis para mensurar a sustentabilidade
financeira, definida como a capacidade do governo de prestar servicos no presente sem
comprometer a capacidade de fazé-lo no futuro, € de grande importancia para que politicos e
gestores publicos possam receber informac@es necessarias a tomada de decisGes com vistas ao
equilibrio financeiro (Rodriguez-Bolivar et al., 2016). A similaridade e o uso alternado dos
termos Sustentabilidade Financeira e Condigéo Financeira serdo conceitualmente detalhados no
decorrer deste capitulo.

Analisar a Condi¢do Financeira e seus fatores determinantes significa melhorar o
processo de tomada de decisdo dos gestores publicos e politicos (Carmeli & Cohen, 2001), bem
como contribuir para a capacidade dos governos locais honrarem seus compromissos
financeiros e prestar servi¢cos adequados aos cidaddos (GASB, 1987).

Com o decorrer de vérias décadas de pesquisa, a Condicdo Financeira deixou de ser
uma area de estudo focada apenas na observagdo e mensuracdo de um fendmeno (anélise de
indicadores financeiros), evoluindo para caracterizar varios atributos dos fendmenos
observados (definicdo de diferentes dimensbes da Condicdo Financeira e seus fatores
determinantes), criando frameworks que se tornaram modelos tedricos com rela¢fes de causa e
efeito, os quais, atualmente, contribuem para explicar e prever a Condicdo Financeira dos entes
subnacionais. Este processo, detalhado no proximo subtdpico, caracteriza a forma de evolucdo
deste corpo de conhecimento como tipico da formacdo de uma teoria (Christensen, 2006),

denominada de Teoria da Condic¢ao Financeira.
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2.1.1  Fundamentos da teoria da Condi¢ao Financeira

Nos Ultimos anos, a literatura internacional, reguladores, normatizadores e agéncias
internacionais de rating, como a Moody's e S&P, concentraram consideravel atencdo em
modelos para mensurar a Condigdo Financeira e prever crises financeiras nos governos
subnacionais (Rodriguez-Bolivar et al., 2018). Este interesse teve origem principalmente na
década de 1970 nos Estados Unidos, quando diversas cidades, como Nova York e Cleveland,
enfrentavam dificuldades fiscais. Na época, estados como Nova York, Ohio e Pensilvania
comecaram a desenvolver legislagfes sobre seus papeis no monitoramento da situacéo fiscal de
governos locais, abordando tépicos como o stress fiscal (ACIR, 1973; Kloha, Weissert &
Kleine, 2005). Como exemplo, pode-se destacar o relatério da Advisory Commission on
Intergovernmental Relation (ACIR, 1973) que ja buscava estudar a defini¢do, historico e
previsdo de emergéncias fiscais para auxiliar na anélise da Condigdo Financeira das cidades.

Conforme elencado por Lima e Diniz (2016), na década de 1970, os estudos
desenvolvidos produziram o inicio do corpo teorico da Condicdo Financeira governamental.
Apdbs um periodo inicial que durou até o inicio da década de 1980, poucos estudos foram
desenvolvidos, tendo as pesquisas retomado mais fortemente ao final dessa década em funcéo
das dificuldades financeiras enfrentadas por Miami, Pittsburgh e Philadelphia (Kloha et al.,
2005). Nesta época, conforme relatam Lima e Diniz (2016), comecaram a se desenvolver
estudos voltados a criacdo de modelos e indicadores de mensuracdo da Condicdo Financeira
governamental, tais como os estudos de Berne e Schramm (1986), Berne (1992), Brown (1993),
Bowman e Calia (1997) e CICA (1997). Posteriormente, nos anos 2000, as pesquisas
continuaram com outros autores, tais como: Mead (2001), Honadle (2003), Dennis (2004),
Hendrick (2004), Kloha et al. (2005), Wang, Dennis e Tu (2007), Zafra-Gomez, LOpez-
Hernandez e Hernandez-Bastida (2009a, 2009b, 2009c¢).

Cabaleiro, Buch e Vaamonde (2012) observaram que existe consideravel ambiguidade
na terminologia, pois, em muitos casos, autores usam 0s seguintes termos, de forma
intercambidvel para tratar a mesma tematica: fiscal or financial health (satde fiscal ou
financeira); financial or fiscal condition (Condigdo Financeira ou fiscal); financial position
(posicéo financeira); e fiscal or financial sustainability (sustentabilidade fiscal ou financeira).
Todavia, existem algumas divergéncias quanto ao uso destes conceitos.

Verifica-se que uma boa Condicdo Financeira é retratada como salde fiscal ou

financeira. Por outro lado, uma Condicéo Financeira deficitéaria € apontada como estresse fiscal.
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Neste sentido, Rodriguez-Bolivar et al. (2018) apontam os conceitos de fiscal distress (perigo
fiscal), fiscal stress (estresse fiscal), fiscal crisis (crise fiscal) e financial crisis (crise
financeira), os quais sdo usados na literatura para identificar um nivel de Condicéo Financeira
pior/pobre de determinado governo. Neste ambito, Kloha et al. (2005) definem o estresse fiscal
como sendo o fracasso em atender aos padrdes esperados quanto a posicao operacional, divida,
necessidades e recursos da comunidade ao longo dos sucessivos anos.

Honadle (2003) apontaram outros conceitos, como fiscal emergency (emergéncia
fiscal) e at risk (em risco), para tratar do mesmo fenémeno (Garcia-Sanchez et al., 2012). Por
fim, de forma complementar, Arnett (2011) colocam os seguintes termos: poor fiscal health
(satde financeira pobre), poor financial condition (Condicdo Financeira pobre) e weak fiscal
condition (Condicdo Financeira fraca). Esses termos também sdo utilizados de forma similar
para apontar a probabilidade de estados ou municipios enfrentarem dificuldades econémicas ou
estresse fiscal.

Um dos principais estudos seminais na area foi realizado por Groves e Godsey Valente
(1980), em parceria com a International City/County Managers Association’s (ICMA),
reiterado posteriormente em Groves et al. (2003). Os autores fundamentam a Condicédo
Financeira governamental sob quatro dimensdes de solvéncia: solvéncia de caixa; solvéncia

orcamentaria; solvéncia de longo prazo; e solvéncia do nivel de servigos (Figura 1).

Figura 1 — Dimensdes de solvéncia da Condicdo Financeira

Capacidade do governo para
gerar receita suficiente no seu
periodo orcamentario normal
para atender suas despesas e
ndo incorrer em déficit

Capacidade de um ente
governamental gerar caixa
suficiente para pagar contas a
vencer em 30 ou 60 dias

4 ) ( )
Solvéncia de Solvéncia
Caixa Orcamentéria
h g CONDICAO h o
- N FINANCEIRA - N
Solvéncia de Solvéncia do
Longo Prazo Nivel de Servigos
\ J/ \ J
Capacidade de J)agar todos os Capacidade do governo para
custos, incluindo-se os gastos oferecer servicos de satde,
normais dos or¢amentos _seguranca e bem-estar no
anuais e os especificos a cada nivel de qualidade que seus
ano, como os da previdéncia. cidaddos desejam.

Fonte: Adaptado de Groves et al. (2003).
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As solvéncias de caixa, orcamentaria e de longo prazo dizem respeito,
respectivamente, aos aspectos financeiro-orgamentérios de curtissimo, curto e longo prazo
relacionados a capacidade do ente publico cumprir suas obrigaces financeiras. Por sua vez, a
solvéncia do nivel de servicos refere-se a capacidade do governo em conseguir preservar a
qualidade na oferta de servigos publicos esperados pela populagao.

Sobre a relevancia da solvéncia do nivel de servigos, é importante ressaltar, que uma
possivel diminuicdo da qualidade/quantidade dos servigos prestados pelo governo, a fim de
diminuir gastos e, consequentemente, melhorar seus niveis de solvéncia financeira-
orcamentaria, € uma medida que afeta negativamente a sua Condicéo Financeira no que tange
ao nivel de servicos fornecidos a populacdo. Neste sentido, entende-se sua associagdo ao
construto da Condicdo Financeira, porém sua mensuracdo ainda € incipiente na pratica.

Wang, Dennis e Tu (2007) utilizaram proxys para mensurar a solvéncia do nivel de
servigos. Por outro lado, autores como Gorina, Maher e Joffe (2017) apontaram fragilidades
neste tipo de mensuragdo, deixando de incluir em seus estudos esta modalidade de solvéncia,
alegando que apenas as solvéncias de caixa, or¢camentaria e longo prazo sdo efetivamente
solvéncias financeiras e analisaveis na pratica.

Neste sentido, Singla e Stone (2018) reforcam que a maioria dos indices que buscam
mensurar a Condicdo Financeira focam nos construtos de solvéncia de caixa, solvéncia
orcamentaria e solvéncia de longo prazo. A solvéncia do nivel de servicos é frequentemente
omitida, pois trabalhos recentes apontam que esta solvéncia ndo é essencialmente financeira,
além de ser mensurada por proxys fracas que geram medidas inconsistentes da Condicédo
Financeira (Stone et al., 2015; Gorina et al., 2017; Singla & Stone, 2018).

Explorando o contexto histdrico, percebe-se a afinidade do entendimento de Berne e
Schramm (1986) sobre Condicao Financeira com as solvéncias financeiras de caixa, orgamento
e longo prazo do modelo de Groves et al. (1980). Berne e Schramm (1986) entendem a
Condicéo Financeira como a probabilidade de um governo conseguir cumprir suas obrigacoes
financeiras com credores, consumidores, empregados, contribuintes, fornecedores, dentre
outros. Essa probabilidade depende do equilibrio entre a disponibilidade de recursos e 0s gastos
requeridos para qualquer ponto no tempo, ou seja, quanto mais 0S recursos excederem as
necessidades de gastos a serem atendidas (press@o por gastos), melhor sera a probabilidade de
um governo cumprir suas obrigacGes financeiras, consequentemente, melhor sera a sua
Condicéo Financeira.

Scorsone, Levine e Justice (2013) também apontam as receitas e gastos como fatores
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que afetam a salde fiscal dos governos. Para estes autores, um sistema de receitas estruturado
e adequado determina a capacidade do governo subnacional fazer frente a pressao por gastos e
evitar o aumento do estresse fiscal. Os autores ressaltam, ainda, que a saude fiscal é derivada
da forma como 0s governos gerenciam as receitas e suas decisfes de gastos em um ambiente
econdmico e social que esta, em grande parte, fora de seu controle.

Cabe, ainda, reforcar as principais caracteristicas atreladas ao construto da Condicao
Financeira, conforme traduzido por Lima e Diniz (2016) do estudo apresentado por Berne e
Schramm (1986):

(1) Dimenséo temporal: destaca que a Condigdo Financeira permeia um horizonte
de tempo que vai do curtissimo ao longo prazo, englobando a capacidade de um
governo gerar caixa para atender as demandas imediatas, assim como, a
capacidade de garantir recursos e gerenciar gastos no longo prazo;

(2) Ambiente econdmico: influencia a Condicdo Financeira quanto a
disponibilidade de recursos e as necessidades das comunidades, refletidos pelas
receitas e gastos, para 0s quais se busca o equilibrio;

(3) Multidimensionalidade de conceito: revela que a Condicdo Financeira é um
construto complexo envolvendo vérios interessados (como servidores, bancos e
contribuintes) com perspectivas diferentes, ndo devendo ser mensurado por um
Unico indicador, mas por um conjunto de dimensdes condensadas em uma
medida;

(4) Envolvimento de obrigaces financeiras implicitas e explicitas: destaca a
importancia de observar obrigacbes implicitas, que diferentemente das
explicitas, ndo estdo consideradas nos fluxos de caixa ou contratos, como
demandas ndo atendidas ou estruturas precarias necessitando de investimento; e

(5) Mensuracdo por uma composicdo de variaveis: ressalta que a Condicdo
Financeira ndo € uma medida unidimensional, mas uma composicao de variaveis
que abrangera tanto aspectos da boa, como da ma Condigédo Financeira.

Entre as caracteristicas reforcadas acima, percebe-se a multidimensionalidade e
complexidade do fenbmeno, levando a necessidade de analisar maltiplos fatores e variaveis,
numa ampla dimenséo temporal, para poder retratar e mensurar a Condicao Financeira de forma
mais precisa. Este pensamento esta em conformidade com Bisogno et al. (2017), os quais
afirmam néo ser possivel observar diretamente, nem medir com preciséo tal fenémeno, pois a
multidimensionalidade e dimenséo temporal os impediriam.

Estas caracteristicas da Condigdo Financeira destacadas por Berne e Schramm (1986),
foram posteriormente reforcados por Hendrick (2004) ao incorpora-las a seu modelo teorico.

Neste modelo, verifica-se novamente a influéncia do ambiente econdmico que Berne e
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Schramm (1986) entendem afetar a disponibilidade de recursos e as necessidades das
comunidades, impactando receitas e gastos, e, consequentemente, a Condicdo Financeira. Este
raciocinio estd alinhado com Groves et al. (2003) quanto a forma como 0s recursos e
necessidades da comunidade (fatores ambientais) séo tratados pelos fatores organizacionais,
cuja influéncia de ambos proporcionam os resultados financeiros do governo.

A influéncia do modelo de Groves et al. (1980) pode ser percebida na perspectiva
adotada pelos normatizadores norte-americanos. O Governmental Accounting Standards Board
(GASB), 6rgdo normatizador dos Estados Unidos da América, aponta que a Condicao
Financeira de um governo subnacional € o conjunto de sua saude financeira e, também, da sua
capacidade e disposicao para cumprir com as obrigacgdes financeiras e compromissos em prover
servicos publicos aos seus cidaddos (GASB, 2012). Este conceito considera também a solvéncia
do nivel de servigos.

Na mesma linha, o principal 6rgdo normatizador contabil europeu, o Conselho
Internacional de Normas Contabeis do Setor Publico (IPSASB, 2017), abordou este conceito
utilizando o termo sustentabilidade fiscal; todavia, denotando preocupacao extra quanto a
representacdo fidedigna de informacdes histdricas e prospectivas da sustentabilidade de longo
prazo das financas de um ente publico.

Para o IPSASB (2017), a sustentabilidade fiscal € composta por trés dimensdes inter-

relacionadas:

(1) Capacidade fiscal: capacidade de uma entidade para honrar compromissos
financeiros, tais como a prestacdo de servicos e pagamento de passivos, huma
base continua ao longo do periodo das projecdes, sem aumentar os niveis de
tributacéo;

(2) Capacidade de servigos: capacidade da entidade em manter os atuais servigos
publicos no volume e na qualidade fornecidos aos seus destinatarios atuais, bem
como cumprir obrigacdes relacionadas a programas de beneficios para os
beneficiarios atuais e futuros; e

(3) Vulnerabilidade: dependéncia fiscal a fontes de financiamento fora de seu
controle, principalmente transferéncias intergovernamentais, assim como
capacidade de criar novas fontes de tributagdo e receita e de variar os niveis de
tributacdo ou de outras fontes de receita.

Percebe-se a semelhanca das defini¢bes da Condicdo Financeira com as defini¢des da
Sustentabilidade Fiscal, as quais sé@o, por vezes, tratadas como sindnimos na literatura. Quanto

a Sustentabilidade Fiscal, observa-se que os conceitos de capacidade fiscal e capacidade de
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servigos se aproximam dos conceitos de capacidade financeira e de servigos utilizados pela
Condicdo Financeira. A Unica diferenca reside no termo “vulnerabilidade” ao ressaltar a
importancia da autonomia e capacidade de receita do ente publico. Sobre estas diferencas de
termos observa-se que 0 uso do conceito “Sustentabilidade Financeira”, ao invés de “Condicéo
Financeira”, ¢ predominantemente empregado entre pesquisadores europeus (Zafra-Gomez et
al., 2009; Bisogno et al., 2017; Rodriguez-Bolivar et al., 2018; Cuadrado-Ballesteros &
Bisogno, 2018), que o adotaram a partir da visdo de Greenberg e Hiller (1995) ao proporem a

mensuracdo da Condicdo Financeira com base em trés fatores:

(1) Sustentabilidade: capacidade de uma entidade promover o bem-estar social de
seus cidaddos com os recursos a sua disposicao;

(2) Flexibilidade: capacidade de uma entidade de se adaptar a mudangas externas
(econdmicas e financeiras) dentro dos limites de suas capacidades fiscais, por
meio de modificacbes nas aliquotas de impostos, divida publica ou
transferéncias;

(3) Vulnerabilidade: nivel de independéncia de uma entidade relativamente ao

financiamento externo recebido por meio de transferéncias e subvencoes.

Neste sentido, Bisogno et al. (2017) esclarecem que Sustentabilidade Financeira é
considerada uma componente da Condicdo Financeira, apontando que os académicos e entes
normatizadores estdo dando cada vez mais énfase a este construto. Esta convergéncia ocorreu
em conformidade com o IPSASB (2017), destacando a importancia da sustentabilidade fiscal
em seus relatorios, os quais descrevem como sustentavel um ente que consegue manter sua
politica fiscal sem mudar os gastos publicos, a tributagéo e o nivel de endividamento.

Neste ponto, entende-se a possibilidade de associacdo dos conceitos. Por exemplo,
Zafra-Gomez et al. (2009) relacionaram a mensuracdo da Condic¢do Financeira proposta por
Groves et al. (2003) aos construtos de Greenberg e Hiller (1995) destrinchados na mensuragéo
da solvéncia orcamentaria. Refletindo sobre a associacéo tedrica dos construtos, entende-se 0
porqué da importancia denotada para a Sustentabilidade Financeira, haja vista que esta, nada
mais é, do que o cerne da mensuracdo tradicional da Condicdo Financeira: seus fatores
financeiros, nos quatro tipos de solvéncia de Groves et al. (2003). E, quanto a vulnerabilidade
e flexibilidade, s@o aspectos que estardo relacionados aos fatores percursores, determinantes da

Condicéo Financeira.
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Ante 0 exposto, resume-se na Tabela 1 a seguir, de forma comparativa, esses conceitos
segundo os principais autores. A vulnerabilidade representa a dependéncia financeira dos
governos subnacionais, em funcdo da apropriacdo, pela Unido, de parte da base tributavel
existente em uma regido para posterior transferéncia e redistribuicdo parcial desses recursos
com base em critérios ndo controlados pelos entes subnacionais. Desta forma, estando sujeitos
a condicionantes externas (fatores ambientais). Por sua vez, a flexibilidade trata as
possibilidades de politicas legislativas e demais acdes politico-gerenciais que possam ser
tomadas internamente (fatores organizacionais) pelos governos subnacionais em resposta as
variagOes externas.

Neste sentido, esclarece-se a associagao destes conceitos com 0s propostos por Groves
et al. (2003). Estes autores apontam que 0s quatro tipos de solvéncia financeira (caixa,
orcamentaria, longo prazo e nivel de servicos) sdo mensurados por meio dos fatores financeiros:
receitas, gastos, posicao operacional, estrutura de endividamento, obrigac6es ndo-financiadas e
condigdes de infraestrutura. Todavia, os fatores financeiros sdo o resultado das préticas e

politicas governamentais (fatores internos organizacionais) adotadas pelos gestores em funcéo

de fatores externos ambientais.

Tabela 1 — Comparativo de construtos tedricos da Condicao Financeira

Greenberg e Hiller (1995)

Groves, Valente e
Nollenberger (2003)

IPSASB (2017)

Sustentabilidade: capacidade de
uma entidade promover o bem-
estar social de seus cidaddos com
0S recursos a sua disposicao.

Fator Financeiro:
Solvéncia de caixa;
Solvéncia Orcamentéria;
Solvéncia de Longo
prazo;

Solvéncia do nivel de
Servicos.

Capacidade fiscal: capacidade de uma entidade
para honrar compromissos financeiros, tais como
prestacdo de servicos e pagamento de passivos,
numa base continua ao longo do periodo das
proje¢des, sem aumentar os niveis de tributag&o.

Capacidade de servigos: capacidade da entidade
em manter os atuais servicos publicos no volume
e na qualidade fornecidos aos seus destinatarios
atuais, bem como, cumprir obrigacdes
relacionadas a programas de beneficios para os
beneficidrios atuais e futuros.

Flexibilidade: capacidade de
uma entidade adaptar-se a
mudancas externas (econdémicas
e financeiras) dentro dos limites
de suas capacidades fiscais, por
meio de modifica¢Bes nas
aliquotas de impostos, divida
publica ou transferéncias.

Fator Organizacional:
politicas legislativas
estaduais na reagdo a
mudancas externas.

Fator Ambiental:
guanto a margem de
flexibilidade permitida
para a atuacéo
organizacional.

Vulnerabilidade: Nivel de
independéncia de uma entidade
relativamente ao financiamento
externo recebido por meio de
transferéncias e subvencdes.

Fator Ambiental:
quanto a andlise da
origem externa dos
recursos da comunidade
e por transferéncias.

Vulnerabilidade: dependéncia fiscal de fontes
de financiamento fora de seu controle,
principalmente transferéncias
intergovernamentais, assim como capacidade de
criar novas fontes de tributacdo e receita e de
variar os niveis de tributagcdo ou de outras fontes
de receita.

Fonte: Elaborado a partir de Greenberg e Hiller (1995), Groves, Valente e Nollenberger (2003) e IPSASB (2017).

26



Gorina et al. (2017) colocam esta estrutura de Groves et al. (2003), inicialmente
proposta em Groves e Godsey Valente (1980), como sendo a mais abrangente e pratica para o
monitoramento da Condicéo Financeira. Como se observa na Figura 2, essa estrutura congrega

trés tipos de fatores que compde a Condicdo Financeira governamental:

(1) Fatores ambientais: sdo fatores sobre 0s quais 0 governo tem pouco ou nenhum
controle, tais como: economia externa, restricdes intergovernamentais,
caracteristicas socioecondémicas da comunidade, risco de desastre e cultura
politica;

(2) Fatores organizacionais: sdo fatores que envolvem praticas e politicas do
governo; e

(3) Fatores financeiros: sdo os resultados das decisdes organizacionais em relacédo
aos recursos e oportunidades ambientais disponiveis. Manifestam-se como
medidas de receitas, despesas, posi¢cdo operacional, passivos de longo prazo e
manutencéo de ativos.

Figura 2 — Modelo da Condicédo Financeira de Groves et al. (2003)

FATORES FATORES FATORES
AMBIENTAIS ORGANIZACIONAIS FINANCEIROS
—
%pul.agao Crescimento
Dersidade s
Flexibilidade
Idade Elasticidade
MNecessidades Renda ) Receitas
. Dependéncia
e Recursos de “alor das propriedades Diversidade
Comunidade Residéncia prépria L
Taxa de criminalidade Administracig..
Ta?-cg de emprego ) Crescimento_
_Atlwdade econbmica Prioridades
p— ) Produtividade
Restricoes Incorpora;ﬁg de'le.|s Eficiéncia
—
Intergover- Sets)tr':j;.ﬁes tributdrias -
namentais Hosidios : Resuitados
Ordens intergovernamentais . o
— Praticas operacicnais
Gerenciais e T@Segas
p— . iquidez
Terremctos mgtm . =
islativas —
F“Zhed”_ies Leg Endividamento de LP
(;;nndi Igses climjticas Endividamento de CP SRS
| ¢ Planc de Endividamento
Endividamento
—
—
Atitudes em relagio Pensdes
Cultura Politica a impostos, servigos Beneficios de
e processos politicos Aposentadoria
—
> Macional & Regional
Condigoes Inflagic g Depreciagio
Econ&micas Emprego Irventirio de ativos Condigdes de
Externas Mercados Planos de manutencio Infraestrutura
o e substituigdo

Fonte: Traducdo de Lima e Diniz (2016) do modelo de Groves, Valente e Nollenberger (2003).

Groves et al. (2003) ressaltam que o principal questionamento que fundamenta a

analise dos fatores ambientais € se estes geram recursos suficientes para pagar as demandas que
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provocam. Ja os fatores organizacionais tém por objetivo verificar se as praticas gerenciais e as
politicas possibilitam ao governo responder apropriadamente as mudancgas no ambiente.

Diversos autores (Hendrick, 2004; Kavanagh, 2007; Krishnakumar et al., 2010; Jacob
& Hendrick, 2013) corroboram esta proposicao tedrica, acreditando que a Condicéo Financeira
é simultaneamente influenciada por fatores internos e externos & organizacdo, tais como:
praticas fiscais e gerenciais, politicas locais e regionais, legislagdo, demografia, condi¢des
sociais e econdmicas, desastres naturais, etc. Estes fatores influenciadores da Condicéo
Financeira, por sua vez, permitem o desenvolvimento de modelos, ndo s6 de mensuragdo, mas
também explicativo-preditivos.

Assim, ao caracterizar que os fatores financeiros formam a Condig¢éo Financeira dos
governos e tracadas as hipoteses de que estes fatores sdo influenciados e explicados por fatores
diversos (ambientais e organizacionais), percebe-se a transicdo de um corpo conceitual da
Condicao Financeira governamental para a formacdo de um corpo tedrico. Este contexto de
formacao tedrico esta alinhado com o proposto por Christensen (2006), o qual aponta que teoria
é um corpo de conhecimento e entendimento construido cumulativamente sobre um fenémeno,
ao longo de trés etapas: Observacdo, Categorizacdo e Associacdo, inicialmente com o emprego
do método indutivo (fase descritiva) e, posteriormente, pelo método dedutivo (fase normativa),

conforme mostra a Figura 3.

Figura 3 — Processo de construcdo de uma teoria

Declarac6es
de Associacgdes

(Modelos)

Categorizacao baseada nos
Atributos do Fendmeno

(Frameworks & Tipologias)

Observacdo, Descrigdo e Mensuracéo
do Fendmeno

(Construtos)

Fonte: Traduzido de Christensen (2006).

Segundo Christensen (2006), inicialmente, no processo indutivo, o cientista observa o

fendmeno, descreve e mensura-o, desenvolvendo construtos. Posteriormente, classifica os
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atributos dos fenémenos em categorias, também chamadas de frameworks ou tipologias, de
forma a organizar e simplificar a compreenséo. Por fim, identificam-se relagdes de associagao
entre os fendmenos categorizados e os resultados de interesse, criando-se modelos tedricos
explicativos que podem ser testados empiricamente por técnicas como a analise de regressao.

Desta forma, por meio do processo indutivo, sdo criados construtos, frameworks e
modelos que explicam um fenémeno. Posto isto, desenvolve-se 0 método dedutivo, testando
hipdteses que foram indutivamente formuladas e verificando se, com diferentes dados, séo
observadas as mesmas associagfes entre atributos e resultados que foram teorizadas de forma
indutiva. A previsibilidade dos resultados, com novos dados, confirma a validade e utilidade da
teoria. E, em se encontrando anomalias ndo explicadas pela teoria, surge a oportunidade de o
pesquisador reiniciar o processo teorico e fortalecé-la (Christensen, 2006).

O modelo de Christensen (2006) foi inspirado em autores seminais como Popper
(1934) e Kuhn (1962), bem como no estudo dos esforgos de pesquisa de doutorandos nas
Universidades de Harvard, MIT, Stanford e Michigan. Todavia, ressalta que ndo existe um
consenso na literatura sobre o processo de formacdo de uma teoria quanto ao método indutivo
ou dedutivo a ser seguido. De toda a forma, independentemente do método, os elementos que
caracterizam a construcdo de uma teoria assemelham-se e sdo perfeitamente seguidos nos
estudos da Condicdo Financeira quanto ao desenvolvimento de um modelo tedrico e a relacdo
de causa-efeito entre os fatores ambientais (externos), fatores organizacionais (internos) e a
Condicdo Financeira dos entes subnacionais.

Sendo assim, parte-se para a explicacdo dos fatores explicativos da Condicédo
Financeira, aos quais, neste estudo, serdo incluidas variaveis relativas as instituicdes do
Federalismo Fiscal brasileiro como forma de analisar seus efeitos e melhor compreender as

causas da Condicdo Financeira dos estados brasileiros.

2.1.2  Fatores determinantes da Condi¢cao Financeira

Estudos tedricos sobre a Condi¢do Financeira de governos subnacionais identificam
sua associacdo, simultaneamente, a fatores internos e externos (Gardini & Grossi, 2018). Para
Diniz e Lima (2016), tais fatores precisam ser entendidos e incorporados em uma estrutura para
que se possa medir, prever e explicar a Condicéo Financeira dos governos.

Conforme Gardini e Grossi (2018), fatores externos incluem as condigdes

demogréficas e socioecondmicas do ambiente em que o governo subnacional atua, tais como
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variacfes demogréaficas, demandas estruturais de servicos, comportamento do consumidor,
mudancas econdmicas, renda da populacgéo, taxa de desemprego e localiza¢do geografica. Ja os
fatores internos sdo as condigdes politicas e gerenciais que estdo sob o controle do ente publico,
como ideologia politica, forca politica, governanca e regras fiscais, gestdo fiscal e politica,
gerenciamento de orcamento e préticas contabeis, manutencdo adequada de instrumento
contdbil, cultura de gerentes e funcionérios, prevencdo de incompeténcia e corrupgéo,
transparéncia, entre outros.

Conforme destaca a Figura 2, Groves et al. (2003) estrutura seu modelo conceitual de
monitoramento da Condicéo Financeira em trés tipos de fatores:

(1) Fatores financeiros, que se manifestam como medidas de 1) receitas, 2) despesas,

3) posicdo operacional, 4) passivos nédo-financiados de longo prazo, 5)
manutencdo de ativos e 6) condicbes das instalacdes;

(2) Fatores organizacionais, que compreendem as praticas e politicas do governo; e

(3) Fatores ambientais: que se manifestam por meio de 7) caracteristicas
socioeconémicas da comunidade, 8) restricBes intergovernamentais do sistema
federalista, 9) risco de desastre, 10) cultura politica e 11) economia nacional.

Com base no modelo de Groves et al. (2003), a Condicdo Financeira é retratada pelas
medidas dos fatores financeiros, os quais séo resultantes das forcas exercidas pelos fatores
ambientais e organizacionais. Assim, a mensuracdo da Condi¢do Financeira € uma composicédo
de indicadores financeiros que condensam as solvéncias de caixa, orcamentaria, de longo prazo
e do nivel de servigos. Dessa forma, os indicadores dos fatores ambientais e organizacionais
servem de forma complementar para explicar e prever os fatores financeiros.

Por sua vez, o0 modelo de Berne e Schramm (1986) destaca apenas os fatores

financeiros, j& que sdo o cerne da mensuracdo da Condigdo Financeira, conforme Figura 4.

Figura 4 — Modelo da Condicédo Financeira de Berne e Schramm (1986)

RECURSOS PRESSAO POR
DISPONIVEIS GASTOS
Anélise da Analise dos
Receita Gastos
~ —~
Condicao
Financeira
Analise de ~ Analise de
Recursos Endividamento
Internos e Pensdo

Fonte: Berne e Schramm (1986), traduzido por Lima e Diniz (2016).
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Berne e Schramm (1986) propuseram que os dois ingredientes de seu modelo, recursos
disponiveis e pressdo por gastos, sdo associados a quatro componentes, conforme resumidos
por Lima e Diniz (2016):

(1) Os recursos externos disponiveis sdo avaliados por meio da anélise da receita

determinando a capacidade dos governos em aumentar a arrecadacao das fontes
de receitas. A analise da receita também mostra o potencial da base econémica,

0s recursos que podem ser explorados, a capacidade dos governos em gerar
receitas e a receita atual gerada;

(2) Osrecursos internos disponiveis podem ser mensurados pela analise das
reservas financeiras, determinando a liquidez dos governos em funcdo das
disponibilidades, dos resultados patrimoniais (superavits e déficits) e do nivel de
diferentes ativos e obrigac@es de curto prazo;

(3) A pressédo por gastos correntes pode ser avaliada por meio da analise dos gastos,
tendo a finalidade de determinar a necessidade da comunidade por bens e
servigcos publicos, bem como as condi¢gdes para sua producdo e oferta a
populacgéo; e

(4) A presséo por gastos de compromissos assumidos no passado pode ser estudada
com a analise da divida e do regime de previdéncia dos servidores, tendo como
objetivo determinar a pressdo imposta pelo endividamento e pelos beneficios
concedidos a titulo de aposentadorias e pensdes, além de avaliar a capacidade do
governo em contrair novas dividas e manter o sistema de previdéncia.

Para cada um desses componentes, Berne e Schramm (1986) detalham os principais
indicadores e, de forma complementar, apontam a importancia do que chamam de “fatores
determinantes”, como os recursos € necessidades da comunidade, politicas, praticas de gestao,
entre outros. Embora foquem o modelo nos fatores financeiros para a mensuracao da Condicéo
Financeira, ndo deixam de reconhecer a importancia dos demais fatores internos e externos.

Mais recentemente, Lima e Diniz (2016) trazem uma revisdo da literatura sobre
Condicdo Financeira governamental, apresentando-a ao contexto brasileiro. Para tanto, o0s
autores apontam que a maioria dos modelos da Condig&o Financeira apresenta a mesma base
de sete componentes: recursos e necessidades da comunidade, solvéncia orgamentéria, receita,
gastos, divida, regime de previdéncia e solvéncia de caixa.

Verifica-se, entdo, semelhancas entre as proposi¢cdes de Groves et al. (1980; 2003),

Berne e Schramm (1986) e Lima e Diniz (2016), conforme a Tabela 2. Todos 0s componentes
que retratam a Condigdo Financeira sdo, essencialmente, representantes dos fatores financeiros.
Neste sentido, Wang, Dennis e Tu (2007) concordam que a mensuracao da Condi¢do Financeira
deve fundamentar-se em indicadores financeiros e ndo em medidas ambientais
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socioecondmicas ndo-financeiras. Os autores defendem que, embora fatores ambientais, como

crescimento populacional, emprego ou pobreza influenciem a Condigdo Financeira, estes ndo a

retratam diretamente, mas sim fatores que contribuem para a sua explicacéo.

Tabela 2 — Comparacéo dos fatores componentes da Condic¢do Financeira

Berne e Schramm Groves et al. Lima e Diniz Este autor
Fatores (19_86) (1980’_2003) (20_16) (20_19) Construtos associados
4 Componentes 6 Componentes |7 Componentes|3 Componentes,
Solvéncia de
Recursos Posicéo Caixa .
internos operacional Solvéncia CONDICAO
orgamentéria Solvéncia de FINANCEIRA
Receita Receita Receita Caixa . _
- Solvéncia de caixa
Financeiros Gastos Gastos Gastos Solvéncia |- Solvéncia
Estrutura da Estrutura da Orgamentéria Orgamentéria
Endividamento divida divida - Solvéncia de Longo
e pensao Passivos nao- Regime de Solvénciade | Prazo
financiados previdéncia | |ongo Prazo |- Solvéncia do Nivel de
i Condices da i Servigos
infraestrutura
Recursos e
necessidades da Instituicaes
comun_idade; do Federglismo
. . Recursos e Restricdes Recursos e .
Ambientais - . . . Fiscal
(Externos) necesmdqdes da mt_ergovenamentals., necesadgdes Fatores
comunidade Risco de desastres; |da comunidade .
Cultura politica; e € Determinantes
P on digbes Fatores sociais
econdmicas externas .
—— — = e econdmicos
Organizacionais Préticas de gestdo e
(Internos) i Politicas legislativas ]

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos modelos de Berne e Schramm (1986), Groves et al. (1980; 2003), e Lima

e Diniz (2016).

Lima e Diniz (2016) ressaltam que os recursos e necessidades da comunidade sédo

fatores ambientais que merecem maior atencéo, pois representam a maioria dos fatores externos
que impactam os fatores financeiros. Ainda assim, o0s autores, alinhados aos demais
académicos, entendem que esses fatores determinantes irdo influenciar a Condigdo Financeira
no sentido stricto sensu (formada apenas por uma composicdo de varidveis dos fatores
financeiros) e ndo a Condicéo Financeira em sentido latu sensu (formada por uma composi¢éo
de variaveis dos fatores financeiros, sociais, econdmicos e organizacionais).

Berne e Schramm (1986) apresentam a importancia de diversos fatores determinantes
da Condicgdo Financeira, especialmente os recursos e necessidades da comunidade, além de
outros caracterizaveis como ambientais e organizacionais. Assim, 0s autores desenvolveram, a

época, um levantamento em varios trabalhos empiricos sobre os referidos fatores e os efeitos
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provaveis na Condi¢do Financeira dos governos, tendo tal compilacdo sido posteriormente

reproduzida por Lima e Diniz (2016), conforme a Tabela 3.

Observa-se que a Condicdo Financeira dos governos é afetada por uma mescla de

diversos fatores, externos/ambientais e internos/organizacionais, em diversas perspectivas e

com efeitos positivos e negativos. O levantamento efetuado por Berne e Schramm (1986)

revelou afinidade com o modelo de Groves et al., (2003) quanto aos fatores ambientais

(externos), de natureza econdmica, politica ou demogréafica, que criam demandas publicas aos

governos e geram 0S recursos para atendé-los; e os organizacionais (internos), referentes a

capacidade dos governantes desenvolverem politicas para se adaptarem as mudancas.

Tabela 3 — Fatores determinantes da Condicéo Financeira

Fatores determinantes prEof\?zl'at\(/)el Forma que opera

Preferéncias e necessidades da comunidade
Renda média da familia -1 . .
Percentagem da populacdo com renda familiar abaixo de $ 3.000/ano — Nivel de necessidades
Percentagem da populacdo com menos de 5 anos de escolaridade - corrente e futura.
Percentagem da populacao abaixo de 21 anos de idade e/ou acima de 65 - Nivel e ti

X . = pos de
Percentagem de residéncias que sdo ocupadas pelos proprietarios + obrigacdes
Indice de desemprego - '
Condigdes de producdo de servicos
Densidade populacional +/—
Tamanho da populacdo +—
Indice de crescimento populacional + CUStOSZr%? fggnecer
Condices de moradia (idade, percentagem de subpadréo) — GOS.
Clima favoravel (temperatura média em janeiro) +
Capital, trabalho e outros recursos de mercado
Indice de aumento salarial dos empregados publicos — Custos de fornecer
Taxa de juros dos titulos municipais — Servicos.
Recursos da comunidade
Renda pessoal per capita + .
indice de emprego + Capacidade para
Percentagem de emprego na indUstria + aumfenttar r_ecteltas ed
Valor da propriedade per capita + gerar orréceusrégsernas €
Vendas ao varejo per capita + )
Estrutura politica e governamental
Fragmentacao de politica metropolitana (populacao central superior a +
populacdo da cidade) Interesses para atender
Grupos em controle +/- as necessidades, incorrer
Indice de reforma governamental (gerentes de cidades, elei¢cdes ndo + em custos, pagar
partidarias, eleicdes em geral) obrigagdes, aumentar
Fortalecimento de grupos de interesse (idosos, reducdo de impostos, o receitas, e/ou gerar
moradia propria) fontes internas de
Pressdes burocraticas (tamanho do governo, nivel do orgamento e recursos.
existente)
Politicas federais e estaduais Todos os aspectos do
Transferéncias intergovernamentais + processo.
Politicas e praticas de financas governamentais locais Nivel e tipo de

Medidas de endividamento e do tamanho da divida

Percentagem de impostos ndo controlados

Medidas da carga tributaria

Obrigacfes com pensbes

obrigacgdo, capacidade
para aumentar receitas e
gerar fontes internas de
recursos.

Fonte: Adaptacdo de Lima e Diniz (2016) e Berne e Schramm (1986, p. 80-81).
Nota: 1 - Embora tenham colocado sinal negativo, Berne e Schramm (1986) tratam ‘renda média da familia> como tendo um
efeito positivo sobre a Condigdo Financeira. Desta forma, possivelmente, o sinal negativo tenha sido um erro de digitag&o.
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Sendo assim, procede-se ao detalhamento dos indicadores propostos na literatura para
a mensuragdo dos trés tipos de fatores: (i) financeiros, os quais representam a esséncia da
Condicéo Financeira e resultam da influéncia dos demais; (ii) organizacionais, quanto a forma
como as praticas gerenciais e politicas governamentais adotadas pelo governo subnacional
medeiam os efeitos dos fatores ambientais sobre os fatores financeiros; e (iii) ambientais,
guanto aos aspectos socioecondmicos e consequentes impactos dos recursos e necessidades da

comunidade, além de outros fatores, como restricdes intergovernamentais e desastres naturais.
(i) Fatores financeiros

Na visdo de Groves et al. (2003), os fatores financeiros refletem a condicdo das
finangas governamentais quanto aos seus quatro tipos de solvéncia: solvéncia de caixa,
solvéncia orcamentaria, a solvéncia de longo prazo e solvéncia do nivel de servigos.

A Condicdo Financeira € dificil de ser mensurada, pois ndo é diretamente observavel,
muito embora a literatura disponha de diversos indicadores que sdo isoladamente observaveis.
Em geral, segundo Cuadrado-Ballesteros e Bisogno (2018), existem duas abordagens para
medir a Condicdo Financeira: (i) usa-se indicadores individualmente em seu estado
desagregado, como adotado nos estudos de Hendrick (2004), Maher e Deller (2011) e Ross,
Yan e Johnson (2014); ou (ii) constroem-se indicadores agregados agrupando diferentes
proporcdes como feito nos estudos de Brown (1993), Kloha et al. (2005), Zafra-Goémez et al.
(2010), Zafra-Gomez et al. (2009a), Zafra-Gomez et al. (2009b) e Cabaleiro et al. (2012).

Segundo Lima e Diniz (2016), o objetivo de se obterem modelos ou estruturas de
mensuracdo da Condicdo Financeira tem como maior limitacdo a mensuracdo dos fatores
financeiros. Os autores apontam como desafio a possibilidade de combinar varias medidas com
0 objetivo de gerar um indicador composto, a partir de uma estrutura conceitual bem definida
e de indicadores capazes de captar a realidade financeira dos governos.

Para Cuadrado-Ballesteros e Bisogno (2018), qualquer técnica para agregar
indicadores tem desvantagens. Brown (1993) observou que a adocdo de grande nimero de
indicadores pode ser dificil de gerenciar e excessivamente oneroso em termos de tempo, além
de ser dificil comunicar os resultados aos gestores publicos, aos conselhos de administracdo e
aos cidaddos Neste sentido, Hendrick (2004) observou que cada dimensdo da Condigéo
Financeira esta relacionada com as demais, mas muitas vezes de forma indireta ou ndo linear,
por isso sugere a utilizacdo de proporcdes separadamente, em vez de combina-las em um

indicador de Condicdo Financeira global.
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Contudo, no entendimento de Kloha et al. (2005), o uso de um indicador composto é
mais vantajoso e facilita a compreensdo do que a adogdo de varios indicadores isolados. Além
disso, os gestores publicos precisam de diretrizes para avaliar a Condicdo Financeira de seus
governos subnacionais, sendo que os indicadores isolados sdao apenas medidas “parciais” de um
conceito mais amplo e complexo de Condigéo Financeira dos governos subnacionais (Ferreira
da Cruz, 2016).

O estudo de Wang et al. (2007) propde a criacao de um indicador global da Condicéo
Financeira, integrando varios indicadores para mensurar as solvéncias financeiras propostas por
Groves et al. (2003). Para tanto, sugerem alguns cuidados, como a reversdo de varidveis de
endividamento e solvéncia do nivel de servicos (x = 1/y, em que y é a varidvel original e x a
revertida), para que todos os indicadores tenham consisténcia em seu sentido (quanto maior,
melhor). Além disso, destacam a grande diferenca de medida entre alguns indicadores
mensurados em milhares de ddlares per capita e indices adimensionais, propondo o
estabelecimento de escores padronizados para tornar equivalentes as medidas.

Com relacdo ao método para condensar os multiplos indicadores, observam-se 0s
estudos de Cabaleiro et al. (2012) e Ritonga (2014), os quais usam a andlise fatorial com o
intuito de identificar os fatores que melhor representam a Condi¢do Financeira. A técnica é
adequada para analisar padrdes de relacdes complexas multidimensionais, tornando possivel
analisar e definir estruturas de inter-relagdes entre variaveis, as quais formam fatores que, por
sua vez, podem ser considerados como representantes de dimensdes dentro dos dados. Neste
sentido, a analise fatorial tem duas principais funcdes: resumir e reduzir os dados, fazendo-os
por meio da constru¢cdo de um nimero menor de varidveis ndo observaveis, latentes, que
descrevem os dados de forma mais logica que a organizagéo original (Hair et al., 2009).

Por fim, exemplifica-se alguns indicadores, conforme Lima e Diniz (2016), que podem

ser utilizados na representagdo das solvéncias financeiras conforme destacados na Tabela 4.
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Tabela 4 — Indicadores de fatores financeiros que podem compor as Solvéncias de Caixa,
Analise da receita, Analise dos gastos, Solvéncia orcamentaria e Solvéncia de longo prazo de
entes subnacionais

Construto Indicadores Defini¢do Operacional Autores
Liquidez Corrente Ativo Circulante Groves et al. (2003); Lima e Diniz (2011)
Passivo Circulante
énci o . Ativo Fin.— Passivo Fin.
Solvéncia de Superavit financeiro tvo T assw_o m Berne e Schramm (1986);
caixa Despesas totais
Variagdo Superavit Fin. .
Stress test — Bowman e Calia (1997)
Variagao Despesas Oper.
Groves et al. (2003); Berne e Schramm
) ) Receita O ional (1986); Brown (1993,1996); Berne (1992);
Receita per capita geerra per?aona Mead (2001); Howell e Stamm (1979);
Populagao Hendrick (2004); Miller (2001); Carmeli
(2002).
Groves et al. (2003); Berne e Schramm
; g A (1986); Berne (1992); Ammar et. al.
Andlise da Esforco tributario Receita T”buta,”a (2001); Peterson et al. (1978); Howell e
receita Renda da Comunidade Stamm (1979); Clark e Chan (1990);
Hendrick (2004); Miller (2001)
] Brown (1993,1996); Hendrick (2004);
Diversificacdo da Tributo Miller (2001); Clark e Ferguson (1983);
(2002).
Tendéncia da Rec.atual — Rec.anterior | Groves et al. (2003), Berne e Schramm
receita Rec. anterior (1986).
Tamanho do setor Despesa Total
pablico — 5 Musgrave e Musgrave (1980)
Participacéo das D p I Alijarde (1995); Garcia (2003); Gomez e
despesas com espesd com 7essod Fernandez (2006); Lopez e Conesa (2002);
o pessoal Despesa Total Martinez (1994); Peterson et al. (1978b).
Andlise dos ™ Participagao das | | 0 onai . - .
astos espesas Uperacionais Brown (1993, 1996); Hendrick (2004);
g despesas Peterson et al. (1978b)
operacionais Despesa Total :
. Groves et al. (2003); Berne e Schramm
Prioridade dos Despesas por Funcao (1986); Mead (2001); Howell e Stamm
gastos Despesa Total (1979); Clark e Ferguson (1983); Clark e
Chan (1990); Peterson et al. (1978b)
Cobertura de Receita Corrente Martinez (1994); Howell e Stamm (1979);
CUStEIO Despesa Corrente Ml”er (2001)
. Capacidade de _ Groves et al. (2003); Berne e Schramm
Solvencia geracéo de Rec. Corrente — Desp. Cor. (1986); Berne (1992); Mead (2001);
orcamentaria poupanca Receita Corrente Pagano (1993)

indice de cresc. de
receitas e despesas

Crescimento da Receita

Crescimento da Despesa

Dearborn (1977); Peterson et al. (1978);
Groves et al. (2003); Berne e Schramm
(1986)

Solvéncia de
longo prazo
(divida e
RPPS)

Grau de
endividamento

Divida Consolidada

Receita Corrente Liquida

Groves et al. (2003); Berne e Schramm
(1986); Berne (1992); Mead (2001); Garcia
(2003); Lopez e Conesa (2002); Alijarde e
Lépez (2001); Ingram et al. (1991); Gomez

e Fernandez (2006).

Representatividade
do servico da divida

Amort. + Juros Divida

Despesas totais

Alijarde (1995); Garcia (2003); Dearborn
(1977); Peterson et al. (1978); Clark e
Chan (1990); Hendrick (2004); Miller

(2001); Ammar et al. (2001, 2004)

Solvéncia financeira
do RPPS

Receita de Contribuicdo

Beneficios anuais pagos

Lima e Diniz (2016)

Fonte: Adaptado de Lima e Diniz (2016).
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A escolha dos indicadores, embora deva ser justificada, € discricionaria a cada
pesquisador, buscando-se selecionar o melhor conjunto possivel para a anélise pretendida.
Nesta pesquisa, os indicadores selecionados foram aqueles que melhor representam cada
construto a partir da aplicacdo de andlise fatorial, buscando o menor grau de singularidade e,
portanto, maior variancia compartilhada para o conjunto de indicadores representativo de cada

construto.
(ii) Fatores organizacionais

Os fatores organizacionais, segundo Groves et al. (2003), sdo responsaveis por mediar
os efeitos dos fatores ambientais sobre os fatores financeiros, isto €, representam a resposta
apropriada do governo as mudancas ambientais por meio de praticas gerenciais e politicas
legislativas. Sendo estes os fatores que o governo subnacional tem efetivamente controle, os
mesmos sdo tidos como as influéncias mais criticas a Condicdo Financeira, pois, teoricamente,
um governo pode ajustar-se a mudancas ambientais alterando seus padrdes de gasto e, até certo
ponto, suas receitas. Para manter boa Condicdo Financeira os gestores publicos devem
desenvolver respostas adequadas as mudancas dos fatores ambientais, como por exemplo,
reducdo de servicos, aumento da eficiéncia ou aumento dos tributos.

Os autores ndo propdem indicadores para os fatores organizacionais, seja de cunho
gerencial ou politico, recomendando a aplicagdo de questionarios junto aos entes para levantar
as préaticas e politicas adotadas. Assim, cria-se a dificuldade de traduzir tais fatores em
indicadores mensuraveis. Nesse sentido, Ferreira da Cruz e Cunha Marques (2014) apontam
que, apesar de entender a influéncia teorica, varios fatores ndo podem ser incluidos em modelos
empiricos porque sédo dificeis ou impossiveis de serem medidos. Tal entendimento €, também,
reforgado por Cuadrado-Ballesteros e Bisogno (2018).

Mesmo diante dessa limitagdo, alguns autores tém tentado inserir nos seus estudos
indicadores que representem os fatores organizacionais. Até o0 momento, segundo Gardini e
Grossi (2018), a literatura ¢ localizada e foca, em sua maior parte, nas condicdes politicas. Parte
significativa baseia-se no papel do partido politico e dos ciclos politicos porque € amplamente
aceito na literatura que, de uma perspectiva tedrica, os partidos de esquerda sdo mais orientados
a garantir a distribuicdo de riqueza e maximizagdo das politicas de bem-estar. 1sso leva ao
aumento dos gastos publicos e, portanto, ao aumento no nivel de endividamento dos governos

locais. Por outro lado, os partidos de direita caracterizam-se por se concentrarem menos nas
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politicas de bem-estar e mais na disciplina orcamentéria, induzindo o controle rigoroso dos
niveis de gastos e do endividamento dos governos locais (Garcia-Sanchez et al., 2012, 2014).
Nesse sentido, alguns estudos sobre fatores que afetam a Condi¢do Financeira
introduzem variaveis para identificar o partido politico. De acordo com parte da literatura
(Brusca, Rossi & Aversano, 2015; Garcia-Sanchez et al., 2012, 2014; McDonald 111, 2015;
Navarro-Galera et al., 2017), os partidos de esquerda adotam comportamentos administrativos
que afetam negativamente a Condicdo Financeira. Isto sugere que a ideologia politica
desempenha papel importante na estratégia de administracdo dos governos locais (Gardini e
Grossi, 2018). Sob outro &mbito, Gardini e Grossi (2018) apontam que se tém verificado,
também, estudos voltados a insercdo de indicadores gerenciais, como o de Park (2004) e os
condensados por Cuadrado-Ballesteros e Bisogno (2018). A partir de uma perspectiva tedrica,
Park (2004) sugere varios comportamentos e circunstancias gerenciais, como a ma gestao fiscal
e politica, falta de lideranca estrutural e cultura de ineficiéncia que podem afetar as financas
dos governos locais. Em linha, Cuadrado-Ballesteros e Bisogno (2018) observam a relacdo da
eficiéncia gerencial com a Condicdo Financeira dos governos subnacionais. Os autores apontam
que, embora represente questédo relevante, especialmente para os formuladores de politicas, esse

enfoque tem sido pouco estudado.
(i) Fatores ambientais

Os fatores ambientais s&o influéncias externas ao governo subnacional envolvendo
aspectos sociais, econdmicos e demograficos, que podem afetar a Condi¢do Financeira ao criar
demandas e prover recursos (Groves et al., 2003). Rodriguez-Bolivar et al. (2016) concordam
com esse entendimento, apontando que as varidveis demogréaficas (European Union, 2012;
IPSASB, 2017) e as variaveis econémicas (European Comission, 2011) podem influenciar a
obtencgédo de sustentabilidade financeira. Para Lima e Diniz (2016) esta relagdo existe, pois,
fatores sociais, econdmicos e demograficos contribuem para a determinagdo da Condigédo
Financeira ao exercerem pressdes por gastos publicos e/ou proporcionarem a base para a
exploracdo de receitas.

Neste sentido, observa-se que a partir dos anos 80 diversos estudos identificaram o0s
fatores externos que causam dificuldades financeiras aos governos locais, bem como 0s
principais fatores que contribuem para sua sustentabilidade financeira. Além do estudo de
Berne e Schramm (1986) sobre os fatores determinantes da Condicdo Financeira, ratificado

posteriormente em Berne (1992), verificou-se, também, outras compilagdes na literatura.
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O préprio estudo de Groves e Godsey Valente (1980, 1981) ja apresentava multiplos
indicadores relativos aos aspectos de natureza social, econdmica e demogréfica. Por exemplo,
dentre os fatores ambientais estavam os recursos e necessidades da comunidade, apresentando
indicadores relacionados a faixa etéaria da populacdo, renda, densidade populacional, valor e
distribuicdo das propriedades, habitagBes proprias, vacdncia habitacional, criminalidade,
emprego e atividades comerciais a nivel local.

Mais recentemente, Gardini e Grossi (2018) observaram em diversas pesquisas
(Beckett-Camarata, 2004; Caroll, 2005; Capalbo & Grossi, 2014; Chapman, 2008; Clark, 1994;
Kihmi, 2008; Navarro-Galera et al., 2017; Skidmore & Scorsone, 2011; Watson, Handley &
Hasset, 2005; Wu & Korman, 1987; Zafra-Gomez et al., 2009¢) a influéncia dos seguintes
fatores socioecondmicos: riqueza local, pobreza, taxa de criminalidade, taxa de desemprego,
envelhecimento da estrutura habitacional e de outras infraestruturas.

Da mesma forma, Rodriguez-Bolivar et al. (2016) encontraram efeitos quanto ao
tamanho e densidade da populagdo, bem como sua dependéncia (idade abaixo ou acima de
determinados limites definidos). Além disso, os autores destacam que alguns dos fatores
socioeconémicos e demogréaficos mais analisados na maioria dos estudos empiricos sao:
tamanho, densidade populacional, razdo de dependéncia da populacdo, nivel de desemprego,
imigracéo e nivel de escolaridade.

Posto isto, ressalta-se a similaridade entre os construtos dos diversos autores quanto
aos fatores ambientais ou externos, de origem socioeconémica e demogréafica, que representam
0s recursos e necessidades da comunidade, consequentemente, impactando os fatores
financeiros positiva e/ou negativamente. Sendo assim, apresenta-se na Tabela 5 a compilagédo
dos principais indicadores observados na revisao da literatura.

Observa-se que o conjunto de indicadores compilados (Tabela 5) trata os indicadores
sociais e econdémicos, de recursos e necessidades da comunidade, comumente utilizados em
estudos sobre a Condi¢do Financeira dos governos. No processo de compilagdo, alguns
indicadores foram desconsiderados, como por exemplo, taxa de juros de titulos municipais e
analise de clima favoravel em janeiro, por ndo estarem alinhadas ao contexto brasileiro.

Neste estudo, utilizam-se indicadores dos grupos Renda e Populacéo (ver Tabela 5)
para representar, respectivamente, 0s recursos e as necessidades da comunidade relativas a cada
estado. Desta forma, permite-se controlar as diferentes caracteristicas de cada estado com

relagdo a aspectos como riqueza e tamanho.
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Tabela 5 — Indicadores de fatores ambientais que impactam governos subnacionais, como
Imoveis, Populacdo, Renda, Empresas, Escolaridade e Criminalidade

Grupo Indicador Sinal Autores
Aglomerados habitacionais subnormais - Berne e Schramm (1986)
Imbveis Percentual de pessoas com casa propria
Valor total dos iméveis tributaveis + Groves et al., (2003);
Densidade demografica (hab/km?) +/- Berne e Schramm (1986);
indice de crescimento populacional + Rod Lima g DIE”'Z (folm()éom)
= —— - - odriguez-Bolivar et al. ;
Populacio 6R5a)zao de dependéncia (abaixo de 14 e acima de i Gardini e Grossi (2018)
Populagéo total +/-
Idade média da Populagdo +/- . -
Lima e Diniz (2016)
Produto Interno Bruto (PIB) +
Recebedores de assisténcia publica - Groves et al., (2003)
Percentual de pessoas com até R$70 de i Groves et al., (2003);
Renda rendimento Berne e Schramm (1986);
Renda per capita (ou renda anual da comunidade) + Lima e Diniz (2016);
Rodriguez-Bolivar et al. (2016);
Taxa de desemprego (e de emprego) - Gardini e Grossi (2018)
Empresas Numero de empresas atuantes +
Percentual de pessoas com nivel médio/nivel . Lima e Diniz (2016)
superior
Escolaridade . x Berne e Schramm (1986);
;?i(;de analfabetismo (populagdo com 15 anos ou ) Lima e Diniz (2016):

Rodriguez-Bolivar et al. (2016)
Berne e Schramm (1986);

Criminalidade | NUmero de homicidio para cada 10.000 habitantes - Lima e Diniz (2016);

Gardini e Grossi (2018)

Fonte: Elaboragdo propria.

E importante destacar que estes aspectos de natureza social, econémica e demogréfica,
gue caracterizam a origem dos recursos e necessidades da comunidade, sdo apenas um dos cinco
conjuntos de fatores ambientais do modelo de Groves et al. (2003) que estdo assim organizados:
(i) recursos e necessidades da comunidade; (ii) risco de desastres; (iii) cultura politica; (iv)
condigdes econdmicas externas; e (v) restricdes intergovernamentais.

Para o fator risco de desastres, Groves et al. (2003) sugerem a mensuracao do potencial
para a ocorréncia de desastres naturais e o grau de preparacao local para enfrenta-los, mediante
aaplicagdo de questionario, devido a complexidade do fenémeno e auséncia de dados. Acredita-
se que por esse motivo o fator seja incipiente na literatura. Da mesma forma, Groves et al.
(2003) nao atribuiram indicadores aos fatores ‘“cultura politica” e “condigdes econdmicas
externas”, nem mesmo via perguntas em questionarios, devido a elevada subjetividade,
propondo que estes indicadores fossem criados em fungéo do ente que se deseja analisar. Sendo
assim, também ndo se incluiram estes fatores na presente Tese.

Quanto as restrigdes intergovernamentais, verificou-se, inicialmente, na literatura dois
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indicadores sugeridos por Groves et al. (2003): mandated activities (atividades obrigatorias),
quanto ao percentual do total de gastos realizados com atividades obrigatérias ordenadas
legalmente por um governo de esfera superior (federal e/ou estadual); e restricdes aos poderes
fiscais, para o qual os autores propde sete questdes a serem respondidas com escores de zero a
dez sobre as limitagOes impostas pelos governos de esferas superiores.

O presente estudo aprofunda este aspecto das restri¢des intergovernamentais citado no
modelo de Groves et al. (2003), levantando indicadores tratados pela Teoria do Federalismo
Fiscal para analisar a forma como as Instituicbes Fiscais estabelecidas no Brasil afetam a
Condicao Financeira dos seus entes estaduais, tanto com relacéo ao nivel de descentralizacéo
estabelecida, quanto com as restri¢des e limites legais impostos.

Desta forma, antes de prosseguir para o entendimento da teoria do federalismo fiscal,
finda-se este tdpico explorando os modelos de analise da Condicdo Financeira, 0s quais

fundamentardo a elaboracdo e mensuragdo da variavel dependente nesta pesquisa.

2.1.3  Modelos de analise da Condicao Financeira

Nos ultimos 40 anos, académicos, reguladores, instituicdes e normatizadores focaram
na criagcdo de modelos para monitorar e mensurar a Condigéo Financeira de entes subnacionais,
buscando prever crises financeiras (Rodriguez-Bolivar et al., 2018). Lima e Diniz (2016)
apontam que os modelos de mensuracdo da Condicdo Financeira sdo importantes, pois visam
fornecer informacBes contabeis governamentais aos usuarios de forma a preverem e se
prevenirem contra tens@es fiscais antes que elas ocorram, bem como intervirem em situagdes
de estresse fiscal.

Para realizar a analise financeira dos governos é preciso determinar os indicadores da
Condicéo Financeira, coletar os dados, estimar as mensuragdes e depois realizar comparacoes
(Berne & Schramm, 1986; Lima & Diniz, 2016). Na maioria das vezes, esses indicadores séo
indices agregados obtidos pela aplicacdo de técnicas estatisticas para produzir melhores
sistemas de mensuracao (Gardini & Grossi, 2018). Efetuada a analise, os resultados podem ser
comparados com seu passado historico, com governos similares (grupos de referéncia), com
restricdes/limites legais ou obter opinides de especialistas na area. O estabelecimento de
benchmarks, isto ¢, de medidas comparativas, ajuda os analistas interpretarem os resultados
oferecidos pelos modelos, pois permitira identificar melhor as forcas e fraquezas financeiras
dos governos (Berne & Schramm, 1986; Lima & Diniz, 2016).
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Como limitacdo principal dos modelos, Berne e Schramm (1986), na década de 80,
destacaram que a maioria apenas mediam, isoladamente, as dimensdes da Condicdo Financeira,
ou seja, ndo apresentavam um framework apontando conexdes para indicadores de outras
dimens@es. Atualmente, esse problema vem sendo equacionado pela combinacdo de diversos
indicadores de forma a construir indices compostos ou indice geral da Condi¢do Financeira.

No entendimento de Lima e Diniz (2016), existem outras condi¢des que, também,
limitam a eficiéncia dos modelos, tais como: (i) a auséncia de publicacdo de dados pelos
governos nos relatorios fiscais, nas demonstragdes contabeis e nas notas explicativas; (ii)
restricdes de acesso ou auséncia de dados importantes, especialmente dados de varidveis sociais
e econdmicas, produzidos e/ou consolidados por organizagdes governamentais; (iii)
dificuldades para quantificar alguns fatores; (iv) excesso de variaveis incluidas no modelo; (V)
exclusdo de variaveis-chaves importantes; e (vi) inclusdo de variaveis ndo apropriadas para
captar o status da Condicao Financeira.

Quanto as préticas contdbeis, Lima e Diniz (2016) indicam que o problema principal
se referia a falta de padronizacdo de procedimentos que prejudicam a uniformidade e a
comparabilidade das informacbes entre os entes. Todavia, com o artigo 50, § 2° da LRF,
estabelecendo a edicdo de normas gerais para consolidacdo das contas publicas por um 6rgéao
central de contabilidade da Unido, houve a introducdo de normas de padronizacéo contabil pela
Secretaria do Tesouro Nacional, reiteradas pelo Conselho Federal de Contabilidade. Assim,
resta a expectativa de que profissionais adotem essas normas na elaboracdo de demonstragdes
fidedignas (Lima & Diniz, 2016).

Bisogno et al. (2017) sugerem que pesquisadores tem voltado sua atencdo para a
mensuracdo da Condicdo Financeira, tentando desenvolver indicadores para representa-la, bem
como identificar os fatores que contribuem ou prejudicam a sustentabilidade financeira destes
governos, fornecendo evidéncias tedricas e empiricas baseadas em aspectos ambientais, tais
como, aspectos sociais, demogréaficos, politicos, econémicos, bem como aspectos
organizacionais.

Neste contexto, é importante apontar a existéncia de uma classificacdo proposta por
Ramsey (2013) para diferenciar os tipos de modelos de mensuracgao e previsdo da Condicdo
Financeira existentes (Figura 5): modelos fechados, abertos e mistos (pseudoabertos). Os
modelos fechados visam identificar a satde financeira do governo e as dificuldades fiscais,
baseando-se em dados financeiros produzidos pela organizacéo e coletados ao longo do tempo,

ou seja, analisam apenas indicadores relativos aos fatores financeiros. Os modelos abertos
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incorporam apenas varidveis ambientais, externas a organizacdo, dando-se énfase a analise
destes fatores que continuamente afetam e explicam a Condicdo Financeira governamental. Ja
0s modelos mistos (ou pseudoabertos) combinam caracteristicas dos modelos abertos e
fechados, dispondo tanto de indicadores relativos a dados internos dos fatores financeiros, como
também de varidveis ambientais, que continuamente afetam seu desempenho financeiro (Lima
& Diniz, 2016).

Figura 5 — Tipos de modelo de mensuracdo da Condicdo Financeira

. . : Fatores Financeiros
Fatores Ambientais Explicam L. .
(Condicao Financeira)

Fonte: Elaboracéo propria com base em Ramsey (2013).

Pode-se verificar na literatura alguns trabalhos seminais que originaram diversos dos
modelos de analise encontrados em pesquisas subsequentes. Entre estes destacam-se, por
exemplo, Groves e Godsey Valente (1980;1981), Berne e Schramm (1986) e Brown (1993).

Inicialmente, destaca-se a corrente de estudos que derivou das pesquisas de Sanford
Groves e Maureen Godsey Valente, em parceria com a International City Management
Association (ICMA), originando o livro Evaluating financial condition: a handbook for local
government, composto por varios volumes (Groves & Godsey, 1980). Os autores sintetizaram
seu modelo em um artigo cientifico (Groves et al., 1981), disseminado a pesquisa académica
na &rea. Posteriormente, o livro alcangou sua 42 edi¢cdo em Groves et al. (2003).

O modelo proposto por Groves et al. (2003) é conhecido por Financial Trend
Monitoring System (FTMS), Sistema de Monitoramento da Tendéncia Financeira, composto
por 11 fatores ambientais e financeiros, associados a 42 indicadores, sendo 27 financeiros e 15
ambientais, que mensuram 9 destes fatores. H4, também, o reconhecimento da influéncia das
praticas gerenciais e politicas legislativas intermediando os impactos ambientais sobre o
desempenho financeiro. Desta forma, o0 modelo identifica os fatores que afetam a Condigéo
Financeira, reunindo informacbes econémicas, demograficas e financeiras para, assim,
demonstrar graficamente os indicadores e suas tendéncias ao longo de trés a cinco anos,
permitindo monitorar as mudancas ocorridas na Condicdo Financeira e alertar os gestores para

futuros problemas (Lima & Diniz, 2016).
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E importante ressaltar que, a partir deste estudo, outros modelos foram propostos na
literatura, dentre os quais, destaca-se 0 modelo empirico de Wang et al. (2007) para a
mensuracdo da Condicdo Financeira. Os autores resgatam os quatro tipos de solvéncias
propostas em Groves et al. (1981) e reforcadas em Groves et al. (2003), representando-as por
meio de onze indicadores, conforme destacados na Tabela 6, a serem apurados com base em
informacdes governamentais gerais, de acordo com as recomendacdes da Declara¢do n° 34 do
GASB (Cuadrado-Ballesteros & Bisogno, 2018).

Tabela 6 — Indicadores do modelo de Wang et al. (2007)

Dimenséo Indicador Definicédo

(Caixa + equivalente de caixa + investimentos de curto

Posicdo de caixa prazo) / obrigacGes de curto prazo

Solve_nua S . (Caixa + equivalente de caixa + investimentos de curto
de caixa Liquidez imediata L o
prazo + recebiveis) / obrigacbes de curto prazo

Liquidez corrente Ativos de curto prazo/obrigagdes de curto prazo
Solvéncia Posigdo operacional Receita total/despesa total
orcamentaria Superavit/déficit per capita Total superavit (déficit)/populacio

indice de ativos liquidos Ativos liquidos restritos e nao restritos/ativos totais

Solvéncia Indicador de obrigagoes de Obrigagdes de longo prazo/ativos totais

longo prazo

de longo prazo
Obrigacgdes de longo

Drazo per capita Obrigacdes de longo prazo/populacéo

I Tributos per capita Total da receita tributaria/populacéo
Solvéncia
do nivel de Receita per capita Total da receita/populacéo
SErvigos Gastos per capita Total dos gastos/populacéo

Fonte: Wang et al. (2007) adaptado por Lima e Diniz (2016).

Observa-se que Wang et al. (2007) selecionaram de forma discricionaria os
indicadores, afirmando terem se esforcado no sentido de escolher aqueles que acreditavam
serem 0s mais empregados e validos pelos pesquisadores e usuarios das demonstracdes
financeiras. Com o conjunto de variaveis formadas, propdem um indice da Condigo
Financeira, validando a consisténcia interna pelo Alfa de Cronbach. Verifica-se, também, que
0s autores adotam certos cuidados em sua pesquisa quanto ao tratamento dos indicadores,
invertendo varidveis com sentido negativo e usando o célculo da pontuagdo da média do escore-
z para padronizar e, com isto, obter uma medida indexada comparavel de sadde fiscal.

Outras sugestdes foram feitas, também, por Zafra-Gomez et al. (2009b). Estes

convergiram a orientacdo para a mensuragdo diretamente por tipo de solvéncias adotada por
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Wang et al. (2007) com a visao de Greenberg e Hiller’s (1995) e da CICA (1997), propondo a
definicdo de Condicdo Financeira baseada nas solvéncias de caixa, solvéncia or¢camentaria
(representada pelo nivel de sustentabilidade, flexibilidade e vulnerabilidade) e solvéncia do
nivel de servigos (Cuadrado-Ballesteros & Bisogno, 2018).

Posteriormente, Clark (2015) avaliou o modelo de Wang et al. (2007), apontando que
0 indice agregado proposto seria limitado para uso disseminado como ferramenta para
mensuracdo da Condicdo Financeira de entes subnacionais. Mais recentemente, Gorina et al.
(2017; 2019) observaram que fundos gerais sem reservas, ativos liquidos irrestritos, obrigacoes
de longo prazo e desemprego local tém associagdo estatisticamente significante com
insolvéncias e faléncias municipais. Além disso, buscam mapear qualitativamente o0s
fendmenos de estresse fiscal para validar a métrica de analise da Condicdo Financeira.

Outra corrente de estudos teve origem em Brown (1993), o qual criou de forma
inovadora um critério de pontuacdo para classificar 750 cidades de menor porte nos EUA
(Cuadrado-Ballesteros & Bisogno, 2018). Para superar as deficiéncias da analise de indicadores
percentuais, Brown (1993), em conjunto com a Government Finance Officers Association
(GFOA), Associacdo de Diretores Financeiros do Governo norte-americana, procurou
estabelecer uma abordagem para mensurar a saude fiscal que fosse fécil de entender e usar. Para
tanto, o autor prop0s o teste de dez pontos da Condigdo Financeira, composto por dez indices
financeiros para refletir cinco dimensdes diferentes da Condicdo Financeira: receita disponivel,
despesas, posicdo operacional, nivel de divida acumulado e obrigaces previdenciarias ndo
financiadas, conforme mostra a Tabela 7. Observa-se que estas dimensdes sdo idénticas as
propostas por Groves e Godsey Valente (1980;1981), denotando-se novamente a importancia
deste construto tedrico.

O modelo de Brown (1993) baseia-se na comparabilidade entre governos
subnacionais, mensurando os referidos indicadores para classificar os resultados em quartis de
acordo com a amostra comparavel. Com isto, o autor prope atribuir notas de -1, 0, 1 e 2 para
valores entre os quartis de cada indicador de um ente governamental, de forma que os melhores
resultados sejam atribuidos ao conjunto acima do terceiro quartil, obtendo pontuacéo geral
positiva. Deste modo, a soma de todos 0s pontos sera o resultado da saude fiscal do governo,
variando entre -10 (pior) e 20 (melhor). O teste ndo apresenta uma mensuracao independente
da saude fiscal, mas sim uma mensuracao relativa do grupo amostral de governos em analise.

A simplicidade do teste de Brown (1993) levou-o0 a tornar-se um dos sistemas de
medicdo mais utilizados, pois seus indices sdo faceis de calcular e acessar, podendo ser
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encontrados nos relatorios financeiros dos governos locais (Honadle, Costa & Cigler, 2004;
Mead, 2013). Todavia, o modelo, também, apresentava algumas limitaces, dentre elas,
classificar alguns governos como tendo problemas fiscais, por ocupar os quartis inferiores,

mesmo que todos mostrem boa Condicdo Financeira (Cuadrado-Ballesteros & Bisogno, 2018).

Tabela 7 — Indicadores do modelo de Brown (1993)

Indicador Dimensao Formula
Receita total

Receita per capita Receita

Populagido
L . L. . Receita corrente — Transf.correntes
Representatividade da receita propria Receita - f
Receita total
L . A . Transferéncias correntes
Participacdo das receitas de transferéncias Receita f 8
Receita total
- L Despesa Corrente
Participacfo dos gastos operacionais Despesa -
Receita total
L . Receita total
Cobertura de despesas Posicéo operacional

Despesa total
Recursos para cobertura de queda de - . Superavit financeiro

X Posicao operacional -
arrecadagdo Receita total
Recursos para cobertura de obrigaces de - . Disponibilidades

Posicéo operacional —

curto prazo Obrigacdes Correntes
Comprometimento das receitas correntes Obrigagdes de Curto Prazo

Divida

com as obrigacGes de curto prazo Receita Corrente Liquida
L. . . Divida Consolidada
Divida per capita Divida —
Populagio
Comprometimento das receitas correntes Obrigagdes néo Divida Consolidada
com o endividamento financiadas Receita Corrente Liquida

Fonte: Adaptado de Brown (1993); Maher e Nollenberger (2009); Lima e Diniz (2016).

Kleine, Kloha e Weissert (2003) apresentaram nova versdo do modelo de Brown
(1993) com nove indicadores, posteriormente, reiterada pelos préprios pesquisadores em Kloha
et al. (2005) em uma aplicagéo amostral no estado de Michigan. Os autores atribuem valores
padrdo para cada indicador, sendo a mensuragdo dicotdmica, somando zero ou um, dependendo
se o resultado for bom ou ruim, respectivamente. Assim, quanto maior a pontuagéo de cada ano,
pior a Condig&o Financeira.

Outras revisdbes do modelo de Brown (1993) foram propostas, como Maher e
Nollenberger (2009) e Cohen et al. (2012). Maher e Nollenberger (2009) revisitaram o teste de
10 pontos de Brown (1993) em uma publicacdo na mesma revista, a GFOA. Os autores
elogiaram a simplicidade do teste de 10 pontos pela facilidade de aplicacdo e concordaram
quanto a comparacdo de entes governamentais de igual porte populacional. No entanto,
também, apontaram algumas deficiéncias no modelo, como ter usado apenas dados de 1989
para sua validacdo, em vez de rastrear as condigdes financeiras ao longo do tempo (Maher et
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al., 2018). Assim, Maher e Nollenberger (2009) sugeriram que alguns indicadores usados por
Brown poderiam ndo ser adequados, propondo novo conjunto de indicadores em termos de
receitas, despesas, posicdo operacional, divida e passivos ndo financiados. Em suma, conforme
Lima e Diniz (2016), os autores construiram um modelo proprio, substituindo trés indicadores
considerados ndo essenciais e eliminando a atribuicdo de nota geral a Condicdo Financeira.

Em todos os modelos mencionados acima, os autores tratam cada indicador
igualitariamente e os mesclam em uma pontuacdo composta. Todavia, Hendrick (2004) e Clark
(2015) recomendam que diferentes indicadores da condicdo fiscal sejam examinados
separadamente para que um quadro mais preciso da Condicao Financeira possa ser construido.
Maher et al. (2018) argumentam que diferentes indicadores devem ter pesos diferentes,
conforme criticas a Brown (1993) no teste de 10 pontos. Ademais, destacam que, nos modelos
de pontos, percebe-se énfase nos indicadores de superavit operacional, saldo dos fundos gerais
e divida publica de longo prazo como importantes para a mensuracao da saude fiscal.

No Brasil, a Gnica iniciativa foi desenvolvida pelo governo central, ndo diretamente
para mensurar a Condicdo Financeira, mas para identificar a capacidade de pagamento de
dividas pelos governos. Trata-se do modelo da Secretaria do Tesouro Nacional, elaborado em
conjunto com o Banco Mundial, para analisar a Capacidade de pagamento (Capag) e
contrapartida para a concessao de aval e garantia aos Estados, Distrito Federal e Municipios
(STN, 2012, 2017).

Inicialmente, a fundamentacdo e metodologia desse modelo foram propostas nas
portarias MF n° 306, de 10 de setembro 2012 e STN n° 543, de 18 de setembro de 2012,
possuindo oito indicadores. Posteriormente, na portaria MF n® 501 de 2017, o modelo foi
atualizado e simplificado para a metodologia atual, de forma a facilitar a analise, passando a ser
composto por apenas trés indicadores econdémico-financeiros: Endividamento (DC); Poupanca
Corrente (PC); e Liquidez (IL), conforme destacados na Tabela 8.

Os indicadores de Endividamento e Liquidez utilizam dados do ano corrente,
referentes aos Relatorio de Gestdo Fiscal do 3° quadriénio (Ultimo exercicio) de acordo com a
LRF. J4 o indicador de Poupanca Corrente € uma média ponderada dos trés ultimos exercicios,
com pesos decrescentes: t-1, 50%; t-2, 30%; t-3, 20%.
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Tabela 8 — Indicadores do modelo da STN (2017)

Indicadores Férmulas Classificacbes
. Divida Consolidada Bruta A DC < 60%
| - Endividamento (DC) Recoita C Trouid B 60% < DC < 150%
eceita Corrente liquida C DC > 150%
Despesas Correntes A PC < 90%
Il - Poupanca Corrente (PC) - - P B 90% < PC < 95%
Receita Corrente Ajustada C PC > 95%
. L. Obrigacgodes Financeiras A IL<1
I11 - Indice de Liquidez (IL
q (L) Disp.de Caixa Bruta Cc IL>1

Fonte: Adaptado de STN (2017).
Encontrados os valores, sdo atribuidas as classificacbes conforme a Tabela 9. Por fim,
a classificacdo final da capacidade de pagamento é dada pela combinacdo das classificaces

parciais de cada indicador.

Tabela 9 — Classificacdo da CAPAG, modelo da STN (2017)

Classificacdo Parcial do Indicador Classificacdo Final da Capacidade
Liquidez Poupanca Corrente Endividamento de Pagamento

A A A A
A A B
A A C
A B A B
A B B
A B C
C C C D

Demais combinacdes C

Fonte: STN (2017).

Com a simplificacdo adotada na versdo de 2017, o modelo da STN tornou-se mais
compreensivel e facil de ser calculado. Ademais, permite-se, neste estudo, tragar um paralelo
com a mensuragdo das trés solvéncias financeiras de Groves et al. (2003), em que a liquidez
reflete a solvéncia de caixa, a poupanca corrente representa a solvéncia orcamentaria e o
endividamento se associa a solvéncia de longo prazo, embora o indicador da STN também
inclua a divida de curto prazo. Neste sentido, percebe-se que, da mesma forma que na literatura
académica recente (Gorina, et al., 2017; Singla & Stone, 2018), a solvéncia do nivel de servicos
também ndo foi priorizada na mensuragdo do modelo da STN (2017).

Este estudo, buscard retratar a Condicdo Financeira por meio das trés solvéncias
financeiras: solvéncia de caixa (curtissimo prazo), solvéncia or¢camentéria (curto prazo) e
solvéncia de longo prazo, por meio da especificacdo de um modelo cujas variaveis também séo

compativeis com as utilizadas no modelo da STN (2017).
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2.2 Teoria do Federalismo Fiscal

2.2.1 Federalismo Politico

O Federalismo é uma forma de organizacao do estado, caracterizada pela divisdo de
poderes politicos e constitucionais entre os diferentes niveis de governo. Por meio de uma
constituicdo atribui a dois ou mais niveis de governos subnacionais (estados, provincias,
municipios) certa autonomia, competéncias legais e areas de acdo. Sendo assim, baseia-se pelo
menos em um de trés principios: alocacdo eficiente dos recursos nacionais, aumento da
participacao politica da sociedade e protecdo das liberdades basicas e dos direitos individuais
dos cidadaos (Mendes, 2013).

Paises federalistas tendem a convergir para um de dois modelos, federalismo dualista

ou federalismo cooperativo, conforme explicam Boadway e Shah (2009):

(1) Sob o federalismo dualista, as responsabilidades dos governos federal e estadual
séo separadas e distintas. De acordo com Riker (1964), sob tal sistema: (i) dois
niveis de governo dirigem o mesmo territorio e povo; (ii) cada nivel tem pelo
menos uma area de acdo na qual € autbnomo; e (iii) ha alguma garantia de
autonomia de cada nivel de governo em sua propria esfera.

(2) No federalismo cooperativo, as responsabilidades dos varios niveis costumam
estar interligadas, podendo se apresentar de varias formas. Neste sentido,
destaca-se 0 modelo de esferas independentes, em que todos o0s niveis gozam de
status autbnomo e igual, coordenando suas politicas horizontal e verticalmente,
existindo apenas o Brasil nesta tipificacdo federativa.

No caso do Brasil, segundo Matias-Pereira (2017), a Republica ja herdou do Império
um sistema politico formalmente unitario sobre um territério de fronteiras praticamente
definidas e marcado por grandes desigualdades regionais. Na tltima alteracdo constitucional, a
7% Constituicdo do Brasil, em 1988, observa-se o Federalismo dividido em trés niveis de
governo: a Unido, como governo central, que congrega 0s dois outros niveis: os estados/distrito
federal e os municipios.

Quanto a esta divisdo de responsabilidade, conforme o artigo 22, apesar da autonomia
concedida aos estados, Distrito Federal e municipios, a Unido preserva algumas competéncias
privativas que a tornam responsavel pela soberania e integracdo nacional, como
responsabilidades quanto a aspectos econémicos como a regulagdo da moeda, politica de
cambio, dentre outros, que tratam o papel estabilizador da Unido na gestdo fiscal do pais,
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conforme serd explanado posteriormente no contexto do Federalismo Fiscal. No caso dos
municipios, tém-se, igualmente, competéncias privativas previstas no artigo 30 da Constitui¢do
(Brasil, 1988), no caso, associadas a servigos publicos de carater local. Por fim, os estados,
conforme o artigo 25 da Constituicdo (Brasil, 1988), tém competéncia privativa residual,
atuando em areas que ndo sejam privativas aos outros dois entes, como 0 ensino médio ou 0
policiamento civil, além de terem atribuicdo exclusiva de explora¢do ou concessao de servigos
locais de géas canalizado.

Neste sentido, Mendes (2013) observa que existe grande sobreposicédo de tarefas entre
os trés niveis. De acordo com o artigo 23 da Constituicdo Federal (Brasil, 1988) existem
assuntos de competéncia comum as trés esferas, o que exige coordenacéo de esfor¢os entre eles,
como por exemplo: saude e assisténcia publica, protecao do meio ambiente, combate a pobreza,
dentre outros. O artigo 24 permite aos trés niveis legislarem concorrentemente sobre aspectos
como: direito tributario, financeiro, penitenciario, econémico e urbanistico, educacéo,
previdéncia social e outros. Considerando a divisdo de niveis e responsabilidades tratada pelo
Federalismo, observa-se o impacto econémico desta forma de organizacdo governamental,

originando o conceito de Federalismo Fiscal.

2.2.2  Federalismo Fiscal

O Federalismo Fiscal pode ser considerado um meio que relaciona as competéncias
tributarias e a alocacdo racional de recursos publicos em funcdo das demandas e das
peculiaridades de cada comunidade local, ou seja, trata-se de um sistema cuja finalidade €
permitir que diversas comunidades e entes federados possam expressar diferentes preferéncias,
e, desta forma, terem niveis de tributagdo e de prestacdo de servicos publicos adequados e
equivalentes (Musgrave, 1959; Oates, 1972). Para tanto, faz-se uso da descentralizagao fiscal,
que € uma forma de aproximar a comunidade local e o gestor publico, uma vez que a distancia
de um governo unitario as diversas comunidades dificultaria captar com clareza as demandas
da populacéo (Oates, 1972; 2008).

Assim, no Federalismo Fiscal propde-se a divisdo de tarefas entre os diferentes niveis
de governo, estabelecendo-se quem deve arrecadar cada um dos tributos do pais e quem deve
ofertar cada um dos servigos publicos (educacdo, saude, saneamento, limpeza, iluminacéo,
segurancga, estabilidade macroecondmica etc.), partindo-se do pressuposto que tal divisdo
maximize a eficiéncia na captacao e uso dos recursos (Mendes, 2013).
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Musgrave e Musgrave (1989) apontam que 0s aspectos do sistema fiscal s&o regulados
por meio de Institui¢cbes Fiscais como: sistemas de tributacdo; programas de gastos; processos
orcamentarios; instrumentos de estabilizacdo; assuntos da divida puabica; dentre outros. Os
autores também observam que a existéncia e forma destas instituicdes sdo um produto de forcas
historicas e que ndo necessariamente estdo otimizadas para a melhor performance das tarefas
normativas.

Para a autora Rodriguez-Tejedo (2007) existem diferentes tipos de Institui¢Ges Fiscais,
como por exemplo: (i) as que estabelecem procedimentos que governam o processo pelo qual
um estado adota um orgamento, incluindo procedimentos legislativos (como um calendério
orcamentario ou O processo para sua aprovacao), a atribuicdo de responsabilidades e
autoridades dos agentes envolvidos (como o item de veto do governador); (ii) as que definem
requisitos diretos (como o de um orcamento equilibrado); (iii) as que impdem restricGes
diretamente aos resultados fiscais, como as limitaces de divida, impostos e despesas; e (iv) as
que implantam os fundos de estabilizacdo orcamentéaria, também conhecidos como rainy day
funds (reservas para emergéncias).

Neste contexto, as referidas Instituicdes Fiscais tém papel importante nos resultados
econdmicos dos estados, em que, para além da melhoria dos resultados fiscais, sdo ferramentas
que também buscam melhorar a saude fiscal do ente subnacional, mesmo que tenham o custo
de restringir a liberdade deciséria dos gestores (Rodriguez-Tejedo, 2007).

Os entes subnacionais brasileiros estdo vinculados as InstituicGes Fiscais que afetam
seu ambiente financeiro. Além da constituicdo e normas do direito financeiro, determinando
atribuicGes de receita, despesa e transferéncias de recursos entre os niveis da federacao, tém-se
a Lei Nacional de Responsabilidade Fiscal (LRF), que impde limitacdes de despesas e de divida
em todos os niveis de governo, proibe o governo federal de socorrer 0s governos subnacionais
endividados e estabelece esforgos para conter os gastos publicos em niveis viaveis e evitar as

consequéncias macroeconémicas da inflacéo e de taxas de juros onerosas (Martell, 2008).

2.2.3  Fundamentos da teoria do Federalismo Fiscal - primeira geracao

Os estudos que originaram a teoria do Federalismo Fiscal partiram dos trabalhos de
Musgrave (1939), Samuelson (1954), Tiebout (1956) e Musgrave (1959). Posteriormente,
avancando com Oates (1968; 1972), que sistematizou a teoria por meio do teorema da
descentralizagcdo, marcando o inicio da intensificacdo dos estudos sobre o tema. Mais
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recentemente, apontam-se 0s achados empiricos e criticas que inspiraram Oates (1999, 2005,

2008) apresentar as novas vertentes do Federalismo Fiscal, desencadeando o0s estudos atuais.

Musgrave (1959) propds avancos tedricos na area das Financas Publicas destacando

que, em uma economia de livre mercado, sem um setor publico governamental atuante, diversos

problemas surgiriam, originando os trés objetivos principais da politica publica econdmica: a

alocacdo eficiente de recursos; a distribuicdo de renda e riqueza; e a manutencao de niveis altos

de emprego e servicos a populacdo. Esses objetivos, também denominados como funcdes

fiscais, respectivamente, funcdo alocativa, funcdo distributiva e funcdo estabilizadora,

representam os pilares de formagé&o da teoria econdémica do Federalismo Fiscal em Oates (1968,

1972) ao atribui-las a diferentes niveis de governo. Dada essa importancia, detalham-se as trés

funcdes:

1)

)

(3)

Funcdo alocativa: consiste no fornecimento eficiente de bens e servicos pablicos,
compensando as falhas de mercado (Matias-Pereira, 2013). Passa entdo pela
decisdo de quais bens e servicos publicos serdo oferecidos por cada ente
federado, de forma centralizada ou descentralizada, a depender da amplitude e
do perfil social dos que deles usufruirdo (Musgrave & Musgrave, 1980). Com a
descentralizacdo esta fungé@o caberia majoritariamente aos governos locais que
poderiam prover a oferta de bens e servicos publicos ajustada as demandas da
respectiva jurisdi¢do local, maximizando o bem-estar social da regido (Oates,
2005);

Funcdo distributiva: busca assegurar a distribuicdo equitativa da renda (Matias-
Pereira, 2013). Esta distribuicdo entre os cidadaos e entre eles e 0 estado também
caberia ao governo central, por este ser mais eficiente na distribuicdo da renda
auferida do que os governos locais, dada a sua limitagao populacional (Musgrave
& Musgrave, 1980). A centralizacdo da politica de redistribuicdo é essencial
devido ao problema de mobilidade dos individuos ou das atividades econémicas,
pois individuos ricos evitariam locais com carga tributaria maior e 0s mais
pobres buscariam governos locais mais generosos nas suas transferéncias sociais
(Oates, 2005; Diniz, 2012) em consonancia ao conceito de “votar com os pés”
defendido por Tiebout (1956); e

Funcéo estabilizadora: visa a promocao do crescimento econdmico sustentavel,
com baixo desemprego e estabilidade de precos (Matias-Pereira, 2013), ou seja,
manter estaveis 0s niveis de emprego e renda por meio da politica orcamentaria,
ajustando o nivel de gastos publicos em consumo, investimentos e/ou reducgéo
da carga tributéaria para elevar a renda disponivel na economia (Musgrave &
Musgrave, 1980). Para Oates (1972), esta funcdo deve ser de responsabilidade
do governo central, pois medidas de estabilizacdo tomadas por governos locais
seriam ineficazes, ja que as economias locais sdo muito abertas e os efeitos de
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qualquer medida politica ndo se limitariam a determinada regido, gerando
problemas na economia do pais, como o efeito free rider.

Em suma, dando sequéncia aos trabalhos de Tiebout (1956) e Musgrave (1959), Oates
(1972) sistematiza a tradicional teoria do Federalismo Fiscal, nesta época, em sua primeira
geracdo, defendendo que a descentralizagdo do sistema fiscal em varios niveis federais permite
aos governos conhecerem melhor as preferéncias e os custos locais do fornecimento de bens e
servigos publicos e, com isto, alocar recursos de forma mais eficiente.

Em outras palavras, Oates (1972) propGe o teorema da descentralizacao, argumentando
que os bens publicos, cujo consumo é definido por subconjuntos geografico da populacgéo total
e 0s custos de fornecimento sendo iguais para os governos central e locais, sejam fornecidos
pelos governos locais de forma tdo ou mais eficiente do que fornecido uniformemente a todas
as jurisdicdes pelo governo central. Neste sentido, a descentralizacdo fiscal permite ganhos de
bem-estar devido ao ganho de eficiéncia na alocacdo de recursos, uma vez que, conferindo
autonomia aos governos locais, estas esferas de governo podem adequar a oferta de servicos
publicos de acordo com as respectivas preferéncias e custos locais.

O teorema da descentralizacdo possui dois pressupostos (Oates, 1972): (i) a oferta de
bens pablicos é estabelecida de forma a maximizar o bem-estar dos cidaddos de uma jurisdicéo;
e (ii) os resultados dos servigos prestados na centralizacdo sdo semelhantes em todas as
jurisdicdes. Porém, com o passar das décadas, novos estudos tedrico-empiricos questionaram
esses pressupostos, além de acrescentarem diversas criticas a descentralizacdo que culminaram
na elaboracdo de um artigo do mesmo autor (Oates, 2008), descrevendo a evolucao da teoria
do Federalismo Fiscal em meio a essas criticas. Esta evolucgao sera apresentada no item 2.2.5.

Para Diniz (2012), um dos desafios da teoria do Federalismo Fiscal ainda é a
identificacdo do grau 6timo de descentralizagdo. A escolha entre a provisdo centralizada ou
descentralizada de um determinado bem publico local envolve um tradeoff entre os ganhos da
melhor coordenacdo sob um governo centralizado (unitario) e a maior sensibilidade de governos
descentralizados (federalistas) para a provisdo de bens e servigos publicos ajustados as
preferéncias (e custos) locais, além da maior responsabilizagdo (Besley & Coate, 2003; Oates,
2008). Em meio a este contexto, verifica-se que tanto os governos totalmente centralizados,
guanto os governos completamente descentralizados apresentam problemas, tornando-se

necessario buscar um nivel de descentralizacdo ideal (Diniz, 2012; Mendes, 2013).
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2.2.4  Descentralizaco e as transferéncias intergovernamentais

O quadro normativo para a maior parte da literatura do federalismo fiscal consiste nos
principios tradicionais da economia do bem-estar. Nessa perspectiva, as Instituicdes Fiscais sao
avaliadas em termos de seus efeitos na eficiéncia na alocagéo de recursos e na distribuicéo de
renda (Oates, 1999), as quais ocorrem de forma descentralizada. Desta forma, diante da
discussdao dos niveis de descentralizagdo propostos no Federalismo Fiscal, surge a preocupacéo
sobre quais as melhores formas de distribuir a tributacdo e as fungdes fiscais ao longo dos
diferentes niveis de governo, assunto que foi énfase na primeira geracdo dos estudos sobre
Federalismo Fiscal (Oates, 2005).

No ambito da arrecadacao, observou-se, por exemplo, que o governo estadual teria
dificuldades em cobrar imposto de renda de seus moradores relativos a negdcios em outros
estados. Por outro lado, o governo central possui capacidade mais abrangente para obter dados
sobre a renda do cidad&o no pais, minimizando as oportunidades de sonegacéo (Mendes, 2013).
Da mesma forma, considerou-se ser mais facil aos estados e municipios a cobranca de impostos
sobre propriedade (Oates, 2005), como o Imposto sobre a propriedade dos veiculos (IPVA),
registrados no seu departamento estadual de transito. Quanto aos municipios, verificou-se ser
mais eficiente tributar os imoéveis construidos em seu perimetro urbano por meio do Imposto
sobre a propriedade predial e territorial urbana (IPTU), conforme aponta Mendes (2013).

Neste ponto, Musgrave e Musgrave (1980) colocam que a distribuicdo mais racional e
eficiente seria: (i) o governo central ser responsavel pelos tributos sobre a renda para, em
seguida, distribui-los; (ii) os estados e entes equivalentes tributarem o consumo da populacéo;
e (iii) os municipios e entes equivalentes aplicarem os tributos imobiliérios e taxas de uso de
servicos publicos locais. Ainda assim, esta distribuicdo de competéncias tributarias pode variar
em funcéo de fatores externos, como pressao politica, gerando distor¢des ao sistema idealizado.

Quanto a distribuicdo de responsabilidades pelos gastos (expenditure assignment),
percebe-se fendmeno similar. Por exemplo, uma universidade publica demanda elevado
investimento e gastos fixos mensais que s6 a torna viavel no atendimento de, também, elevada
demanda. Assim, estas instituicdes terminam sendo financiadas e administradas por governos
centrais, como o estadual ou federal, por abrangerem regides maiores e evitarem o spillover
(transbordamento) de beneficios a outras regides, cujos habitantes ndo contribuiram com
tributos para usufruirem deste bem publico. Por outro lado, 0 governo municipal esta mais

proximo da populacéo local, permitindo conhecer melhor as demandas da comunidade e, assim,
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ser mais eficiente na execugao de obras urbanas, como iluminagéo e calgamento, beneficiando
diretamente os moradores que pagam impostos nesse municipio (Mendes, 2013).

No Brasil, quanto a divisdo de responsabilidades pelos gastos entre os entes
governamentais, destaca-se a falta de clareza em funcdo da ambiguidade de algumas
atribuic@es, contribuindo para a duplicagdo e desperdicio de recursos no fornecimento de bens
e servigos (Oates, 2008; Boadway & Shah, 2009; Diniz, 2012). Ademais, verifica-se que apesar
de a Constituicdo de 1988 delegar aos estados e municipios a responsabilidade pela maior parte
dos servicos publicos, tais como: salde, seguranca, educacao basica, entre outros, a arrecadacao
da maioria dos tributos ficou a cargo do governo federal, tais como: Imposto de Renda (IR),
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Programas de Integracdo Social (PIS),
Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS), dentre outros. Observe-se
que o Distrito Federal assume caracteristicas de estado e municipio simultaneamente,
absorvendo responsabilidades por gastos atribuidas a estes dois entes federados.

A Tabela 10 destaca, segundo sintese desenvolvida por Shah (1991), a reparticéo de

responsabilidades pelos gastos no Brasil determinada na Constituicdo Federal de 1988.

Tabela 10 — Reparticdo de responsabilidades dos gastos pelos niveis de gestdo no federalismo
brasileiro
Nivel Categoria de Gasto

Defesa; assuntos externos; comércio internacional; cAmbio; setor bancério; rodovias
nacionais; policia federal e fronteiras; planejamento regional e natural; servigos postais;
Federal sistema estatistico nacional; seguranca social; diretrizes educacionais bésicas; e

regulamentacdo do trabalho, telecomunicagfes, minas, energia, imigracao, cidadania,

dentre outras.

Saude; educacdo; cultura; protecdo ao ambiente e aos recursos naturais; agricultura;
distribuicdo de alimentos; habitacdo; saneamento; bem-estar social; policia; e
hidroeletricidade.

Poderes residuais — Assuntos nao atribuidos aos niveis federal ou municipal pela
constituicdo federal.

Transporte publico (interno); educacéo pré-escolar e fundamental; uso da terra; cuidados
de saide preventivos; preservacao historica e cultural.

Federal/Estadual
(compartilhado)

Estadual

Municipal
Fonte: Adaptado de Shah (1991).

Diante desse pacto federativo de distribuicdo de competéncias tributarias e
responsabilidades por gastos, surge um problema de desequilibrio fiscal denominado de gap
fiscal, conhecido na literatura como lacuna fiscal vertical (vertical fiscal gap - VFG), isto é, um
descompasso nas financas dos entes subnacionais (estados e municipios), que tém a necessidade
de realizar gastos publicos demandados, porém ndo dispdem de receita tributaria condizente,

por ser majoritariamente arrecadada pelo governo central (federal).
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Segundo Mendes, Miranda e Cosio (2008), se 0 VFG fosse o0 Unico problema de um
sistema federalista, bastaria montar um sistema de transferéncia intergovernamental simples,
do tipo devolutivo, no qual o governo central arrecada o tributo e o devolve ao estado ou ao
municipio onde o tributo foi arrecadado. Todavia, outros tipos de transferéncias surgem dada a
complexidade para resolver problemas de: (i) redistribuicdo regional para buscar o equilibrio
da capacidade fiscal, da qualidade e quantidade dos servigcos publicos, da renda e de
oportunidades entre 0s governos subnacionais; e (ii) hiato fiscal para reduzir diferenca entre a
demanda economicamente viavel por bens e servi¢cos publicos e a capacidade fiscal do ente
subnacional em prové-los.

Neste contexto, Oates (2005) coloca que o sistema de transferéncia intergovernamental
é uma Instituicdo Fiscal que deve funcionar de modo a atender as suas funcGes basicas de
alocacdo e distribuicdo, além disso, ainda reforca, que este sistema ndo deve estar sujeito a
manipulagdo com fins a fornecer bailouts (resgates fiscais) pelo governo central. Segundo Shah
(2007), esse sistema deve ser concebido de forma que se estabelecam atribui¢cdes basicas para
preencher seis amplos objetivos, 0s quais podem variar conforme o pais, sendo: (i) preencher o
VFG; (ii) corrigir o desequilibrio horizontal (desigualdade fiscal) por meio das transferéncias
de equalizacao fiscal; (iii) adotar padrdes minimos nacionais; (iv) influenciar as prioridades dos
governos subnacionais; (v) tratar as deficiéncias de infraestrutura e criar estabilidade
macroecondmica nas regioes mais pobres; e (vi) criar compensagdes para as externalidades.

Assim, diante de todas estas intencdes e repercussdes, surgiram diversos formatos de
transferéncias intergovernamentais (Shah, 2007; Mendes, Miranda & Cosio, 2008; Boadway &
Shah, 2009; STN, 2018), diferenciando-se: quanto a condicionalidade, podendo ser
transferéncias de proposito geral (incondicionais) ou de proposito especifico (condicionais ou
vinculadas); quanto as contrapartidas, podendo ser sem contrapartida ou com contrapartida;
guanto a obrigatoriedade, podem ser obrigatorias ou voluntarias; e quanto ao critério de
reparticdo, podendo ser redistributivas ou devolutivas.

Neste sentido, cabe destacar o critério de reparticdo. Tipicamente, as transferéncias
seriam devolutivas, ou seja, equivalentes aos recursos proprios do beneficiario (tributos nele
arrecadados), tendo como principal objetivo manter o equilibrio fiscal vertical e compartilhar
0s riscos financeiros da receita, além de serem instrumentos ideais para transmitir restricdes
macroeconémicas aos orcamentos subnacionais. Diferentemente, o critério redistributivo
objetiva a reparticdo de recursos entre governos subnacionais, redistribuindo-os dos mais

desenvolvidos aos menos desenvolvidos. Para tanto, usam-se formulas baseadas em critérios
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como populacdo ou renda per capita, tendo como fim aumentar a equidade interjurisdicional e
preservar a autonomia local (Shah, 2007; Mendes et al., 2008)

Neste sentido, no Brasil, tém-se o Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM) e o
Fundo de Participacdo dos Estados (FPE), que objetivam transferéncia de recursos financeiros
da Unido para os estados e municipios, conforme previsto no art. 159 da Constituicdo Federal
(Mendes et al., 2008). Suas aliquotas sdo definidas com base em férmulas e ndo por derivacao,
por serem, também, utilizadas com carater redistributivo (transferéncias de equalizacéo),
equalizando o financiamento de orcamentos subnacionais (Spahn, 2012). Tratam-se de
transferéncias incondicionais redistributivas obrigatdrias utilizadas com a finalidade de
redistribuicéo regional e/ou reducéo de hiato fiscal.

O FPE é composto por 21,5% das receitas com imposto de renda da Unido, ao passo
que o FPM utiliza 22,5% mais 1% extra semestral (Brasil, 1988). Estes valores compde um
fundo cujas transferéncias, pelo carater redistributivo, sdo diferentes dos montantes arrecadados
de cada ente subnacional. Neste sentido, baseando-se em percentuais legalmente definidos, que
tradicionalmente beneficiam o Norte, Nordeste e Centro-Oeste, por serem regides de menor
rigueza econémica. Compete ao Tribunal de Contas da Unido (TCU) calcular e fixar
coeficientes individuais de participacdo na distribuicdo de recursos tributarios da Unido aos
estados e municipios, com base nos dados da populacdo e renda per capita de cada um,
fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (TCU, 2019).

Segundo Mendes et al. (2008), também, com carater redistributivo, mas sendo
condicionais (propdsito especifico), estdo as transferéncias obrigatérias voltadas ao Sistema
Unico de Sadde (SUS) e ao Fundo de Manutencio e Desenvolvimento da Educacéo Basica e
de Valorizacdo dos Profissionais da Educacdo (FUNDEB). Como beneficios, este tipo de
transferéncia tende a induzir a melhoria de algum indicador social ou reduzir sua desigualdade
entre regides, no caso, da salude e educacdo, respectivamente. Ademais, tende a ter
accountability maior por permitir comparacdes de desempenho entre os entes.

Com carater devolutivo, de natureza incondicional e obrigatéria, tém-se o repasse do
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) aos municipios (embora contenha,
também, carater redistributivo), bem como do Imposto sobre a propriedade de veiculos
automotores (IPVA) e o repasse do Imposto Territorial Rural (ITR) pela Unido aos municipios
de origem (Mendes et al., 2008).

Pelo exposto, verifica-se que as transferéncias intergovernamentais séo realizadas com

diversos objetivos, entre os quais, a equalizacao fiscal e o reequilibrio provocado pelo vertical
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fiscal gap (VFG) ao reparar as lacunas provocadas pela maior descentralizagéo dos gastos frente
a centralizagdo das receitas. Segundo Shah (2007), quatro causas geram VFGs: (i) designacao
inadequada de responsabilidades; (ii) centralizacdo de poderes tributarios; (iii) perseguicéo de
politicas tributarias vizinhas (concorréncia fiscal) por governos subnacionais; e (iv) falta de
espaco para tributacdo pelos niveis subnacionais dadas as cargas tributarias mais pesadas
impostas pelo governo central.

Para solucionar o VFG, o autor indica ser importante lidar com suas fontes originarias,
por meio de uma combinacdo de politicas, tais como: a nova atribuicdo de responsabilidades;
descentralizacdo ou diminui¢do dos tributos pelo governo central; e a partilha de impostos
(permitir que governos subnacionais cobrem percentuais suplementares nos tributos nacionais).
Todavia, (Shah, 2007) alerta que a partilha de receitas e as transferéncias intergovernamentais
incondicionais enfraquecem a prestacdo de contas (accountability) aos contribuintes locais,
devendo ser pensadas como segunda opcao. Contudo, além do VFG, os governos subnacionais
enfrentam outro problema fiscal: o desequilibrio fiscal vertical (vertical fiscal imbalance - VFI),
que surge da diferenca entre despesas incorridas e as receitas auferidas, arrecadadas diretamente
ou recebidas por transferéncia, ou seja, se as transferéncias ndo sanarem o VFG, gera-se o VFI
(Shah, 2007; Diniz, 2012).

Outro ponto a destacar é que a descentralizacdo fiscal, inevitavelmente, deixa estados
e municipios com diferentes capacidades financeiras para fornecer servigos publicos aos seus
cidaddos. Conforme comentado anteriormente, diferentes jurisdicGes terdo necessidades e
custos também diferentes ao prover servicos publicos, bem como diferentes capacidades de
arrecadacio de receitas com as quais financia-los (Shah, 2007). E neste meio que surge o
conceito de desequilibrio fiscal horizontal (horizontal fiscal imbalance - HFI), posto que, em
virtude da variacdo da renda per capita entre regides, um individuo que vive em uma regido
pobre pagaria uma parte proporcionalmente maior de sua renda para ter 0s mesmos servigos
oferecidos aos individuos de regides mais ricas (Oates, 1972; Stewart, 2000; Diniz, 2012).

Logo, além de corrigir o VFG e atender outros objetivos especificos, as transferéncias
intergovernamentais, também, tém o intuito de corrigir o desequilibrio fiscal horizontal (HFI)
(Boadway & Shah, 2009), mediante procedimentos de equalizacdo fiscal com as referidas
transferéncias redistributivas de jurisdi¢des fiscalmente fortes para aquelas mais desfavorecidas
(Shah, 2007; Oates, 2008). No item 2.2.6.3, sera aprofundado este tipo especifico de
transferéncias de equalizacdo, embasando a primeira hipotese deste estudo.
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Em suma, verifica-se que as transferéncias intergovernamentais s&o, entéo,
InstituicGes Fiscais importantes no sistema federal, implementadas em paises como os EUA,

Canada, Alemanha, Brasil, india, dentre outros (Wildasin, 2004).

2.2.5 Evolucéo da teoria do Federalismo Fiscal — segunda geracéo

A teoria tradicional do Federalismo Fiscal (em sua primeira geracdo), formalizada por
Oates (1972) ao propor o Teorema da Descentralizacdo, mostrou uma perspectiva de estrutura
fiscal intergovernamental em que a descentralizagdo fiscal poderia melhorar o funcionamento
do setor publico por meio dos potenciais ganhos de bem-estar gerados pela alocacdo mais
eficiente de recursos. Todavia, ao longo das décadas foram identificados problemas na
descentralizacdo fiscal e suas duas premissas, expondo um “dark side” (lado negro). Desta
forma, os estudos evoluiriam para investigar a estrutura de incentivos criadas pelas Instituigdes
Fiscais e politicas (Oates, 2008; Weingast, 2014), originando o que para Oates (2008) seriam
duas novas vertentes de pesquisa, a Segunda Geracao do Federalismo Fiscal e a Abordagem
Politico-econdémica do Federalismo Fiscal ou, segundo Weingast (2014), simplesmente,
Segunda Geracdo do Federalismo Fiscal, termo que foi usado pela primeira vez em Qian e
Weingast (1997).

De acordo com Weingast (2007), os modelos da primeira geracdo enfatizam a
importancia das transferéncias para mitigar os desequilibrios verticais e horizontais. Por outro
lado, a segunda geracdo aponta a importancia dos incentivos gerados pela arrecadacao prépria
para promover a prosperidade econémica local. Os governos subnacionais sa0 mais propensos
a prover market-enchancing public goods (bens publicos que estimulam o mercado) quando
capturam grande porcdo da maior receita tributaria gerada pelo aumento da atividade
econdmica. As abordagens da segunda geracdo tém implicages significativas no desenho dos
sistemas de transferéncia para que as metas de equaliza¢do possam ser alcangadas sem diminuir
0s incentivos dos gestores publicos em promover economias locais prosperas.

Para Weingast (2009), os estudos da primeira geragao séo essencialmente normativos
e assumem que 0s gestores politicos sdo benevolentes buscando maximizar o bem-estar social,
diferentemente dos estudos da segunda geracdo. Nos novos estudos, mais positivistas, segundo
Oates (2008), os agentes publicos séo tidos como individuos que buscam maximizar a utilidade
de suas decisbes em suas proprias funcdes objetivas, operando dentro de um rol de incentivos

e restrigdes impostos pelas instituicdes politicas e fiscais existentes.
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Oates (2008) ainda complementa que as novas pesquisas se baseiam fortemente na
teoria da firma, aplicando insights dos modelos principal-agéncia (teoria da agéncia) dentro de
configurac@es de informaces assimétricas, monitoramento imperfeito, contratos incompletos
e comportamento estratégico. Neste sentido, identificando-se contribuicdes envolvendo a area
da Economia Politica e da Teoria das Escolhas Publica. Para o autor, a diferenciacdo entre as
duas abordagens envolve motivacao e foco especificos.

A primeira vertente, Segunda Geragdo do Federalismo Fiscal, fundamenta-se menos
em teoria formal e mais na observacdo direta de como as Instituicdes Fiscais existentes
realizam-se em diferentes contextos. Questiona a visao tradicional, amplamente favoravel a
descentralizacdo fiscal, alegando alguns riscos inerentes, como o de governos subnacionais
terem incentivos poderosos para invadir o patrimonio fiscal comum (raid the fiscal commons),
prejudicando o desempenho do setor publico e, até mesmo, toda a economia (Oates, 2008).

A faléncia de um governo subnacional gera efeitos colaterais (spillovers) nas
jurisdicdes vizinhas, bem como a possivel perda de suporte politico ao governo central que nao
apoiar o resgate financeiro do ente. Neste sentido, destacam-se como exemplos 0s graves
colapsos fiscais de paises como o Brasil e a Argentina, provocados pelos altos déficits e
acumulo elevado de divida pablica de entes subnacionais, 0s quais resultaram em crises
financeiras nacionais, hiperinflagdo e necessidade de resgate (bailout) pelo governo central.
Assim, teoricos exploraram esse tipo de comportamento fiscal identificando-o como sendo
fruto de Soft Budget Constraints - SBC (restricdes orcamentarias flexiveis), na qual a
expectativa de que o ente subnacional sera resgatado de seus problemas fiscais desincentivaria
a responsabilidade fiscal dos gestores publicos (Oates, 2008).

Em suma, os estudos focam no fendmeno das restricdes orcamentaria flexiveis e em
medidas antagbnicas denominadas de RestricGes Or¢camentarias Rigidas (HBCs), revelando o
surgimento de implicacGes para o comportamento fiscal e como elas podem ser fortalecidas
(Wildasin, 2004). Um exemplo de estudos nesta area € a colecdo de artigos em Rodden,
Eskelund e Litvack (2003) que fornece comparativos sobre o funcionamento da
descentralizacdo fiscal em diferentes paises e sugere que SBCs tém uma multiplicidade de
fontes, como as Institui¢cOes Fiscais existentes. Ademais, comentam sobre responsabilidades
compartilhadas ou ndo claras, e como estas ttm um custo em termos de accountability
(responsabilizacéo) e incentivos, bem como o impacto dos sistemas de transferéncias federais

e 0 uso de financiamento da divida como fontes de suavizacdo das restrigdes orgamentarias.
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Por outro lado, a segunda vertente apontada por Oates (2008), Abordagem Politico-
econémica do Federalismo Fiscal, representa uma evolugdo mais convencional da teoria do
setor publico. Baseando-se na literatura sobre Economia Politica e Teoria da Escolha Pablica,
esta abordagem dedica grande parte de sua atencéo a estrutura legislativa e processos eleitorais
na tentativa de compreender os diferentes tipos de resultados fiscais produzidos sob politicas
centralizadas e descentralizadas. Neste sentido, esta abordagem argumenta contrariamente as
duas principais premissas do Teorema da Descentralizacdo, pois 0s agentes publicos estariam
maximizando sua propria utilidade em detrimento da utilidade do eleitorado e que a provisao
centralizada de bens ndo implica em nivel uniforme de resultados publicos locais (Oates, 2008).

Segundo Weingast (2009), o gestor publico do ente que enfrenta RestricGes
Orcamentarias Flexiveis — SBCs tem fortes incentivos para aumentar os déficits e a divida
publica para gerar apoio politico a reeleicdo. Os mesmos atuam de duas maneiras junto a
populacdo: (i) provendo bens publicos e (ii) criando fontes de renda. Assim, estes gestores
sujeitos a SBCs provavelmente escolheriam adotar politicas que gerassem renda a certos
individuos e grupos em detrimento de outros, bem como teriam tendéncia a gastar mais do que
a receita gerada.

Oates (2008) argumenta que este tipo de atuacdao, em meio a SBCs, s6 ndo é mais forte
dada a propria disciplina imposta pelo processo eleitoral e pela expectativa do gestor publico
de que se for muito além dos limites perdera votos e nao se reelegera. O autor acrescenta que 0
comportamento de busca da renda (Rent-seeking) é igualmente limitado por restricdes, como
por exemplo: a avaliacdo pelos eleitores do desempenho de seu gestor publico em comparagéao
com jurisdi¢des vizinhas, chamada Yardstick Competition (Besley & Case, 1995) e, também,
pela competicdo tributaria entre jurisdi¢Ges, restringindo atividades de Rent-seeking (Edwards
& Keen, 1996). Esses tipos de restricbes aumentariam a responsabilizacdo do gestor publico
contribuindo para tornar a descentralizacdo fiscal mais desejdvel em comparagdo a
centralizagéo.

Por outro lado, cabe ressaltar o impacto da corrupgdo, a qual, segundo Prud’homme
(1995), tende a ser maior em nivel local do que em nivel nacional, visto que politicos e
burocratas locais tendem a sofrer pressdo maior de grupos de interesses locais em aspectos
como tributacdo e autorizagdes. O autor aponta que para paises em desenvolvimento o foco
ainda é satisfazer as necessidades basicas da populacao, tornando menos relevante revelar suas
diferencas de preferéncias. De tal forma, o voto pode néo revelar as preferéncias locais, sendo

influenciado pelo nivel de instrucdo, de renda, de transparéncia, entre outros.
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Posto isto, percebe-se, quanto a evolucdo da teoria, que embora contenha novos
elementos tedrico-empiricos, a natureza do problema permanece essencialmente a mesma: a
relacdo de troca entre a capacidade de uma solucéo centralizada viabilizar a coordenacéo de
acOes entre regides, internalizando os efeitos de spillovers e a capacidade de um sistema
descentralizado se adaptar as preferéncias locais e a outras circunstancias, como as diferentes
funcbes de custo das jurisdigdes subnacionais. O modo como isso ocorre depende da forma
especifica das Institui¢fes Fiscais e politicas (Oates, 2008).

Neste estudo analisam-se algumas das Institui¢fes Fiscais brasileiras e seus efeitos na
Condicéo Financeira dos estados Brasileiros. Conforme Oates (2008), a literatura ainda nao
havia dado atencdo a certas importantes Instituicbes Fiscais federais, apontando, como
exemplo, ndo ter muita discussdo a respeito de transferéncias intergovernamentais, que
constituem um importante elemento da teoria tradicional do federalismo fiscal e da estrutura
dos sistemas fiscais vigentes.

Assim, dentre as Instituicbes Fiscais analisadas tém-se o efeito do grau de
cumprimento de algumas das principais Restricbes Orcamentarias Rigidas (HBCs), impostas
aos estados brasileiros em decorréncia da crise econémica e evolucdo tedrica relatadas.
Ademais, discute-se o atual grau de descentralizacdo do federalismo fiscal, centro desta teoria,
derivada da normativa constitucional quanto a autonomia financeira resultante disponivel aos
estados brasileiros em termos da participacdo da receita prépria na base total de receita. Por
fim, aborda-se as transferéncias intergovernamentais, mais especificamente, a influéncia do
atual formato de equalizacdo, alterando os recursos disponiveis a cada regido.

Alinhado a estes pontos, frente as criticas do SBC, cabe apontar uma proposi¢do de
modelo ideal federalista fiscal proposto na literatura (Riker, 1964; Weingast, 1995; Rodden,
2004), o federalismo competitivo, diferenciando-se de caracteristicas dos formatos
anteriormente apresentados, como o federalismo cooperativo no caso brasileiro. Denominado
também de federalismo fiscal forte, 0 modelo competitivo de federalismo prevé que as
jurisdi¢bes subnacionais compitam por uma base tributavel movel em um mercado comum,
para tanto, exercendo seus poderes autdbnomos de regulamentacdo e tributacdo, enquanto
enfrentam HBCs que limitam sua capacidade de assumir dividas. Canada, Estados Unidos,
Suica e Unido Europeia aproximam-se deste modelo (Rodden, 2004). Diversas democracias em
desenvolvimento adotaram sistemas de governo federal ou descentralizado, entre estas india,

Indonésia, México, Brasil, Argentina, Africa do Sul, Paquistdo e Malasia. No entanto, nenhuma
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delas teria adotado nada remotamente semelhante ao sistema competitivo de federalismo fiscal
descrito (Boadway & Shah 2009; Sorens, 2015).

De acordo com a teorizacdo desse modelo, todas os niveis de governo devem ter
responsabilidades sobrepostas e devem competir vertical e horizontalmente para estabelecer
sua clientela de servigos. Alguns estudiosos argumentam que essa estrutura competitiva criaria
governos mais enxutos e eficientes com melhores respostas e maior responsabilidade perante
os eleitores (Boadway & Shah 2009). Segundo Riker (1964), Weingast (1995), Rodden (2004)
e Sorens (2015), este tipo ideal de federalismo fiscal competitivo é caracterizado pelas seguintes

caracteristicas:

(1) Os governos subnacionais possuem autonomia programatica, ou seja, autoridade
exclusiva para decidir um subconjunto de politica econdmica (criacéo,
revogacdo e ajuste de programas e regulamentos);

(2) Os governos subnacionais enfrentam forte restricdo orcamentaria, Hard Budget
Constraints (HBCs), financiando seus proprios gastos em grande parte com
receitas autbnomas, como por exemplo, receitas geradas por impostos sobre 0s
quais os entes tém autoridade para definir taxas, base tributavel, ou ambos, além
de ndo terem acesso a crédito ilimitado;

(3) Existe um mercado comum para que 0S governos subnacionais ndo possam
impor barreiras ao livre fluxo de mercadorias, capital e trabalho; e

(4) Osistema é institucionalizado para que o0 governo central ndo possa altera-lo por
livre vontade.

Observando esse modelo ideal de federalismo no Brasil, verifica-se que os entes
subnacionais possuem certa, mas ndo exclusiva, autonomia programatica (caracteristica 1) a
nivel legislativo e executivo, além de operarem em um mercado comum (caracteristica 3), o
mercado nacional brasileiro, em um sistema institucionalizado (caracteristica 4), mas cujas
instituicdes podem ser alteradas a nivel federal, impactando estados e municipios. Ademais,
cabe denotar as restri¢cbes fiscais orcamentarias rigidas — HBCs (caracteristica 2) existentes,
especialmente as impostas pela LRF, bem como a certa autonomia financeira (financiamento
por receitas proprias) de alguns dos estados.

Sendo este um tipo “ideal” de federalismo fiscal, t€ém-se mais um motivo para verificar
se estas Instituicdes Fiscais (HBCs, autonomia financeira e as transferéncias de equalizacéo)

contribuem para melhoria da Condicdo Financeira dos entes subnacionais.
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2.2.6 Instituigdes Fiscais relevantes a Condigédo Financeira dos entes subnacionais

As Instituicdes Fiscais surgem fruto do contexto econdmico de desequilibrio nas
financas governamentais, vertical (VFI) e horizontal (HFI), em que os governos subnacionais
buscam recursos adicionais para financiar a parcela restante dos seus gastos, obtendo
empréstimos e/ou buscando recursos adicionais nos governos de esferas superiores, mediante a
obtencdo de socorro financeiro (bailouts) via transferéncias voluntarias. Essas providéncias,
por um lado, amenizam temporariamente o problema financeiro dos governos, mas, por outro
lado, podem agravar a Condicdo Financeira se ndo forem impostas restricbes orcamentérias
rigidas (HBC) no intuito de estabelecer diretrizes para a atuagdo dos gestores publicos.

Muitas vezes estas instituicdes representam um tradeoff entre a flexibilidade do gestor
abordar problemas futuros e as vantagens das restricdes sobre acdes indesejadas (Rodriguez-
Tejedo, 2007). De acordo com Buettner (2009), as Institui¢fes Fiscais variam conforme o pais,
devendo-se analisar aspectos como 0s gastos, as receitas proprias, a divida e, também, as
transferéncias intergovernamentais gerais e de equalizacdo fiscal. Em meio as discussdes da
teoria tradicional do federalismo fiscal e de sua evolucdo, selecionam-se alguns topicos
envolvendo InstituicBes Fiscais consideradas relevantes a Condigdo Financeira dos entes

subnacionais brasileiros, as quais sao aqui detalhadas.

2.2.6.1 Restricdes orcamentérias

As InstituicGes Fiscais que estabelecem regras de restricdes orcamentarias rigidas
(Hard Budget Constraint - HBC), impostas ou estabelecidas pela Constituicdo Federal ou pela
LRF, visam prevenir situagdes de insolvéncia dos governos subnacionais e contribuir para
manter a estabilidade econdmica nacional. Essas restricdes sdo articuladas por meio da
promulgacdo de um conjunto de regras com o objetivo de limitar o déficit, a divida e os gastos
publicos, proibir socorro financeiro (bailouts), restringir a destinagdo dos empréstimos, exigir
maior esforco de arrecadacgéo, dentre outros (Lima, 2011).

Nesse sentido, Llera (2003) aponta diversas Instituicdes Fiscais de restrigdo
orcamentaria rigida: (i) limitacdo do endividamento estabelecendo um teto sobre a divida
consolidada liquida e sobre os gastos com o servico da divida (juros e amortizagdo do principal)
em relacdo & Receita Corrente Liquida (RCL); (ii) exigéncia do orcamento corrente equilibrado;

(iii) destinacdo da divida a propositos especificos, focada nos investimentos; e (iv) controle
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indireto do endividamento por meio de limites estabelecidos sobre custos fixos, destacando-se
as despesas liquidas com pessoal sobre a RCL.

Oates (2005) também aponta medidas para fortalecer as restrigcdes orcamentarias dos
governos subnacionais, tais como: (i) exigéncia do equilibrio orcamentario, imposta
constitucionalmente ou por meio de leis ordinarias, restringindo a producao de déficits sobre 0s
gastos correntes; (ii) limitagdes sobre a divida, restringindo a obtencdo de empréstimos e
exigindo a definicdo detalhada do gasto de capital correspondente; (iii) formulacdo adequada
de leis de faléncia publica, especificando claramente como as crises fiscais serdo controladas.

Ao discutir a importancia das restricdes orcamentarias, Folscher (2007) afirma que as
regras de disciplina fiscal mais simples de HBC s&o aquelas em que a despesa corrente ndo deve
exceder a receita corrente e que empréstimos somente devem ser obtidos para atender
insuficiéncia de caixa ou para financiar investimentos. Tal raciocinio € similar ao de Inman
(2003) que defende a exigéncia do or¢camento equilibrado em que 0s gastos correntes sejam
financiados com tributagéo.

Ademais, segundo Oates (1999), as restricdes orcamentarias sdo completamente
rigidas, quando os governos subnacionais descentralizados ndo dependem excessivamente de
transferéncias intergovernamentais, devendo gerenciar adequadamente sua fonte de receita
propria em funcdo da autonomia financeira que possuem. Corroborando com esse
entendimento, Freire et al. (2004) afirmam que o HBC significa que os governos subnacionais
devem viver com seus proprios recursos e ndo depender do governo central para cobrir seus
déficits e pagar suas dividas. Observa-se, entdo, que as HBC sdo estabelecidas para limitar as
acOes e a discricionariedade das escolhas dos gestores, fazendo com que 0s gastos sejam
ajustados aos recursos financeiros disponiveis. Todavia, quando as regras de disciplina fiscal
do HBC séo ausentes, ou ndo sdo obedecidas completamente pelos governos subnacionais,
surge o problema do soft budget constraint - SBC (restricdes orcamentarias flexiveis).

Kornai (1986), autor seminal do The Soft Budget Constraint, aponta que problemas
ligados ao SBC surgem quando a estrita relagdo entre gastos e receitas é relaxada porque 0s
gastos excessivos serdo pagos por outra instituicdo, tipicamente o governo central. Para o autor,
a acdo do governo ao socorrer entes subnacionais em dificuldades financeiras (bailouts)
flexibiliza as restricdes orcamentarias do governo central, agucando a expectativa por recursos
adicionais e diminuindo a responsabilidade nas decisdes dos gestores de governos subnacionais.

Observa-se que essas caracteristicas comportamentais se alinham as condutas dos

gestores descritas por Buchanan e Wagner (2000) na Teoria da Escolha Publica ao afirmarem
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que os gestores publicos sdo menos prudentes do que seus pares na area privada, pois agem em
beneficio do préprio interesse. Desse modo, reconhecendo tais inclinagbes, os principios
classicos da responsabilidade fiscal incorporam limites explicitos para impedir decises
irresponsaveis que prejudiquem o patriménio publico.

Assim, Kornai (1986) coloca que o problema de SBC emerge quando o governo
subnacional incorre em déficits, contando que as autoridades de esferas mais elevadas de
governo venham socorré-los. Esse problema para ocorrer depende das caracteristicas
comportamentais e da percepcdo do tomador de decisdo quanto a probabilidade subjetiva
esperada de que 0 excesso de gasto produzido por seu governo seja coberto por assisténcia
externa, reduzindo sua responsabilidade fiscal. Tal acdo ndo ocorreria em um ambiente de HBC,
em que ndo ha expectativa de resgate e o déficit causa medo, pois pode conduzir a
consequéncias extremamente graves.

Desta forma, Kornai (1986) destaca que o HBC e o SBC séo duas posigdes extremas
em uma escala de rigidez orcamentéria, existindo mecanismos que deslocam a caracterizacéo
de um contexto governamental entre essas pontas. Dafflon (1996) afirma que um governo local
esta inserido no extremo hard da escala de rigidez orcamentéaria se o financiamento dos seus
programas ocorre apenas com tributacdo. Por outro lado, se os programas sdo financiados
apenas com endividamento, o governo subnacional esta situado no extremo soft da escala de
rigidez orcamentaria.

Oates (2008) declara que em um sistema de transferéncias intergovernamentais, o uso
da divida como fonte de financiamento e a auséncia de um mercado privado forte e saudavel
sdo condutores para flexibilizar as restricdes orcamentarias. Assim, para ilustrar a rigidez e
flexibilidade das restricdes orcamentarias, Lima (2011) apresenta uma escala com duas
extremidades para representar o hard e soft budget constraints, respectivamente, bem como as
forgas que conduzem a cada uma dessas extremidades (Figura 6).

Observa-se (Figura 6) que as regras fiscais de controle da divida e a autonomia
financeira conduzem ao hard budget constraint ao passo que o endividamento e as
transferéncias fiscais voluntarias levam ao soft budget constraint. Nesse sentido, Lima (2011)
expressa preocupacdo com relacdo as transferéncias voluntarias, apontado que, ndo obstante
seus beneficios, elas produzem efeitos colaterais adversos induzindo a expansdo do gasto,
desestimulando a exploracdo da base tributaria propria e minando os efeitos positivos das regras
de disciplina fiscal, flexibilizando as restricdes orcamentérias, podendo provocar aumento do
nivel de endividamento desses governos (Oates, 1979; Shah, 2007; Vigneault, 2007).
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Figura 6 — Instituices Fiscais de restricdo orcamentéria
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Fonte: Lima (2011).

Nessa direcdo, Vigneault (2007) alerta que quando o governo central fornece recursos
adicionais aos governos subnacionais, esses desprezam a disciplina fiscal, passando a
internalizar somente parte dos custos de suas decisfes de gastos e obtenc¢do de empréstimos, ou
seja, conforme coloca Oates (2008), a suavizacdo de restricGes orcamentarias por governos
centrais, em momentos de dificuldades financeiras de entes subnacionais, tende a induzir
comportamentos perdularios dos gestores que adotam medidas premeditadas com a expectativa
de serem socorridos. Todavia, 0 HBC contém medidas, que uma vez desrespeitadas, sujeitardo
os entes subnacionais a enfrentarem consequéncias indesejaveis. Logo, 0s gestores tém
consciéncia de que ndo podem gastar mais do que sua capacidade financeira. Portanto, o HBC
é um incentivo para 0s gestores gerenciarem os recursos publicos de forma prudente (Rodden,
Eskeland & Litvack, 2003).

Pelo exposto, percebe-se 0 uso das Instituicdes Fiscais de HBC como meios do
governo central prevenir o risco de insolvéncia dos entes subnacionais, adotando medidas de
limitacdo dos socorros financeiros (bailouts), exigéncia do equilibrio orgcamentéario, destinacdo
das operacdes de credito somente para investimentos e controle do nivel da divida. Destarte, 0s
gestores precisam cumprir estas restrigdes para que a saude financeira dos governos possa ser
atingida, caso contrario, a Condicdo Financeira, nas suas dimensbes de solvéncia, ser
prejudicada.

Alesina et al. (1999) apontam que existem evidéncias sugerindo que as Instituicbes
Fiscais influenciam os resultados fiscais, consistentes com as extraidas dos estados norte-
americanos. Os autores afirmam que, no caso dos paises latino-americanos, essas instituicdes

ainda eram incipientes. No caso do Brasil, o grande marco neste sentido foi a Lei da
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Responsabilidade Fiscal — LRF em 2000, que coincidiu com uma fase de melhora fiscal que se
sucedeu nos anos seguintes.

Lima e Diniz (2016) tratam estas Instituicdes Fiscais ao discorrerem sobre uma serie
de indicadores de solvéncia fiscal mensurados a partir de informacdes provenientes do sistema
orcamentario. Assim, colocam que estes fatores fiscais seriam compostos por indicadores de
restrices legais e constitucionais, visando preservar a solvéncia orgamentéria dos governos.
Dentre eles, como restricdes orcamentarias de natureza fiscal, com o objetivo de controlar os
gastos publicos e, por conseguinte, preservar a Condicdo Financeira dos governos, destacam-
se os limites de gastos com pessoal, os limites de gastos com o legislativo e os limites de
endividamento. Os autores resumiram os indicadores fiscais na Tabela 11.

Tabela 11 — Indicadores de fatores fiscais relacionados as restricbes orcamentarias impostas aos
entes brasileiros
Indicadores Férmula Autores

Receita total — operac¢do de crédito —
despesa total, ou,
Divida fiscal liquida — divida fiscal
liguida do periodo anterior

Alijarde (1995); Garcia (2003); G6mez e
Fernandez (2006); Lopez e Conesa (2002);
Martinez (1994)

Alijarde (1995); Garcia (2003); Gomez e
Fernandez (2006); Lopez e Conesa (2002);

Resultado nominal

Resultado primério Receita fiscal liquida — despesa fiscal

liquida Martinez (1994)
Limite de despesa com Despesa com Pessoal [
pessoal Receita Corrente Liquida Foptts (2001), Hera (2009)
Limite legal de Divida Consolidada Liquida Alijarde e Lopez (2001); Ingram, Martin e

. - — Petersen (1991); Miller (2001); Ammar et al.

endividamento Receita Corrente Liquida (2004)

Musgrave (1959), Howell e Stamm (1979),

Operagcdes de crédito — despesas de Hagen e Eichengreen (1996), Ter-Minassian
capital <0 (1997), Kopits (2001), Dafflon e Madies

(2011).

Lima e Diniz (2016)

Regra de ouro
(art. 167, 111 -
Constituicio Fed./88)

Limites de despesas do| % da Receita Tributaria Ampliada
Legislativo (RTA) segundo o tamanho populacional
Fonte: Adaptado de Lima e Diniz (2016, p. 204).

Observa-se que estas variaveis ndo foram empiricamente testadas pelos autores, sendo
importante realizar estudos no contexto brasileiro para verificar os efeitos dessas restricdes
orcamentarias rigidas sobre a Condicdo Financeira de entes estaduais no pais. Esse assunto
norteara o teste da primeira hipotese (H1) deste estudo quanto a verificagdo da influéncia do
grau de cumprimento das regras e limites de responsabilidade fiscal pelos estados sobre a sua

Condicéo Financeira. Assim, enuncia-se a seguinte hipotese:

Hi: O grau de cumprimento das regras e limites de responsabilidade fiscal pelos
estados afeta positivamente a sua Condig¢&o Financeira.
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As restricGes or¢camentérias impostas pela Unido sdo Instituicdes Fiscais que visam
melhorar a satde fiscal dos governos subnacionais. Segundo Rodriguez-Tejedo (2007) diversos
estudos ja buscaram analisar o efeito da existéncia destas InstituicGes Fiscais de restricdo
orcamentaria sobre os resultados fiscais por meio de variaveis dummy. Todavia, o0 autor aponta
serem importantes novos estudos que avaliem, ndo s6 a existéncia, mas a forma dessas
instituicdes, dada a mutabilidade de acordo com a regido/pais, podendo gerar impactos
distintos.

Neste sentido, Groves et al. (2003) apontam ser dificil mensurar o efeito das restricdes
fiscais sobre a tomada de decisdo dos gestores subnacionais, todavia sugerem identificar a
severidade destas restrigdes, analisando o quéo perto os governos estariam dos limites impostos
sobre eles, como por exemplo, o cumprimento do teto da divida.

No Brasil, Cruz e Afonso (2018) mensuraram o grau de cumprimento das regras e
limites fiscais em consonéncia com a sugestdo de Groves et al. (2003), analisando o valor do
indicador do ente subnacional com relacdo ao limite maximo imposto legalmente. Utilizando-
se do conceito de margem e folga fiscal apresentados por Hendrick (2004), citado anteriormente
na Teoria da Condicdo Financeira, os autores verificaram, por meio de uma analise em painel,
a relacdo entre varidveis explicativas voltadas a acuracia do planejamento orcamentério,
divulgacdo da transparéncia fiscal e controles dos tribunais de contas e o cumprimento das
metas e limites fiscais pelos municipios.

Com base nesses argumentos, esta Tese de Doutorado busca evidenciar se o grau de
cumprimento destas Instituicdes Fiscais resulta em melhoria da Condi¢do Financeira dos

estados brasileiros.

2.2.6.2 Autonomia financeira

Em conex&o com a discusséo anterior a respeito das restricbes orcamentarias rigidas —
HBCs, percebe-se que, além do estabelecimento de regras, como o equilibrio orcamentéario e o0s
limites sobre gastos e divida, também, maior grau de autonomia financeira foi apresentada
como forma de aumentar a responsabilidade fiscal dos gestores politicos, conforme colocam
Dafflon (1996), Oates (2008) e Lima (2011). Em suma, quanto maior for a participagdo da base
prépria de receita na arrecadacdo total do ente subnacional maior serd a disciplina fiscal,

repercutindo numa melhor Condicao Financeira.
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Neste contexto, cabe esclarecer que segundo Dafflon e Madiés (2013) o conceito de
autonomia possui dois componentes: (i) a autonomia financeira, que trata da independéncia do
governo subnacional em obter 0s recursos que necessita (foco nas receitas); e (ii) a autonomia
orcamentaria, referente as decisdes sobre a utilizacdo desses recursos (foco nos gastos).

A autonomia orcamentéria, de acordo com Dafflon e Madiés (2013) diz respeito a
capacidade que um ente subnacional tem para decidir sozinho, com total independéncia, as
categorias, a quantidade e a qualidade dos servicos que pretende oferecer aos seus residentes.
Sendo assim, essa autonomia diminui quando o ente obtém recursos por transferéncias
vinculadas, especificando os itens orcamentarios em que terdo de ser empregados. Segundo
Diniz (2012), essa autonomia € frequentemente medida, em estudos da OCDE, pela relacdo
entre 0s gastos dos governos subnacionais e as despesas publicas totais em todas as
administracdes publicas, medida também vista como indicador de descentralizacdo de gastos.

Por outro lado, a autonomia financeira, conforme Dafflon e Madiés (2013), é a
capacidade de um governo obter os recursos que necessita sem depender de outras instancias
federativas, sendo expressa pela proporcdo de receitas proprias no total das receitas de um
governo. Neste sentido, quanto maior a dependéncia por transferéncias intergovernamentais,
menor a autonomia de um governo subnacional.

Sorens (2010) reforca que autonomia financeira trata a capacidade de um governo
subnacional arrecadar e manter suas préprias receitas fiscais. Mas, além disso, exemplifica que
a autonomia varia entre dois extremos: no extremo da maior autonomia possivel, um ente pode
controlar tanto a base tributaria como o percentual aplicado de praticamente qualquer tipo de
imposto ou taxa que possa cobrar; no extremo de menor autonomia, 0 governos central pode
restringir o financiamento do ente a certos tipos de tributos de origem propria ou, até mesmo,
apenas ao recebimento de transferéncias intergovernamentais. Nessa mesma linha de
entendimento, Bisogno et al. (2017) apresentam a autonomia financeira como a percentagem
de receitas tributarias proprias em relacdo ao total de receitas correntes do ente.

Saunoris (2012) enfatiza que a literatura esta passando a dar mais importancia ao uso
de fontes de receita proprias pelos entes subnacionais para financiar suas despesas, aliadas as
discussdes de incentivos e problemas perversos das SBCs a serem remediados com abordagens
mais Market-based (baseadas no mercado), como o incentivo a busca de credito no mercado
privado. Da mesma forma, Sorens (2015) indica existir uma tendéncia de reformas fiscais
visando a descentralizacgdo fiscal para encorajar a responsabilidade fiscal. Para tanto, provendo

uma correspondéncia entre 0s poderes de arrecadacdo e a responsabilidade pelos gastos para
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permitir uma gestdo mais autbnoma a nivel subnacional. Observa-se, entéo, que tais ideais séo
correlatas aos conceitos do federalismo competitivo anteriormente discutidos.

Economistas como Bird e Vaillancourt (1998) enfatizaram a questao repetidamente,
destacando a importancia das receitas proprias como fonte de autonomia e disciplina fiscal para
niveis descentralizados de governo. Estudos como os de Weingast (1995) e McKinnon (1997),
articularam os perigos inerentes ao federalismo fiscal quando os governos descentralizados
dependem muito de transferéncias de governos de nivel superior.

De forma similar, Rodden et al. (2003) apontam o perigo da dependéncia por
transferéncias, a qual diminuiria os incentivos para um comportamento fiscal responsavel. Os
autores colocam que as transferéncias intergovernamentais tendem a distorcer, em vez de
iluminar a ligacéo entre impostos e beneficios ao cidaddo, aumentando a probabilidade de iluséo
fiscal. Além disso, argumentam que 0s governos locais subnacionais tém incentivos para
exagerar custos e informacdes de forma a conseguir mais transferéncias de niveis superiores.

Esta visdo € compartilhada por outros autores na literatura (Faguet, 2004; Blochliger
& Charbit, 2008; Liu & Zhao, 2011), os quais expdem que os especialistas em descentralizacao
fiscal vem afirmando que os contribuintes responsabilizam as autoridades apenas (ou
principalmente) quando os gastos publicos sdo financiados com receita tributaria propria,
consequentemente, acreditando que as transferéncias reduzem a responsabilidade fiscal, a
capacidade de resposta do governo e seu esfor¢o tributario na arrecadacao.

Percebe-se novamente o problema do common pool (recursos compartilhados), em que
a dependéncia por um conjunto comum de recursos compartilhados pode levar ao déficit fiscal
dos governos subnacionais. Isto porque os formuladores de politicas locais deixam de
internalizar completamente o custo dos gastos locais quando podem financiar seus gastos
marginais com transferéncias do ente central e/ou receitas compartilhadas financiadas pelos
contribuintes de outras jurisdigdes. Nesses casos, 0s beneficios marginais de gastos adicionais
excederiam os custos marginais (Sow & Razafimahefa, 2017).

O comportamento relatado pode levar a gastos excessivos, negligéncia da cobranca de
impostos proprios e viés deficitdrio do or¢camento. Desta forma, as transferéncias podem
tornarem-se um ciclo vicioso, com maior dependéncia por transferéncias, levando a déficits
maiores dos governos locais, 0s quais exigirdo transferéncias maiores em consequéncia. Logo,
se 0S governos subnacionais financiarem grande parte de seus gastos com suas proprias fontes
de receita (impostos e taxas) terdo incentivos mais fortes para se comportarem de maneira

fiscalmente responsavel (Sow & Razafimahefa, 2017).
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Ainda assim, para Oates (2008), as transferéncias intergovernamentais séo Instituicoes
Fiscais que tendem a permanecer, pois, pelo menos algumas destas, tém papel legitimo em
sistemas fiscais federalistas, como é o caso da equalizacdo. Com isto, deve-se atentar para a
estrutura e uso dessas transferéncias, tornando-as mais eficazes na consecucao de seus objetivos
e menos sujeitas a manipulacBes perversas. Logo, o autor também sugere que, além de serem
reguladas de forma transparente e previsivel, as transferéncias ndo devem constituir a maior
parte das receitas de um ente subnacional, evitando a dependéncia financeira, ou seja, a perda
da autonomia financeira, o que enfraqueceria a responsabilidade fiscal dos gestores publicos.

Cabe apontar, também, o lado negativo da descentralizacdo tributéria e autonomia
financeira dos governos subnacionais quanto a concorréncia tributaria e, consequentemente,
distorcdes na localizacdo e no nivel da atividade econémica. Jilek (2015) expde que a tributacédo
descentralizada de bases tributarias altamente mdveis € a causa de diferencas nos beneficios
liquidos (Oates, 1999; Gramlich, 1993) e de externalidades fiscais (Boadway et al., 2003),
fatores estes que limitam significativamente a possibilidade de descentralizacdo tributaria
plena. Além disso, Bellofatto e Besfamille (2018) observam a contribuicdo seminal de Qian e
Roland (1998) de que a maior descentralizacdo gera concorréncia fiscal inter-regional,
aumentando os custos marginais percebidos dos fundos publicos em nivel regional.

De toda forma, os beneficios da descentralizacdo tributaria sdo promovidos por varias
organizac@es internacionais, incluindo o Fundo Monetario Internacional, as Na¢Ges Unidas e 0
Banco Mundial (Bellofatto & Besfamille, 2018).

Quanto a realidade brasileira, observa-se que, segundo Dafflon e Madiés (2011), mais
de 50% dos recursos dos governos locais nos paises em desenvolvimento provém de
transferéncias de niveis superiores; fato esse que, em alguma medida, limita a autonomia dos
entes receptores. Este fendmeno inclui o Brasil. Rezende (2010) coloca que em meio a
Constituicdo Federal de 1988 e a descentralizagdo com esta pleiteada, concedeu-se autonomia
no gasto aos entes subnacionais, todavia ficando prejudicada a competéncia para instituir os
tributos necessarios ao financiamento desse gasto. Assim, o autor acredita ter havido um
afrouxamento das responsabilidades entre o cidadao-contribuinte e o poder pablico dos estados
e municipios, fomentando situac6es de ineficiéncia.

Percebe-se que este raciocinio estd alinhado com as discussfes anteriores neste
referencial quanto a descentralizacdo de responsabilidades da arrecadacdo e gasto no Brasil e,
também, com a diminuigdo de responsabilizacdo do gestor publico e da menor percepcdo do
cidaddo da relagdo entre tributo pago e valor percebido em bens publicos. Neste sentido,
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gerando-se efeitos como distor¢do na responsabilizacdo fiscal dos gestores publicos em meio
as SBCs, deéficits, aumento do endividamento e, em suma, a piora da Condicéo Financeira.

Existem diversos achados empiricos apoiando tal pensamento, dentre os quais,
destacam-se, inicialmente, Brollo et al. (2013) e Gadenne (2017) ao verificarem em seus
estudos que as transferéncias pioram a accountability e responsabilizacéo fiscal. Brollo et al.
(2013) desenvolveram um modelo de agéncia na area politica e mostraram que um aumento nas
transferéncias, em oposicdo as receitas proprias, esta associado a maior corrup¢do. Por sua vez,
Gadenne (2017) apura que 0s aumentos nos impostos proprios dos municipios brasileiros tém
efeitos positivos na qualidade da infraestrutura pablica local, enquanto que aumentos iguais nas
transferéncias intergovernamentais ndo tem. Feld et al. (2010), analisando o efeito de diferentes
varidveis do federalismo fiscal na Suica com dados de 1980 a 1998, descobriram que a
descentralizacao da receita tem efeito negativo no tamanho do governo.

Em sua reviséo, Bartolini et al. (2017) apontam alguns trabalhos como, por exemplo,
Asatryan et al. (2015) que, com uma amostra de 25 anos em 23 paises da OCDE, encontraram
uma associacdo entre maior autonomia fiscal e maior disciplina orcamentaria subnacional e
Foremny (2014) em um estudo limitado a paises federais (Austria, Bélgica, Alemanha e
Espanha) que mostrou que os déficits subnacionais podem ser evitados por meio da autonomia
tributéria. Estas evidéncias empiricas sdo apoiadas por Argimon e de Cos (2012) em regides
espanholas e Freitag e Vatter (2008) nos cantBes suicos.

Ademais, Eyraud e Lusinyan (2013) constataram que para cada reducdo de 10% nos
desequilibrios fiscais verticais, houve uma melhoria de 1% do PIB; além disso, a
descentralizacdo dos gastos parece ser prejudicial ao desempenho fiscal geral quando ndo é
acompanhada de indicadores adequados e altos de receitas tributarias proprias subnacionais.
Por fim, Bartolini et al. (2017) verificaram que quando a descentralizacdo do gasto €
acompanhada pela descentralizagdo da receita tributaria, o saldo orcamentario melhora
significativamente, sendo forte o papel disciplinar da descentralizagdo fiscal, aumentando a
disciplina fiscal. Estes achados sdo corroborados por Sow e Razafimahefa (2017), ao
concluirem que os ritmos de descentralizacdo de despesas e receitas devem estar alinhados.

Posta esta relagdo entre autonomia financeira, responsabilidade fiscal e boa Condigéo
Financeira, ressalta-se a similaridade de conceitos com a literatura sobre Condicdo Financeira
em que se tratou da dimensdo de Vulnerabilidade, em estudos como Greenberg e Hiller (1995),
Zafra-Gomez et al. (2009) e as IPSASB (2017), apontando tratar-se da dependéncia do ente

subnacional por receitas fora de seu controle, em geral as transferéncias intergovernamentais,
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ou seja, dependéncia financeira. Nos estudos levantados, verificou-se que a dependéncia
financeira produz efeito negativo na Condi¢do Financeira do ente subnacional. Mais
recentemente, Bisogno et al. (2018) avaliou diretamente o conceito de autonomia financeira e
sua influéncia sobre a solvéncia orcamentaria de 132 municipios italianos em um periodo de 10
anos, concluindo que a autonomia financeira afeta positivamente.

Quanto ao Brasil, ndo ha evidéncias de estudos aferindo o efeito da maior autonomia
financeira sobre a Condicao Financeira dos estados. Sobre esse assunto, encontrou-se apenas o
trabalho de Dantas Junior (2018) que testou variaveis do Federalismo Fiscal, nomeadamente, a
participagdo de alguns tipos de receita e despesa orcamentaria na explicagéo do estresse fiscal
de municipios brasileiros. O autor usou o stress test (Bowman, 1997), um indicador de
solvéncia de caixa (Lima & Diniz, 2016), tendo revelado que a maior participacdo de
transferéncias incondicionais estaria associada ao estresse fiscal (pior solvéncia de caixa),
indicio de que a dependéncia por transferéncias prejudica a Condi¢do Financeira.

Sendo assim, argumenta-se que a autonomia financeira difere entre os estados
brasileiros dada a forma das Instituicbes Fiscais estabelecidas, tanto pelo grau de
descentralizacdo que gerou a dependéncia pelas transferéncias incondicionais, quanto pela
variacdo na disponibilidade e uso da base prépria de tributos de cada estado, como a arrecadacéo
de ICMS. Assim, diante da literatura tedrico-empirica sobre Federalismo Fiscal, quanto ao
enrijecimento da disciplina e accountability fiscais gerados pela maior autonomia financeira, a
qual acarreta diminuicdo de déficit, endividamento e consequente melhoria da Condicéo

Financeira, enuncia-se a segunda hipdtese deste estudo:

H>: a autonomia financeira dos estados afeta positivamente sua Condic¢édo Financeira.

2.2.6.3 Transferéncias de Equalizacdo

Um dos pontos importantes das transferéncias intergovernamentais, enguanto
Instituicdes Fiscais, é a equalizacéo fiscal (Oates, 2008). Um regime de equalizagdo fiscal visa
equiparar 0s recursos orcamentarios de cada ente subnacional ao nivel de responsabilidades a
cargo destes governos (Shah, 2007). Muitos paises respondem a esse desafio com transferéncias
de equalizagéo para corrigir as diferencgas existentes. A maioria das federag6es possui sistemas
de equalizagdo, todavia ha exceg¢des, como os EUA (Boadway & Eyraud, 2018).
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A discussdo sobre equalizacdo fiscal na literatura econdémica baseia-se, em grande
parte, no trabalho de Buchanan (1950, 1952), que examinou o papel da equaliza¢do no aumento
da equidade e eficiéncia em um governo federal. A equalizacéo pode ser usada para promover
a equidade horizontal, permitindo que pessoas em diferentes regides, com determinada renda,
obtenham servicos publicos similares pagando tributos equivalentes (Boadway 2004). Se 0s
governos subnacionais sO tivessem seus préprios dispositivos fiscais a disposi¢do teriam
diferentes habilidades para fornecer servicos publicos de um determinado nivel a taxas de
impostos comparaveis. (Boadway & Eyraud, 2018).

Tal fato decorre porque regiGes mais ricas, com base tributaria per capita maior,
podem financiar bens publicos basicos usando uma aliquota tributaria menor do que as regides
mais pobres, com base tributaria per capita menor. Portanto, com menores taxas tributarias, as
regibes mais ricas atrairiam investimentos com mais facilidade e as lacunas regionais na renda
per capita continuariam se agravando (Prud’homme, 1995). Além disso, aquelas regiées com
uma proporcao maior de idosos, portanto, com maior presséo por gastos, por exemplo, teriam
custos de salde per capita mais altos e precisariam levantar mais tributos para cumprir seus
mandatos basicos de gastos, enquanto regides com uma populacdo mais jovem poderiam fazer
0 mesmo com menores aliquotas tributérias (Boadway & Eyraud, 2018).

Desta forma, residentes de diferentes jurisdigdes subnacionais, com diferentes
capacidades de receita e pressao por gastos, obteriam diferentes beneficios fiscais liquidos (Net
Fiscal Benefits - NFBs), ou seja, beneficios que os residentes recebem em servicos publicos
subtraidos dos tributos que pagam para té-los. Nessas circunstancias, os resultados das decisdes
subnacionais descentralizadas levam tanto a ineficiéncias quanto a desigualdades. Afinal,
individuos e empresas teriam incentivos fiscais para migrar para regides com maiores
beneficios fiscais liquidos e isso poderia levar a uma alocagéo ineficiente de recursos entre elas.
Ao mesmo tempo, na medida em que ndo se movessem, as pessoas estariam sendo tratadas de
forma diferente, dependendo de sua regido de residéncia, ou seja, o sistema fiscal apresentaria
horizontal fiscal imbalance, desigualdade (ou desequilibrio) horizontal fiscal (Boadway &
Eyraud, 2018) devido as diferencas no nivel de receita tributaria ou no nivel de custos do
fornecimento de bens publicos a nivel subnacional (Poniatowicz & Wyszkowska, 2015).

Segundo Sorens (2014), a descentralizacdo da politica tributaria, sem equalizacéo,
aumenta as disparidades regionais na renda pessoal. O motivo é que todas as democracias
redistribuem renda de cidaddos de alta renda para cidaddos de baixa renda, presumivelmente,

porque a renda do cidadao médio é sempre maior que a renda do eleitor mediano. Assim, regides
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com maior renda per capita tendem a ter fluxos fiscais de saida de recursos e regiées com menor
renda per capita tendem a receber esses fluxos em transferéncia. Deste modo, Poniatowicz e
Wyszkowska (2015) apontam que para restaurar o equilibrio fiscal realiza-se a equalizacéo
fiscal horizontal, por meio de um sistema de transferéncias intergovernamentais dos entes
subnacionais mais ricos para 0s mais pobres, constituindo-se em uma equalizagéo fraterna
denominada por Shah (2007) de efeito Robin Wood.

Segundo Martinez-Vazquez e Searle (2007), este tipo de transferéncia, geralmente
incondicional e baseada em formulas, € um tipo de Instituicdo Fiscal necessaria a resolucdo das
disparidades de renda. Conforme Boadway e Shah (2009), a eliminacao dos beneficios fiscais
requer um programa abrangente de equalizacdo fiscal que equalize a capacidade fiscal
(capacidade de arrecadar receitas da prépria base tributaria usando percentuais tributarios
médios nacionais) a um padrdo médio nacional, compensando diferencas de gastos e de custos.
Nesta mesma direcdo, Oates (2008) observa que muitos paises empregam transferéncias
incondicionais (lump-sum grants) com o propoésito de equalizacdo, fornecendo receitas
adicionais a entes subnacionais com base na “capacidade tributavel” e/ou “necessidade fiscal”.

As transferéncias de equalizacdo realizadas de acordo com a diferenca entre a
necessidade por gastos (pressdo por gastos) e a capacidades fiscal dos entes sdo um modelo
dominante nas reformas de descentralizacéo fiscal em todo o mundo. Com isto, eliminam as
diferengas nos beneficios fiscais liquidos entre governos subnacionais de uma federacao
descentralizada e que sdo as fontes de iniquidade fiscal e/ou ineficiéncia fiscal (Boadway &
Eyraud, 2018). Este modelo foi defendido por organizacbes internacionais como 0 Banco
Mundial, as Nac¢Bes Unidas e doadores bilaterais em muitos paises em desenvolvimento nas
ultimas décadas (Boadway & Shah 2007; Martinez-Vazquez & Searle 2007).

Quando ndo vigoram programas de equalizacdo, a descentralizacdo da politica
tributaria e econébmica incentiva o aumento das desigualdades regionais e reduz o crescimento
econémico, impulsionando a méa alocagdo de recursos, especialmente bens maéveis (Sorens,
2014). Assim, a descentralizacdo pode fortalecer o crescimento regional e contribuir para a
distribuicdo mais equilibrada de recursos entre as regides. No entanto, apesar dos ganhos
potenciais da descentralizacdo fiscal, h4 preocupacfes sobre os efeitos redistributivos da
descentralizagdo nas federacdes (Prud’homme, 1995; Tanzi, 1996).

A equalizacdo fiscal piora a tendéncia de o gestor publico aumentar seus gastos, muitas
vezes excedendo as necessidades reais de sua comunidade, bem como a intencéo de financiar e

subsidiar empreendimentos custosos (Poniatowicz & Wyszkowska, 2015). Neste sentido,
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observa-se a aplicacdo do efeito flypaper visto que transferéncias incondicionais tendem a
aumentar os gastos publicos de forma superior ao que seria 0 aumento correspondente se
financiados por receitas préprias (Baskaran, 2012; Cyrenne & Pandey, 2014).

Um sistema de equalizacdes pode, também, diminuir os incentivos para 0s governos
subnacionais aumentarem suas proprias receitas. Esse efeito € mais ébvio em modelos revenue-
pooling (agrupamento de receitas), como o usado na Alemanha, Russia e outros paises, nos
quais determinada parcela dos impostos coletados localmente é distribuida entre todos os
governos locais. Como o custo da tributacdo local € maior que o beneficio, o custo marginal
dos fundos publicos parece artificialmente alto para o governo local elevar a tributacdo propria.
Para impedir esses problemas, a maioria dos paises evita o compartilhamento simples de receita
e geralmente busca igualar a capacidade dos governos subnacionais de fornecer certo nivel de
servicos publicos ou igualar o desempenho real desse nivel de servigco, condicionando a
transferéncia de acordo com a necessidade percebida do servico assistido (Bird & Smart, 2002).

Apesar dos beneficios apontados, existem diversas criticas ao sistema de equalizagédo
fiscal. Uma das criticas € a interferéncia no processo normal de convergéncia de renda que
caracteriza o processo de crescimento economico. Defensores do ‘market-preserving
federalism’ (federalismo que preserva o livre mercado), mais notavelmente Barry Weingast,
argumentam que a descentralizacdo estimula o crescimento regional e reducdo das
desigualdades, diferentemente das instituicdes de equalizagdo, que estagnam ambos (Sorens,
2014). Nesta linha, Weingast (1995) e Qian e Weingast (1997) supdem que a renda e sua busca
sdo obstaculos significativos ao crescimento econdémico nas sociedades e que 0S governos
gostariam de manter altos niveis de renda, mas enfrentam restricdo na base tributaria. Logo, a
mobilidade permite que empresas e contribuintes escapem das jurisdi¢cdes de alta renda, que
também tém altos tributos, para regides de menor renda, as quais diminuem suas aliquotas como
meio de competir com regiGes mais ricas, ou seja, em um mercado competitivo, governos tém
incentivos para manter os impostos em nivel mais eficiente a fim de atrair maior base tributaria.

Goerl e Seinferling (2014) destacam que o0s estudos da segunda geragdo do
federalismo, abordando a descentralizacdo e equalizagdo, colocam que entes subnacionais
provavelmente alcangam maior igualdade de renda quando forem financiados, principalmente,
por receitas proprias. Atualmente, reformas recentes dos sistemas de equalizacdo fiscal de
alguns paises, como Italia e membros da OCDE, tém duas caracteristicas comuns: (i) pretendem
fortalecer os efeitos de incentivo para os governos subnacionais; e (ii) limitar a escala de

redistribuicdo em relacéo ao PIB (Siliverstovs & Thiessen, 2015).

7



O Brasil, por sua vez, adota transferéncias formula-based (baseadas em férmulas), uma
Instituicdo Fiscal inserida na Constituicdo Federal de 1988 (Shah, 2007). Para Bird e Smart
(2002), o Brasil € um dos paises que tenta incorporar mensuragdes explicitas de esforco fiscal
em suas férmulas de transferéncias, considerando além da populacéo, os diferentes niveis de
renda per capita entre estados. Mais especificamente, Shah (1991; 2006) explica que a formula
da distribuicdo de recursos entre os estados, o FPE, leva em conta a quantidade populacional
(proxy para necessidade fiscal) e o inverso da renda per capita (indicador de capacidade fiscal),
critérios explicados matematicamente.

Shah (1991) apontava que a renda per capita em Ronddnia, um dos estados mais
pobres, representava apenas 12% da renda per capita em Séo Paulo, o estado mais rico da
Unido. Assim, o governo federal estaria usando as transferéncias para reduzir as disparidades
regionais na prestacdo de servicos publicos, com carater fortemente redistributivo. O autor
aponta que o impacto liquido é negativo nas regides Sul e Sudeste (regides de maior riqueza) e
positivo nas regides norte, nordeste e centro-oeste (regides de menor riqueza).

Shah (1991) destaca, ainda, que dada a falta de politicas especificas, a equalizacdo
seria uma meta ilusoria, apontando, também, a disparidade das despesas totais per capita entre
estados. Posteriormente, em um estudo do Banco Mundial (World Bank, 2002), verifica-se que,
mesmo com a implantacdo das transferéncias, as disparidades de receitas per capita
continuavam grandes no Brasil, sendo o estado mais rico 2,3 vezes maior que o estado mais
pobre. Tais disparidades, com niveis de transferéncia muito altos, tendem a diminuir o esfor¢o
tributario local. Segundo (Shah 1991) e, posteriormente, Prud’homme (1998), em municipios
brasileiros, verificou-se que quanto maiores as transferéncias recebidas, menores as aliquotas
de impostos, em que num certo nivel de transferéncias per capita, o esforco tributario
praticamente desapareceu.

Em novos achados empiricos, verifica-se que, embora estudos iniciais, baseados em
dados entre paises, em geral, encontraram efeito positivo da descentralizacéo fiscal na redugéo
da desigualdade regional (por exemplo, Shankar & Shah 2003; Ezcurra & Pascual 2008;
Lessmann 2009), alguns trabalhos mais recentes concluem que a relagdo entre descentralizacdo
e desigualdade regional depende de vérias condic¢des, como o nivel de desenvolvimento de um
pais e a presenca de fortes Instituicdes Fiscais de redistribuicdo, como por exemplo, Rodriguez-
Pose e Ezcurra (2009), Lessmann (2012) e Lessmann e Seidel (2015).

Tselios et al. (2012) apontam que a descentralizagdo pode reduzir a corrupgao, pois
aumenta a accountability e a participacdo popular. Ademais, destacam que maior
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descentralizacdo fiscal na Europa esta associada a menor desigualdade de renda nas regides,
condicionada a riqueza do estado. Nos estados mais pobres, a descentralizacdo fiscal aumentou
a desigualdade de renda, enquanto nos estados mais ricos a relacdo foi negativa. Os achados
empiricos de Brollo et al. (2013) e Gadenne (2017), com dados de governos subnacionais
brasileiros, constataram que as transferéncias pioram a accountability fiscal.

Goerl e Seiferling (2014), sugerem que a descentraliza¢do dos gastos do governo pode
ajudar a obter uma distribuicdo mais igual da renda se acompanhada de uma descentralizacao
proporcional das receitas. De igual forma, Cavusoglu e Dincer (2015) apuraram que a
descentralizacdo fiscal reduz a desigualdade de renda em estados relativamente mais ricos e
que a descentralizacdo da despesa € mais eficaz na reducdo da desigualdade de renda, ainda
assim, apontando que a descentralizacdo, tanto da despesa quanto da receita, causa aumento da
desigualdade de renda nos estados pobres. Também para Liu, Martinez-Vazquez e Wu (2017),
em um estudo sobre descentralizacao fiscal na China, o impacto da descentralizacdo fiscal na
desigualdade econdmica é compativel com os resultados de Rodriguez-Pose e Ezcurra (2009)
e Lessmann (2012), em que para um contexto de pais em desenvolvimento, a descentralizacdo
pode resultar em maiores desigualdades regionais.

Por sua vez, com relacéo a qualidade da despesa, Cyrenne e Pandey (2014) encontram
evidéncias de que a proporcdo de despesas produtivas de um governo é mais baixa em entes
que recebem transferéncias de equalizacdo comparado aos que nao recebem. Hailemariama e
Ratbek Dzhumashev (2018) corroboram estes resultados verificando, também, o aumento das
despesas improdutivas dos entes que recebem transferéncias, bem como acrescentando que a
equalizacéo fiscal reduz a velocidade da convergéncia regional do PIB per capita.

Neste ponto, cabe denotar, também, a tendéncia de aumento de gastos provocada pelas
transferéncias de equalizagdo, com estudos relacionandos ao efeito flypaper (Poniatowicz &
Wyszkowska, 2015; Cyrenne & Pandey, 2014). Ademais, cumpre ressaltar a insatisfacdo dos
entes subnacionais mais ricos que costumam argumentar que estdo sendo privados de parte de
suas receitas, limitando seu potencial de desenvolvimento e independéncia financeira
(Poniatowicz & Wyszkowska, 2015).

Apesar da crescente literatura sobre federalismo fiscal e a descentralizagdo fiscal, a
analise empirica explicita dos efeitos de incentivos causados pela equalizacdo fiscal parece
ainda estar em sua infancia (Siliverstovs & Thiessen, 2015). Para Rezende (2010), o grande
desafio do federalismo fiscal no Brasil é a conciliagdo do maior grau de descentralizacdo
possivel com a correspondente capacidade de reducgdo das desigualdades regionais, fato ndo
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objetivado pela Constituicdo federal de 1988, a qual promoveu uma descentralizagao fiscal,
elevando, excessivamente, as transferéncias intergovernamentais.

Conforme os achados expostos, acredita-se que as transferéncias intergovernamentais
de carater equalizador possam, também, ndo estarem sendo eficazes no Brasil em termos de
contribuicdo para o desenvolvimento econdmico dos estados e, especificamente, para a
melhoria da Condicéo Financeira, seja por desestimular a exploracéo da base tributéria prépria,
seja pelo incentivo ao aumento de gastos pelo efeito flypaper e/ou menor accountability fiscal.

Busca-se diferenciar este efeito das redistribuicdes entre estados mais ricos e mais
pobres, conforme a literatura voltada a desigualdades de renda, haja vista que os que se
beneficiam das redistribuicdes (mais pobres), em um primeiro momento, teriam maior base de
receitas e consequente melhora na Condicdo Financeira, diferentemente dos estados que
contribuem com recursos e tém saldo negativo (mais ricos), perdendo sua base de receitas.

Em outras palavras, esclarece-se que a base econdmica de uma determinada area
geogréfica viabiliza a base tributéria a ser explorada e compartilhada entre a Unido, o estado e
0S municipios que a compde. Todavia, em meio ao Federalismo Fiscal, muitas vezes, a Unido
estabelece sistematicas de transferéncias horizontais, redistribuindo recursos entre bases
tributarias distintas, ou seja, arrecadadas de bases diferentes daquelas que os recebero. E o
caso, por exemplo, do FPE no Brasil. Como se quer analisar, especificamente, os efeitos destas
redistribuicfes, serdo analisadas as transferéncias recebidas pelos estados em relacdo a
respectiva fracdo originaria da receita arrecadada pela Unido, ou seja, comparando-se 0S
recebimentos de um determinado estado com as receitas arrecadadas pela Unido em sua regido

geogréfica. Desta forma, formula-se como terceira hipdtese deste estudo:

Hs: A redistribuicéo de recursos do FPE para os estados, arrecadados diretamente
pela Unido por competéncia constitucional, afeta positivamente a Condigéo
Financeira dos entes subnacionais estaduais; todavia, tendo efeito negativo sobre
aqueles de maior riqueza econdmica.

Em suma, para que um estado brasileiro tenha saude fiscal necessita arrecadar receitas
gue suplantem seus gastos. Significativa parte destas receitas provém de transferéncias
intergovernamentais, cujos valores sdo distribuidos em funcdo de critérios arbitrados pela
Unido com o intuito de diminuir o gap fiscal horizontal entre os estados. Sendo assim, no
processo de redistribuicdo de recursos do FPE para os estados, arrecadados diretamente pela
Unido por competéncia constitucional, observa-se duas posic¢oes de repasse financeiro:
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(1) Posicdo de déficit: ocorre com os estados com maiores riquezas econémicas,
cujos valores do FPE recebidos s&o em montantes inferiores aos valores dos

tributos arrecadados pela Unido em seus territorios; e

(2) Posicdo de superdvit: ocorre com o0s estados com menores riguezas
econdmicas, cujos valores do FPE transferidos a eles s&o em montantes

superiores aos valores dos tributos arrecadados pela Unido em seus territérios.

Com relacdo a alguns estados de maior riqueza econdmica, cujo repasse de recursos
do FPE pela Unido é proporcionalmente deficitario em relacdo a arrecadacdo de tributos em
seus territorios, verificaram-se as piores situa¢fes de desiquilibrio fiscal relacionadas ao grau
de cumprimento dos limites da divida e de gastos com pessoal, como foi o0 caso dos estados do
RJ, RS e MG (STN, 2018). Assim, para suportar Hz, argumenta-se que, embora o0s estados mais
abastados tenham maior arrecadacdo prépria, sua pressdo por gastos, também, €
proporcionalmente maior, fazendo com que o déficit de repasse de recursos do FPE pela Unido

gere uma piora na sua Condicgéo Financeira.
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3 Metodologia

Segundo Martins e Theophilo (2016), a definicdo de um problema de pesquisa, objetivos
da investigacao e hipoteses teoricas contextualizam a esséncia de um estudo cientifico. Neste
contexto, este estudo utiliza a abordagem metodoldgica hipotético-dedutiva com analise
quantitativa, uma vez que, segundo 0s mesmos autores, sdo enunciadas hipoteses tedricas que
no desenvolvimento do trabalho serdo testadas e comprovadas com suporte do referencial
teorico e analises dos resultados, por meio de verificacdes quantitativas das informacoes, dados
e evidéncias.

Assim, os procedimentos metodoldgicos adotados comportaram trés fases: (i)
levantamento teodrico-empirico para fundamentar a construcdo da problematica, hipoteses,
varidveis e analises da pesquisa; (ii) mensuracdo da Condi¢do Financeira, apurando 0s
indicadores que melhor representam os construtos das solvéncias financeiras para os estados
brasileiros; e (iii) analise dos efeitos das Instituicdes Fiscais sobre a Condi¢do Financeira dos
entes estaduais segundo as dimensdes temporais de curtissimo, curto e longo prazo, por meio
de método de painel dindmico.

Neste capitulo descreve-se o processo de delineamento, coleta e tratamento dos dados
inerentes a fase empirica da pesquisa.

3.1 Populacéo, amostra e coleta de dados

A base de dados abrange todos os estados brasileiros mais o Distrito Federal, no
periodo de 2003 a 2018; periodo que coincide com quatro quadriénios eleitorais (mandatos
politicos estaduais), perfazendo 432 observagdes por varidvel analisada (considerando as
variaveis explicativas no total foram 11.664 observages coletadas). Coletou-se, também, dados
de 2002 com o intuito de calcular instrumentos defasados e indicadores cujo calculo se baseasse
na variacdo em relacéo ao ano anterior.

N&o se puderam abranger anos anteriores ao periodo amostral, pois algumas variaveis
ndo estavam disponiveis ou ndo se provaram comparaveis em periodos maiores devido as

mudancas histdricas, destacando-se:

(i) alteracbes provocadas pela LRF, promulgada em 2000, que implementou
importantes Instituigdes Fiscais analisadas nesta pesquisa. Ademais, a lei
estabelece a edi¢do de normas contébeis por 6rgdo central de contabilidade da
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Unido, em que a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), juntamente com o
Conselho Federal de Contabilidade, emitiu procedimentos padronizados que
permitiram melhor comparabilidade entre periodos;

(if) edicdo da Portaria Interministerial MF/MPOG n° 163/2001, que estabeleceu
significativas mudangas no ementario de classificagdo das receitas e despesas
orcamentarias em funcdo da LRF e suas exigéncias na uniformizacdo de
procedimentos para consolidacao de contas; e

(iii) maior disponibilidade de dados para indicadores nao-financeiros a partir de

2002, facilitando o balanceamento do painel.

Ademais, aponta-se ter havido a necessidade de harmonizar os planos de contas dos
dados contabeis, em virtude das mudancas no ementério de contas ocorridas ao longo do
periodo, possibilitando a consolidacéo de base Unica para o calculo das variaveis de interesse.
Neste sentido, observa-se que a Portaria MF/MPOG n° 163/2011 sofreu diversas alteracdes
desde a sua edicdo. Contudo, as principais mudancas no ementario de receitas e despesas
orcamentarias ndo alteraram significativamente a estrutura e codificacdo dos principais
agrupamentos de contas, permitindo a consolidacdo dos exercicios financeiros até o periodo
recente disponivel, 2018. Em termos de maior alteracdo e dificuldade, a excecéo foi a mudanca
da estrutura de receitas dos estados em 2018 contornada pelo uso de mecanismos “de-para”
fornecidos no site da STN que permitiram manter a comparabilidade das contas necessarias a
mensuracdo das variaveis desta pesquisa.

Da mesma forma, ressalta-se que o processo de convergéncia brasileiro as Normas
Internacionais de Contabilidade Aplicadas ao Setor Publico (IPSAS), iniciado com a Portaria
n°® 634 da STN em 2013, vem introduzindo mudangas significativas nos procedimentos
contabeis patrimoniais da area publica. Assim, foi necessaria a utilizacdo de mecanismos “de-
para” em consonancia com as edi¢cdes do Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico
(MCASP) para ajuste aos conceitos de Ativo e Passivo Circulante e N&o-Circulante ndo
existentes anteriormente na estrutura das demonstragdes contabeis do setor publico. Além disso,
foi procedida a retirada das provisdes matematicas previdenciarias, cujos valores se revelaram
inconsistentes ao longo dos periodos e estados, prejudicando a representacdo fidedigna e,
principalmente, a comparabilidade dos dados.

Deste modo, cabe ressaltar, em geral, a limitagdo da qualidade dos dados contébeis
patrimoniais dos estados brasileiros. Neste ambito devendo-se considerar que, além das
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provisdes matematicas previdenciarias, foi introduzida na convergéncia as IPSAS a depreciacéo
de bens, dentre outros normativos. A demora na adocéo de tais procedimentos, bem como outras
fontes de distor¢do quanto ao reconhecimento e mensuracdo de ativos e passivos, denota a
necessidade de atencdo para a confiabilidade dos dados, mesmo em se considerando as
auditorias dos Tribunais de Contas Estaduais. De toda a forma, tratam-se das Unicas
informacdes contébeis patrimoniais oficiais disponiveis, sendo necessérias & mensuracdo plena
da Condicéo Financeira, pelo que se procedeu ao seu uso no estudo, inclusive por se considerar
que sua qualidade tende a melhorar com o tempo.
Sendo assim, os dados utilizados foram obtidos diretamente das seguintes fontes
oficiais do governo brasileiro:
(i) dados contabeis e orcamentarios foram obtidos da base de dados Financas do
Brasil (FINBRA), do Sistema de InformacGes Contébeis e Fiscais do Setor
Pablico Brasileiro (SICONFI) e de planilhas historicas consolidadas de periodos
mais antigos, todos disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
Além destes, websites de cada governo estadual brasileiro, especialmente 0s

Relatorios de Gestdo Fiscal (RGFs) mais antigos, bem como demais
demonstrativos de interesse para fins comparativos.

(if)  receitas que discriminam as transferéncias constitucionais da Unido aos estados
foram obtidas a partir do Sistema de Transferéncias Constitucionais da STN
(atualizadas a valores reais do més captado).

(iii) Receita Corrente Liquida (RCL), Divida Consolidada Liquida (DCL) e despesa
total com pessoal foram captadas, de forma complementar, em bases préprias e
separadas, fornecidas pela STN em planilhas eletronicas.

(iv) arrecadagdo efetiva de cada tributo federal, discriminada por estado de origem,
foi obtida no site da Receita Federal do Brasil (RFB).

(v) dadosecondmicos, sociais e demograficos utilizados como variaveis de controle,
inclusive as areas geogréaficas estaduais, foram coletados no site do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Informa-se que o Produto Interno Bruto (PIB) estadual estava disponivel até o ano de
2016, todavia, dado que as médias trienais de participacdo de cada PIB estadual em relacdo ao
PIB nacional ndo diferiram significativamente ao longo dos anos de 2014 a 2016 foi utilizado
o0 percentual médio de participagdo desse periodo para estimar os valores do PIB dos estados
para os exercicios de 2017 e 2018 a partir do PIB nacional j& disponivel para estes exercicios.
Ademais, ressalta-se a realizacdo da triangulagdo entre os diversos dados contabeis e

orcamentarios apontados nos itens (i) a (iii) da relacdo acima, incluindo a realizacdo de
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amostragens aleatdrias de arquivos documentais captados diretamente dos governos estaduais,
com o objetivo de detectar eventuais distorgdes.

Em meio a isto, cabe ressaltar as diversas inconsisténcias encontradas nos dados, em
meio ao cruzamento entre bases de dados e a comparacdo entre periodos. Neste sentido,
ressalta-se ter sido necessario eliminar as provisbes matematicas atuariais, dado que tais
provisbes s6 foram adotadas durante o periodo amostral e, principalmente, em funcdo da
inconsisténcia dos valores entre periodos e estados. Ademais, buscaram-se observacoes atipicas
(outliers) que poderiam ter origem em erros de digitacdo perpetuados em todas as bases
levantadas. Deste modo, analisaram-se as variaveis em boxplot e verificaram-se valores
superiores ou inferiores a trés desvios-padrdo da média. Distor¢cGes maiores, apos verificadas
novamente nos demonstrativos originais, passaram pelo processo de winsorizagdo, isto e,
utilizou-se o maior ou menor valor consistente encontrado em cada série como substituto dos
valores inconsistentes. Esta técnica ja foi utilizada em estudos da area publica, tais como
Fortunato, Funchal e Motta (2012) e Araujo, Diniz e Nobre (2018).

3.2 Definicdo das variaveis de interesse

3.2.1  Variavel dependente — Condicéo Financeira

Foi utilizado um conjunto de indicadores frequentemente empregues na literatura para
representar as trés dimensdes da Condi¢do Financeira dos estados brasileiros: Solvéncia de
Caixa (curtissimo prazo), Solvéncia Orcamentéria (curto prazo), e Solvéncia de Longo Prazo
(longo prazo).

Os indicadores selecionados foram adaptados a partir dos principais modelos de
andlise da Condigdo Financeira destacados na revisdo da literatura, tais como, Brown (1993),
Zafra-Gomez (2009c), Wang et al. (2009) e Lima e Diniz (2016). Observa-se, conforme Singla
e Stone (2018), a énfase em indices que buscam mensurar a Condi¢do Financeira focam nos
construtos de solvéncia de caixa, solvéncia orgcamentéria e solvéncia de longo prazo. Neste
sentido, omitindo a solvéncia do nivel de servigos por ndo ser essencialmente financeira, além
de ser mensurada por proxys fracas que geram medidas preditoras inconsistentes da Condigéo
Financeira (Stone et al., 2015; Gorina et al., 2017; Singla & Stone, 2018).
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Tabela 12 — Varidveis da pesquisa para a mensuracdo da Condicdo Financeira

Construto

Variavel

Descricdo

Mensuracao/Fonte

Autores

LC

Liquidez Corrente

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Solvéncia de LS

Liquidez Seca

Atv. Circulante —

Estoq. e Desp. Antecip.

Wang et al. (2009);

Ca}ix_a Passivo Circulante Zafra-Gomez (2009c);
(curtissimo o _ Disponibilidades _Stone et al. (2015);
prazo) LI Liquidez Imediata : - Singla e Stone (2018)
Passivo Circulante
Receita Corrente sobre Passivo Receita Corrente
RCPC ; .
Circulante*; Passivo Circulante
ce Cobertura de Custeio Receitas Correntes
u ustei .
Despesas Correntes Brown (1993); _
Solvéncia Receitas Correntes Zafra-Gomez (2009c);

Orcamentéria CP
(curto prazo)

Capacidade de Poupanca

— Despesas Correntes

Receitas Correntes

Receitas Totais

Cabaleiro (2012);
Cohen (2012);
Lima e Diniz (2016);
Gorina et al. (2017)

RO Resultado Orgamentario —_——
Despesas Totais
. . . Ativo
Ativo sobre Passivo Ndo e
APNC 1 Circulante*, Passivo Nao
Circulante Brown (1993);
o Receita Corrente sobre Passi Receita Corrente Kloha (2005)
Solvénciade | RcpNC eceita Corren f sobre Passivo ~PassivoNio Zafra-Gomez (2009c);
Longo Prazo Néo Circulante*s Circulante Cabaleiro (2012);
Patriménio Liquid Stone et al. (2015);
Patriménio Liquido sobre atrimonio LIquido | singla e Stone (2018)
PLPNC Passivo Nao

Passivo Nédo Circulante*,

Circulante

Fonte: Elaboracéo Propria. Nota: *1 - Percentual invertido do Passivo Circulante em relagdo a Receita Corrente; *2 - Percentual
invertido do Passivo de Longo prazo em relagdo ao Ativo; *3 - Proporcao invertida do Passivo de Longo prazo em relagdo a
Receita Corrente; *4 - Proporcéo invertida do Passivo de Longo prazo em relagdo ao Patriménio liquido

E importante destacar que os indicadores RCPC, APNC, RCPNC e PLPNC encontram-
se invertidos em relacdo a sua forma original (ver notas da Tabela 12) a fim de que seus valores
fossem positivamente associados com as respectivas dimensdes de solvéncia. Este
procedimento foi realizado de forma semelhante em Wang et al. (2009) e Bisogno et al. (2018).
Desta forma, indica-se a leitura dos indicadores como sendo: RCPC — nimero de vezes que a
Receita Corrente € superior ao Passivo Circulante (grau da divida em relacdo a capacidade de
gerar recursos para seu pagamento); APNC — numero de vezes que o Ativo é superior ao Passivo
de Longo Prazo (cobertura e alongamento da divida); RCPNC - nimero de vezes que a Receita
Corrente é superior ao Passivo de Longo Prazo (grau da divida de longo prazo em relagéo a
capacidade de gerar recursos para seu pagamento); e PLPNC - numero de vezes que 0
Patriménio Liquido é superior ao Passivo de Longo Prazo.

Por fim, separadas as trés dimensdes de solvéncia, os indicadores devem mostrar-se
altamente correlacionados entre si (Wang et. al, 2009; Stone et al., 2015). Assim, Singla e Stone

(2018) argumentam que o modo ideal de representar cada construto é selecionar um unico
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indicador por cada dimensdo, dispensando-se técnicas de reducdo de dimensionalidade, como
a analise fatorial, mantendo-se a simplicidade e compreensibilidade do modelo. Neste sentido,
pesquisas recentes (Singla, Comeaux, & Kirschner 2014; Stone et al., 2015; Clark, 2015; Singla
& Stone, 2018) apontam falhas em métodos que tentam representar a natureza multidimensional
da Condicdo Financeira por meio de um unico indice/indicador geral, ou seja, agregar as
dimensdes de solvéncias em uma Unica medida. Tal dificuldade, também observada no Brasil,
em Santos (2019), na obtencéo de bons valores no teste de Kaiser-Meyer-Olkin para a criagdo
de um componente principal geral da Condicdo Financeira dos estados, justificando-se a
impossibilidade de encontrar uma medida Gnica da Condicdo Financeira.

Ainda assim, definidos os indicadores por cada dimensdo de solvéncia, antes de se
prosseguir para a selecdo de 1 (um) indicador representativo de cada solvéncia, aplicou-se a
analise fatorial exploratoria como meio de aferir a correta correspondéncia empirica do
conjunto de indicadores selecionados com as dimens6es tedricas de solvéncias financeiras, bem
como estimar fatores representativos de cada tipo de solvéncia para efeito de comparacdo. Na
consecucdo da analise fatorial buscaram-se fatores que atendessem aos critérios de decisdo de
Maréco (2010), conforme mostra da Tabela 13, bem como do tamanho amostral proposto por
Hair et al. (2009).

Tabela 13 — Critérios de decisdo da andlise fatorial exploratdria

Critério Decisdo
KMO (teste de Kaiser-Meyer-Olkin) >0,5
Teste de esfericidade de Bartlett <0,001
Matriz de correlacdo anti-imagem Diagonal principal > 0,5
Comunalidade >0,5
Variancia total explicada Apenas um autovalor acima de 1
Carga fatorial dos componentes >0,30

Fonte: Mardco (2010).

Atendidos os critérios e especificada a analise fatorial, foram gerados trés fatores
representativos das solvéncias financeiras. Desta maneira, analisou-se a correlacdo entre os
indicadores de cada dimenséo e, tambem, em relacdo ao seu fator representativo. Assim, aferiu-
se a possibilidade de selecdo de um Unico indicador, o qual guardasse as melhores correlaces
com os demais, a fim de usa-lo como substituto do fator representativo construido. Com base
nesse procedimento, a mensuracdo da Condicdo Financeira foi alcancada com apenas trés
indicadores representativos de cada dimensdo de solvéncia financeira, a saber: Liquidez
Corrente (solvéncia de caixa), Cobertura de Custeio (solvéncia orcamentaria) e Ativo Total

sobre Passivo N&o-circulante (solvéncia de longo prazo).
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3.2.2  Varidveis independentes — Instituicdes Fiscais

As variaveis independentes explicativas da Condi¢do Financeira foram mensuradas e definidas
com base nos estudos levantados no referencial teérico, sendo articuladas com as hipdteses de
pesquisa conforme a Tabela 14.

As variaveis de Instituicdes Fiscais referentes as duas primeiras hipoteses foram
captadas diretamente da literatura que trata das restricbes orcamentarias. As variaveis sao
representadas pelas regras de equilibrio orcamentario e limite de despesas com pessoal impostas
pela Constituicdo Federal (1988) e LRF (2000), mensuradas por indicadores que buscam
observar o grau de cumprimento dessas regras, conforme procedimento adotado por Cruz e
Afonso (2018). A variavel de Autonomia Financeira é consolidada na literatura em trabalhos
como Brown (1993), Zafra-Gomez (2009c) e Lima e Diniz (2016), sendo similarmente

analisada em Bisogno et. al. (2018).

Tabela 14 — Variaveis independentes — Instituicbes Fiscais

Variavel Mensuracado / Fonte £ Sinal Hipétese
sperado
2

Grau de cumprimento do limite legal

€ cump g Divida Corrente Liquida
de endividamento : 1

Receita Corrente Liquida
0,49
Grau de cumprimento do limite ‘
P Despesa Total com Pessoal + Hi

maximo de gastos com pessoal

Receita Corrente Liquida

Desp.de Capital — Operacgdes de
crédito
Despesas de Capital

Grau de cumprimento da regra de
ouro

Receitas Correntes —
Autonomia Financeira Transferéncias Correntes + H,
Receita Corrente

o ) Receita de Transferéncias do FPE
Redistribuicdo das Receitas do FPE

Arrecadadas pela Unido

Receitas do FPE arrecadadas pela +/- Hs
Unido naquele estado

Fonte: Elaboracdo propria.

Por fim, a variavel de Instituicdo Fiscal foi construida a partir de informacdes sobre
redistribuicdo das receitas arrecadas pela Unido. Neste sentido, excluiu-se da receita arrecadada
0s percentuais tributarios pertencentes a base tributaria da Unido e dos municipios, haja vista
gue estes visam suprir o gap vertical e/ou horizontal relativos a estes niveis de governo. Desta
forma, o indicador Redistribuicdo das Receitas do FPE Arrecadadas pela Unido considerou
apenas transferéncias de receitas que comp&e o Fundo de Participacdo dos Estados - FPE, cuja

reparticdo tem carater redistributivo.
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3.2.3  Variaveis de controle

Além das variaveis independentes de interesse, representativas das Instituicdes Fiscais
e objeto principal do presente estudo, colocam-se as varaveis de controle, que podem apresentar
efeitos importantes na Condi¢do Financeira dos estados brasileiros, tais como aquelas
provenientes de fatores ambientais, especificamente, fatores sociais, demograficos e
econdmicos.

A Tabela 15 demonstra as variaveis de controle inseridas no modelo da pesquisa. A
teoria que trata das relacdes desses fatores com a Condigéo Financeira dos entes subnacionais
ja é consolidada internacionalmente [Berne & Schramm (1986); Groves et. al. (2003); Stone
(2015); Lima e Diniz (2016); Rodriguez-Bolivar et al. (2016); e Bisogno et al. (2018)]. Neste
sentido, foram captadas as principais variaveis para representar os fatores sociais, demograficos

e econbmicos.

Tabela 15 — Variaveis de controle utilizadas nas estimagoes

- x Sinal

Descricao Mensuracdo / Fonte Esperado

Logaritmo natural do PIB Logaritmo natural do Produto Interno Bruto atualizado a valores de +
g 2018 pelo IPCA (IBGE).

Logaritmo natural da Logaritmo natural da Populagdo Anual estimada de cada estado

« +/-
Populacéo (IBGE).
Quociente de Populagéo Percentual da populacéo abaixo de 14 e acima de 65 anos de idade i
dependente (IBGE).

. Dummy indicativa do Gltimo ano de cada mandato politico estadual,
Ano Eleitoral o x -~ -

correspondendo a anos de realizag8o das eleicdes.
Ano de Crise Dummy indicativa de instabilidade econémica mensurada pelo baixo i
crescimento do PIB (IBGE) e da arrecadagdo de IR (RFB).

Fonte: Elaboragéo propria.

A variavel PIB foi inserida como representativa da base econdmica dos estados,
permitindo controlar os efeitos de diferenca de riqueza entre esses entes subnacionais. Seus
valores dessa foram atualizados monetariamente pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) a valores constantes para 2018 e transformados em logaritmo natural para amenizar
excessivas disparidades dos dados entre estados.

A variavel populacdo apresenta-se como um mecanismo de controle do tamanho
populacional entre estados, sendo transformada em logaritmo natural para amenizar excessivas
disparidades dos dados entre estados. Como forma de enfatizar as necessidades da comunidade,

as quais geram pressdes por gastos publicos, inseriu-se o quociente percentual da populagédo
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dependente, visto que a maior participagdo de jovens e idosos na populacéo tende a aumentar
0s gastos com educacéo e saude.

Além dessas variaveis de natureza social, demografica e econdmica, foram inseridas
no modelo duas variaveis dummies para representar os efeitos temporais diferenciados de cada
ano quanto aos aspectos politicos e econdémicos. A primeira varidvel dummy busca representar
o0 ano eleitoral, encontrando respaldo em trabalhos empiricos quanto aos efeitos da manipulacao
politica sobre os gastos publicos em linha com a Teoria dos Ciclos Politicos, conforme Veiga
e Veiga (2007), Sakurai (2005, 2009), Sakurai e Menzes-Filho (2011), Queiroz (2015) e Morais
(2019). Assim, de forma a capturar os efeitos do ano eleitoral, inseriu-se uma variavel dummy
indicativa do Ultimo ano de cada mandato politico estadual, correspondendo aos anos de
realizacdo das elei¢fes de 2002, 2006, 2010, 2014 e 2018.

A segunda variavel dummy tenciona representar anos de crise, que encontra respaldo
no fator ambiental “Condi¢des Econdmicas Externas”, a nivel nacional e regional, salientado
por Groves et al. (2003). Neste sentido, observa-se como impacto de anos de crises econdmicas
o efeito negativo sobre a Condicgdo Financeira dos entes subnacionais em funcéo da diminuicéo
da base fiscal e da frustracao de receitas. Assim, a variavel dummy de anos de crise refere-se a
anos cuja andlise indicou relevante instabilidade econémica no periodo, adotando-se como
critérios: (i) o baixo crescimento real do PIB, consoante estabelece o 81° do art. 66 da Lei de
Responsabilidade Fiscal ao assinalar que baixo crescimento corresponde a taxa de variacgao real
acumulada do Produto Interno Bruto inferior a 1% (um por cento), no periodo correspondente
aos quatro ultimos trimestres; e (ii) anos cuja variacdo nominal da arrecadacao de IR foi menor
que 0 (zero), capturando alteracGes da renda da popula¢do, sendo, também, relevante a base de
arrecadacao do FPE.

Seguindo essa metodologia foram selecionados os anos de 2009, 2015, 2016, 2017 e
2018. Ressalta-se que, embora a escolha de critérios para a selecdo de Anos de Crise seja
relativamente subjetiva, a forma de selecdo adotada é compativel com o estudo de Dantas Junior
(2018), o qual identificou os mesmos anos de 2009, 2015 e 2016, deixando de mencionar 0s
anos de 2017 e 2018, pois ndo faziam parte da sua amostra. A Tabela 16 evidencia a composigéo

da variavel Anos de Crise.
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Tabela 16 — Composicdo da varidvel Anos de Crise

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |Média

Variagdo
anual do 5,57 591 4,90 7,62 8,08 7,95 2,75 10,1 5,75 3,95 4,55 1,86 -6,25 -1,66 1,58 0,42 | 3,9%
PIB (%)

Variagdo
anualdo 7,78 11,2 21,2 10,2 16,6 19,7 -0,08 8,67 20,0 574 10,9 4,00 5,77 13,2 -1,30 8,66 [10,1%
IR (%)

Dummy - - - - - - Sim - - - - - Sim Sim Sim Sim -

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE e RFB. Nota: O PIB foi corrigido a valores constantes pelo IPCA,
acumulados até 2018. Para a variagdo anual do PIB destacaram-se em negrito os valores abaixo de 1(um) e sublinharam-se os
abaixo da média. Da variagéo do IR destacaram-se em negrito os valores abaixo de 0 (zero).

Por fim, destaca-se que a andlise empirica empregando estas varidveis de controle
ainda € incipiente quanto a entes subnacionais brasileiros. Lira et al. (2018) e Dantas Junior
(2018) utilizam indicadores explicativos semelhantes, todavia analisando-os com base em
apenas um construto que Lima e Diniz (2016) consideram Solvéncia de Caixa, dimensao de
curtissimo prazo da Condicdo Financeira. Por sua vez, Santos (2019) analisou o
desenvolvimento socioeconémico em relacdo as mensuracdes de solvéncia com base no modelo
proposto por Wang et al. (2007). Em geral, nestes estudos, os indicadores relacionados na
Tabela 15 provaram-se significantes e com sinais alinhados a literatura, justificando suas
inclus6es no modelo proposto nesta Tese.

3.3 Modelo econométrico

Conforme discutido na fundamentacéo teorica, a Condi¢do Financeira, sob o aspecto
dos fatores financeiros, é formada por quatro tipos de solvéncias (caixa, orcamentaria, longo
prazo e nivel de servicos), sofrendo influéncias de fatores fiscais, econémicos e
sociodemograficos. Contudo, conforme relatado, a maior parte dos indicadores destinados a
mensuracdo da Condigdo Financeira sdo provenientes dos constructos de solvéncia de caixa
(curtissimo prazo), solvéncia orcamentéria (curto prazo) e solvéncia de longo prazo,
dispensando-se a solvéncia do nivel de servigcos por ndo ser uma dimensdo essencialmente
financeira (Stone et al., 2015; Gorina et al., 2017; Singla & Stone, 2018).

Assim, 0 modelo geral a ser testado nesse estudo tem a seguinte especificacao:

(1) Condicao Financeiraii = flo + f1s InstituicGes Fiscaisi; + fs Fator econdmico;: + f7.g Fatores
sociodemograficosi: + S7.s Dummies temporaisi: + it
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Especificando uma equacdo para cada uma das 3 (trés) solvéncias - Condigéo
financeira de curtissimo, curto e longo prazos — tem-se as equacoes (2), (3) e (4):

o + f1 Grau de cumprimento do limite legal de endividamentoj; +

P> Grau de cumprimento do limite maximo de gastos com pessoalit + f3
Grau de cumprimento da regra de ouroj; +

PS4 Autonomia Financeira;; +

Ps Redistribui¢do das Receitas do FPE;; +

Ps Logaritmo natural do PIB;; +

7 Logaritmo natural da Populagéoi: +

s Quociente de Populacdo Dependente;

S Dummy para Ano de Criseit

S10 Dummy para Ano Eleitoraly; +eit

(2) Solvéncia de Caixait
(3) Solvéncia Orcamentariaiy =
(4) Solvéncia de Longo Prazoit

Para estimar os coeficientes destas equacdes foram geradas regressdes de dados em
painel estético e dindmico. Para Hsiao (2007) o uso de analise de dados em painel é vantajoso
em aspectos como a maior disponibilidade de dados para cada individuo, aumentando o nimero
de graus de liberdade, bem como, por permitir controlar para a heterogeneidade entre 0s
individuos, no caso, as diferencas de caracteristicas entre os estados. Ademais, 0 autor assinala
a importancia desta analise por controlar o viés nos resultados que seria gerado pela omissao
de variaveis ndo mensuradas, mitigado ao se analisar a evolu¢do do mesmo individuo no tempo.

Na definicdo dos modelos de painel foram usados os testes de Breusch and Pagan
Lagrangian multiplier para analisar se os efeitos aleatorios se sobrepdem ao pooled, bem como
o0 teste de Hausman para verificar se 0 modelo de efeitos fixos seria mais apropriado que os
efeitos aleatorios. Ademais, utilizou-se o teste de Parm para aferir a necessidade de inclusdo de
dummies a fim de controlar os efeitos do tempo, o qual verifica se a significancia conjunta de
dummies para cada ano da amostra € igual a zero. Destaca-se, também, o uso do Teste de
Wooldridge para a deteccdo de autocorrelacdo, e do Teste Modificado de Wald para detectar
possiveis problemas de heterocedasticidade. Por fim, a verificagdo da existéncia de
multicolinearidade foi observada com o uso de testes de correlagao.

Na revisdo tedrica observou-se que as Institui¢fes Fiscais sdo endégenas quanto a
forma de criagdo de desenvolvimento ao longo do tempo (North, Wallis & Weingast, 2008;
Oates, 2008). Ademais, percebe-se que suas variaveis representativas sdo constituidas por
indicadores financeiros que podem guardar correlagdo e simultaneidade com os indicadores da
Condicéo Financeira. Neste sentido cabe ressaltar que Larcker e Rusticus (2010), assim como
Minnick e Noga (2010), destacam que problemas de endogeneidade sdo recorrentes nas
pesquisas em contabilidade em funcdo da simultaneidade entre as variaveis, omissao de

métricas relevantes e defasagens de valores nas regressoes.
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Deste modo, tendo em vista a preocupacdo com a endogeneidade das variaveis
contabeis-financeiras da Condigdo Financeira em relacdo as das Institui¢fes Fiscais, aplicou-se
a analise de painel dinamico, robusto, controlando aspectos como a simultaneidade e viés de
varidvel omitida, gerando parametros ndo enviesados. Neste estudo, tais vantagens foram
obtidas por meio da aplicacdo do método Generalized Method of Moments - GMM-Sys
(Arellano & Bond, 1991; Roodman, 2009), tambeém robusto a heterocedasticidade e que néo
assume normalidade da distribuicéo das variaveis.

Além disso, tendo em vista a existéncia de modelos empiricos que consideram a
variacdo, ou a média ponderada, entre os Ultimos anos para cada mensuracdo da Condigdo
Financeira (Kleine, Kloha & Weissert, 2003; Kloha, 2005; STN, 2017), verificou-se a
persisténcia de seus efeitos, incluindo-se a defasagem de cada varidvel como explicativa do
modelo, cujos efeitos de autocorrelagdo sdo contornados pelo método GMM.

Assim, a derivacdo das equagdes anteriores, ajustada ao modelo GMM-Sys, foi assim
especificada:

(5) Condicéo Financeirait = fo + f1Condicéo Financeira; 1 + 2.6 Instituicdes Fiscaisi + f7 Fator
econdmicoi: + fs-9 Fatores sociodemogréficosit + S10-11 Dummies temporaisic + #i + uiy

Em que, representando-se o estado i e 0 ano t das variaveis, bem como decompondo-
se 0 termo de erro aleatorio &tem 7i + uiy. Diferentemente do modelo anterior, inclui-se, na
equacdo 5, a defasagem (lag) da Condicdo Financeira em t-1. Ademais, observa-se a inclusédo
de defasagens (lags) das varidveis independentes como varidveis instrumentais internas,
conforme recomenda a literatura (Roadman, 2009).

Por fim, ressalta-se que 0 modelo GMM requer 0s pressupostos de que ndo haja
autocorrelacdo de segunda ordem AR(2) e de que os instrumentos sejam validos. Para isso,
aplicam-se os testes de Arellano/Bond para autocorrelacdo e testes de Hansen para
sobreidentificacdo, além do teste de Diferenca em Hansen para subconjuntos de instrumentos.
O atendimento a estes testes é crucial para a estima¢do de um modelo valido, robusto a

autocorrelacdo e a endogenia (Roadman, 2009).
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4 Analise dos Resultados

4.1 Estatistica descritiva

A amostra deste estudo é composta pelas 27 unidades federativas estaduais (26 estados
e Distrito Federal), compreendendo o periodo de 2003 a 2018, perfazendo 432 observagdes por
variavel. Para tanto, foram levantados os dados correspondentes e calculados os indicadores
com potencial de representarem 0s construtos das solvéncias financeiras (Tabela 17), as
Instituicdes Fiscais, bem como as variaveis de controle quanto a outros fatores externos que

afetam a Condicdo Financeira (Tabela 18), conforme revelam as estatisticas descritivas a seguir.

Tabela 17 — Estatistica descritiva dos fatores financeiros selecionados para representar as
solvéncias financeiras dos estados

. - Desvio .

Variaveis N Meédia Padrio Min Max
Solvéncia de Caixa
Liquidez Corrente 432 3,058 2,942 0,297 21,892
Liquidez Seca 432 2,787 2,774 0,251 21,018
Liquidez Imediata 432 1,737 1,989 0,074 20,999
Receita Corrente sobre Passivo Circulante 432 12,509 14,134 1,038 106,096
Solvéncia Orgamentéria
Cobertura de Custeio 432 1,058 0,116 0,750 1,484
Capacidade de Poupanca 432 0,043 0,108 -0,333 0,326
Resultado Orcamentario 432 -0,040 0,079 -0,281 0,217
Solvéncia de Longo Prazo
Ativo sobre Passivo Ndo Circulante 432 2,351 1,675 0,348 10,510
Receita Corrente sobre Passivo Néo Circ. 432 1,705 1,089 0,309 6,311
Patrimdnio Liquido sobre Passivo Ndo Circ. 432 1,122 1,556 -0,783 8,736

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da STN.

Observa-se que, com excecdo da variavel explicativa relacionada ao PIB, corrigida
pelo IPCA, todos os demais indicadores foram gerados com dados do mesmo periodo,
resultando em valores adimensionais que dispensaram atualizacdo monetaria. Ademais, com a
inversdo dos indicadores de natureza negativa da Condicao Financeira, os resultados positivos
sdo interpretados como indicando boa Condi¢do Financeira média dos entes subnacionais.
Aponta-se que, ap6s a auditoria dos dados, diante das diversas fontes de informacao, os
indicadores da Condicao Financeira mostraram-se consistentes, ndo apresentando outliers para
0 periodo.

Assim, de forma geral, observam-se médias positivas para todos os indicadores que
compde as solvéncias da Condicdo Financeira dos estados brasileiros ao longo dos 16 anos

selecionados, com excecdo do Resultado Orcamentario, que apresenta média de quase 4% de
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déficit quando comparadas receitas e despesas totais, visto terem sido consideradas as deducbes

da receita corrente.
Quanto a estatistica descritiva das variaveis explicativas, apresenta-se a Tabela 18.

Tabela 18 — Estatistica descritiva das InstituicGes Fiscais e fatores Sociodemogréficos e
Econdmico

Variaveis N Média DeSVN'O Min Max
Padréo

Instituicdes Fiscais
Grau de cumprimento do limite de endividamento 432 5,734 7,579 0,708 49,420
Grau de cumprimento do limite de gasto com pessoal 432 1,148 0,168 0,735 2,050
Grau de cumprimento da regra de ouro 432 0,809 0,195 -0,338 1,000
Autonomia financeira 432 0,612 0,188 0,099 0,935
Redistribuicdo da receita do FPE 432 15,683 20,965 0,020 98,292
Fatores Sociodemogréficos e Econdmico
Logaritmo natural do PIB 432 18,374 1,270 15,596 21,571
Dependéncia populacional 432 0,244 0,018 0,206 0,291
Logaritmo natural da Populacéo 432 15,266 1,053 12,786 17,634
Dummies de Anos
Anos Eleitorais 432 0,250 0,434 0 1
Anos de Crise 432 0,313 0,464 0 1

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN, IBGE e RFB.

Os indicadores do grau de cumprimento do limite de endividamento e do limite de
gasto com pessoal foram construidos tendo como numerador os limites legais maximos fixados
em lei referente a0 numero de vezes da Receita Corrente Liquida (RCL), sendo,
respectivamente, 2 (duas) vezes a RCL para a divida e 0,49 (zero virgula quarenta e nove) vezes
a RCL para os gastos com pessoal, e tendo como denominador, respectivamente, o percentual
efetivo de cada estado para a Divida Consolidada Liquida (DCL) e gastos com pessoal em
relacdo a RCL. Com isto, quanto menor os denominadores dos indicadores, ou seja, 0S
percentuais efetivos alcangados com o uso da divida e gastos com pessoal, maior a folga em
relacdo aos limites legais (numeradores). Assim, se o resultado desses indicadores for igual ou
acima de 1 (um) significa o cumprimento dos limites legais; por outro lado, se o resultado dos
indicadores for menor do que um significa descumprimento dos limites legais.

Com relagdo ao limite de endividamento, observou-se que em média os estados
poderiam aumentar 4,73 vezes sua divida e ainda manterem-se dentro do limite legal maximo.
O valor maximo apresentado na Tabela 18 foi superado em 2017 e 2018 pelo Amap4, tendo em
vista que as disponibilidades de caixa foram maiores que a divida tornando a Divida
Consolidada Liquida (DCL) negativa, gerando outliers que foram ajustados ao valor mais
préximo na amostra (windsorizac¢éo). Por outro lado, houve também casos de descumprimento

do limite legal de endividamento, como Rio Grande do Sul - 2004, cuja Receita Corrente
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Liquida (RCL) foi apenas 70,7% da necessaria para o cumprimento da regra frente a divida
daquele ano.

Quanto ao grau de cumprimento do limite de gastos com pessoal, 0s piores resultados
foram encontrados em Minas Gerais (2018) e Rio Grande do Norte (2017), cujos resultados
representaram, respectivamente, 73,5% e 79%. Por outro lado, os melhores resultados
pertencem ao estado do Rio de Janeiro (2008 e 2007), revelando que os gastos poderiam crescer
105% e 87% e ainda atender o limite legal.

Em relacdo ao indicador do grau de cumprimento da regra de ouro, 0 mesmo foi
desenvolvido tomando-se 0 montante das despesas de capital que ndo foram financiadas por
operacOes de crédito em relacdo ao montante total de despesas de capital. O maior resultado
desse indicador revela o melhor cumprimento dessa restricdo legal pelos estados, ou seja, 0
cumprimento dessa regra foi aferido quando o resultado do indicador foi igual ou maior do que
0 (zero) e o descumprimento quando o resultado foi inferior a O (zero). Deste modo, verificou-
se que nos estados que no ano ndo realizaram operacdes de crédito obtiveram o valor 1 (um) ao
passo que, apresentando valores negativos, evidenciou-se o descumprimento de Roraima
(2012) e Rio de Janeiro (2017), tendo o Rio de Janeiro realizado operagdes de crédito 34%
maiores que suas despesas de capital.

Quanto a autonomia financeira, os dados revelaram que 61,2% das receitas correntes
dos estados nestes 16 anos foram de origem prépria, chegando a 93,47% em S&o Paulo e em
torno de 10% a 20% nos primeiros anos da amostra para os estados de Amapa, Roraima e Acre.

Relativamente a redistribuicdo da receita, verifica-se que a transferéncia de recursos do
FPE pela Unido, na média, é cerca de 14,7 vezes 0 que 0s estados receptores conseguiram
arrecadar diretamente. Esse comportamento acontece devido a concentracdo de riqueza, em
que, por exemplo, o estado de Sdo Paulo sozinho responde por cerca de 43% do IR e IPI
arrecadados nacionalmente, todavia, recebendo via FPE apenas 2% segundo destaca o valor
minimo do indicador na Tabela 18. Em situacdo similar, em termos de redistribuicdo de receita,
estdo outros 7 (sete) estados: Distrito Federal, Minas Gerais, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande
do Sul, Santa Cataria e Sdo Paulo (em todo o periodo) e Espirito Santo (no periodo de 2004 a
2008 e 2010 a 2013). Esse processo de redistribuigdo permite que maior parte dos estados
receba montante significativamente superior ao que arrecadaram em seus territérios, chegando
a ser perto de 100 vezes como foi 0 caso de Tocantins (98,29) e Acre (96,85) em 2003.
Com relagdo as varidveis dos fatores sociodemograficos e econdmico destaca-se a

variavel PIB, Unica cujo valor gerado ndo foi adimensional, atualizando-se seus valores pelo
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IPCA a precos constantes de 2018. O menor valor do PIB foi o0 de Roraima em 2003 (5,9 bilhdes
de reais) e o maior Sdo Paulo, no ano de 2014 (2,3 trilhdes de reais). Quanto a variavel
populacéo, 0 menor quantitativo identificado foi no Estado de Roraima, em 2003, com cerca de
357,3 mil pessoas, e 0 maior quantitativo populacional foi observado em S&o Paulo, em 2018,
com 45,5 milhdes de pessoas. Para amenizar tais disparidades, tanto o PIB estadual quanto a
populagéo foram transformados em logaritmo natural, conforme apresentados na Tabela 18.
Por fim, verificou-se que, em média, 24,5% da populacdo tinha idade inferior a 14 anos ou
acima de 65. Estes valores oscilaram entre 20,6% e 29,5% conforme o estado/ano, evidenciando

0 grau de dependéncia populacional.

4.2 Mensuracdo da Condicdo Financeira

Para a elaboragéo dos construtos da Condicdo Financeira procedeu-se, inicialmente, a
realizacdo de uma analise fatorial seguindo as etapas propostas por Hair et al. (2009):
formulacdo do problema, construcdo da matriz de correlacdo, determinacdo do método de
analise fatorial, determinacdo do namero de fatores, rotacdo dos fatores, interpretacdo dos
fatores, calculo das cargas fatoriais e ajustes no modelo. O intuito foi de analisar na matriz de
correlagéo a relacdo entre indicadores que compdem cada fator representado pelas solvéncias
financeiras, bem como verificar empiricamente se os indicadores e fatores gerados na analise
correspondem ao idealizado teoricamente.

Posto isto, realizou-se o procedimento indicado por Singla e Stone (2018), os quais
recomendam ser viavel e mais interessante selecionar diretamente 1 (um) dentre os diversos
indicadores que compG@e cada fator para substitui-lo e representa-lo. Assim, como deve existir
alta correlacéo interna entre os indicadores que compde o fator, bem como entre o fator gerado
e 0s respectivos indicadores, pode ser desnecessario usar o indicador composto construido.
Neste sentido, 1 (um) indicador bem correlacionado como os demais e com o fator gerado pode
substituir e representar bem a solvéncia financeira em questéo, facilitando a interpretacdo e uso
empirico.

Sendo assim, apresenta-se a Tabela 19 a correlagdo dos indicadores financeiros que
compdem as solvéncias financeiras. Neste, observa-se a predominéncia de correlagdes
estatisticamente significantes entre os indicadores dos fatores financeiros, com exce¢do de
algumas das variaveis representativas da solvéncia de longo prazo quando comparadas com as

demais solvéncias. Porém, verifica-se so existirem correlagcOes altas acima de 0,5 entre
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indicadores que teoricamente representam a mesma solvéncia financeira. Assim, os achados
corroboram a premissa tedrica de que os indicadores de Liquidez Corrente, Liquidez Seca,
Liquidez Imediata e Receita Corrente em relacdo ao Passivo Circulante, representam a
Solvéncia de Caixa; os indicadores Cobertura do Custeio, Capacidade de Poupanca e Resultado
orcamentario representam a Solvéncia Orcamentéria; e os indicadores de Ativo, Receita
Corrente e Patrimonio Liquido, com relagéo ao Passivo nédo circulante, representam a Solvéncia

de Longo Prazo, sendo estatisticamente significantes a 1% e com alta correlacao entre si.

Tabela 19 — Correlacdo dos indicadores financeiros que compde as solvéncias financeiras

LC LS LI RCPC cC CP RO APNC  RCPN PLPN
LC 1,0000
LS 0,9913**+ 1,0000
LI 0,8345*** 0,8373*** 1,0000
RCPC  0,7495%** 0,7245*= 0,7870*** 1,0000
CcC 0,2665*** 0,2650*** 0,2689*** 0,2473*** 1,0000
CP 0,2499*** 0,2457*** 0,2432*** 0,2426*** 0,9829*** 1,0000
RO 0,2808*** 0,2763*** 0,2111*** 0,2272*** 0,8647*** 0,8825*** 1,0000

APN 0,1939**+ 0,1926**+ 0,0307  -0,038  0,0454 0,0467 0,0723  1,0000
RCPN  0,3781*** 0,3829*** 0,2655*** 0,2666*** 0,2375*** 0,2251*** 0,2153*** 0,6635*** 1,0000
PLPN  0,2380**+ 0,2342**+ 0,0651 0,0100 0,0687 0,0716  0,0927** 0,9942*** 0,6748*** 1,0000

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da STN. Nota: Nivel de significancia *** 1%; **5%; *10%. Nota: LC -
Liquidez Corrente; LS - Liquidez Seca; LI - Liquidez Imediata; RCPC - Receita Corrente em relacéo ao Passivo Circulante;
CC - Cobertura do Custeio; CP - Capacidade de Poupanca; RO - Resultado or¢gamentério; APNC —Ativo em relagdo ao Passivo
ndo circulante; RCPN —Receita Corrente em relagdo ao Passivo ndo circulante; PLPN — Patrimdnio liquido em relacéo ao
Passivo ndo circulante.

Em seguida foi realizada a analise fatorial empregando-se rotacdo ortogonal do tipo
Varimax para obter a melhor distribuicdo de cargas e fatores, tendo formado os construtos da
Condicdo Financeira (Tabela 20). Novamente, observa-se os indicadores agrupados em
consonancia com a expectativa teorica, reforgando a validade da escolha desses indicadores.

Destaca-se que os indices se ajustaram ao recomendado na literatura (Hair et al., 2009;
Maréco, 2010). O teste de esferacidade de Barlett rejeitou a hipotese nula a 1% de que as
variaveis ndo estariam intercorrelacionadas. Por sua vez, o teste de Kaiser-Meyer-Olkin, de
adequacao amostral indicou valor geral de 0,7226, estando este e cada um dos indicadores
acima de 0,5. Por fim, aponta-se que os autovalores de cada construto estdo acima de 1,0 e as
comunalidades razoavelmente altas, encontrando-se percentual acumulado de 98,67% de

representacdo das variaveis manifestas pelos trés fatores gerados (Tabela 20).
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Tabela 20 — Anélise fatorial para mensuracdo das solvéncias financeiras

Variavel . . Va“?nC'a %
Fator manifesta Carga fatorial | Comunalidades KMO explicada Acumulado
Autovalor > 1
LC 0,9575 0,9601 0,7074
LS 0,9526 0,9504 0,7031
FsC LI 0,8816 0,7944 0,8532 3,4065 0,3884
RCPC 0,8120 0,6830 0,7674
CcC 0,9735 0,9691 0,6920
FSO CP 0,9832 0,9826 0,6638 2,7830 0,7057
RO 0,8743 0,7874 0,9064
APN 0,9963 0,9940 0,5752
FSLP RCPN 0,6543 0,5407 0,9218 2,4644 0,9867
PLPN 0,9924 0,9921 0,5875

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da STN. Nota: FSC — Fator da Solvéncia de Caixa; FSO — Fator da Solvéncia
Orcamentéria; FSLP — Fator da Solvéncia de Longo Prazo; LC - Liquidez Corrente; LS - Liquidez Seca; LI - Liquidez Imediata;
RCPC - Receita Corrente em relagdo ao Passivo Circulante; CC - Cobertura do Custeio; CP - Capacidade de Poupanca; RO -
Resultado orcamentério; APNC —Ativo em relagéo ao Passivo ndo circulante; RCPN —Receita Corrente em relacéo ao Passivo
n&o circulante; PLPN — Patriménio liquido em relacéo ao Passivo ndo circulante.

Quanto a representacdo de toda a Condicdo Financeira verifica-se que o primeiro fator
gerado corresponde a Solvéncia de Caixa explicando apenas 38,84% da variagcdo dos dados,
ndo podendo este Unico fator ser usado isoladamente para explicar toda a Condigdo Financeira.
Além disso, o método fatorial € otimizado de tal forma a gerar o menor nimero de fatores cuja
consisténcia deriva da alta correlacdo interna e baixa correlacdo externa. Desta forma, é possivel
visualizar, na Tabela 21, que as correlagbes entre as solvéncias sdo praticamente nulas e

estatisticamente néo significativas.

Tabela 21 — Correlacgdo entre os fatores que formam as Solvéncias Financeiras

FSC FSO FSLP
Fator da Solvéncia de Caixa (FSC) 1
Fator da Solvéncia Orgamentéria (FSO) 0,0071 1
Fator da Solvéncia de Longo Prazo (FSLP) 0,0012 0,0003 1

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN. Notas: Sem significancias abaixo de 10%.

Ainda assim, tentou-se utilizar uma Anélise de Componentes Principais (ACP) para
condensar, em um Unico componente, as informac6es dos trés fatores gerados. A ACP considera
a variancia total dos dados, ao contrario da AFC cujos fatores sdo estimados com base na
variancia comum. O intuito foi de construir um componente que preservasse toda a informacéo
das trés solvéncias. Todavia, este procedimento representou apenas 33,57% das informacdes
sobre as Solvéncias Financeiras, valor ndo adequado para uma métrica representativa da
Condicg&o Financeira. Deste modo, os resultados estdo alinhados a revisao tedrico-empirica dos
estudos de Singla e Stone (2018) quanto a impossibilidade de gerar um indice Unico adequado

para representar a Condicdo Financeira.
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Seguindo Singla e Stone (2018), avaliou-se a correlacdo dos fatores criados e dos
indicadores que os formaram para aferir a possibilidade da utilizagdo direta de uma variavel
manifesta como representativa do fator. Para melhor visualizacdo separaram-se nas Tabelas 22,
23 e 24 as correlacdes entre os indicadores e as respectivas Solvéncias de Caixa, Orcamentaria

e de Longo Prazo.

Tabela 22 — Correlacao da Solvéncia de Caixa e seus indicadores representativos

FSC LC LS LI RCPC
Fator da Solvéncia de Caixa (FSC) 1,0000
Liquidez Corrente (LC) 0,9684*** 1,0000
Liquidez Seca (LS) 0,9635*** (0,9913*** 1,0000
Liquidez Imediata (LI) 0,8916*** 0,8345*** (,8373*** 1,0000
Receita Corrente sobre Passivo Circulante (RCPC) 0,8213*** (0,7495*** (0,7245*** 0,7870*** 1,0000

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN. Nota: ***Significancia a 1%.

Tabela 23 — Correlacdo da Solvéncia Orcamentaria e seus indicadores representativos

FSO CcC CP RO
Fator da Solvéncia Orcamentaria (FSO) 1,0000
Cobertura de Custeio (CC) 0,9808*** 1,0000
Capacidade de Poupanca (CP) 0,9905*** 0,9829*** 1,0000
Resultado Orcamentario (RO) 0,8808*** 0,8647***  0,8825***  1,0000

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN. Nota: ***Significancia a 1%.

Tabela 24 — Correlagdo da Solvéncia de Longo Prazo e seus indicadores representativos

FSLP APNC RCPNC PLPNC
Fator da Solvéncia de Longo Prazo (FSLP) 1,0000
Ativo sobre Passivo Néo Circulante (APNC) 0,9520*** 1,0000

Receita corrente sobre Passivo N&o Circulante (RCPNC) 0,7527*** 0,6635*** 1,0000
Patrimdnio Liquido sobre Passivo Ndo Circulante (PLPNC) 0,9545***  0,9942*** (,6748*** 1,0000

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da STN. Nota: ***Significancia a 1%.

Percebe-se que, de forma geral, os indicadores sdo fortemente correlacionados entre
si, na maior parte com indices préximos ou superiores a 0,9 e estatisticamente significantes a
1%. Assim, é possivel a escolha de um indicador representativo por construto, conforme a

explica-se seguir:

(i) Solvéncia de Caixa: o indicador Liquidez Corrente, o qual tem correlagdo de

96,84% com o fator formado, significante a 1% com este fator e com os demais

indicadores agrupados na solvéncia de Caixa.
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(if)  Solvéncia Orcamentaria: os indicadores Cobertura de Custeio e Capacidade de

Poupanca sdo similares, tendo valores de correlagdo acima de 98% e com 1% de
significancia estatistica. Escolheu-se o primeiro indicador pois seu célculo é
mais simples para futuros usuarios; e

(iii) Solvéncia de Longo Prazo: seleciona-se o Ativo sobre Passivo Ndo Circulante

por ter forte poder explicativo do Fator da Solvéncia de Longo Prazo e ser mais
intuitivo que o indicador do Patriménio Liquido em relacdo ao Passivo ndo

Circulante.

Selecionados os indicadores representativos da Condi¢do Financeira segundo as trés
solvéncias - Liquidez Corrente (Solvéncia de Caixa — curtissimo prazo); Cobertura de Custeio
(Solvéncia Orcamentaria — curto prazo) e Ativo sobre Passivo Ndo Circulante (Solvéncia de
Longo Prazo) -, complementam-se nas Tabelas 25, 26 e 27 a seguir as estatisticas descritivas
destes trés indicadores, compreendendo-os melhor a evolugéo temporal entre estados, a fim de,
em seguida, entender os efeitos das Institui¢bes Fiscais.

Pode-se observar, na Tabela 25, a evolucdo da Liquidez Corrente de cada estado
brasileiro ao longo dos 16 anos da amostra. Verifica-se que a média geral (3,058) melhorou
desde 2003 (1,678) crescendo e se estabilizando nos quadriénios 2007-2010 (3,69), 2011-2014
(3,61), mas caindo em 2015-2018 (2,69) a um patamar préximo ao de 2018 (2,53). Esta queda,
a partir de 2014, estd em consonancia com os anos de crise identificados anteriormente.

Ademais, é possivel visualizar (Tabela 25) alguns estados cuja solvéncia de caixa vem
piorando, tendo em 2018 atingido valores abaixo de 1 (um), como foi o caso da Bahia, Goias,
Maranhdo, Minas Gerais, Pernambuco, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte e Rio Grande do
Sul. Ressalta-se que, entre estes entes, 4 (quatro) estados com média abaixo de 1 (um) no altimo
quadriénio (GO, MG, RJ, RS) decretaram publicamente situacdo de calamidade financeira no

periodo de 2016 a inicio de 2019, assim como o RN, cuja liquidez piorou em 2018.
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Tabela 25 — Evolucdo da média da Liquidez Corrente, por Estado (UF). 2003 a 2018

UF 2003 2018 2003-2006 2007-2010 2011-2014 2015-2018 2003 a 2018
AC 2,723 3,962 5,309 14,594 7,408 3,856 7,792
AL 0,879 2,284 0,703 1,102 1,597 1,864 1,316
AM 1,945 6,584 1,832 2,027 3,461 5,769 3,272
AP 1,296 3,379 3,438 5,587 3,593 3,118 3,934
BA 1,291 0,845 3,942 4,705 2,912 1,148 3,177
CE 1,455 2,745 1,456 2,512 5,776 4,353 3,524
DF 4,946 2,572 5,407 3,313 4,325 2,165 3,802
ES 1,444 5,671 1,846 3,326 4,075 4,078 3,331
GO 1,085 0,427 0,922 1,039 1,134 0,467 0,891
MA 2,623 0,780 3,455 4,949 2,276 1,357 3,009
MG 0,308 0,354 0,547 1,390 2,302 0,820 1,265
MS 0,870 1,574 0,845 1,612 2,939 2,125 1,880
MT 1,003 1,034 1,180 1,613 1,724 1,075 1,398
PA 2,357 6,304 1,964 4,034 9,368 6,347 5,428
PB 0,450 7,753 0,572 1,888 3,035 5,161 2,664
PE 1,182 0,927 1,472 2,466 3,258 1,136 2,083
Pl 1,668 1,093 3,120 1,530 2,274 2,638 2,391
PR 0,297 2,812 0,541 1,715 1,404 3,114 1,693
RJ 1,552 0,995 1,954 2,794 2,716 0,861 2,081
RN 1,358 0,702 1,720 2,716 2,454 1,823 2,178
RO 0,704 6,181 1,023 2,342 3,678 5,684 3,182
RR 0,703 2,523 2,007 9,482 5,776 5,096 5,590
RS 0,494 0,860 0,518 0,721 1,628 0,868 0,934
SC 0,725 1,461 1,082 1,578 1,584 1,471 1,429
SE 3,728 1,261 7,410 10,233 3,650 1,333 5,656
SP 0,925 1,464 1,279 1,186 1,453 1,484 1,350
TO 7,308 1,792 5,639 9,163 11,644 2,815 7,315
Média | 1,678 2,531 2,266 3,690 3,609 2,668 3,058

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN.

Na Tabela 26 tem-se o historico do indicador selecionado para representar a solvéncia
orcamentaria, a Cobertura de Custeio. Nota-se que os valores médios permaneceram de forma
estavel acima de 1,0 (um) até o quadriénio 2011-2014, tendo o ultimo ano e quadriénio 2015-
2018 apresentado um déficit medio de 3,8% (0,962), em consonancia com 0s anos de crise ja
destacados. Neste sentido, 19 (dezenove) estados deixaram de atingir o equilibrio orgamentario
em 2018, caracterizando toda a média do ano como “nao” atingido.

Os piores indices do Gltimo quadriénio e ultimo ano (2018) foram apresentados por
Minas Gerais (0,796 e 0,752) e Rio Grande do Sul (0,798 e 0,784), tambem apontados
anteriormente quanto a ma solvéncia de caixa. Além desses estados, destacam-se mais 4
(quatro) com médias deficitarias no ultimo quadriénio: Goias, Mato Grosso, Rio de Janeiro e

Rio Grande do Norte. Em consonancia com o intuito da analise, revela-se que estes 6 (seis)
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estados fazem parte do conjunto de 7 (sete) que autodeclararam calamidade financeira no

periodo de 2016 a inicio de 2019, sendo Roraima a excecdo a relagdo apresentada.

O estado de Roraima apresentou indicadores positivos para as trés solvéncias,

observando-se apenas a queda acentuada da Liquidez Corrente nos dltimos dois anos (41% em

média a cada ano). Ainda assim, apresentou os melhores indicadores de solvéncia orcamentaria

de 2018 entre os demais entes subnacionais. Por outro lado, aponta-se foi o estado da Federagéo

gue mais apresentou problemas de inconsisténcias em seus dados contabeis entre os periodos e

as diferentes fontes de relatérios. Desta forma, a ndo inclusdo deste estado entre os estados com

ma Condicao Financeira pode estar associada a méa qualidade das informac@es contébeis ou a

outros motivos, como a busca pelo gestor de restricbes orcamentérias flexiveis (Soft Budget

Constraints) a partir da emissdo do decreto de calamidade.

Tabela 26 — Evolucdo da média da Cobertura de Custeio, por Estado (UF). 2003 a 2018

UF 2003 2018 2003-2006 2007-2010 2011-2014 2015-2018 2003 a 2018
AC 1,123 0,935 1,168 1,128 1,040 0,962 1,075
AL 1,044 0,910 1,001 1,120 1,096 0,967 1,069
AM 1,147 1,048 1,170 1,160 1,103 1,037 1,117
AP 1,148 1,131 1,206 1,168 1,136 1,135 1,161
BA 1,116 0,968 1,125 1,040 1,001 0,954 1,030
CE 1,124 0,865 1,102 1,166 1,039 0,882 1,047
DF 1,089 0,937 1,107 1,119 1,062 0,972 1,065
ES 1,290 0,974 1,311 1,217 1,073 0,964 1,141
GO 1,108 0,958 1,094 1,073 1,033 0,986 1,047
MA 1,080 0,847 1,205 1,184 1,050 0,884 1,081
MG 1,025 0,752 1,084 1,104 0,932 0,796 0,979
MS 1,031 0,880 1,050 1,044 0,974 0,857 0,981
MT 1,144 0,935 1,181 1,075 1,010 0,929 1,049
PA 1,126 1,005 1,163 1,086 1,143 1,045 1,109
PB 1,036 1,033 1,081 1,057 1,026 1,028 1,048
PE 1,044 0,888 1,136 0,957 0,925 0,901 0,980
Pl 0,857 0,963 1,027 1,060 1,073 0,981 1,035
PR 1,102 1,032 1,108 1,087 1,066 0,917 1,044
RJ 1,048 0,934 1,061 1,042 0,969 0,876 0,987
RN 1,087 1,058 1,130 1,040 0,988 0,948 1,027
RO 1,127 1,097 1,124 1,147 1,088 1,105 1,116
RR 1,081 1,227 1,283 1,186 1,153 1,156 1,195
RS 1,090 0,784 1,060 0,984 0,840 0,798 0,920
SC 0,972 0,964 1,037 1,098 1,014 0,976 1,031
SE 1,101 0,941 1,112 1,090 0,936 0,947 1,021
SP 1,065 0,928 1,078 1,034 0,980 0,923 1,004
TO 1,447 0,967 1,414 1,238 1,103 1,035 1,197
Média | 1,098 0,961 1,137 1,100 1,032 0,962 1,058

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN.
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A Tabela 27 evidencia a evolucdo da média do grau de cobertura do Ativo sobre o
Passivo N&o Circulante, ressaltando-se a limitagdo descrita na metodologia quanto a
necessidade de exclusdo dos passivos matematicos atuariais dada a inexisténcia ou
inconsisténcia dos valores ao longo dos periodos em alguns estados, prejudicando igualmente
a representacao fidedigna e, principalmente, a comparabilidade entre estados. Verifica-se que
esse indice tem aumentado consistentemente ao longo dos anos. Pode-se associar tal fato as
limitacGes de endividamento impostas pelo HBC brasileiro, limitando o endividamento e,
consequentemente, 0 aumento do Passivo Néo Circulante, bem como, ao aumento do ativo, que
faz parte do numerador deste indicador, o qual tende a acompanhar o crescimento do PIB dos
estados e do pais, aumentando também em funcdo do acimulo de valores em divida ativa a

receber em alguns estados.

Tabela 27 — Evolucdo da média da Ativo sobre Passivo N&o Circulante, por Estado (UF). 2003
a 2018

UF 2003 2018 2003-2006 2007-2010 2011-2014 2015-2018 2003 a 2018
AC 0,647 1,337 0,876 1,307 1,307 1,319 1,202
AL 0,495 0,909 0,520 0,639 0,379 0,755 0,573
AM 1,972 2,200 2,176 2,684 2,677 2,269 2,452
AP 3,171 3,648 3,426 4,427 3,914 3,557 3,831
BA 0,920 1,602 0,866 1,152 1,631 1,590 1,310
CE 1,368 3,514 1,764 2,868 3,378 3,260 2,817
DF 2,374 6,964 2,589 3,195 4,559 7,724 4,517
ES 1,237 3,872 1,668 3,239 3,624 3,410 2,985
GO 1,138 2,539 1,375 2,035 2,791 3,185 2,346
MA 0,605 2,829 0,724 1,116 2,383 3,061 1,821
MG 0,653 0471 0,709 0,661 0,503 0,437 0,578
MS 0,488 0,893 0,558 0,928 1,049 0,923 0,865
MT 0,504 10,345 0,684 1,672 6,400 9,824 4,645
PA 2,014 5171 2,245 3,059 3,775 4,969 3,512
PB 1562 4,454 1,869 2,606 3,065 3,727 2,816
PE 1,842 2,545 2,157 3,050 2,460 2,290 2,489
Pl 0,509 1,820 0,621 0,866 1,251 1,712 1,113
PR 1,369 2,348 1,080 0,916 1,373 2,106 1,369
RJ 0,796 1,757 1,024 1,297 1,407 1,356 1,271
RN 1,729 5,409 2,165 4,487 5,373 5,485 4,378
RO 1561 3,876 2,011 2,809 3,412 4,081 3,078
RR 3,145 6,108 3,118 3,895 4,655 5,528 4,299
RS 0,790 0,996 1,073 1,070 1,153 0,970 1,067
SC 0,951 2,251 0,882 0,912 1,301 2,012 1,277
SE 1,767 1,607 1,605 1,588 1,250 1,749 1,548
SP 1,290 1,558 1,195 1,468 1,532 1,441 1,409
TO 1,601 4,275 2,723 5,390 3,773 3,705 3,898
Média | 1,352 3,159 1,545 2,198 2,607 3,054 2,351

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN.
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Analisando-se o Ultimo ano e o ultimo quadriénio (Tabela 27), destacam-se o Rio
Grande do Sul com mais este indicador abaixo de 1 (um) e, especialmente, Minas Gerais, que
obteve novamente os piores indices, abaixo dos demais estados. Além destes, tem-se Alagoas
e Mato Grosso do Sul, com ma solvéncia de longo prazo, mas que, possivelmente pela boa
liquidez corrente (solvéncia de caixa), ndo se incluem entre que autodeclararam calamidade
fiscal (embora o Mato Grosso do Sul tenha tido mé& solvéncia orcamentaria no ultimo
quadriénio).

Por fim, cabe ressaltar que entre os estados apontados com ma Condicdo Financeira
que figuram entre os 7 (sete) que atualmente contribuem com tributos em valores superiores
aos montantes recebidos para o conjunto de recursos redistribuidos no FPE estdo Rio de Janeiro,
Minas Gerais e Rio Grande do Sul. Esses achados apoiam empiricamente a hipotese 3 deste
estudo ao demonstrar que o déficit entre contribuicao de tributos para Unido e o recebimento
via redistribuicdo do FPE piora a Condigdo Financeira dos estados contribuintes.

Essa andlise permitiu observar uma associacdo entre 0s estados com ma Condicéo
Financeira e os estados que decretaram calamidade fiscal, conferindo maior validade externa
aos indicadores selecionados diante da realidade brasileira.

Posto isto, selecionados os indicadores e entendida a Condicdo Financeira historica
dos estados Brasileiros, prossegue-se a analise de como as Instituicdes Fiscais afetam a
Condicdo Financeira segundo as Solvéncias de Caixa, Orcamentaria e de Longo Prazo.

4.3 Impacto das Instituicdes Fiscais sobre a Condicdo Financeira

A analise do impacto das InstituicGes Fiscais quanto a seus efeitos sobre a Condicao
Financeira dos estados brasileiros foi realizada mediante a elaboracdo de modelos
representando cada uma das 3 (trés) Solvéncias da Condigdo Financeira. O método utilizado
para anélise dos dados foi a analise de dados em painel, em funcdo do periodo amostral e do
numero de estados. Ressalta-se, também, que o processo de analise envolveu diferentes
perspectivas por meio da selecdo de subamostras de periodos e estados de forma a aferir a
consisténcia dos resultados e as eventuais diferencas.

Inicialmente, desenvolveu-se o teste de autocorrelacdo de Wooldridge, o qual
confirmou a existéncia de autocorrelacao de primeira ordem para as trés variaveis dependentes
representativas de cada um dos trés modelos bem como o Teste Modificado de Wald que
detectou problemas de heteroscedasticidade, ambos ao nivel de 5% de significancia. Em
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seguida, conforme os testes estatisticos de Breusch-Pagan e Hausman, verificou-se ser mais
eficiente a anélise de painel com efeitos fixos para todas as amostras e variaveis, também ao
nivel de 5% de significancia.

Desta forma, geraram-se painéis com efeitos fixos (Tabela 28) e erros robustos para
cada cluster estadual como forma de contornar problemas de heterocedasticidade e da
autocorrelacdo, sendo a normalidade inferida a partir do teorema do limite central. Para cada
indicador de solvéncia apresentaram-se dois modelos diferenciados em funcdo do uso de
dummies para cada ano ou dummies representativas dos anos de crise e anos eleitorais, de forma
a avaliar a consisténcia das significancias.

Todavia, observando-se a suspeita tedrica da existéncia de endogeneidade das
varidveis da Condicdo Financeira em relacdo as meétricas adotadas paras representar as
Instituicdes Fiscais, realizaram-se analises em painel dinamico (Tabela 29, 30 e 31) com o
Método Generalizado de Momentos (GMM), que é robusto para endonegeidade e demais
problemaéticas encontradas anteriormente. Apesar disso, 0 modelo de painel estatico com efeitos
fixos foi mantido para servir como referéncia para comparacdo com a literatura anterior a
Bisogno et al. (2018), unico trabalho que atentou ao problema da endogenia e substituiu o painel
com efeitos fixos pelo GMM-Sys. Além disso, porque seus parametros ainda sao validos e
robustos para as variaveis dependentes que apresentaram estacionariedade, tendo em vista que
para Labra e Torrecillas (2018) acima de 15 anos tém-se um painel considerado longo.

Assim, realizaram-se os testes de raiz unitaria de Im-Pesaran-Shin e de Fisher, ambos
indicando a estacionariedade do indicador de Liquidez Corrente (Solvéncia de Caixa) e,
portanto, podendo ser analisados com efeitos fixos. Por sua vez, destaca-se que 0s parametros
do indicador Cobertura de Custeio (Solvéncia de Orcamentaria) e Ativo sobre Passivo Nao

Circulante (Solvéncia de Longo Prazo) dos painéis estaticos podem ter viés negativo.

4.3.1  Analise em painel estatico das solvéncias financeiras

A Tabela 28 contém os resultados da estimacéo em painel estatico com efeitos fixos
quanto aos efeitos das Instituicbes Fiscais sobre a Condicdo Financeira. Foram estimados 6
(seis) modelos, sendo dois para cada uma das 3 (trés) Solvéncias Financeiras, diferenciados
guanto ao controle para todos os anos da amostra (inclusdo de dummies de ano) ou quanto ao
controle dos efeitos temporais identificados na literatura, destacando-se os anos de crise
econdmica e anos eleitorais (inclusédo de Dummies somente de Anos de Crise e Anos Eleitorais).
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Dada a estacionariedade da variavel Liquidez Corrente procede-se a analise do painel

de efeitos fixos (Tabela 28) verificando-se que o grau de cumprimento do limite de

endividamento contribui positivamente para uma melhor Solvéncia de Caixa dos estados, tanto

no modelo com controle para os efeitos dos anos (modelo 1), como no modelo com as dummies

de ano de eleicdo e crise (modelo 2). Em ambos os casos, 0 aumento de 1 (um) ponto no

cumprimento do limite de endividamento (grau de cobertura, em multiplos, da receita corrente

liquida sobre a Divida Consolidada Liquida) esta associado ao incremento em cerca de 0,057

(modelo 1) a 0,058 (modelo 2) da Liquidez Corrente.

Tabela 28 - Resultados da estimacdo do modelo de efeitos fixos para os efeitos das Instituicdes
Fiscais sobre a solvéncia dos estados brasileiros. 2003 a 2018

Liquidez Corrente

Cobertura de Custeio

Ativo sobre passivo ndo

Variaveis (Solvéncia de Caixa) Oggs':rlr:/:r?tgraila) C'rCUIﬁgthgSS:ZSS; ia de
1) (2) 3) 4) ®) (6)
Grau de cumprimento do limite do 0,057**  0,058** 0,001 0,0001 0,034* 0,035*
endividamento (0,025)  (0,023) (0,001) (0,000) (0,019) (0,018)
Grau de cumprimento do limite de -0,068 0,823 0,159***  ,244*** -1,482 -1,315
gasto com pessoal (1,290)  (1,082) (0,051) (0,056) (1,197) (1,075)
Grau de cumprimento da regra de -0,154  -0,200 0,032 0,046* -0,175 0,081
ouro (0,500)  (0,476) (0,027) (0,023) (0,393) (0,381)
Autonomia financeira 3,325 2,082 | 0,306***  0,222* -4,333* -3,447*
(4,467)  (4,192) (0,108) (0,119) (2,271) (1,901)
Redistribuicdo da receita do FPE 0,035 0,027 0,003%** 0,002** -0,015 -0,021
(0,038)  (0,032) (0,001) (0,000) (0,018) (0,015)
Logaritmo natural do PIB 4,073 2,993 0,002 -0,188*** 4,747 1,841*
(3,794)  (1,834) (0,089) (0,056) (3,095) (1,063)
Quociente de populacdo dependente | 6523  -17,750 -0,646 -1,012 12,350 12,050
(60,260) (50,590) (1,320) (1,387) (21,450) (25,380)
Logaritmo natural da populagdo -1,868  -6,150 0,279 0,090 3,105 2,058
(6,162)  (4,237) (0,238) (0,193) (3,896) (3,141)
Dummies - anos de Crise - -0,463 - -0,060*** - 0,216*
(0,327) (0,010) (0,109)
Dummies - anos eleitorais - 0,179 - -0,002 - -0,112*
(0,147) (0,007) (0,066)
Dummies — anos Sim Nao Sim Néo Sim Néo
Constante -44,030 43,560 -3,458 2,921 -129,400 -62,190
(126,600) (57,470) (3,604) (3,005) (92,840) (53,420)
Efeitos Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos Fixos
Robusto por UF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Teste F 50,06***  4,32*** | 142,78*** 16,02*** | 45,98** 5,02%**
R2 within 0,132 0,092 0,671 0,597 0,391 0,364
R2 between 0,279 0,257 0,416 0,445 0,172 0,179
R2 overall 0,063 0,127 0,033 0,405 0,081 0,066
Observacdes 432 432 432 432 432 432

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN, IBGE e RFB.
Nota: Nivel de significancia *** 1%; **5%; *10%. Parametros robustos por clusters de cada estado entre paréntesis.
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O resultado é compativel com a literatura de Hard Budget Constraints indicando que
as restricGes orgamentarias sobre o aumento do endividamento contribuem para a melhoria da
Condicéo Financeira dos entes subnacionais (Kornai, 1986; Oates, 2005, 2008; Lima 2011;
Lima & Diniz, 2016). Matematicamente, tal evidéncia também se justifica, uma vez que a
restricdo ao endividamento contribui para o equilibrio entre os ativos e passivos circulantes,
diminuindo a constituicdo de novos passivos derivados de juros e amortizacdo da divida, frente
a capacidade de arrecadacéo de receita e consequente caixa disponivel para sua quitacao.

Dos demais modelos (colunas 3 a 6), ainda que com possivel viés pelo ndo controle a
endogeneidade, ressalta-se que o grau de cumprimento do limite de endividamento também
apresenta significAncia para a solvéncia de longo prazo. Quanto as outras restricdes
orcamentarias, observa-se significancia apenas sobre a solvéncia orcamentaria relativamente ao
grau de cumprimento dos gastos com pessoal e da regra de ouro no modelo (4) — com nivel de
significancia de 10%. Aponta-se, também, a significancia a 10% da Autonomia Financeira para
as Solvéncias Orcamentérias e de Longo Prazo e a significancia a 5% da Redistribuicdo da

Receita para a Solvéncia Orcamentaria (Tabela 28).

4.3.2  Anélise em painel dindmico GMM das solvéncias financeiras

Inicialmente, destaca-se que para todas as trés formas de solvéncia dos painéis
dindmicos GMM usou-se o método 2-Step e robustez para os erros padrdo. Ademais, aponta-se
gue os pressupostos basicos da utilizacdo de um namero menor de instrumentos em relacdo ao
de grupos (UFs), bem como a ndo rejeicdo da autocorrelacdo de segundo grau (AR2) e do
Hansen Test para sobreidentificagdo dos instrumentos foram atendidos. Para tanto, diante da
limitacdo do nimero de estados, dada a proliferacdo de instrumentos, 0 modelo para o periodo
completo (2003 a 2018) ndo pdde ser analisado com dummies para controle dos efeitos em todos
0s anos, sendo um dos motivos de inclusdo das dummies para anos de crise e anos eleitorais.
Tal procedimento foi realizado em conjunto com outra estratégia de viabilizacdo indicada na
literatura (Labra & Torrecillas, 2018): a divisdo da amostra —no caso, em duas partes compostas
por dois quadriénios, perfazendo 16 anos.

Ao todo foram estimados 5 modelos onde 0 modelo (1) inclui todo o periodo amostral
de 16 anos correspondentes a 4 mandatos eleitorais completos, os modelos (2) e (4) referem-se,
respectivamente, a primeira e segunda metade desse periodo com dummies para todos 0s anos,
enguanto que os modelos (3) e (5) correspondem a estes mesmos periodos com o acréscimo de
dummies para anos de crise e anos eleitorais.
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A Tabela 29 contém a estimacdo do modelo GMM-Sys Two-Step para os efeitos das
Instituicdes Fiscais sobre a Solvéncia de Caixa (Liquidez Corrente) conforme os cinco modelos
descritos. Os resultados mostram que a defasagem (lag) da variavel dependente € significante
e positiva ao nivel de 1% em todos os modelos. Com isto, percebe-se uma persisténcia da
liquidez corrente de curto prazo variando entre 0,480 (modelo 1) e 0,750 (modelo 4).
Novamente, o grau de cumprimento do limite de endividamento mostrou-se significante ao
nivel de 5% (modelos 1 e 3), com parametros proximos ao modelo de efeitos fixos, dando
robustez aos achados. Observa-se que a ndo significancia para os modelos 2, 4 e 5 pode estar
relacionada a limitagdo imposta aos instrumentos defasados. Por outro lado, de forma diferente
a analise de efeitos fixos, verificou-se a significancia a 1%, com coeficiente positivo, do grau
de cumprimento do limite de gastos com pessoal e a 5%, com coeficiente negativo, do grau de
cumprimento da regra de ouro (modelo 1), sendo o primeiro consistente em ambos 0s periodos
(modelos 2, 3 e 5) e 0 segundo apenas na primeira metade do periodo (modelo 2 e 3).

Diante disto, percebe-se que o incremento de 1 (um) ponto no grau de cumprimento
do limite de gasto com pessoal (grau de cobertura, em mdltiplos, da receita corrente liquida
sobre os gastos com pessoal) estd associado ao aumento de 1,777 (modelo 1) da Liquidez
Corrente, sendo os valores das subamostras ainda maiores (modelo 2, 3 e 5). Tal logica é
coerente, uma vez que o maior grau de cumprimento do limite de gastos com pessoal pressupde
a assuncao de menores obrigacdes financeiras (passivo circulante) em proporcdo aos recebiveis
das receitas correntes liquidas (ativo circulante), o que estimula melhores resultados do
indicador.

Por outro lado, observa-se que o grau de cumprimento da regra de ouro pode estar
prejudicando a Liquidez Corrente, onde a ndo utilizacdo de operacdes de crédito (gerando o
valor de cumprimento 1,0) diminui a Solvéncia de Caixa (-1,600). Este resultado é coerente,
uma vez que a logica principal desta restricdo orcamentaria é preservar a Solvéncia de Longo
prazo perante da acdo imediatista dos gestores publicos em melhorar a Solvéncia de Caixa a
qualquer custo, obtendo recursos para o ativo circulante por meio de operacdes alongadas no
passivo ndo circulante (divida) sem sanar déficits orcamentarios crénicos, pratica insustentavel
alongo prazo. Ademais, em se tratando de regra com cunho constitucional, inerente ao processo
de execucdo orcamentaria e autorizacdo de contracdo de divida, dificulta-se o seu

descumprimento, tornando-se mais homogénea entre os periodos.
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Tabela 29 - Resultados da estimacdo do modelo GMM-Sys Two-Step para os efeitos das
InstituicOes Fiscais sobre a Solvéncia de Caixa (Liquidez Corrente) dos estados brasileiros.

2003 a 2018
Solvéncia de Caixa (Liquidez Corrente)
variaveis (1) (2) 3) (4) (5)
2003/2018 | 2003/2010 2003/2010 2011/2018 2011/2018
Liquidez Corrente (.1 0,480*** | 0,408***  0,437***  0,750***  0,590***
(0,082) (0,082) (0,093) (0,184) (0,122)
Grau de cumprimento do limite do 0,042** 0,029 0,049** 0,069 0,004
endividamento (0,019) (0,023) (0,021) (0,046) (0,016)
Grau de cumprimento do limite de gasto com | 1,777*** 2,916* 3,498*** 1,785 1,632*
pessoal (0,692) (1,558) (1,333) (2,347) (0,984)
Grau de cumprimento da regra de ouro -1,600** | -3,352**  -3,422** -1,264 -0,216
(0,657) (1,593) (1,711) (1,218) (0,713)
Autonomia Financeira -2,831 -5,481 -3,733 0,602 0,192
(2,703) (4,104) (3,442) (12,790) (6,271)
Redistribuicéo da receita do FPE 0,046 -0,017 -0,007 -0,016 -0,003
(0,054) (0,038) (0,029) (0,065) (0,032)
Logaritmo natural do PIB -0,775 0,015 -0,463 -1,239 -1,078
(1,068) (1,360) (1,229) (3,821) (1,532)
Quociente de populacdo dependente -46,130 -36,510 -20,230 -6,252 -26,710
(36,640) (22,930) (43,800) (95,220) (36,850)
Logaritmo natural da populacéo 1,247 -0,943 0,137 1,120 0,881
(1,552) (1,871) (1,333) (3,521) (1,425)
Dummies - anos de crise -0,232 - -0,424 - -0,278
(0,197) (0,375) (0,324)
Dummies - anos eleitorais 0,312* - 0,066 - 0,146
(0,170) (0,195) (0,172)
Dummies — anos - Sim - Sim -
Constante 7,934 27,490 14,050 6,469 12,240
(17,280) (17,310) (17,860) (32,020) (12,150)
Observagdes 432 216 216 216 216
Instrumentos 23 26 21 26 25
UFs (grupos) 27 27 27 27 27
Wald Test (p-valor) 407,16*** | 894,54*** 390,16*** 421,53*** 271,35***
AR(1) (p-valor) 0,016 0,019 0,027 0,036 0,024
AR(2) (p-valor) 0,097 0,134 0,089 0,960 0,166
Hansen Test (p-valor) 0,425 0,313 0,244 0,483 0,389

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN, IBGE e RFB.
Nota: Nivel de significancia *** 1%; **5%; *10%. Modelo com parametros robustos entre parénteses.

Por fim, observa-se a significancia da dummy ano eleitoral apenas no modelo geral, ao

nivel de apenas 10%, resultado que ndo é compativel com o modelo de efeitos fixos, nem com

a literatura, na qual a expectativa de manipulacdo dos gastos publicos com fins a reeleicéo

tenderia a piorar a liquidez.

Em seguida, procedeu-se a andlise dos efeitos das Instituicbes Fiscais sobre a

Solvéncia Orgamentaria, conforme a Tabela 30. Tendo em vista a ndo estacionariedade da

variavel Cobertura de Custeio para o periodo, além da destacada possibilidade de endogenia,

ressalta-se a preferéncia deste modelo dindmico (GMM) diante do modelo estatico (Efeitos
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Fixos) quanto a robustez dos parametros estimados. Novamente, ressalta-se a persisténcia dos
valores da Condicéo Financeira, consistentes nas subamostras, para a primeira defasagem da
Cobertura de Custeio, contribuindo com um indice positivo de 0,334 (nivel de 1% de
significancia para o modelo 1) na explicacdo de seu valor corrente.

Sobre as restricdes orgcamentérias nota-se que embora o grau de cumprimento do limite
de endividamento apresente significancia estatistica a 10% no modelo 1 e sinal positivo, a
magnitude do seu coeficiente foi baixa (apenas 0,1%), além de nao ter apresentado significancia
estatistica nas subamostras, similarmente ao observado no modelo de efeitos fixos. De forma
semelhante, verifica-se que o grau de cumprimento da regra de ouro, significante em apenas
um dos modelos de efeitos fixos somente a 10%, ndo obteve significancia estatistica nos
modelos dindmicos.

Por outro lado, destaca-se a significancia do grau de cumprimento do limite de gasto
com pessoal em todos os modelos estimados. Neste sentido, verifica-se que o aumento de 1
(um) ponto no grau de cumprimento do limite de gasto com pessoal (grau de cobertura, em
multiplos, da receita corrente liquida sobre os gastos com pessoal) esta associado ao aumento
de 0,334 na Cobertura de Custeio (Solvéncia Orcamentéaria) dos estados. A exemplo, Minas
Gerais, em 2018, teve o pior grau de cumprimento no limite de gastos com pessoal (0,735),
obtendo, também, o pior indice (0,752) de Cobertura de Custeio entre os estados (ver tabela
26). Por outro lado, no Gltimo quadriénio (2015-2018), o Amapa obteve o melhor grau de
cumprimento do limite de gastos com pessoal (1,177), tendo a segunda melhor (1,135)
Cobertura de Custeio (ver tabela 26). Estes resultados sdo compativeis com a literatura de Hard
Budget Constraints, evidenciando-se a importancia do estabelecimento e cumprimento das
restricdes orcamentarias, naturalmente, para a melhoria da Solvéncia Orgamentaria.

Com relacdo a Autonomia Financeira denota-se sua relevancia pela significancia
estatistica, verificando-se que, para o valor maximo de 1 (um), correspondente a um ente cujas
receitas correntes sdo totalmente de origem prépria, a Cobertura de Custeio (Solvéncia
Orcamentaria) aumenta em 0,353. Este efeito positivo € proporcional conforme o grau de
Autonomia Financeira de cada ente estadual, o qual varia entre 0 (zero) e 1 (um).

Os resultados encontrados estdo em consonéncia tanto com a literatura teorico-
empirica da Condicdo Financeira sobre o efeito da Autonomia Financeira sobre a Solvéncia
Orcamentaria (Zafra-Gomez et al., 2009; Bisogno et al., 2018) como com as pesquisas sobre 0
Federalismo Fiscal relacionadas a descentralizacéo tributaria e/ou disciplina fiscal e seus efeitos
sobre o orcamento dos entes subnacionais (Rodden et al., 2003; Lima, 2011; Bartolini et al.,
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2017). Uma maior autonomia financeira é uma forma de Hard Budget Constraint, servindo
entdo como Instituicdo Fiscal que gera maior disciplina e accountability fiscal ao gestor publico,
contribuindo para a melhoria da Solvéncia Orgcamentaria.

Dos efeitos da Redistribuicdo da Receita do FPE, obteve-se o resultado esperado. Esta
Instituicdo Fiscal, criada para reduzir os desequilibrios verticais e, também, os desequilibrios
horizontais, contribuiu positivamente para a média das Solvéncias Orcamentarias dos entes
estaduais brasileiros no periodo. Este achado corresponde ao tratado na literatura quanto ao
esforco de equalizacdo entre as necessidades (pressdo por gastos) e a capacidade fiscal
(arrecadagdo) dos entes (Boadway & Shah, 2007), visando ao auxilio da solvéncia dos entes e
ao processo de desenvolvimento e convergéncia de renda entre estados (Shankar & Shah 2003;
Ezcurra & Pascual 2008; Lessmann 2009). Neste sentido, os beneficios da Redistribuicéo
superaram, na média, outros possiveis efeitos negativos contidos, como a menor disciplina
fiscal do gestor e o efeito flypaper apontados em trabalhos como o de Tselios et al. (2012),
Brollo et al. (2013) e Gadenne (2017).

Quanto ao pequeno coeficiente, cerca de 0,3% para cada multiplo entre o valor
recebido como receita em transferéncia e o arrecadado pela RFB naquele territorio geogréafico,
a explicacdo deve-se a dispersdo do indicador. Conforme apontado na analise descritiva, 0
indice chega a ser de quase 100 vezes em casos extremos, que, nestes casos, a Solvéncia
Orcamentéria aumentaria consideravelmente, em média, cerca de 30%. No mais, ressalta-se
gue esta anélise sobre a Redistribuicdo da Receita do FPE sera retomada no topico 4.3.3, tendo
em vista que, embora na média os valores possam ser positivos, 0s 7 a 8 estados que no periodo
contribuiram para a maior arrecadacdo dos demais 19 a 20 estados, podem ter sofrido um forte
efeito negativo em sua Condicao Financeira, ndo evidenciado pela média.

O logaritmo neperiano do PIB em milhares, por sua vez, apresentou significancia, com
coeficiente negativo, resultado contrério a literatura. Na literatura sobre Condicao Financeira,
o0 PIB representa os fatores econdémicos que criam a base fiscal sobre a qual os entes publicos
podem cobrar e arrecadar seus tributos, permitindo a geracéo de receitas tributarias, o que leva
a um efeito positivo sobre as Solvéncias Financeiras (Lima & Diniz, 2016). Todavia, deve-se
ressaltar a peculiaridade do sistema tributario brasileiro visto que o Imposto de Renda é
arrecadado pela Unido e a parte repassada aos entes subnacionais € redistribuida pelo FPE.
Ademais, outros tributos sobre producéo e consumo, como Importagdo/Exportacdo e a maior
parte do IPI ndo ficam com os estados. Por fim, tém-se ainda o ICMS que, entre estados, é

dividido com o estado de origem (produtor) e com o estado de destino (consumidor). Neste
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sentido, ttm-se uma distor¢do entre o PIB do estado e a sua arrecadacdo em funcdo da

descentralizacdo fiscal. Supde-se que o ente com maior PIB tem parques industriais maiores e

cidaddos mais exigentes quanto a qualidade de bens publicos, especialmente infraestrutura

publica (pressdo por gastos). Desta forma, o sinal negativo pode ser devido ao desequilibrio

vertical entre os gastos demandados e a base de arrecadacéo.

Por outro lado, o logaritmo natural da populagéo, cujo sinal esperado do coeficiente

estimado era negativo apresentou-se positivo. Tal inversdo de sinais pode se dever ao controle

dos efeitos da populacdo dependente, restando a populacdo ativa, a qual gera renda e consome

bens e servicos, contribuindo para a base arrecadatéria dos entes subnacionais.

Tabela 30 — Resultados da estimacdo do modelo GMM-Sys Two-Step para os efeitos das
Instituicdes Fiscais sobre a Solvéncia Orcamentaria (Cobertura de Custeio) dos estados

brasileiros. 2003 a 2018

Variaveis

Solvéncia Orgamentaria (Cobertura de Custeio)

1) (2) 3) 4) (5)
2003/2018 |2003/2010 2003/2010 2011/2018 2011/2018
Cobertura de Custeio (.1 0,334*** 0,268*  0,387***  0,299**  (,413***
(0,088) (0,154) (0,119) (0,137) (0,109)
Grau de cumprimento do limite de 0,001* 0,002 0,002 0,0003 0,0002
endividamento (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
Grau de cumprimento do limite do gasto com |  0,306*** 0,197***  0,207***  0,324**  0,456***
pessoal (0,089) (0,075) (0,061) (0,127) (0,165)
Grau de cumprimento da regra de ouro -0,013 -0,030 -0,026 -0,029 -0,020
(0,038) (0,056) (0,058) (0,023) (0,030)
Autonomia Financeira 0,353*** 0,473**  0,311**  0,450** 0,212
(0,136) (0,201) (0,134) (0,189) (0,229)
Redistribuicdo da receita do FPE 0,003*** 0,004***  0,003***  0,005** 0,006*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,003)
Logaritmo natural do PIB -0,152** -0,139**  -0,128***  -0,107 -0,045
(0,071) (0,062) (0,047) (0,068) (0,044)
Quociente de populacdo dependente -0,642 -0,508 -0,656 -3,767* -2,452
(1,295) (1,013) (0,883) (2,268) (2,568)
Logaritmo natural da populacéo 0,160** 0,126**  0,135*** 0,063 0,057
(0,070) (0,053) (0,044) (0,074) (0,069)
Dummies - anos de crise -0,0d47 i -0,066™ i 0,012
(0,010) - (0,017) - (0,019)
. L 0,001 - -0,006 - 0,019**
Dummies - anos eleitorais (0,007) i (0,013) i (0,010)
Dummies — anos - Sim - Sim -
Constante 0,610 0,942 0,651 1,955** 0,442
(0,747) (0,591) (0,435) (0,904) (0,577)
Observacdes 432 216 216 216 216
Instrumentos 23 26 21 26 21
UFs (grupos) 27 27 27 27 27
Wald Test (p-valor) 318,99*** | 780,36*** 679,25*** 366,18*** 193,70***
AR(1) (p-valor) 0,004 0,009 0,000 0,019 0,008
AR(2) (p-valor) 0,386 0,906 0,462 0,352 0,429
Hansen Test (p-valor) 0,240 0,128 0,120 0,382 0,182

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN, IBGE e RFB.
Nota: Nivel de significancia *** 1%; **5%; *10%. Modelo com parametros robustos entre parénteses.
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Por fim, ressalta-se a variavel dummy anos de crise com coeficiente negativo,
indicando que estes periodos tendem a prejudicar a Cobertura de Custeio em 4,4%, o que
contribui para o déficit e ma solvéncia orcamentaria dos estados (Tabela 30). Este resultado
estd de acordo com a literatura (Groves et al., 2003; Dantas Junior, 2018), uma vez que tanto a
base de receitas da Unido é afetada, diminuindo as transferéncias intergovernamentais, como
0s tributos diretos caem junto com a menor producéo e consumo, no caso do ICMS.

Em seguida, a Tabela 31 apresenta a analise dos efeitos das Instituicdes Fiscais sobre
a Solvéncia de Longo Prazo. Primeiramente, destaca-se, novamente, a persisténcia da variavel
dependente ao longo dos periodos, desta vez, incluindo em alguns casos (modelo 1 e 4) a
segunda defasagem da varidvel dependente, como forma de estabilizar o modelo e atender aos
indices de AR(1) e AR(2). Com isto, percebe-se que a Solvéncia de Longo Prazo guarda maior
inércia em relacdo a periodos anteriores em comparagdo as demais solvéncias financeiras,
apresentando-se sensivel aos dois ultimos periodos.

Observa-se no modelo GMM geral (modelo 1) o grau de cumprimento dos limites de
endividamento, com significancia ao nivel de 5%, cujos multiplos de margem de 100% entre
RCL e a DCL contribuem positivamente, em média, para uma Solvéncia de Longo Prazo
superior em 4,1%. Este resultado corrobora a literatura de Hard Budget Constraints que
restringe o comportamento imediatista do gestor pablico buscando maior endividamento a
longo prazo para efetuar gastos publicos, como investimentos, que Ihe auxiliem na reeleicéo,
em detrimento da Condicdo Financeira futura (longo prazo) que sera de responsabilidade de
outros governos.

A Autonomia Financeira (Tabela 31) apresentou-se estatisticamente significante (a
5%) na subamostra do modelo 2. Uma possivel explicacdo é a de que maior autonomia
financeira permite, também, maior capacidade de endividamento, onde se o gestor publico
ceder & pressao por gastos tendera a elevagdo da divida. Outro ponto a destacar é a significancia
positiva do grau de cumprimento da regra de ouro no modelo 3, indicio que corrobora com o
raciocinio do efeito negativo observado para a Solvéncia de Caixa, ou seja, que o impedimento
do financiamento das despesas correntes com operagdes de crédito prejudica a melhora
momentanea da Solvéncia de Caixa (efeito negativo) para situacdes insustentaveis de déficit
orcamentario, todavia, assegurando a preservacao da Solvéncia de Longo Prazo pela contencdo
da divida publica (efeito positivo). Novamente, destaca-se que a forca desta relagdo pode ter

sido prejudicada pelo grau de internalizacdo da regra de ouro entre os estados.
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Tabela 31 - Resultados da estimacdo do modelo GMM-Sys Two-Step para os efeitos das
Instituicdes Fiscais sobre a Solvéncia de Longo Prazo (Ativo sobre passivo ndo circulante) dos

estados brasileiros. 2003 a 2018

Variaveis

Solvéncia de Longo Prazo (Ativo sobre passivo ndo circulante)

@ ) ®) (4) ©®)
2003/2018 | 2003/2010 2003/2010 2011/2018 2011/2018
Ativo sobre passivo nao circulante (.1 0,705%** | 1,062***  1,034***  (,606*** 0,317*
(0,115) (0,082) (0,102) (0,137) (0,176)
Ativo sobre passivo ndo circulante (.o 0,213** - - 0,242** -
(0,107) (0,106)
Grau de cumprimento do limite de 0,041** -0,008 -0,001 -0,027 0,087*
endividamento (0,017) (0,008) (0,010) (0,019) (0,049)
Grau de cumprimento do limite de gasto com | -0,843 0,166 0,069 0,995 -0,888
pessoal (0,902) (0,489) (0,500) (1,339) (1,812)
Grau de cumprimento da regra de ouro 0,639 -0,205 0,353 2,624** -0,661
(1,317) (0,347) (0,361) (1,019) (1,174)
Autonomia Financeira 1,138 -2,415%*  -1,389 -5,479 -0,482
(1,748) (1,108) (0,937) (4,650)  (11,430)
Redistribuicdo da receita do FPE 0,022 -0,007 -0,004 -0,030%** -0,152*
(0,022) (0,007) (0,007) (0,012) (0,078)
Logaritmo natural do PIB -0,501 -0,016 0,027 1,433 -0,036
(1,274) (0,315) (0,311) (1,335) (2,888)
Quociente de populacao dependente -7,204 -12,310 -3,139 10,410 -53,260
(8,384) | (13,480) (7,955) (13,730)  (44,240)
Logaritmo natural da populagao 0,433 0,115 0,098 -1,704* -2,656
(1,542) (0,322) (0,314) (1,032) (2,090)
Dummies - anos de Crise 0,031 - 0,091 - 0,033
(0,123) (0,132) (0,450)
Dummies - anos eleitorais 0,106 i 0,157+ i 0,134
(0,095) (0,061) (0,146)
Dummies — anos - Sim - Sim -
Constante 3,845 3,444 -0,601 -1,993 59,660**
(11,600) | (5,443) (3,461) (9,357)  (28,140)
Observagdes 405 216 216 216 216
Instrumentos 14 26 21 26 23
UFs (grupos) 27 27 27 27 27
Wald Test (p-valor) 453,64*** | 4276,3*** 3608,31*** 664,68***  82,52***
AR(1) (p-valor) 0,043 0,006 0,004 0,022 0,045
AR(2) (p-valor) 0,501 0,887 0,492 0,662 0,218
Hansen Test (p-valor) 0,331 0,311 0,116 0,771 0,391

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da STN, IBGE e RFB.
Nota: Nivel de significancia *** 1%; **5%; *10%. Pardmetros robustos entre parénteses.

Por sua vez, como efeito pontual tém-se a Redistribuicdo de Receita FPE, significante

para os dois ultimos quadriénios da analise GMM, revelando efeito negativo a longo prazo

(Tabela 31). Tais efeitos podem estar relacionados a dependéncia financeira e indisciplina fiscal

pelos estados superavitarios no recebimento de recursos (superior ao que arrecadariam

sozinhos) e pelo déficit arrecadatorio dos que contribuem um valor superior ao que recebem

em transferéncia do FPE. Sobre esta diferenciacdo, procede-se no topico seguinte melhor

explanacéo e andlise.
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4.3.3  Andlise da redistribuicao da receita do FPE

Nos modelos GMM-Sys anteriores verificou-se o efeito da Redistribuicdo de Receitas
do FPE na media das solvéncias financeiras dos entes estaduais brasileiros. Todavia, ressalta-
se a necessidade de diferenciar os efeitos nos estados cujos valores do FPE recebidos sdo em
montantes inferiores aos valores dos tributos arrecadados pela Unido em seus territdrios
(deficitarios). Neste sentido, fundamenta-se a analise que permitira responder o restante da
hipotese Hz uma vez que a riqueza econdémica que permite a arrecadacdo de tais recursos
também gera pressdo por gastos. Desta forma, o objetivo € aferir se 0s estados que estdo
contribuindo de forma superavitaria para o fundo (FPE) estdo sofrendo efeito
consideravelmente negativo em sua Condi¢éo Financeira, possivelmente superior ao que seria
esperado para obtivessem seus recursos retornados em transferéncias devolutivas.

Para tanto, antes de proceder a analise, aponta-se sobre o aspecto temporal e possiveis
diferencas dele resultantes que a alteracdo da regra de redistribui¢cdo do FPE a partir de 2015
gerou variacdes pouco consideraveis, de décimos percentuais. Assim, acreditando-se que essas
variacdes foram pouco relevantes, realizou-se uma analise de teste-t para diferenca de médias
de dois grupos pareados entre 0s percentuais anteriores a 2015 e cada um dos anos seguintes,
rejeitando-se diferencas significantes ao nivel de 1% e, por conseguinte, confirmando-se que as
mudancas, sendo apenas aplicadas parcialmente sobre o crescimento tributario, ndo sdo
significantes, tendendo a potencializar-se apenas no longo prazo.

Assim, analisou-se a Hz em relagéo ao espectro temporal completo de 2003 a 2018,
conforme os percentuais efetivos de redistribuicdo dos recursos totais do FPE para cada estado
no periodo. Neste sentido, evidencia-se os estados com indice de redistribuigdo abaixo de 1
(um), deficitarios nos recebimentos do FPE, conforme mostra a Tabela 32.

Nesta, observa-se que Espirito Santo foi incluido, todavia, sendo deficitario quanto aos
recebimentos do FPE apenas no periodo de 2004 a 2008 e 2010 a 2013, pelo que obteve média
geral 1 (um). Ademais, nota-se que dos demais sete estados na relacao, entre 2016 e 2019, trés
deles (RJ, RS e MG) declararam estar em estado de Calamidade Fiscal (dentre os sete que
declararam no periodo). Levando em conta estes nimeros coincidentes, em meio ao total de
vinte sete estados, percebe-se ser uma possibilidade crivel do papel prejudicial do saldo

deficitario da redistribuicéo.
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Tabela 32 — Indicador de Redistribuicdo da Receita, por quadriénio, dos estados que
contribuiram para o FPE (valores abaixo de 1). 2003 a 2018

UE 1° Quadriénio 2° Quadriénio 3° Quadriénio 4° Quadriénio Média 16 Anos
2003-2006 2007-2010 2011-2014 2015-2018 2003 - 2018
SP 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
DF 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06
RJ 0,07 0,08 0,09 0,10 0,09
RS 0,46 0,48 0,45 0,46 0,46
SC 0,57 0,50 0,43 0,42 0,48
PR 0,64 0,63 0,55 0,67 0,62
MG 0,70 0,65 0,68 0,77 0,70
ES 0,97 0,98 0,87 1,18 1,00

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da STN e RFB.

Para corroborar esse pensamento, realizou-se uma andlise da disperséo dos valores das
trés Solvéncias Financeiras em relacdo a métrica da Redistribuicdo de Receitas do FPE de cada
estado, com os dados de todos os anos do periodo emparelhados. Observa-se, que na
constituicao dos gréficos (figura 7 a 9), as variaveis precisaram ser logaritmizadas, como forma
de permitir a melhor visualizacao e interpretacdo, dada a homogeneizacéao da escala.

Neste sentido, retrata-se que a dispersdo da variavel de Redistribuicdo de Receitas
entre os estados deficitarios, que se concentrava entre 0 e 1, agora estdo entre -1 e 0; a0 passo
que, 0s superavitarios, antes apresentando valores até cerca de 100 (distorcendo o gréfico),
tiveram seu limite maximo diminuido para perto de 5. De forma semelhante, a transformacéo
das trés variaveis de Solvéncia Financeira, também, melhorou a visualizacdo no grafico,
tornando negativos (-1 a 0) valores considerados ruins para estes indicadores (antes entre 0 e
1), e, por outro lado, diminuindo, também, a dispersdo dos valores positivos, em que, por
exemplo, na liquidez corrente diminuiu-se o indice méximo de cerca de 23 para perto de 3.

Deste modo, valores negativos na variavel Redistribui¢do (os quadrantes da esquerda
dos graficos) representam os estados deficitarios em termos de recebimento em transferéncia
do FPE em relagdo ao valor deles arrecadados pela RFB, enquanto que 0s superavitarios
apresentam valores positivos (quadrantes da direita). No mesmo raciocinio, indicadores
favoraveis de solvéncia tem seus valores positivos (quadrantes superiores dos graficos), ao
passo que a baixa solvéncia esta representada em indices negativos (quadrantes inferiores).
Assim, é possivel analisar as varias combinagGes de quadrantes.

Neste sentido, observa-se que para as trés solvéncias a maioria dos estados encontra-
se no primeiro quadrante (Redistribuicdo positiva e Solvéncia positiva), corroborando com a
literatura quanto a contribuicdo das transferéncias intergovernamentais para sanar oS

desequilibrios verticais e horizontais, melhorando a Condi¢do Financeira. Ademais, esta
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visualizagdo estd em consonancia com a analise em painel que destacou a significancia
estatistica positiva da Redistribuicdo de Receita para a melhor Solvéncia Orgamentéria média
dos estados.

Ainda assim, verifica-se a existéncia de estados no quarto quadrante (com
Redistribuicdo positiva e Solvéncia Negativa), os quais apresentaram ma Solvéncia Financeira,
em especial, Solvéncia Or¢amentaria e Solvéncia de Longo Prazo, mesmo sendo “ajudados”
pelas transferéncias redistributivas. Novamente, cabe destacar a literatura sobre flypaper effect
e demais efeitos negativos derivados da dependéncia por transferéncias e do incentivo pelas
Restricdes Orcamentarias Flexiveis (Soft Budget Constraints), aspectos tedricos que
contribuem para explicar o mau desempenho destes estados.

Destaque-se que se esperava ver 0os demais estados apenas no segundo quadrante
(Redistribuicdo negativa e Solvéncia Positiva), ou seja, estados cuja maior riqueza permitiria
contribuir com recursos redistribuidos a outros estados mais necessitados e, ainda assim, manter
a boa Condicéo Financeira. Todavia, verifica-se a concentracdo de diversos estados no terceiro
guadrante (Redistribuicdo negativa e Solvéncia negativa), 0s quais estdo sendo prejudicados
pela Redistribuicdo de Receitas, mesmo apresentando ma Condicdo Financeira, ou seja,
“ajudando” sem poder. Assim, argumenta-se a necessidade de ajuste desta Instituicdo Fiscal,
tendo em vista que os percentuais se mantém sem alteracdes estatisticamente significantes ha

mais de 30 anos, enquanto o contexto econémico-financeiro alterou-se ao longo do tempo.

Figura 7 — Gréafico de dispersdo entre o logaritmo natural da Redistribuicdo de Recursos e o
logaritmo natural da Liquidez Corrente. 2003 a 2018
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados da STN e RFB. Legenda: nimero dos quadrantes nas extremidades.
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Figura 8 — Grafico de disperséo entre o logaritmo natural da Redistribui¢do de Recursos e o
logaritmo natural da Cobertura de Custeio. 2003 a 2018

Logaritmo natural da Cobertura
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Fonte: Elaborac@o propria a partir de dados da STN e RFB. Legenda: nimero dos quadrantes nas extremidades.

Figura 9 — Gréfico de dispersdo entre o logaritmo natural da Redistribuicdo de Recursos e o
logaritmo natural do Ativo sobre Passivo N&o Circulante. 2003 a 2018
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Fonte: Elaborac@o propria a partir de dados da STN e RFB. Legenda: nimero dos quadrantes nas extremidades.

Por fim, com a finalidade de robustecer os achados, criou-se uma variavel dummy para
os estados deficitarios nos recebimentos - aqueles que em um determinado ano receberam
menos em transferéncia do FPE do que foi dele arrecadado pela RFB para o FPE. O intuito foi
analisar, especificamente, o efeito negativo (ou positivo) de ser um estado que contribui mais
para o FPE do que recebe via transferéncias (deficitario no recebimento) em relacdo aquele que
recebe mais via transferéncias do que contribui do FPE (superavitario nos recebimentos). Deste
modo, foram geradas analises focadas considerando todo o periodo e variaveis de controle
relacionadas, mas incluindo-se apenas a dummy de estado deficitario nos recebimentos
(variavel de interesse). Quanto ao método, foram separados modelos em painel estatico LSDV
(Least Square Dummy Variable), variagdo de painel para efeitos fixos que permite a incluséo
de variaveis dummies constantes ao longo do tempo e a modelagem GMM-Sys, pela robustez a

endogenia. Os resultados encontram-se na Tabela 33.
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Em conformidade com as analises anteriores, ressalta-se que com a robustez dos erros
por clusters separados para cada estado, os modelos LSDV sdo robustos a autocorrelacao e
heterocedasticidade. Todavia, com excecdo da Solvéncia de Caixa, cuja variavel Liquidez
Corrente apresentou estacionariedade, deve-se tomar cautela para possiveis vieses por
endogenia na aplicacdo do LSDV as demais solvéncias.

Ademais, verificaram-se significancias semelhantes aos modelos anteriores que
englobavam as demais variaveis de interesse na forma métrica, como a propria Redistribuicao
da Receita, observando-se algumas exce¢bes em modelos GMM-Sys: (i) o logaritmo natural da
populacédo para Solvéncia Or¢camentaria (antes positivo a 5%), que ja ndo havia sido significante
na subamostra do periodo mais recente; (ii) o Ano eleitoral (antes positivo a 10%) para a
Solvéncia de Caixa, cujo sinal foi distinto do esperado pela literatura; e (iii) na Solvéncia de
Longo Prazo o coeficiente negativo e significativo a 10% da dummy anos eleitorais alinhado
com a literatura. Deste modo, os resultados continuam robustos em relagdo aos anteriores.

Sendo assim, procedeu-se & anélise da variavel de interesse, a dummy para representar
a caracteristica deficitaria nos recebimentos do FPE por alguns estados. Inicialmente, para a
Solvéncia de Caixa verificou-se, de forma consistente entre os modelos (1, 2 e 3), que o estado
que contribui um valor superior ao recebido em transferéncia pelo FPE tem sua Liquidez
Corrente afetada negativamente, de forma expressiva quanto ao coeficiente. Assim,
confirmando-se a expectativa de que a forma de Redistribuicdo de Receitas estaria
prejudicando, em algum nivel, a Condi¢do Financeira destes entes.

Por outro lado, apurou-se um efeito positivo da caracteristica deficitaria nos
recebimentos do FPE sobre a Solvéncia Orgcamentéria, consistente entre modelos (4, 5 e 6). Tal
achado rejeita parcialmente a hipdtese Hs, acreditando-se que este efeito se deva ao maior grau
de disciplina fiscal exigido dos gestores que, ndo podendo contar com maior montante de via
transferéncia do FPE, planejam o orcamento de forma a ajustar os gastos as receitas disponiveis,
bem como exploram melhor a sua base propria de receita. Tal explicacdo encontra respaldo na
literatura quanto ao fato de que a menor dependéncia por transferéncias, gera maior
responsabilidade.

Finalmente, ressalta-se ndo ter sido observado efeito estatisticamente significante
sobre a Solvéncia de Longo Prazo (Tabela 33), possivelmente em funcdo dos achados
anteriores, ou seja, as menores transferéncias do FPE recebidas pelos estados deficitarios sao
sentidas durante o exercicio social na reducdo desproporcional das transferéncias a receber em

relacdo aos estados superavitarios, consequentemente, afetando negativamente a Liquidez
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Corrente. Diante deste problema, o estado deficitario busca executar seu orcamento com mais

eficiéncia e accountability visando evitar déficits continuos que resultariam em maior

endividamento.

Tabela 33 - Anélise em Painel Estatico pelo método Least Square Dummy Variable das
Instituicbes Fiscais com relacdo as Solvéncias Financeiras dos estados deficitarios na
Redistribuicdo de recursos do FPE. 2003 a 2018

Liquidez Corrente

Cobertura de Custeio

Ativo sobre Passivo Nao

. Circulante
Variaveis 1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8) (9)
LSDV LSDV GMM LSDV LSDV GMM LSDV LSDV GMM
Variavel - - 0,346** - - 0,559*** - - 0,734***
Dependente (.1 (0,162) (0,083) (0,201)
Variavel - - - - - - - - 0,216**
Dependente (.2 (0,105)
Deficitario nos | -1,720** -1,352*** -2 962**|0,088*** 0,131*** 0,156** | -0,101 0,271 -0,863
Receb. do FPE | (0,800) (0,408) (1,469) | (0,025) (0,012)  (0,064) | (0,369) (0,243)  (1,209)
Logaritmo 4,936 3,404 1,682 | -0,033 -0,229*** -0,108** | 4,346  2,119* -0,066
natural do PIB | (4,584) (1,738) (1,267) | (0,125) (0,056)  (0,053) | (3,007) (1,094) (0,262)
Quociente Pop. | -11,680 -28,160 -3,597 | -1,485 -2,413 -0,637 23,950 18,490 1,569
Dependente (61,020) (44,990) (31,070)| (1,470) (1,437) (1,226) | (31,160) (32,660) (6,392)
Logaritmo nat. -3,288 -8,907** -1,744 0,116 -0,176 0,036 3,816 2,706 0,087
daPopulacdo | (6,032) (4,039) (1,151) | (0,237) (0,203)  (0,037) | (4,634) (3,921) (0,387)
Anos de Crise - -0,549 -0,411 - -0,066*** -0,045*** - 0,312** 0,053
(0,324)  (0,261) (0,010)  (0,007) (0,141)  (0,069)
Anos Eleitorais - 0,112 0,077 - -0,006 0,002 - -0,074  -0,155*
(0,152) (0,181) (0,008)  (0,007) (0,061)  (0,080)
Ano Dummy Sim - - Sim - - Sim - -
Estado Dummy Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim -
Constante -24,660 80,290* -0,575 0,518 7,872*** 2,034** |-126,800 -75,010 0,019
(121,400) (44,470) (14,980)| (2,950) (2,711)  (0,944) | (96,830) (65,440) (7,892)
Observagdes 432 432 432 432 432 432 432 432 405
R? 0,460 0,433 - 0,731 0,659 - 0,722 0,714 -

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da STN, IBGE e RFB.
Nota: Significancia *** 1%; **5%; *10%. Erros robustos entre parénteses.

4.4  Sintese dos testes de hipdteses da pesquisa

De forma resumida e conclusiva, apresentam-se na Tabela 34 os resultados que

permitem confirmar ou ndo as hipoteses tragadas na pesquisa, quais sejam:

Hi:

Ho:

Hai:

O grau de cumprimento das regras e limites de responsabilidade fiscal pelos
estados afeta positivamente a sua Condi¢éao Financeira;
A autonomia financeira dos estados afeta positivamente sua Condicéo
Financeira;
A redistribuicéo de recursos do FPE para os estados, arrecadados diretamente
pela Unido por competéncia constitucional, afeta positivamente a Condicéo
Financeira dos entes subnacionais estaduais, todavia, tendo efeito negativo
sobre aqueles de maior rigqueza econdmica.
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A hipdtese Hi foi confirmada tendo em vista o coeficiente positivo e significante do
grau de cumprimento do limite de gasto com endividamento no curtissimo prazo (Solvéncia de
Caixa) e a longo prazo (Solvéncia de Longo Prazo), bem como com coeficiente positivo e
significante do grau de cumprimento do limite de gastos com pessoal a curtissimo prazo
(Solvéncia de Caixa) e a curto prazo (Solvéncia Orcamentéria). Em relagdo ao grau de
cumprimento da regra de ouro, ndo se pdde confirmar, devido a efeito apenas negativo no
curtissimo prazo. Os resultados atenderam a expectativa quanto a literatura das restricGes
orcamentarias rigidas (HBCs).

Relativamente a H> confirma-se a hipotese apenas da influéncia positiva da Autonomia
Financeira sobre a Solvéncia Orcamentéria (curto prazo), ndao se obtendo significancias
estatisticas para as demais solvéncias. Com isto, atendendo-se a expectativa tedrica de maior
accountability do gestor, cuja menor expectativa por transferéncias intergovernamentais gera
maior disciplina fiscal e eficiéncia no aproveitamento adequado das receitas proprias.

No tocante a Hs houve a sua confirmacdo. Inicialmente sob o aspecto de que a
redistribuicdo de receitas do FPE tem efeito positivo sobre a Condi¢éo Financeira de curto prazo
da média dos estados brasileiros, quanto a Solvéncia Or¢camentéaria. E, também, em relacdo ao
efeito negativo da redistribuicdo para estados com maior riqueza econémica (deficitarios nos
recebimentos do FPE) visto que tém prejudicada sua Condicdo Financeira de curtissimo prazo
(Solvéncia de Caixa). Esse resultado, conforme esperado, reforca a importancia das
transferéncias fiscais para a melhoria do equilibrio orcamentario estadual, todavia, alertando

para o formato das aliquotas estabelecidas.

Tabela 34 — Resumo das andlises estatisticas para a confirmacdo ou rejeicdo das hipdteses
teoricas do estudo

Solvéncia

Solvéncia de Caixa o Solvéncia de
e Orgamentaria
Hipoteses/variaveis Féi;glrtggg (_Curt|55|mo Prazo) (Curto Prazo) Longo Prazo
Eg&'égs GMM-Sys GMM-Sys GMM-Sys
Ha - Grau de cumprimento do +) (+) 0,001 (+) 0,027 (+) 0,091 (+) 0,020
Limite de Endividamento Confirmada | Confirmada | Confirmada | Confirmada
Hi - Grau de cumprimento do +) (x) N&o (+) 0,010 (+) 0,001 (x) N&o
Limite de Gastos com Pessoal confirmada Confirmada Confirmada Confirmada
Hi - Grau de cumprimento da +) (x) Néo (-) 0,015 (x) Néo (x) Néao
Regra de Ouro confirmada |N&o confirmada| confirmada Confirmada
) - : (x) Néo (x) Néo (+) 0,009 (x) Néao
Hz - Autonomia Financeira ) confirmada confirmada Confirmada Confirmada
Hs - Redistribuicdo da Receita +) (x) N&o (x) N&o (+) 0,000 (x) Nao
do FPE (na média dos estados) confirmada confirmada Confirmada confirmada
Hs - Redistribuicdo da Receita A (-) 0,041 (-) 0,044 (+) 0,015 (x) Néao
FPE (para estados deficitarios) Confirmada | Confirmada |N&o confirmada| confirmada

Fonte: Elaboragao propria.
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5 Considerac0es Finais

Em um contexto de crise fiscal dos estados brasileiros e incipiéncia dos estudos sobre
solvéncia financeira no pais, em sua maioria surgidos a partir de Lima e Diniz (2016), buscou-
se, com esta Tese de Doutorado, contribuir para a literatura fundamentando-se e testando
hipGteses tedricas relacionadas & dindmica e peculiaridades da teoria do Federalismo Fiscal no
Brasil e sua repercussdo na Condicao Financeira dos governos estaduais.

A Tese de Doutorado teve por objetivo analisar os efeitos das Instituicdes Fiscais sobre
a Condicédo Financeira dos estados brasileiros, segundo as dimens@es temporais de curtissimo,
curto e longo prazos. Para tanto, testou as hipoteses de que as Instituicdes do Federalismo Fiscal
brasileiro, relacionados a responsabilidade fiscal, autonomia financeira e a redistribui¢do da
arrecadacao tributaria afetam positivamente a Condicdo Financeira dos estados. Para atingir
esse objetivo foi construido um banco de dados a partir de fontes primarias governamentais,
com vistas a elaborar e analisar indicadores financeiros e ndo-financeiros dos estados brasileiros
relativos ao periodo de 2003 a 2018. Na analise dos dados foram utilizadas técnicas de analise
fatorial exploratéria a fim de aferir a validade empirica dos construtos tedricos e escolher os
melhores indicadores para a mensuracao da Condicao Financeira. Com a finalidade de verificar
a associacao entre as Instituicdes Fiscais e a Condicdo Financeira dos entes estaduais foram
utilizadas analises de correlacdo e analises de dados em painel, usando-se 0s métodos de painel
estatico de efeitos fixos e LSDV, bem como painel dinamico por meio do método de momentos
generalizados (GMM).

Foi selecionada uma Unica variavel para representar cada uma das trés formas de
Solvéncia Financeira (caixa, orcamentaria e longo prazo), tendo em vista a alta correlacao entre
cada indicador selecionado e os demais que compunham cada fator construido, bem como entre
o indicador escolhido e o fator construido. Ademais, verificou-se a presenca de autocorrelacdo
serial das trés Solvéncias Financeiras, apurando-se nos modelos de painel dindmico que a
defasagem da variavel dependente contribui positiva e significativamente para a explicacdo da
Condicao Financeira do periodo corrente, revelando a persisténcia de curto prazo, alongada
para a Solvéncia de Longo Prazo para a qual alguns modelos se estabilizaram melhor com a
incluséo de segundas defasagens.

A respeito das Institui¢fes Fiscais que impactam a Condigédo Financeira, os resultados

encontrados acerca das 3 (trés) hipoteses adotadas na Tese revelam os seguintes efeitos:
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(i) Sobre a hipdtese 1 (H1), observou-se que o grau de cumprimento das regras e limites
de responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros afeta positivamente a sua Condigédo
Financeira. Especificamente, o grau de cumprimento do limite de gasto com endividamento no
curtissimo prazo (Solvéncia de Caixa) e a longo prazo (Solvéncia de Longo Prazo), bem como
o0 grau de cumprimento do limite de gastos com pessoal a curtissimo prazo (Solvéncia de Caixa)
e a curto prazo (Solvéncia Orcamentaria). Desta forma, estando alinhado a literatura quanto aos
efeitos benéficos das restricdes orcamentarias rigidas, Hard Budget Constraints (HBC) para a
melhoria da Condicdo Financeira.

(i) Sobre a hipotese 2 (H2), os resultados confirmaram a hipétese, especificamente,
para a Condicéo Financeira de curto prazo em termos de Solvéncia Orcamentéria. Tal achado
corrobora os estudos de Zafra-Gomez et al. (2009) e Bisogno et al. (2018), bem como de outros
trabalhos sobre o Federalismo Fiscal, os quais apontam a maior Autonomia Financeira como
promotora da disciplina fiscal, servindo como forma de Hard Budget Constraint para uma
gestdo mais eficiente e maior accountability do gestor publico (Rodden et al., 2003; Lima, 2011,
Bartolini et al., 2017).

(iii) Sobre a hipdtese 3 (Hs), os resultados indicaram que a redistribui¢do de receitas
do FPE afeta positivamente, na média, a Condicdo Financeira de curto prazo dos estados
(Solvéncia de Orcamentaria). Todavia, confirmou-se, também, o efeito negativo da
redistribuicdo sobre a Condi¢do Financeira de curtissimo prazo (Solvéncia de Caixa) de estados
cujos recebimentos sdo deficitarios em relacdo aos valores contribuidos por seus cidadaos,
embora, exista influéncia positiva na Solvéncia Orcamentaria. Os efeitos positivos sobre a
média corroboram a literatura tradicional (Shah, 2007; Boadway & Shah, 2009; Boadway &
Eyraud, 2018), contudo, destacando a preocupacéo para os coeficientes prejudiciais aos estados
deficitéarios que estdo em ma Condi¢do Financeira.

Em relacdo as variaveis de controle, vale destacar a significancia para a explicacéo da
Solvéncia Orcamentéria (curto prazo) do logaritmo natural do PIB, logaritmo natural da
populacéo e, especialmente, da dummy para os anos de crise. Os dois primeiros, inseridos no
intuito de serem proxys para 0s recursos e necessidades da comunidade, resultaram em sinais
invertidos com relacéo ao esperado da literatura. Acredita-se que isso se deve a combinacédo de
efeitos entre as variaveis de controle inseridas, observando-se que a inclusdo da variavel
Quociente de Populacdo Dependente passou a representar os efeitos explicativos das
necessidades da comunidade, fazendo com que a varidvel da populagéo total (logaritmo natural
da populacdo) tivesse coeficiente positivo em funcgao de passar a representar apenas a populagéo
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ativa, contribuinte com receitas publicas. Quanto aos anos de crise, destaca-se o forte efeito
negativo sobre o resultado orcamentéario corrente, uma vez que nestes anos tende-se a ter maior
frustracdo na arrecadacéo de receitas devido a diminuicdo da capacidade fiscal.

Em resumo, constata-se que os objetivos do estudo foram alcancados, aferindo-se que
as diferentes Instituicbes Fiscais afetam positivamente a Condi¢cdo Financeira dos estados
brasileiros nas dimensdes temporais de curtissimo, curto e longo prazo. Ressalta-se a relevancia
deste resultado na literatura por contribuir para a compreensdo de como a existéncia e forma de
Instituicdes Fiscais do Federalismo Fiscal pode levar a melhoria das diferentes Solvéncias
Financeiras.

Deste modo, destaca-se como contribuicéo tedrica o aprofundamento das discussdes
sobre Condicdo Financeira dos governos subnacionais no Brasil, segundo as caracteristicas
especificas do pais, evidenciando como as Instituicdes Fiscais estdo apoiando a melhoria da
Condigéo Financeira dos entes subnacionais estaduais nas dimensdes temporais de curtissimo,
curto e longo prazos. Neste sentido, ressaltando-se o carater inovador desta Tese de Doutorado
ao relacionar aspectos da teoria do Federalismo Fiscal com pressupostos da teoria da Condicéo
Financeira governamental. Ademais, é importante ressaltar o refor¢o a validez dos achados e o
ineditismo quanto ao periodo da analise longitudinal, o qual superou as evidéncias encontradas
na literatura internacional, além da inovacao relacionada aos estudos da Condicdo Financeira
nacional pelo uso de métodos robustos a endogenia.

Como implicacbes empiricas pode-se enumerar a contribuicdo para a tomada de
decisdo dos gestores quanto ao desenvolvimento de estratégias de melhoria da saude financeira
de seus estados, a simplificagdo da mensuracdo da Condicdo Financeira em menor nimero de
indicadores mais representativos facilitando o acompanhamento das Solvéncias Financeiras, e,
diante da revelagdo da persisténcia da Condigdo Financeira em relagdo ao periodo anterior,
constatou-se a dificuldade de se obterem grandes melhorias imediatas na Condicao Financeira.

Por fim, € importante deixar claro que os resultados obtidos com essa investigacdo ndo
sdo uma resposta definitiva dos efeitos das Instituicdes Fiscais sobre a Condi¢do Financeira dos
governos estaduais. Inclusive, observando-se limitacfes quanto & qualidade dos dados das
demonstragBes contabeis, em especial os previdenciarios. Assim, sugere-se para novas
pesquisas: a analise em periodos futuros, cujos dados serdo mais confiaveis; a replicacao a nivel
municipal; investigar novos fatores que contribuam para a explicacdo da Condicdo Financeira
de entes subnacionais; a investigacdo da Solvéncia de Longo Prazo sob a perspectiva

previdenciaria; desenvolver mensuracéo adequada da Solvéncia de Servigos (sem usar proxys).
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