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RESUMO

Objetivo: Este trabalho teve como objetivo avaliar a relagcdo causal entre as despesas correntes e o
servico da divida na fragilidade financeira dos estados brasileiros, considerando as pressuposi¢des
tedricas da Hipétese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico.

Método: foi utilizada a modelagem PVAR para dados em painel, formada a partir do Método de
Momentos Generalizados ou Generalized Method of Moments — GMM. Foram realizados os testes de
Hansen, Andrews e Lu e de estabilidade do modelo. Os dados foram obtidos do site da Secretaria do
Tesouro Nacional, fazendo parte da amostra as 27 unidades da federagao brasileira no periodo de
2013 a 2017.

Originalidade/Relevancia: Este estudo preenche lacunas quanto a andlises sobre a fragilidade
financeira de entes subnacionais, evidenciando se esta é formada pelo servido da divida, conforme
teoria da fragilidade financeira, ou pelo desequilibrio fiscal entre as receitas e despesas correntes.
Dessa forma, avalia se ha relagdo causal entre as despesas correntes e o servico da divida na
fragilidade financeira dos estados brasileiros.

Resultados: Confirmada a influéncia causal do servico da divida como também das Despesas
Correntes na fragilidade financeira dos estados brasileiros. Foram realizadas ainda a decomposi¢éo
da variancia e a FIR, a qual confirmaram influéncias dos choques destas trés variaveis e a sua
convergéncia ao longo do tempo ao equilibrio.

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas/préticas: As evidéncias econométricas ampliaram as discussoes
ndo s quanto & fragilidade financeira no setor publico, como também corroboraram estudos anteriores. As
evidenciagdes responderam ao problema de pesquisa e ampliam o debate quanto a fragilidade financeira
aplicada ao setor publico, especificamente quanto aos estados brasileiros, contribuindo para o
entendimento dos aspectos fiscais, econémicos e até mesmo orgamentarios.

Palavras-chave: Fragilidade Financeira; Setor Publico; Minsky; Causalidade.

Public debt service and financial fragility: evidence for brazilian states

ABSTRACT

Objective: The objective of this study was to evaluate the causal relationship between current
expenditures and debt service in the financial fragility of Brazilian states, considering the theoretical
assumptions of the Financial Fragility Hypothesis Applied to the Public Sector.

Method: PVAR modeling for panel data was used, based on the Generalized Method of Moments
(GMM). The Hansen, Andrews and Lu and model stability tests were carried out. The data was
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obtained from the website of the National Treasury Secretariat, and the sample included the 27 units
of the Brazilian federation from 2013 to 2017.

Originality/Relevance: This study fills gaps in the analysis of the financial fragility of subnational
entities, showing whether it is formed by debt service, according to the theory of financial fragility, or
by the fiscal imbalance between current revenue and expenditure. In this way, it assesses whether
there is a causal relationship between current expenditure and debt service in the financial fragility of
Brazilian states.

Theoretical/methodological/practical Contributions: The econometric evidence broadened the
discussions not only regarding financial fragility in the public sector, but also corroborated previous
studies. The evidence responded to the research problem and broadens the debate on financial
fragility applied to the public sector, specifically with regard to Brazilian states, contributing to the
understanding of fiscal, economic and even budgetary aspects.

Keywords: Financial Fragility; Public Sector; Minsky; Causality

1 INTRODUCAO

Hyman Misnky prop0s a Hipdtese de Fragilidade Financeira na qual considera que as
instabilidades financeiras sdo formadas em fung¢éo do processo de alavancagem do investimento por
meio do capital de terceiros e na néo realiza¢@o dos fluxos de caixa esperados, confrontados com as
obrigagbes de pagamento dos gastos operacionais e do servigo da divida. Para o autor, quando na
economia, de forma generalizada, os agentes econémicos incorrem nessa insuficiéncia dos fluxos de
caixa, criam-se os gatilhos que levam as crises do sistema capitalista (Minsky, 1977, 1985, 1986,
1992, 2013).

Essa situagdo de crise pode levar a deflacéo dos ativos, aos periodos de recesséo, podendo
chegar a depressao econémica. Quando os fluxos de caixa séo realizados, Minsky (1985, 1986, 1992,
2013) argumentou que trés tipos de posi¢des financeiras sdo evidenciadas: hedge, especulativa e
ponzi. A posicdo hedge representa situacdo de seguranca, os fluxos realizados séo suficientes para
cobrir todas as obrigacdes financeiras. Na posicdo Especulativa ha uma certa restricdo de caixa em
gue 0s agentes ndo quitam 0S compromissos operacionais, contudo, tém de refinanciar parte do
principal, cobrindo apenas os juros dos compromissos de empréstimos assumidos. Na posi¢do Ponzi,
0s recursos sao insuficientes para cobrir inclusive os compromissos operacionais.

Essas observagdes formam o arcabouco da teoria da hipétese de fragilidade financeira, que
pode ser ampliada e aplicada ao setor publico. No entanto, as motivagées para o endividamento
publico sao distintas do setor privado. De acordo com Musgrave (1973) e Barro (1979) na economia
do setor publico, o endividamento é instrumento de alocagdo de recursos, de equilibrio da carga
tributaria e também um mecanismo de estabilizacdo da economia.

Motivados por estudos desse tema e na busca pela evidenciacdo de posi¢des financeiras no
setor publico e suas relacdes com o0s gastos publicos, Carissimo et al. (2019), por meio de
Modelagem de Equagfes Estruturais, analisaram os impactos dos juros e encargos da divida publica
na fragilidade financeira dos estados brasileiros no periodo de 2013 a 2017. Evidenciaram que a
fragilidade financeira foi formada em funcao do excesso de gastos correntes e agravada pelos juros e
gastos com amortizacdo. Entretanto, ndo obstante essas evidéncias, ainda paira a duvida se
fragilidade foi formada pelo servido da divida, conforme teoria da fragilidade financeira, ou pelo
desequilibrio fiscal entre as receitas e despesas correntes.

Em funcdo disso, este artigo apresenta a seguinte questdo: a se considerar as
pressuposicdes tedricas da Hipdtese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico, qual a
relacdo causal entre as despesas correntes e o servi¢o da divida na fragilidade financeira dos estados
brasileiros? Estudos voltados & avaliagdo de causalidades podem responder a essas questdes. Os
testes de causalidade de Granger podem oferecer condi¢cbes de dissipar duvidas, especificamente
para esse trabalho, se a fragilidade, no estudo de Carissimo et al. (2019), foi causada pelos juros e
servico da divida ou pelo crescimento superior das despesas correntes ou ainda por ambos.
Ressalta-se que esses testes vao além das relagfes lineares (Gujarati & Porter, 2011).
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Neste estudo foi utilizada a modelagem PVAR para dados em painel, formada a partir do
Método de Momentos Generalizados ou Generalized Method of Moments — GMM, que minimiza
problemas de heterogeneidade das unidades. A relacdo de causalidade foi evidenciada por meio do
Teste de Causalidade de Granger. Como complemento das analises, foram apuradas a fungdo de
impulso-resposta (FIR) e a decomposi¢do da variancia, as quais permitem verificar as relacdes
(efeitos) de choques das despesas correntes, juros e amortizagdes na Posi¢do Financeira do Setor
Publico.

Esta pesquisa contribui para a extensdo da Teoria da Fragilidade Financeira de Minsky,
aplicando a Hipétese de Fragilidade Financeira ao setor publico no nivel subnacional. Empiricamente
foram avaliadas as variaveis que formam a fragilidade financeira conforme o modelo proposto Ferrari-
Filho, Terra e Concei¢cdo (2010) e Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020). Dentre as implicacbes e
contribuicdes deste trabalho estdo as confirmagfes as proposices de Minsky e o reforco a
evidenciac¢do de que a fragilidade financeira foi formada em funcéo do excesso de gastos correntes e
agravada pelos juros e gastos com amortizagdo. Tais evidéncias podem decorrer de especificidades
da economia do setor publico brasileiro, tais como estrutura orgamentaria, composicdo dos gastos
governamentais, que podem de forma conjunta contribuir para posicoes frageis, sendo causada, tanto
pelos juros e amortizagdo, quanto pelas Despesas Correntes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A Hipotese de fragilidade financeira e sua aplicacdo setor publico

O economista pds-keynesiano Hyman Minsky trouxe novas percepgfes quanto as
explicagbes sobre as instabilidades financeiras das economias. Para o autor, os agentes econémicos
se endividam, ou seja, utilizam capital de terceiros, decorrente de expectativas de crescimento em
funcdo do investimento realizado. Porém, por uma série de motivos, os fluxos de caixa futuros
esperados, quando realizados, podem n&o suprir as necessidades de caixa, causando situagées de
fragilidade. Quando esse fendmeno ocorre em grande parte com 0s agentes econdmicos, Sao
formados os gatilhos que levam as crises financeiras.

Essas consideragbes de Minsky, foram inovadoras porque trouxeram novas interpretacées da
teoria keynesiana, porém, considerando as expectativas e realizagdes dos fluxos de caixa na economia.
Minsky ainda observou que as instabilidades econdmicas decorrem de aspectos institucionais
negligenciados, ou seja, desconfianga nos governos e nas instituicdes, como também de um sistema
financeiro complexo, evolucionario e que a cada momento apresenta inovacdes financeiras. Vale lembrar
gue as ultimas crises, tanto a de 2008, a nivel mundial e a de 2014/2015, no Brasil, foram formadas pelo
sistema financeiro e por desajustes institucionais e fiscais (Minsky, 1985, 1986, 1992, 2013).

Para Minsky (1985, 1986, 1992, 2013) na realizacdo dos fluxos de caixa dos agentes
econOmicos, trés tipos de posi¢bes sdo apresentadas: hedge, especulativa e ponzi. Na posicdo
hedge os fluxos de caixa realizados sdo suficientes para cobrir 0s custos operacionais e as
obrigacdes financeiras. Nessa posicao o Patrimdnio Liquido das empresas é maior que 0s seus
passivos e os agentes tendem a se financiar com recursos proprios (Minsky, 1992). Na posi¢édo
especulativa passa a ocorrer um desequilibrio nos fluxos de caixa realizados. Apenas o0s
COMpromissos operacionais e 0s juros sdo cobertos pelas receitas, havendo necessidade de
refinanciar parte da divida. Em periodos de prosperidade, as unidades mudam de posi¢6es hedge
para especulativa. Essa mudanca é motivada pela aposta por fluxos de caixa futuros maiores
(Minsky, 1992). Na posicdo ponzi os fluxos de caixa séo insuficientes para cumprir as obrigacdes
operacionais e servico da divida. S&o refinanciados o principal e parte ou a totalidade dos juros.
Nessa situagdo, 0s agentes econdémicos, em muitos casos, para cumprir com suas obrigacdes se

veem forgados a realizar venda de ativos para obter caixa (Minsky, 1992).

A hipétese de fragilidade financeira pode ser ampliada e aplicada ao setor publico. No
entanto, as motiva¢des para o endividamento publico séo distintas do setor privado. No setor publico,
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o endividamento é instrumento de alocac&o de recursos, de equilibrio da carga tributaria e também
um mecanismo de estabilizacdo da economia (Musgrave, 1973; Barro, 1979; Minsky, 2013).

Foley (2003), De Paula e Alves Jr. (2000) e Taylor e O’Connell (1985) confirmaram as
proposicdes tedricas de Minsky (1985, 1986, 1992, 2013), relativas a significAncia do juro na
determinacéo da fragilidade financeira nas economias. Schaltegger e Weder (2014) evidenciaram o
efeito das taxas de juros de longo prazo em paises da OCDE no periodo de 1970 a 2009 e
concluiram que tais condi¢cBes levaram os governos a sofrerem déficits elevados, endividamento
crescente e realizacdo de ajustes fiscais.

Por outro lado, podem ser constatadas evidéncias de variaveis distintas, as quais também
contribuiram para a situacdo de fragilidade financeira no setor publico. Terra e Ferrari-Filho (2020) ao
analisarem o indice de fragilidade financeira do governo federal brasileiro de 2000 a 2016, concluiram
gue as despesas correntes no periodo cresceram de forma constante e a uma taxa média superior as
receitas totais e que as despesas financeiras intensificaram a fragilidade financeira. Carissimo et al.
(2019) constataram situacdo semelhante ao estudarem os impactos dos juros e encargos da divida
publica na fragilidade financeira dos estados brasileiros no periodo de 2013 a 2017.

Os trabalhos mencionados levam a inferir que as despesas correntes sdo fatores
determinantes da fragilidade financeira em nivel nacional e subnacional no caso brasileiro,
proporcionando uma nova visdo sobre a fragilidade financeira do setor publico que ndo se restringe
ao problema dos juros e encargos da divida. No caso brasileiro, essa fragilidade se apresentava
mesmo antes do impacto do servico da divida, denotando uma situagdo ponzi, ou seja, o saldo
apurado do confronto entre as receitas e despesas correntes, nao foi suficiente sequer para cobrir 0s
juros da divida.

Além disso, a gestdo das financas publicas também é considerada por Minsky. O autor
reitera que o Estado grande, ou o Big Government, a fim de garantir credibilidade e sustentabilidade
em suas contas, deve se esforcar para obtencdo de superavits orgamentarios, para quando
necessario implementar politicas anticiclicas (Minsky, 2013).

Mesmo em questdes de transferéncias governamentais, Minky busca o bom senso. Nao
propunha gastos desgovernados. Neste aspecto, afirmou que programas de transferéncia
governamentais “muito amplos e dispendiosos, além de socialmente desestabilizadores, tendem a
reduzir a renda nacional real e introduzir uma tendéncia inflacionaria” (Minsky, 2013, p.330).

As evidéncias apontadas em Carissimo et al. (2019) e Terra e Ferrari-Filho (2020) motivam a
estudos mais aprofundados, mais precisamente a avaliacdo de causalidades. Isso porque para
responder com seguranca estatistica a esse problema, sdo necessarios procedimentos especificos
para esse fim. Nao havendo hipéteses deste &mbito para serem testadas, continua a incerteza se a
fragilidade é causada pelos juros e servigo da divida ou pelo crescimento superior das despesas
correntes. H4 de se ressaltar que mesmo evidéncias significativas de modelagens de regressdes
lineares, ndo denotam relacdo de causalidade e sim relacdes lineares entre as variadveis. Para
demonstrar relacdes de causalidade, hd modelagens especificas.

Outros estudos buscando compreender melhor relag6es de causalidade ou mesmo lineares,
do aumento do gasto publico ou mesmo na sustentabilidade fiscal podem ser citados. Silva et al.
(2010) analisaram a relagdo de causalidade entre as elevagfes nos gastos governamentais
brasileiros e a arrecadacgéo publica. Concluiram que 0 aumento das despesas causou o esfor¢co para
0 aumento na arrecadacgdo. Seixas e Da Silva (2016) ao analisarem essa mesma relagao causal entre
receitas e despesas no estado de Goias, constataram situacdo distinta na qual as despesas foram
direcionadas pelas receitas. Triches e Bertussi (2017) ao investigarem a sustentabilidade da politica
fiscal do Governo Central do Brasil no periodo de 1997 a 2015, evidenciaram que o crescimento das
receitas foi significativamente menor do que as despesas acumuladas. Passos Filho (2018) ao
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analisar a sustentabilidade da divida publica dos estados brasileiros, constatou que os mesmos
estados que ndo apresentaram punigbes por descumprimento de determinacBes da Lei de
Responsabilidade Fiscal, ndo apresentaram sustentabilidade na evolugdo de suas dividas. Com
relacdo aos municipios, o estudo de Costa e Morais (2021) trouxe novas percepc¢des ao evidenciar
que as circunstancias em que é formada a divida publica municipal e seu estoque, séo os principais
componentes do endividamento municipal. Neste estudo os autores também se apoiaram no modelo
GMM, utilizado neste trabalho.

Diante de tais circunstancias e considerando as evidéncias obtidas no trabalho de Carissimo
et al. (2019), justifica-se a busca por testar as hipdteses de evidenciacdo de causalidade bidirecional
no sentido de Granger, entre o aumento das despesas correntes e a fragilidade financeira em estados
nesta condicdo, assim como, entre 0s juros e encargos financeiros e a fragilidade financeira em
estados nesta condicao.

2.2 A posicao financeira aplicada ao setor publico

Como forma de mensurar a situacdo de fragilidade financeira de governos, Ferrari-Filho,
Terra e Conceicao (2010) e Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020) desenvolveram o indice de Fragilidade
Financeira Aplicado ao Setor Publico, por meio da apuragéo da Posigdo Financeira Aplicada ao Setor
Publico.

A posicéo financeira é calculada a partir de contas do Balango Orgamentério. S&o utilizadas
as contas dos grupos de Receita e Despesas Correntes e de Capital.

As receitas sdo as Receitas Correntes. No método apresentado Ferrari-Filho, Terra e
Conceicdo (2010) e desenvolvido por Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020), séo somadas as Receitas
Correntes e as Receitas Financeiras. No entanto, deve ser ressalvado que as receitas financeiras, de
acordo com a estrutura do Balango Orgcamentario, sdo subcontas das Receitas Correntes. Assim,
para a apuragdo, deve ser excluida do montante das Receitas Correntes as financeiras, para serem
somadas em separado. Outra opcéo € utilizar o total das Receitas Correntes sem essa dedugéo e
posterior soma.

Na sequéncia sdo apuradas as despesas que sdo a soma das Despesas Correntes, dos
juros e das amortizagdes. Do mesmo modo, os juros fazem parte do montante das Despesas
Correntes. A apuracéo da Posi¢ao Financeira do Setor Publico se fara pela seguinte formula:

PFSP=RC—-(DC—))—]—A 1)
Onde,

PFSP representa a apuracdo da Posi¢do Financeira do Setor Publico; RC representa as
Receitas Correntes; DC as Despesas Correntes; J os Juros e A as Amortizacdes.

As Receitas e Despesas de Capital, exceto as amortizagbes, ndo sdo incorporadas nessa
apuracdo. Ndo séo incluidas essas variaveis, pelo fato de que esse constructo tem como fim apurar a
capacidade dos governos, de acordo com as receitas decorrentes de suas atividades proprias em
cumprir com as obriga¢gfes operacionais, mais o servico da divida. Nesse modelo, a posi¢do hedge
serd apurada caso os fluxos realizados forem suficientes para suprir as Despesas Correntes, mais 0s
juros e a amortizagdo, ou seja, o servi¢co da divida.

Além disso, a inclusdo das Receitas de Capital distorceria o sentido da posicéo financeira,
visto que os empréstimos/financiamentos tomados pelos governos sao registrados como receita de
capital. Assim, incorporando essas receitas de capital, situagfes que seriam especulativas ou ponzi,
poderiam ser evidenciadas como hedge, j& que foram incorporados empréstimos para cobrir
investimentos ou até mesmo para refinanciar parte da divida. Como também a venda de ativos, ou
desinvestimentos, seriam somadas como receitas, ndo evidenciando assim uma posi¢cdo ponzi que
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motivou essas operacdes para gerar recursos que cobririam esses déficits. Desse modo, para a
apuracdo da posicao financeira, a luz de Minsky (1977, 1986, 1992, 2013), esses cuidados devem ser
tomados.

Ferrari-Filho, Terra e Conceicéo (2010) e Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020), em decorréncia
da posicéo financeira apurada, calculam ainda o Indice de Fragilidade Financeira do Setor Publico,
conforme as seguintes formulas e resultados.

Tabelal
Indices das posig¢des financeiras.
indice apurado Posicéo
RC — (DC — . . .
# >1 Posicao de financiamento hedge
RC—(DC-])) - . . .
? >0<1 Posicao de financiamento especulativa
RC—(DC-]))

Posic&o de financiamento ponzi
A+ ]

Fonte: Adaptado de Terra e Ferrari-Filho (2020).

Conforme Tabela 1 — Indices das posicdes financeiras — e de acordo as pressuposicdes
tedricas de Minsky (1977, 1986, 1992, 2013), indices maiores ou iguais a 1, denotam posi¢des hedge
caracterizadas por seguranca financeira, ou mesmo, sustentabilidade fiscal. indices maiores que 0 e
menores que 1, denotam uma posi¢ao especulativa. Nessa posi¢éo, os recursos cobrem os gastos
correntes e os juros, sendo necessario o ente governamental refinanciar as amortizagdes. indices
menores que zero, evidenciam posi¢cBes ponzi. Nas posi¢cdes ponzi, as receitas correntes séo
insuficientes para cobrir até mesmo os gastos correntes.

Outro ponto positivo para o uso da Posi¢do Financeira Aplicada ao Setor Publico e seus
respectivos indices, se relaciona com a sua capacidade informacional. Considera-se que vai além do
que se pode inferir com a apuragdo dos resultados Priméario e Nominal. O Resultado Primario sintetiza
a sustentabilidade fiscal dos governos (Albuquerque, Medeiros & Feij6, 2008), no entanto, nao
incorpora os juros. Quanto ao Resultado Nominal, apesar deste, pelo método acima da linha, ser o
produto do Resultado Primario deduzidos os juros (Albuquerque, Medeiros & Feij6, 2008), nao
incorpora as amortizagdes.

Tendo as posicdes financeiras do setor publico, reconhecidas as amortizagcdes, como
também os juros e que tais gastos impactam no orcamento publico, como também, podem levar a
restricbes de caixa e/ou or¢camentario, considera-se assim, justificado o seu uso e sua capacidade
informacional em demonstrar situa¢des de seguranca ou fragilidade nas financas dos governos. Além
disso, a incorporacdo do servico da divida, impacta tanto as execug¢Bes de caixa, quanto as
or¢gamentarias, restringindo recursos correntes e investimentos.

Terra e Ferrari-Filho (2020) destacam que o uso dos indices de fragilidade financeira para o
setor publico apresenta as seguintes vantagens: aponta as situacdes de seguranc¢a ou fragilidade
financeira nas financas publicas; focam em fluxos e ndo em analises sobre a sustentabilidade da
divida que pode estar estruturada decorrente de ajustes arbitrarios; fundamentam-se nas contas do
Balango Orcamentario, indo além da apuragdo do Resultado Priméario; possibilitam a realizagdo de
comparagdes e grandezas das fragilidades; oferecem condi¢bes de identificacdo do tipo de politica
fiscal conduzida pelo governo.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser considerada descritiva com abordagem quantitativa, tendo como
objetivo evidenciar se ha relagdo causal entre as despesas correntes e 0 servigo da divida na
fragilidade financeira dos estados brasileiros. O procedimento empirico para analisar essa
relacdo de causalidade serd o Panel Vector Auto-Regressive (PVAR) pelo Método de Momentos
Generalizados ou Generalized Method of Moments — GMM, conforme modelo econométrico
descrito a seguir.
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A vantagem deste tipo de abordagem € que tal modelagem podera captar as variagcdes das
unidades federadas observadas, assim como as variacdes do tempo, ou seja, o tipico modelo de
dados em painel. O modelo PVAR se enquadra nessa definicdo e aplicagdes. Um dos primeiros tipos
deste modelo de painel foi desenvolvido por Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) na qual por meio de
vetores autoregressivos, analisaram as relagcdes dindmicas entre salarios e horas trabalhadas. O
modelo foi rodado aplicando variaveis instrumentais as equacgdes autoregressivas, a qual se permite
efeitos individuais ndo estacionarios.

Conforme Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) o PVAR utiliza de vetores autoregressivos,
gue sdo um meio mais simplificado, ndo obstante, Util, com propriedades para resumir "fatos" de
séries temporais e relagdes dinamicas entre as variaveis, como por exemplo, receitas e despesas de
um governo. Esses autores ressaltam que em modelos de séries temporais, ha observacgdes
encadeados ao longo de determinado tempo. No entanto, nos modelos PVAR, o numero de
observacdes em séries temporais pode ser menor, tendo um aumento das unidades transversais, ou
seja, das variaveis do modelo. Essas caracteristicas, conforme se podera observar adiante, se
adequam ao periodo e variaveis escolhidas para os propésitos deste estudo.

Cabe destacar que a literatura tem avangado no desenvolvimento dos modelos de dados em
painel dinamicos, como por exemplo, modelos compativeis onde N é maior que T, ou seja, a
guantidade de individuos € maior que o tempo (Holtz-Eakin; Newey & Rosen, 1988; Love & Zicchino,
2006; Koengkan, 2017; Sigmund & Ferstl, 2019; Medeiros & Ribeiro, 2020). Dessa forma, a op¢éo
pela utilizagdo do modelo PVAR apoiado nos dados em painel se deu pela possibilidade de agregar
todos os indices e valores dos estados brasileiros e Distrito-Federal, enriqguecendo a variabilidade das
observacdes e robustecendo os resultados das analises.

O PVAR sera estimado a partir do Método de Momentos Generalizados ou Generalized
Method of Moments — GMM, que minimiza problemas de heterogeneidade das unidades, além do fato
de T ser fixo (Holtz-Eakin; Newey & Rosen, 1988; Sigmund & Ferstl, 2019). Decorrente destes pontos,
a modelagem a ser utilizada se apoia nos modelos apresentados por Love e Zicchino (2006) e
Sigmund e Ferstl (2019):

Ziy=To+ 02y 1 +0Zy +p+e 1)

Onde, (Z;) é o vetor de varidveis enddgenas longitudinais no tempo t para cada modelagem.
Cabe ressaltar que nos modelos de vetores autoregressivos, todas as varidveis sdo consideradas
endogenas. Z.n, € o vetor de variaveis endogenas defasadas, p representa um vetor de efeito fixo.
Dessa forma, o GMM funciona agregando variaveis que ao mesmo tempo em que serdo exogenas,
também se apresentam como enddgenas, porém com defasagens, conforme se pode ver na equagao

).

Medeiros e Ribeiro (2020) relatam que o modelo GMM é dividido em GMM-Difference e
GMM-System. Para esses autores o0 modelo GMM-Difference apresenta maior avan¢o em relacdo
aos modelos estaticos em painel, além de minimizar problemas de endogeneidade, conforme
apresentado por Arellano e Bond (1991). Ainda, Medeiros e Ribeiro (2020) nos trazem que para
resolver problemas de modelos superestimados, Blundell e Bond (1998) desenvolveram um modelo
com a incluséo de variaveis defasadas enddgenas. Medeiros e Ribeiro (2020) advogam que uma das
vantagens do modelo GMM sobre séries temporais € que este apresenta melhores condi¢des para
analisar e lidar com a heterogeneidade das variaveis, o que se justifica com o objeto deste estudo.

A relacéo de causalidade sera evidencia por meio do Teste de Causalidade de Granger, que
€ um teste econométrico utilizado para evidenciar relagcdes de causalidade entre variaveis (Gujarati &
Porter, 2011; Morettin, 2011). Conforme Guijarati e Porter (2011) este teste preenche lacunas dos
modelos de regresséo linear. Tais modelos, apesar de apresentarem evidéncias de dependéncia de
uma variavel em relacéo a outras, tal relacdo ndo quer dizer causalidade, ou seja, relacéo de causa e
efeito. Desta forma, 0s autores apontam que para esse tipo de evidéncia, pode ser utilizado o teste de
causalidade de Granger. Granger (1969) propds uma modelagem que evidencia se Y € causado por
X, ou se X é causado por Y. Dessa forma, essa relagao de causalidade € expressa como X; - Y; : X,
causa Y no sentido Grange, e/ou vice-versa (Morettin, 2011).
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Como complemento das analises, seréo apuradas a funcdo de impulso-resposta (FIR) e a
decomposicdo da variancia, as quais permitem verificar as relages (efeitos) de choques das
despesas correntes, juros e amortizacdes na Posicdo Financeira do Setor Publico. A funcéo de
impulso-resposta (FIR) permite avaliar como uma variavel dependente responde a choques em uma
ou mais equacgdes no sistema, sendo considerada por Gujarati e Porter (2011) como o ponto central
da analise VAR. A decomposicéo da variancia permite evidenciar qual o percentual da variancia do
erro de previsdo € devido ao choque estrutural (Zivot & Wang, 2005).

Foram realizados os testes de Hansen para avaliar a robustez ou endogeneidade; Andrews e Lu
para avaliar o melhor modelo GMM; teste de estabilidade do modelo que avalia a condigdo de estabilidade
padrdo dos coeficientes do painel VAR. Tais testes seguiram os modelos propostos e/ou apresentados por
Hansen (1982), Pesaran (2004), Sigmund e Ferstl (2019) e Medeiros e Ribeiro (2020).

3.1 Amostra, obtencéo e tratamento dos dados

Compds a amostra as 27 unidades da federagdo brasileira. O periodo foi de 2013 a 2017.
Esse periodo foi escolhido em razdo de buscar evidenciar relagcdes de causalidade, tendo como
guestdo motivadora as consideracGes apresentadas por Carissimo et al. (2019), descritas na
introducdo deste artigo. Além disso, destacam-se como ocorréncias relevantes nesse periodo de
tempo as varia¢des nos juros, nas taxas de crescimento do PIB e a crise financeira. Os dados foram
deflacionados pelo indice IGP-M da Fundagédo Getulio Vargas e posteriormente foram padronizados.
A amostra contou ainda com um total de 135 observagdes longitudinais e 10 cruzadas, perfazendo
um total de 1.350 dados no painel.

Os dados foram obtidos dos demonstrativos de receitas e despesas orcamentarias,
disponiveis em https://siconfi.tesouro.gov/siconfi/index.jsf. Esses dados s&o divulgados pela
Secretaria do Tesouro Nacional — STN, pelo SICONFI — Sistema de Informacdes Contabeis e Fiscais
do Setor Publico Brasileiro. O SICONFI é uma ferramenta que disponibiliza informacdes contabeis,
financeiras e de estatisticas fiscais, dos municipios, dos estados, do Distrito Federal e da Unido.

3.2 Variaveis utilizadas e modelo econométrico

As variaveis utilizadas séo as apresentadas por Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020), obtidas
do Balanco Orcamentério, as quais geram o indice de fragilidade financeira do setor publico, como
também de Carissimo et al. (2019).

Abaixo, na Tabela 2 sdo descritas as variaveis do modelo econométrico proposto e a
fundamentacéo tedrica para a sua escolha.

Tabela 2
Variaveis do modelo.

Constructo Fundamentacéo Tebrica
Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves
Jr. (2000); Ferrari-Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra e
Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et al.
(2019).
Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves
Jr. (2000); Ferrari-Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra e
Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et al.
(2019).
Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves
Jr. (2000); Ferrari-Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra e
Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et al.

Despesas Correntes (DC.Total)

Juros (Juros)

Amortizagcao (Amortiz)

(2019).

Taylor e O’connell (1985); Minsky, (1992); De Paula e Alves
Posicao Financeira do Setor Publico — Jr. (2000); Ferrari-Filho, Terra e Conceigéo (2010); Terra e
(HFFSP) Ferrari Filho (2011, 2020); Picolotto (2016); Carissimo et al.

(2019).

Fonte: Elaborado pelos autores.
[ Ent:Ref cont. UEM-Parana | v.43 | n1 [p.152166| janeiro/ abril 2024




CLAUDIO ROBERTO CARISSIMO = CARLOS EDUARDO STEFANIAK AVELINE = FRANCISVAL DE MELO CARVALHO

Uma informacdo relevante € que para a apuracdo da posicdo financeira do setor publico,
conforme modelo proposto por Terra e Ferrari-Filho (2011, 2020), foram deduzidas das Receitas
Correntes as Receitas Financeiras, posto que fazem parte deste grupo or¢camentério. Mesmo
procedimento foi feito em relacdo as Despesas Correntes, ja que os Juros e Encargos da Divida,
fazem parte deste grupo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente é apresentada a estatistica descritiva para uma analise preliminar. Essas
medidas de variabilidade e dispersao auxiliam nas inferéncias e contextualizagdes, sendo (teis tanto
para o pesquisador quanto para o leitor.

Tabela 3
Estatistica descritiva (em milhares).
HFFSP Juros Amortiz. DC.Total

Média -1.774.690 897.896 922.114 27.712.242
Mediana 87.165 301.183 429.582 14.642.817
Desvio padrao 5.799.058 1.818.109 1.292.314 39.615.030
Minimo -25.285.184 43.903 63.160 2.164.180
Méaximo 10.694.559 10.232.763 7.179.204 230.006.544
Coef. Var. -326,76% 202,49% 140,15% 142,95%

Fonte: Elaborado pelos autores.

O coeficiente de variacéo é uma medida de variabilidade relativa que denota o percentual do
desvio-padrédo em relagdo a média. A vantagem do uso deste coeficiente para a andlise da dispersédo
dos dados, é que oferece condi¢cdes de comparacdes das variabilidades de variaveis diferentes tanto
em médias quanto em desvios (Sweeney; Williams & Anderson, 2013). Dessa forma, conforme
Tabela 3, é possivel evidenciar um maior distanciamento entre os estados na gestdo dos recursos,
denotada pelo coeficiente de 326% na posicéo financeira representada pela variavel HFFSP. As
despesas correntes apresentaram uma variabilidade menor, 142% e os juros 202%.

A se considerar a amplitude, tanto dos gastos com os juros quanto com as despesas
correntes totais, somando-se as evidéncias da pesquisa de Carissimo et al. (2019), é reforcada a
justificativa para essa pesquisa, valendo-se de procedimentos econométricos. Cabe lembrar que o
problema proposto quanto a causalidade da fragilidade financeira nos estados brasileiros, se
fundamenta na teoria da fragilidade financeira de Hyman Minsky e nas contribuigbes da Hipdtese de
Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico.

O modelo PVAR estimado a partir do Método de Momentos Generalizados ou Generalized
Method of Moments — GMM, minimiza a heterogeneidade inferida na estatistica descritiva, além de
incorporar as varia¢des no tempo (Holtz-Eakin; Newey & Rosen, 1988; Sigmund & Ferstl, 2019).

Tabela 4
Testes de Andrews-Lu e Hansen.
Var. Endégena HFFSP HFFSP
1 defasag. 2 defasag.
Teste Andrews _Lu
MMSC_BIC -16,0272 -9,015552
MMSC_AIC -4,0549 -3,0486
MMSC_HQIC -9,5986 -5,76488
Teste Hansen
0.3116 0,3992

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 4 sao apresentados os testes de Andrews-Lu e Hansen. O teste de Andrews-Lu é
utilizado para selecionar o melhor modelo. A escolha do melhor modelo é embasada no Model And
Moment Selection Criteria (MMSC). Esse critério avalia os modelos com base no Critério de
Informacéo Bayesiana (BIC); no Critério de Informagdo de Hannan-Quinn (HQIC) e no Critério de
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Informacéo de Akaike (AIC), sendo que o melhor modelo sera o que apresentar os menores indices
(Andrews & Lu, 2001; Sigmund & Ferstl, 2019).

Uma ressalva a ser feita, € que pela Tabela 2 - Testes de Andrews-Lu e Hansen, embora o
modelo com uma defasagem tenha apresentado os melhores indices para a escolha, o modelo com
duas defasagens apresentou os melhores estimadores, sendo todos significativos. Os estimadores
sdo apresentados na Tabela 3. Acrescenta-se que o teste de Hansen avalia a endogeneidade dos
instrumentos ou a superidentificagcdo. Dessa forma, todos os dois modelos ndo apresentaram esses
problemas, inferindo validade conjunta em seus instrumentos (Hansen, 1982; Sigmund & Ferstl, 2019;
Medeiros & Ribeiro, 2020).

Tabela 5
Estimadores Modelo PVAR-GMM.
HFFSP (1 defasagem) HFFSP (2 defasagens)
lagl_HFFSP -0,2779 ok -0,8965
lag2_HFFSP -0,5112 *
Juros -0,4604 -1,1056 *
Amortiz 0,1611 0,586 *x
DC.total -2,4524 el -2,4739 hx

***n<0.001; *p <0.01; *p <0.05.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 5 — Estimadores Modelo PVAR-GMM o modelo com duas defasagens
apresentou um melhor conjunto de estimadores, sendo todos significativos no minimo ao nivel de
5%, sendo que o estimador Juros apresentou nivel de significancia de 1%. Despesas Correntes
apresentou nivel de significancia de 0,1%. Essas evidéncias do modelo, corroboram as
consideracdes de Carissimo et al. (2019) quanto as relagdes entre as variaveis Juros e
Despesas Correntes na determinagéo da fragilidade financeira, todavia ainda falta complementar
o0 estudo com a evidéncia da causalidade.

Foram realizados ainda os testes de estabilidade dos modelos. Para constatar se o0s
modelos sdo estaveis, os autovalores apurados devem se apresentar dentro do circulo unitario ou
tendo valores menores que 1 (Sigmund & Ferstl, 2019).

Roots of the companion matrix Roots of the companion matrix

10- 10-

0.0

Imaginary
Imaginary

-1.0- -10-

-W‘D ~U‘E 0.0 C‘E 1‘3 -W‘U -U‘E 00 U‘E 1{2
Real Real
Figura 1 — Plotagem do teste de estabilidade do modelo.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme teste de estabilidade do modelo, ilustrado na Figura 1, os autovalores apurados
foram menores que 1 e se encontram dentro do circulo unitario.

Para investigar se os Juros e/ou Despesas Correntes causaram a fragilidade financeira dos
estados brasileiros, no periodo de 2013 a 2017, foi utilizado o teste de Causalidade de Granger. Esse
teste tem o poder de evidenciar a relagdo causal entre as variaveis. No caso deste estudo, a
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despesas correntes e o servico da divida como causadores da fragilidade financeira dos estados
brasileiros.

Tabela 6
Teste de Causalidade de Granger.
Ordem 1 Ordem 2
Causalidade Granger P-Valor
Juros -> HFFSP 0,0024 0,0043
HFFSP -> Juros 0,8506 0,5967
Amortiz -> HFFSP 8,50E-05 6,94E-05
HFFSP -> Amortz 0,5958 0,8858
Desp. Corr. -> HFFSP 0,0082 0,0233
HFFSP -> Desp. Corr. 0,7921 0,5604

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme Tabela 6 — Teste de Causalidade de Granger, os resultados confirmam a influéncia
causal dos Juros e da Amortizacdo, ou seja, do servico da divida, na fragilidade financeira dos estados
brasileiros. Da mesma forma constatou-se a influéncia causal das Despesas Correntes. No sentido
contrario as hip6teses nao foram rejeitadas, ndo sendo constatada relagdo causal nos dois sentidos. Tais
evidéncias reforcam a pertinéncia de politicas de controle fiscal nas finangas estaduais com vistas ao
equilibrio orgamentario e a posicGes financeiras mais seguras, ou seja, hedge.

Essas evidéncias obtidas nesse estudo podem ser consideradas como complementares para
o entendimento da fragilidade financeira do setor publico considerando as especificidades da
economia do setor publico brasileiro, tais como estrutura orgcamentaria e composicdo dos gastos
governamentais. Outro ponto é que muitos aspectos que poderiam colaborar para a base teérica da
hipétese de fragilidade financeira, podem néo ter sido abordados por Minsky em fungdo de outros
contextos investigados pelo autor, ou ainda, ndo ter tido tempo, condi¢des ou mesmo oportunidades
de considerar outras propriedades ou até mesmo singularidades de economias em desenvolvimento.

O proximo procedimento € a andlise da decomposicdo da variancia. Esse procedimento
estatistico evidencia o percentual da variagdo em uma variavel que é explicada pelo choque causado
por outra variavel, ao longo do tempo. De acordo com Love & Zicchino (2006) a decomposigdo da
varidncia denota a magnitude do efeito total das variagdes.

Tabela 7
Decomposi¢do da variancia.
Juros -> HFFSP Amortiz -> HFFSP DC.total -> HFFSP
HFFSP Juros HFFSP Amortiz HFFSP DC.total
1 0,0474 0,9526 0,1223 0,8777 0,3365 0,6635
2 0,0547 0,9453 0,1081 0,8919 0,3794 0,6206
3 0,0572 0,9428 0,1058 0,8942 0,3840 0,6160
4 0,0580 0,9420 0,1054 0,8946 0,3848 0,6152
5 0,0582 0,9418 0,1053 0,8947 0,3850 0,6150
6 0,0583 0,9417 0,1053 0,8947 0,3850 0,6150
7 0,0583 0,9417 0,1053 0,8947 0,3850 0,6150
8 0,0583 0,9417 0,1053 0,8947 0,3850 0,6150
9 0,0583 0,9417 0,1053 0,8947 0,3850 0,6150
10 0,0583 0,9417 0,1053 0,8947 0,3850 0,6150

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 7 — Decomposi¢do da variancia apresenta a influéncia dos choques nas trés
variaveis, Juros, Amortizacdo e Despesas Correntes, na apuragdo da fragilidade financeira — HFFSP.
A apuracéo foi realizada tendo o ajuste de uma defasagem, pois, conforme teste de Andrews-Lu
estes se apresentaram como os melhores modelos. Os indices evidenciam que ap6s o quinto periodo
os efeitos tendem a se estabilizar. E possivel ainda constar a grandeza destes efeitos decorrentes de
cada variavel. Corroborando as evidéncias da causalidade de Granger, percebe-se as influéncias dos
juros e das amortizagdes. Contudo, reforgando as evidéncias de Carissimo et al. (2019), o efeito das
Despesas Correntes apresentou 0s maiores percentuais decorrentes de seu efeito preponderante na
andlise dos estados e no periodo proposto.
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Cabe ressalvar que as evidéncias obtidas neste estudo ndo sdo contrarias ao apresentado
por Terra e Ferrari-Filho (2020) que analisaram a evolugdo dos pagamentos de juros e do Resultado
Primario de 2000 a 2016, do governo federal brasileiro e sua relagdo com a fragilidade financeira no
setor publico, a luz de Minsky. Os dados evidenciados pelos autores mostraram um efeito inverso,
pois enquanto a curva da evolugdo dos pagamentos de juros apresentava tendéncia de aumento, o
Resultado Primario, a partir de 2013 apresentava quedas expressivas. O Resultado Primario é
influenciado pelas Receitas e Despesas Correntes, sendo que um aumento desproporcional das
despesas ou queda das receitas, afetard a sua apuracdo. Mesmo a nivel federal, percebe-se a
influéncia expressiva da variavel Despesa Corrente. Essa questao desse desajuste das Despesas
Correntes em relacéo as receitas, na analise dos estados, conforme apontado por Carissimo el al.
(2019) é corroborada pelos indices expressos na decomposi¢ao da variancia.

De acordo com Love e Zicchino (2006) a funcdo impulso-resposta ortogonalizada tem o
poder de demonstrar a resposta de uma variavel de interesse (Juros, Amortizacdo e Despesas
Correntes) a um choque ortogonal em outra variavel de interesse (HFFSP). Tal procedimento indicara
as reacdes de uma variavel as inovagGes em outra variavel, mantendo todos os outros choques iguais
a zero (Love & Zicchino, 2006).

Orthogonalized impulse response function
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Figura 2 — Funcao impulso resposta.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Ao analisar os gréficos da funcéo impulso resposta disponibilizados na Figura 2, verifica-se
que todos os choques nas varidveis convergem ao equilibrio. A variavel que apresentou uma maior
oscilacdo foi Juros, todavia, como as demais se estabilizou.

Estas evidéncias podem levar o leitor a questionar a obviedade da andlise dos dados.
No entanto, antes deste julgamento, necessério se faz a seguinte ressalva. A Hipotese de
Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico deve considerar a dindmica prépria deste setor.
Situacbes de descontrole orcamentario, juros expressivos, rolagem da divida, podem em
conjunto ser a causa da fragilidade. No entanto, as evidéncias quanto a determinada variavel se
destacar ante as outras, ou ainda, embasados nas pressuposi¢cées da teoria, confirmar se o
servico da divida causou a fragilidade, traz mais evidéncias empiricas e enriquecem a
compreensdo das finangas publicas.

Decorrente dessa contextualizagdo, é justificada a utilizacdo de procedimentos
econométricos e estatisticos para inferir sobre este fendmeno. Acrescenta-se que as acdes
realizadas nesta pesquisa, trazem resultados distintos de outras pesquisas, enriquecendo e
validando consideracdes da teoria. Essa validagdo pode ndo ser estrita ao arcaboucgo teérico
apresentado, no entanto, ndo o refuta, apenas apresenta evidéncias decorrentes de
especificidades de um pais, regido, cultura, ou seja, diversos fatores econémicos, institucionais,
sociais e culturais.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esse artigo teve como objetivo avaliar a relacdo causal entre as despesas correntes e o
servico da divida na fragilidade financeira dos estados brasileiros, considerando as pressuposi¢des
tedricas da Hipotese de Fragilidade Financeira Aplicada ao Setor Publico. As motivagdes para esse
estudo foram a complementacdo, ou mesmo avanco, nas evidéncias obtidas por Carissimo et al.
(2019) e consideragBes derivadas de especificidades da economia brasileira e da forma como séo
executados, geridos e normatizados os gastos orgamentarios brasileiros.

As evidéncias econométricas obtidas nesse estudo ampliaram as discuss6es ndo s6 quanto
a fragilidade financeira no setor publico, a luz de Minsky, como também corroboraram estudos
anteriores sobre a ampliacdo da divida publica, controle e sustentabilidade fiscal. Essa confirmacéo
se da em funcdo das despesas correntes crescerem de forma constante acima das receitas, sendo
agravado pelas despesas financeiras. Dessa forma, a fragilidade, nessa amostra analisada, decorreu
do desequilibrio primario somado a ocorréncia do juro e/ou do servico da divida.

Os estimadores com duas defasagens foram os que melhor apresentaram significancia,
corroborando as relagBes entre as varidveis Juros e Despesas Correntes na determinagdo da
fragilidade financeira. Quanto a analise da causalidade, foi confirmada a influéncia causal, tanto dos
Juros e da Amortizacdo, ou seja, do servico da divida, na fragilidade financeira dos estados
brasileiros, como também das Despesas Correntes. A decomposicdo da varidncia confirmou a
influéncia dos choques destas trés variaveis, Juros, Amortizacédo e Despesas Correntes, na apuragao
da fragilidade financeira. Complementando, a FIR evidenciou que todos os choques nas variaveis
convergiram ao longo do tempo ao equilibrio.

Ao se confirmar a causalidade, tanto do servico da divida publica e das despesas correntes
na fragilidade financeira dos estados brasileiros, corrobora-se uma série de restricdes ressaltadas no
referencial tedrico deste trabalho. A significAncia do juro na determinagdo da fragilidade, leva a
discussdes, como por exemplo, as consequéncias do tamanho da taxa de juro exigida pelos agentes
econOmicos e, de certa forma, sancionada pelo governo central, no aumento da taxa SELIC e nos
juros aplicados aos titulos publicos. Outro ponto relevante é quanto ao crescimento desproporcional
das despesas correntes em relagdo as receitas e seu efeito no desequilibrio fiscal e financeiro,
confirmado nesse estudo. S&o discussdes que permeiam os debates quanto até que ponto se pode
ampliar o gasto publico e os efeitos causais destas acbes na determinacdo da fragilidade ou
seguranca financeira dos governos. Esse artigo, traz estas evidéncias que contribuem para esse tipo
de discussdo e ampliam o debate quanto a fragilidade financeira aplicada ao setor publico,
especificamente quanto aos estados brasileiros.
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Além disso, conforme defendido na analise dos resultados, essas evidéncias ndo podem ser
tratadas como apontamentos 6bvios, visto que ha limitagdes quanto a determinagdo de causalidade
por procedimentos de regressao linear, acrescido ainda das especificidades da realidade brasileira
qguanto ao descontrole fiscal e desconfiancas quanto a sustentabilidade da divida publica.

Ressalta-se ainda que este estudo, embora traga evidéncias empiricas que contribuem para
o entendimento dos aspectos fiscais, econdmicos e até mesmo orcamentarios, pesquisas futuras
podem trazer mais luz sobre esse tema. Uma sugestdo para trabalhos futuros pode ser a analise
quanto aos efeitos da fragilidade financeira, ou mesmo o custo do servico da divida publica na
capacidade de investimento do setor publico, ou ainda, a aplicacdo desse modelo em municipios ou
mesmo capitais.
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