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uma analise de duracao

O objetivo deste artigo ¢ examinar a persis-
téncia das consolidac¢oes fiscais dos Estados
brasileiros no periodo 1986-2001, usando a
metodologia dos modelos de duracio. Dessa
forma, procura-se estabelecer quais caracte-
risticas dos Estados explicam a probabilida-
de de que esse se mantenha numa situacdo de
ajuste fiscal uma vez que ja se encontrava na
mesma anteriormente. Os resultados nao-
paramétricos sugerem que a probabilidade
de que uma consolidacio fiscal seja mantida
cai rapidamente depois do primeiro ano e
decresce dramaticamente depois do segundo
ano. A analise paramétrica foi feita buscan-
do-se controlar para mais variaveis, além do
tempo, que pudessem influenciar a probabi-
lidade de uma consolidacio fiscal terminat.
Virias especificagGes foram testadas, e as va-
ridveis que apareceram como importantes
foram: o Nsimero de Falbas, a razio Despesa com
Pessoal/ Receita Corrente Liquida, a dummy para
a Constitui¢do de 1988, a dummy paraa Leide
Refinanciamento n. 9.496/97 e a polarizacio
nas preferéncias dos partidos que compdem
a Assembléia Legislativa.
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Ahstract

The objective of this paper is to analyze the
duration of fiscal consolidation of Brazilian
states in the period 1986-2001. For this
propose, we applied the duration models
methodology. We sought to establish the main
characteristics that explain the probability that a
state would remain in fiscal balance, once it has
achieved that position. The non-parametric
results suggest that the probability that fiscal
consolidation will be maintained falls
dramatically after the first year and even more
after the second year. Parametric analysis shows
that there is a core of relevant variables, such as
the Number of Failures, the Personnel

Costs/ Net Current Revenue ratio, the dummy
variable for the years before the Brazilian
Constitution of 1988, the dummy variable for
the years after the refinance law 9496/ 97 and
the polarization in the preferences of the parties
that compose the Legislative Assembly.
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1_ Introducao
A preocupagio crescente com o equilibrio
fiscal tem levado ao aparecimento de al-
guns estudos avaliando diferentes aspec-
tos dos ajustamentos fiscais. No que diz
respeito as finangas publicas estaduais, a
principal preocupagao é com os determi-
nantes do comportamento fiscal dos Esta-
dos. Cossio (2001) procura avaliar quais
os principais fatores econémicos e politi-
cos que explicam as despesas estaduais,
a0 passo que Botelho (2002) busca deter-
minar quais caracteristicas dos Estados au-
mentam a probabilidade de que esses rea-
lizem um ajustamento fiscal.

O que chama a atencio nesses traba-
lhos ¢ a pouca persisténcia dos ajustes fis-

cais. Como nota Cossio, durante o periodo
1985-1997,

a maioria dos Estados adoton uma politi-
¢a de stop-and-go, #sto ¢, as contragies fo-
ram seguidas de expansoes fiscais e vice-
versa, impedindo que se extraia tendéncias
regulares de deterioragao on de melhoras
progressivas na situagao fiscal dos Estados
(Cossio, 2001, p. 485).

Desse modo, o objetivo deste traba-
lho ¢é avaliar os determinantes da duracao
dos ajustes fiscais dos Estados brasileiros.
Mais precisamente, procura-se estabelecer
quais caractetisticas dos Hstados explicam
a probabilidade de que este se mantenha
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numa situagdo de ajuste fiscal visto que ja
se encontrava nessa antetiormente.

O artigo esta organizado da seguin-
te maneira. A segunda se¢do apresenta os
critérios comumente usados na literatura pa-
ra identificar episédios de consolida¢ao fis-
cal e define o critério escolhido para carac-
terizar os ajustamentos fiscais dos Estados
brasileiros. Na terceira se¢do, apresentam-
se os conceitos basicos dos modelos de du-
ragdo. A quarta segdo resume e discute 0s
resultados das estimacoes. Na quinta se¢ao,
faz-se uma analise de sensibilidade dos re-
sultados a uma nova definicao de postura
fiscal. Por ultimo, a sexta se¢ao apresenta as
conclusoes finais e indicagbes para pesqui-
sas futuras.

2_ Definicao de ajuste fiscal
e duracao das consolidacoes
fiscais nos Estados

A definicdo de ajustamento fiscal e o esta-
belecimento de regras para identificacdo
de episédios de consolidagio e expansiao
sao inevitavelmente marcados por algum
grau de arbitrariedade.

De acordo com Alesina e Perotti
(1997), um petiodo de politica fiscal apet-
tada (consolidacao fiscal) corresponde a um
ano em que o déficit primario ciclicamente
ajustado em porcentagem do PIB cai mais



do que 1,5% ou um periodo de dois anos
consecutivos nos quais o déficit primario ci-
clicamente ajustado em porcentagem do
PIB cai pelo menos 1,25% ao ano em am-
bos os anos.

McDermott e Wescott (1996), por
outro lado, apresentam trés definicoes di-
ferentes de uma politica fiscal apertada:

1. Quando o saldo primario ciclica-
mente ajustado em relagdo ao PIB
melhora pelo menos 1,5% ao lon-
go de dois anos e nio cai em ne-
nhum dos dois anos.

2. Quando o saldo primario ciclica-
mente ajustado em relagao ao PIB
melhora pelo menos 1,5% em um
ano. Esta regra tem dois proble-
mas. Primeiro, ela inclui episédios
que podem ser revertidos logo no
ano seguinte. Segundo, ela nio in-
sere episodios de melhoras peque-
nas, mas persistentes (que ocor-
rem ao longo de mais de um ano).

3. Quando o saldo primario ciclica-
mente ajustado em relacao ao PIB
melhora pelo menos 2% ao longo
de trés anos e nao cai em nenhum
dos trés anos. Essa regra, contu-
do, pode apontar para consolida-
¢bes quando elas efetivamente ja
acabaram. Tal possibilidade ocor-
reria quando, por exemplo, gran-
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de parte do ganho pode ter ocor-
rido no primeiro ano, mas ja no
terceiro parece haver uma indica-
¢do de que o sinal serd invertido.
Uma vez que a idéia é definir epi-
sédios em que houve uma mu-
danca clara na esfera fiscal, um
critério mais rigoroso é preferivel
visto que ele elimina ajustamen-
tos prolongados, mas pequenos.

Shi (2002) segue Alesina e Perotti
(1997) para avaliar os ajustamentos fiscais
na América Latina. Define um episédio de
ajustamento fiscal ou politica de contragio
fiscal como um ano em que o saldo prima-
rio ciclicamente ajustado melhora pelo me-
nos 3% do produto, ou o primeiro de al-
guns anos consecutivos em que o saldo pri-
mario ciclicamente ajustado melhora pelo
menos 2% ao ano. Ele procura, assim, usar
um critério mais tigoroso tentando elimi-
nar ajustamentos pequenos, mas prolonga-
dos, e centrando nos casos em que houve
de fato uma mudanca clara de comporta-
mento fiscal.

Assim, uma primeira tentativa para
definir a variavel dependente setia usar um
dos critérios acima para definir os episddios
de consolidacio fiscal e, entdo, determinar
o intervalo de tempo que cada consolida-
¢do dura. Alguns problemas surgem ime-
diatamente:
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1. Que valor de corte usar. Caso se
decida usar os 3% sugeridos por
Shi (2002), ainda que seja possi-
vel definir 45 episédios de con-
solidacao fiscal, somente cinco
duraram mais de um ano.

2. Os episodios fiscais sao definidos
com base no saldo primario ciclica-
mente ajustado. Existem diver-
sas maneiras de se calcular o saldo
estrutural ou ciclicamente ajusta-
do,! e a falta de consenso com re-
lacao 2 melhor maneira de fazer
isso seria um problema adicional.

Em suma, a arbitrariedade com re-
lacio a escolha do valor de corte setia so-
mada a arbitrariedade com relacio ao pro-
cedimento para calcular o saldo primario
estrutural. Cossio (2001) usa uma variante
da metodologia de Blanchard (1990) para
identificar a postura fiscal dos Estados. Em
vez de calcular o saldo do governo que te-
ria ocortido caso o desemprego tivesse si-
do o mesmo do ano anterior, ele ajusta o
saldo primario para varia¢oes tanto no ni-
vel de atividade quanto na taxa de inflagio.
A taxa de inflacio é também considerada
por causa da indexagao assimétrica das re-
ceitas e despesas do governo. A indexagio
menor das despesas, em contraposicao a
indexagdo da maior parte das receitas, pode
explicar em grande medida as variacdes do
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resultado primario nos petfodos de acele-
racio/desaceleracio da inflacio.

Para simplificar, serd usado como
medida de comportamento fiscal a varia-
¢ao no resultado primario efetivamente ob-
servado como porcentagem do produto de
um ano em relacao ao ano anterior. Seguin-
do Cossio (2001), uma elevagio no resul-
tado primario como porcentagem do PIB
(ou impulso fiscal) igual ou superior a 0,5
ponto porcentual representa uma contra-
¢do fiscal. Se uma mudanga dessa magnitu-
de ocorre por apenas um perfodo seguido,
o episodio fiscal durou um ano e, assim,
sucessivamente.” * Na Tabela 1 sio apre-
senta os ajustamentos fiscais identificados

para cada um dos Estados durante o petio-
do 1986-2001.

! Para uma visdo geral,

ver Chand (1999).

2 Bevilaqua e Werneck
(1997) também procedem
da mesma maneira.

3 Assim, por exemplo, se o
resultado primario como
proporcao do PIB, em um
dado periodo de quatro anos,
passa de 3,0% para 3,6%,
4,1% e 3,9%, nessa ordem,
registrou-se um episédio de
ajuste fiscal com durac¢do de
dois anos.

4 Cossio (2001) explicita mais
o critério de classificacio da

postura fiscal. Dessa forma,
uma contra¢ao fiscal corres-
ponde a uma mudanca no
resultado primario como
porcentagem do PIB maior
do que 1,5%, uma contragio
média entre 0,5% e 1,5%, uma
expansio média entre -0,5%
e -1,5% e uma expansio
forte mais do que -1,5%.
Uma postura fiscal neutra
corresponde a uma mudanga
no resultado primdrio entre

0,5% ¢ -0,5% do PIB.
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Tahela 1_ Ajustamentos fiscais acima de 0,5% do PIB

Estado Anos
Acre 1988, 1989, 1991, 1996, 2000
Alagoas 1988, 1989, 1991, 1992, 1994, 1995, 1997, 2000, 2001
Amazonas 1987, 1992, 1996, 1999, 2000
Amapa 1988, 1989, 1995, 1996, 1998, 1999, 2000
Bahia 1987, 1989, 1990, 1991, 1999, 2000
Ceara 1987, 1988, 1990, 1994, 2000

Distrito Federal

1992, 1993, 1999

Espirito Santo

1987, 1988, 1994, 1999, 2000, 2001

Goias

1987, 1989, 1991, 1992, 1995, 1999, 2000

Maranhio

1987, 1988, 1990, 1991, 1995, 1997, 2000

Minas Gerais

1988, 1991, 1996, 1999

Mato Grosso do Sul

1987, 1989, 1991, 1993, 1995, 1997, 1999, 2001

Mato Grosso

1988, 1989, 1991, 1992, 1996, 1999, 2001

Par 1988, 1991, 1999, 2000

Parafba 1987, 1988, 1989, 1991, 1993, 1995, 2000
Pernambuco 1987, 1992, 1994, 1997, 1999, 2001

Piaui 1989, 1991, 1996, 1999, 2000

Parani 1989, 1990, 2000, 2001

Rio de Janeiro

1989, 1991, 1992, 1999, 2000

Rio Grande do Norte

1988, 1989, 1991, 1995, 1999, 2000

Rondonia

1988, 1990, 1991, 1993, 1996, 1997, 1999, 2000

Roraima

1987, 1988, 1991, 1992, 1995, 1996, 1997, 1998

Rio Grande do Sul

1987, 1988, 1991, 1993, 1999

Santa Catarina

1987, 1991, 1999, 2001

Sergipe 1987, 1989, 1991, 1995, 1996, 1999, 2000
Sdo Paulo 1991, 1994, 1995, 1998
Tocantins 1991, 1995, 1997, 1998, 1999, 2000

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na Tabela 2, apresenta-se a estrutu-
ra dos dados de duracdo. Tem-se um total
de 109 observagSes. A maior parte dos ajus-
tamentos (61,47%) dura somente um ano,
ou seja, observa-se a melhora na postura
fiscal num ano e logo em seguida uma re-
versao desses resultados. Observam-se, ain-
da, 36 episddios de ajustamento de 2 anos,
4 episddios de ajustamento de 3 anos e 2
episodios de ajustamento de 4 anos. Assim,
os ajustamentos fiscais dos HEstados sdo pou-
co sustentaveis, no sentido de que sao rapi-
damente revertidos. Os ajustamentos fis-
cais duram em média 1,45 anos com des-
vio-padrio de 0,66.°

Embora a preocupacao de Shi (2002)
ndo seja com a duracdo dos ajustamentos
fiscais na América Latina, mas com os de-
terminantes das consolidacoes fiscais bem-
sucedidas e com as conseqiiéncias macroe-
conomicas dessas, ele observa também um
padrao de curta duragio dos ajustes fiscais.
O autor identifica 29 episddios de consoli-

Tahela 2_ Ajustamentos fiscais

dacio fiscal, com duracio maxima de 4 anos,
sendo que somente metade dura mais de
2 anos.

Illera ¢ Mulas-Granados (2002), em
um trabalho semelhante ao aqui proposto,
procuram examinar a duracao das consoli-
dacdes fiscais de 15 paises membros da Unido
Européia durante o periodo 1960-2000. Os
autores definem um ano de consolidacio fis-
cal como aquele em que a variaciao do saldo
fiscal ciclicamente ajustado é maior do que
zero. A duracio média das consolidacoes
fiscais é de cerca de 2 anos, valor nio muito
diferente do encontrado aqui, embora o nu-
mero maximo de anos que uma consolida-
¢do dura seja de 10 anos, bastante superior
a0 padrio encontrado patra os Estados bra-
sileiros. Quando, a fim de fazer uma andlise
de sensibilidade, Illera e Mulas-Granados
(2002) mudam o limiar de 0 para 1%, a du-
ragdo média é muito menor (1,29 anos), e a
duragdo maxima passa a ser de 4 anos.

Duracao dos ajustes fiscais Freqiiéncia | Percentual | Acumulado
1 67 61.47 61.47
2 36 33.03 94.5
3 4 3.67 98.17
4 2 1.83 100
......... Toal L0 0

Fonte: Elaborada pelos autores.
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5 Uma discussio adicional

na literatura de ajustamentos
fiscais, mas que nao sera
tratada aqui, diz respeito

a defini¢ao de sucesso.

Shi (2002) define como
ajustamentos fiscais bem-
sucedidos ou duradouros
aqueles que duram pelo
menos dois anos depois que
comegatam, ou seja, aqueles
que comegam no ano /e
duram até o ano 7 + &£ com
42> 2. No entanto, para outros
autores, O sUCESSO NAO esta
relacionado a duracao.
Alesina e Perotti (1997),

por exemplo, definem
medidas de sucesso com

base tanto no comportamento
do estoque da divida quanto
do fluxo de déficits primarios
Nos anos que seguem o
periodo de consolidacao fiscal.
McDermott e Wescott (1996)
olham para mudangcas na
relacio divida/PIB.



¢ Poderia ser argumentado
que a evidéncia encontrada
para os Estados brasileiros
decorra, em parte, do rigor
empregado no critério de
selecio de ajustes, ja que a
manutenc¢io de um dado nivel
de resultado primario como
proporcio do PIB é
interpretada como o fim de
um episédio de consolidagao
fiscal. Na seciao 5, um critério
alternativo (e, aparentemente,
mais flexivel) para definigio
de ajuste fiscal ¢ utilizado, mas
a extensdo média dos ajustes
brasileiros mantém-se
praticamente inalterada.

Desta forma, fica claro que a peque-
na duragao dos ajustamentos fiscais nao ¢
uma caractetistica especifica dos Estados
brasileiros, representando uma dificuldade
geral, vetificada em diferentes economias.’

Tal como em Illera e Mulas-Grana-
dos (2002), o instrumental econométrico uti-
lizado neste trabalho sera a analise de dura-
¢do, cujas principais caracteristicas descre-
Vemos a seguit.

3_ Anilise de duracao

No presente artigo, em que o objetivo ¢ ava-
liar a probabilidade de manutencdo de um
ajustamento fiscal, define-se T'como uma
variavel aleatoria que mede o intervalo de
tempo entre o comego e o fim de um ajus-
tamento fiscal. Mais precisamente, as ob-
servacOes consistem em duracSes obser-
vadas de cada episédio de consolidacdo
fiscal na amostra. A probabilidade de um
ajustamento fiscal durar mais do que ¢
periodos é chamada func¢ao sobrevivén-
cia (survivor function) e tem a seguinte for-

ma geral:
S()=Pr|T >t]=1-F(2) M

onde F(7)é a funcio de distribuicao cu-
mulativa da variavel de duracio e a fun-
¢ao densidade de probabilidade ¢ igual a
f(t)==8"(¢). Embora a distribui¢ao da

199

Bruno de Paula Rocha_Fabiana Rocha

variavel de duragio possa ser descrita por
F(#)ou f(),elaé, geralmente, caracteriza-
da pela funcio risco (hazard function):
Plr<T<t+dt|T >t
h(#)=lim [ | I
dr—0 dr
_- S'(#) )
S()

A funcio tisco, 4(), relaciona a ca-
da duragdo # a probabilidade de a falha ocor-
rer um instante de tempo infinitesimalmen-
te ap0s 7, condicionado ao fato de a dura-
¢do ter permanecido até aquele instante.
Mais precisamente ela fornece, para cada
duracio, a probabilidade de que o episddio
de consolidacao termine (e um episodio de
expansao comece), condicional a duragio
da consolidacio até aquele momento.

Existe uma série de vantagens esta-
tisticas em estimar /() em vez de F(#) ou
[ (2) (ver Cox e Oakes, 1984). Obviamente,
uma vez obtidas estimativas de 4(# ), estima-
tivas de IF(#) e f(#) sao prontamente obti-
das usando:

0

F(t)y=1- exp{—j. b(u)dﬂ}

e f(1)=F' (),

onde a integral entre colchetes é denomi-
nada funcao risco integrada (integrated ha-
zard). Ela no tem uma interpretacio ade-
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quada, mas, como se vera mais adiante,
constitui um ingrediente basico do teste de
especificacao do modelo.

A funcio tisco e a funcdo sobrevi-
véncia podem ser estimadas usando-se mé-
todos nao-paramétricos, semiparamétricos
e paramétricos. Aqui serdo utilizadas todas
as metodologias.

4 Resultado das estimacoes

4.1_ Metodos nao-paramétricos

Os métodos ndo-paramétricos para esti-
magcao da funcio risco e da fungao sobre-
vivéncia sdo bastante uteis pela sua sim-
plicidade. Como representam uma aborda-
gem estritamente empirica, sem hipotese
acerca das distribuicGes envolvidas, con-
sistem numa boa alternativa para uma ana-
lise preliminar dos dados.

A andlise ndo-paramétrica ¢ usada pa-
ra estimar a fungao risco nao condicional que
registra todas as observacoes para as quais
ha uma mudanga. A estimativa de Kaplan-
Meier (1958) ¢ normalmente usada, em que
a funcio risco ¢ calculada como:

b(;):‘i,

n,

onded , representa o numero de falhas re-
gistradas, ou seja, a quantidade de Esta-
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dos brasileiros que mudaram de estado da
natureza, passando da situacao de ajuste
para a de expansao fiscal, no instante 7, li-
quido das censuras observadas, e 7, éa po-
pulagdo sobrevivente no momento 7, an-
tes que a mudanga ocorra. Deve-se notar,
portanto, que o estimador de Kaplan-Meier
¢ robusto mesmo na presenca de obser-
vagGes censuradas, ou seja, ajustes fiscais
cuja duracdo nao tenha chegado ao fim
em 2001.

Na Tabela 3, apresenta-se o numero
de falhas e a populacio sobrevivente em ca-
da momento 7, assim como a func¢io de so-
brevivéncia Kaplan-Meier. A probabilidade
de um ajuste fiscal durar mais do que dois
anos € de 0,08. Na verdade, a probabilidade
de continua¢io cai muito rapidamente quan-
do a duragao é maior do que um petfodo.

Tahela 3_ Estimagdo nao-paramétrica para a fungdo sobrevivéncia

Método de Kaplan-Meier

Duracao dos Perda Fungao Desvio
. .. Total Falha P S <
Ajustes Fiscais liquida sohrevivéncia padrao

1 109 63 4 0.422 0.0473
2 42 34 2 0.0804 0.0271
3 6 3 1 0.0402 0.0213

4 2 2 0 0

Fonte: Elaborada pelos autores.




4.2_ Métodos semiparamétricos
e paramétricos

Os métodos de estimac¢ao semiparamétri-
cos e paramétricos permitem a inclusio
de varidveis explicativas, filtrando o efei-
to marginal de cada uma delas sobre a fun-
¢do tisco e a duracdo esperada para os ajus-
tes fiscais.

Dependendo das hipéteses feitas so-
bre a natureza da distribuicao do tempo até
a falha, diferentes tipos de modelo de tisco
podem ser especificados. Suponhamos que
h(t]| X ,B) seja a fungao tisco no tempo # pa-
ra um Estado qualquer, onde X representa
um conjunto de varidveis que afetam a pro-
babilidade de saida de um ajuste fiscal, e 3
os coeficientes a serem estimados e que des-
crevem como cada varidvel caracterfstica afe-
ta a probabilidade de saida do ajuste. Num
modelo de risco proporcional, temos:

Wt | X,B) = by (1) F(X,B),

onde W(X,B) é alguma funcio de X, tal
que W(X =0,B)=1e¢ h,(#)¢é uma funcgio
risco para uma consolida¢io fiscal com
X =0, denominada baseline hazard function.
Se as variaveis explicativas forem centra-
lizadas, de forma que um ajuste fiscal com
X =0tem valores iguais as médias popu-
lacionais, entao 4, (#) pode ser pensado co-
mo a funcio risco de um ajuste fiscal “mé-
dio” na populagao. Dessa forma, num mo-
delo de tisco proporcional, o efeito das va-
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riaveis explicativas ¢ multiplicar a funcao
risco de um ajuste fiscal médio, 4,(#), por
alguma funcio W(X ,) dos desvios das va-
ridveis explicativas de seus valores médios.
Um caso especial de modelo de ris-
co proporcional, é o modelo de Cox (1972),
no qual Y(X ,B) =exp(X'P), que seri uti-
lizado aqui. A fungio risco ¢ entao dada por:

h(#| X, B) = hy(#)exp(X'B) )

O modelo de Cox, em geral, ¢ de-
nominado semiparamétrico, sendo 4, (#)
sua parte ndo-paramétrica e exp(X' ) sua
patte paramétrica. O modelo toma por hi-
pétese que a fungio risco baseline b, (1) é ar-
bitraria e depende somente do tempo. Além
disso, ndo sdo requeridas hipoteses distri-
butivas para estimar 3 ou /(7). A segunda
parte de (3), por outro lado, depende do
vetor dos parametros de regressio 3.

A funcao de sobrevivéncia corres-
pondente para o modelo de risco propot-
cional de Cox, que é usada para calcular a pro-
babilidade de um ajuste fiscal durar mais do
que um determinado periodo de tempo, é

dada por:
S(X B)=5,(2) P (4)

onde §,(#) =exp[— J.()t/?o(%)d%:| ¢ a fun-

¢do sobrevivéncia correspondente a fun-
¢io tisco baseline h,(#). Como na funcio
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risco, S (#) é denominada funcao sobrevi-
vencia baseline (baseline survivor function) e de-
pende somente do tempo. Ela é a mesma
para todos os ajustes fiscais. A integral en-
tre parénteses, por correspondéncia, ¢ de-
nominada funcio risco integrada baseline
(baseline integrated hazard).

Embora o procedimento semipara-
métrico dispense hipdteses acerca da forma
funcional da funcao risco basico, ao adotar
a hipétese de proporcionalidade, ela res-
tringe a maneira pela qual as variaveis expli-
cativas afetam a funcao de risco. O método
paramétrico, por sua vez, toma maior rigi-
dez com relacdo a adoc¢io de distribuicoes
especificas para a variavel aleatéria de dura-
¢do, mas permite estimar a influéncia de
cada uma das variaveis explicativas sobre a
duragio esperada dos ajustes fiscais. Essa
abordagem em que, em vez da funcio ris-
co, a duragao esperada ¢ utilizada como va-
riavel dependente refere-se a0 modelo de
aceleragdo de saida. Mais especificamente,
o logaritmo natural da variavel de duragdo
¢ esctito como funcao linear das vatiaveis ex-
plicativas. O modelo de aceleracao de saida
¢ uma transformacao do modelo de riscos
proportcionais apresentado acima, que pet-
mite uma diferente interpretacio dos da-
dos. No entanto, esse modelo conserva as
mesmas caracteristicas estatisticas do mo-
delo de riscos proporcionais. Uma descti-
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¢do detalhada a respeito pode ser vista em
Kiefer (1988).

As formas paramétricas especificas
para a fun¢do 5, (#) mais usadas sdo a ex-
ponencial, Weibull e log-logfstica. A esco-
lha da distribuicio adequada deve ser feita
com base nas caracteristicas de cada uma
delas e sua relativa adequagio ao fendéme-
no analisado. A distribui¢io exponencial
apresenta como principal caracteristica uma
funcdo risco constante no tempo. A distri-
buicao de Weibull, por sua vez, flexibiliza a
parametrizacio exponencial, permitindo um
formato monotonicamente crescente ou
decrescente para a funcio risco. Por ulti-
mo, a distribuicio log-logistica permite um
comportamento nao monotodnico da fun-
G0 fisco.

4.2.1_ Variaveis explicativas
A fim de analisar os fatores que explicam
a probabilidade de uma consolidagao fis-
cal terminar, usam-se dois conjuntos de
variaveis. Primeiro, um conjunto de va-
riaveis econdémicas e institucionais que se
acredita estarem relacionadas a diferen-
tes duracoes de consolidacdes fiscais. De-
pois, um conjunto de variaveis politicas
que na literatura aparecem como impor-
tantes determinantes ndo-econémicas des-
sas consolidacdes.

Com base na execu¢io orcamenta-
ria dos Estados, foi criada a primeira varia-



7 Conforme observado por
Botelho, “para esses Estados

0 acesso ao financiamento ¢ mais
restrito e a capacidade técnica

do corpo funcional ¢ limitada

em relacdo a proposigdo de
engenbarias financeiras para
obtengio de financiamentos.

Nos Estados com maior base
econdmica e, portanto, maior forca
politica, os bancos estadnais
receberam tratamento diferenciado
ante os passivos descobertos.

Os passivos descobertos nada
mais eram do que financiamentos
€XCeSSIV0S A0S Seus respectivos
controladores” (Botelho,

2002, p. 40).

vel explicativa Despesa de Pessoal/ Receita Cor-
rente Liquida. Essa é calculada como a razdo
entre as Despesas de Pessoal e Encargos e
a Receita Corrente Liquida (RCL), em que
a Receita Corrente Liquida ¢ igual a Receita
Corrente deduzida das Transferéncias Cor-
rentes aos municfpios. O gasto com pessoal
corresponde ao principal item de despesa
corrente dos Estados, incluindo gastos co-
mo aposentadorias e pensoes. Como essas
contas ndo sdo passiveis de corte, a relagio
Despesa de Pessoal/ Receita Corrente 1 iquida me-
de o nivel de rigidez orcamentaria e, dessa
forma, mostra o grau de dificuldade em se
realizar um ajuste fiscal.

A execucdo orcamentaria dos Esta-
dos fornece também o grau de dependén-
cia dos Estados de transferéncias de receitas
da Unido (Receita Tributaria/ Receita Corren-
#¢), calculado como a participa¢do da Recei-
ta Tributaria no total da Receita Corrente.
Seria de se esperar que, quanto maior a de-
pendéncia de transferéncias de recursos,
maiores os gastos associados. Isso porque
a autoridade local nio internaliza comple-
tamente os efeitos de suas decisdes de gas-
to sobre todo o orcamento, resultando no
fendmeno conhecido como fhpaper effect.
HEsse implica mais especificamente que as
despesas publicas reagem de forma muito
mais forte as transferéncias do que ao au-
mento da renda privada.
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Entretanto, o sistema federativo bra-
sileiro é claramente redistributivo. Com is-
so, maiores transferéncias sio destinadas
aos Estados mais pobres. Assim, esse indi-
cador também esta captando as caracteris-
ticas intrinsecas associadas a fragilidade da
base econdmica.’

A idéia ¢é verificar se a caracteristica
fragil base econdmica predomina sobre o “f}-
paper effect”. Se esse € o caso, os governado-
res de Estados fortemente dependentes de
transferéncias da Unido, mesmo sendo mais
propensos a gastar, encontram dificulda-
des de obter financiamento para tais gastos
e, portanto, gastam menos. Com isso, au-
menta a probabilidade de manutenc¢ao do
ajustamento fiscal.

Foi considerada também uma varia-
vel que mede a for¢a da consolidagdo (Im-
pulso Fiscal). Essa variavel corresponde ao
tamanho do impulso fiscal, ou seja, da mu-
danga no saldo fiscal. Acredita-se que, quan-
to maior o impulso fiscal, ou seja, maior a
magnitude do ajustamento, maior a proba-
bilidade de que ele seja mais duradouro.
Isso porque tal situacao sinalizaria maior
comprometimento com a boa pratica fis-
cal. Por outro lado, quanto maior o ajusta-
mento feito, mais dificil ¢ conseguir man-
té-lo, uma vez que cortes adicionais envol-
vem disputas politicas mais acirradas.
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Foi incluida uma variavel medindo
o numero de falhas (Nainero de falhas). Essa
varidvel mede o nimero acumulado de fa-
lhas (términos de consolidacao fiscal) que
foi observado em cada Estado antes da con-
solidacdo corrente. O nimero de falhas se-
ria uma medida de reputagio em termos de
consolidacoes fiscais mais duradouras. Espe-
ra-se que, quanto maior o NUMeEro acumu-
lado de falhas, menos estavel o Estado é em
manter uma politica fiscal apertada e, por-
tanto, maior a probabilidade de que a con-
solidac¢io fiscal termine mais rapidamente.

A qualidade do ajustamento (Cozz-
posicao) mede a importancia relativa da re-
ducio dos gastos e do aumento dos impos-
tos pata a consolidacao fiscal. Assim, uma
dummy igual a 1 representa uma situagio
em que a melhora do orgamento resultou
majoritariamente de uma redugio nas des-
pesas. Acredita-se que, se esse € 0 caso, me-
nor a probabilidade de que a consolida¢ao
va terminar. Cortes nos gastos indicam
compromisso maior com o equilibrio or¢a-
mentario do que aumentos de impostos,
implicando maior probabilidade de dura-
¢ao (Alesina e Perotti, 1997; McDermott e
Wescott, 1996).

Outras duas variaveis dummy foram
consideradas objetivando captar possiveis
efeitos das mudancas institucionais ocorti-
das durante o perfodo analisado. A primei-

Nova Economia_Belo Horizonte_18 (2)_193-223 maio-agosto de 2008

ra corresponde a promulgacao da nova Cors-
titnigao em 1988, e a segunda a adocio dos
Programas de Ajuste Fiscal dos Estados, se-
gundo o refinanciamento regulamentado
pela Lei n. 9.496/97.% Foi ctiada ainda uma
dummy relativa a Ano Eleitoral. Em anos elei-
torais, espera-se que haja certo grau de de-
sajuste fiscal.

As variaveis politicas foram obtidas
valendo-se da base de dados eleitorais do
Laboratério de Estudos Experimentais —
Leex/IUPER].

O indice de Fracionalizacio das Prefe-
réncias, construido para captar a dispersio/
concentragio das preferéncias do eleitora-
do em rela¢io aos candidatos ao governo
estadual, ¢ dado por:

F=1-)0

ondev, éa propor¢io de votos obtida por
cada candidato.

O indice I baseia-se na probabili-
dade de que dois eleitores escolhidos alea-
toriamente tenham votado em candidatos
diferentes em uma dada eleicio.” A contri-
buicao dos candidatos mais bem votados
para o resultado final do indice ¢ elevada
uma vez que a proporcao de votos de cada
candidato ¢é elevada ao quadrado. Tal varia-
vel tem como objetivo tentar captar o argu-
mento desenvolvido por Alesina e Tabelli-
ni (1987), segundo o qual, quanto maior a

8 Além dessas varidveis,

os efeitos da Lei de
Responsabilidade Fiscal
também deveriam ser
analisados. No entanto,

essa variavel nao foi incluida
porque os efeitos da lei s6
seriam captados pelo ultimo
ano da amostra.

? Ver Lima Junior (1997).



10 Foram considerados
os seguintes partidos de
esquerda: PT, PCB,
PCdoB, PPS, PSB, PV,
PDT e PSTU.

divergéncia entre as preferéncias dos elei-
tores, maior probabilidade de aumentar o
endividamento. Eles mostram que, num
modelo em que as decisGes sao tomadas
pela regra majoritaria, o “teorema do elei-
tor mediano” implica que a politica a ser
adotada € a preferida pelo eleitor mediano.
Dado que existe incerteza com rela¢ao as
preferéncias majoritarias futuras sobre a
composi¢ao do gasto, o eleitor mediano
atual usa a emissdo de divida para direcio-
nar a composi¢ao futura do gasto a seu
favor. Assim, quanto maior a divergéncia
entre as preferéncias dos eleitores, maior
a divida e, portanto, menor a probabilida-
de de manutenciao do ajustamento fiscal.
Para mensurar o nimero de partidos
com relevancia na composicao da Assem-
bléia Legislativa, ¢ utilizada a variavel Parz-
dos Efetivos, dada pela seguinte expressao:

1
2.0

onde¢; é a proporcio de candidatos elei-

N =

tos na Assembléia pelo partido 7.

Esse indice aproxima-se de uma ava-
liagao intuitiva do numero de partidos rele-
vantes na Assembléia de cada Estado. A frag-
mentacao partidaria implica a inexisténcia
de maiorias absolutas e, portanto, a necessi-
dade de negociacao para a formacio da ba-
se de apoio parlamentar. Como essa nego-
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ciacio envolve a concessao de beneficios e
procura atender distintos grupos de interes-
se que barganham favores em troca de apoio
politico, o resultado é o comportamento cli-
entelista conhecido na literatura como /-
grolling ou pork barril.

A evidéncia empirica internacional in-
dica que governos compostos por varios pat-
tidos ou governos divididos (Executivo e Le-
gislativo comandados por partidos diferen-
tes) tém maiotes dificuldades para fazer um
ajustamento fiscal. Alt e Lowry (1994) e Ale-
sina e Rosenthal (1995) mostram ainda que
governos divididos tém chance menor de
promover ajustamentos fiscais bem-suce-
didos. No caso brasileiro, Schneider (2000)
argumenta que Hstados com maior frag-
menta¢ao (Pernambuco e Rio Grande do Sul)
apresentam maiores dificuldades or¢amen-
tarias do que Estados com menor fragmen-
tacao (Bahia e Parana).

O indicador de polarizacao das prefe-
réncias dos partidos (Polarizacio da Coligagio)
foi construido representando a participagio
dos partidos de esquerda no total de assen-
tos da Assembléia Legislativa.” De acordo
com Alesina e Tabellini (1987), a trajetoria
da divida publica resulta da interacao estra-
tégia de governantes diferentes que estio no
poder em periodos diferentes. A quantidade
de empréstimos utilizada para financiar o
déficit publico hoje é tanto maior quanto:
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1. Maior a divergéncia entre partidos,
isto é, maior a polariza¢ao de suas
preferéncias na composicao dos
gastos do governo.

2. Maior a probabilidade que o gover-
no atual ndo seja reeleito amanha.

3. Maior ¢ a restricdo submetida ao go-
verno de prover obrigatoriamen-
te determinado tipo de gasto pu-
blico em niveis minimos.!!

Em suma, uma maior polarizacao
dos partidos implica maior acumulacio de
divida. Essa variavel capta, assim, o reflexo
da polarizacio dos partidos em termos de
ideologia sobre o desempenho fiscal.

Outra variavel explicativa indicada
pela teoria setia a probabilidade de ndo-re-
eleicao. De acordo com Alesina e Tabellini
(1987), quanto maior a probabilidade de
um governo nao ser reeleito, maior o défi-
cit e a divida publica. Grilli, Masciandaro e
Tabellini (1991) também mostraram que
déficits orgamentarios sio negativamente
correlacionados com a durabilidade do go-
Verno, ou seja, quanto maior a permanéncia
de um determinado partido no poder, me-
nor o déficit."”” Contratiamente a esses mo-
delos de controle politico, 0s modelos orca-
mentarios oportunistas indicam que a re-
eleicao levaria a um aumento nos déficits.
Isso ocorretia porque o governo incumben-
te usaria a politica fiscal para influenciar a
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decisdo dos eleitores. Em Rogoff e Silbert
(1988), por exemplo, antes das eleicdes os
impostos setiam reduzidos na tentativa de
garantir a reeleicdo. Visando captar os incen-
tivos gerados pela reelei¢io, utilizamos um
indicador de Permanéncia no Poder como uma
proxy para a probabilidade de reelei¢ao. Tra-
ta-se de uma variavel dummry, indicando as
situagdes em que o atual partido governan-
te for o mesmo da legislatura anterior.

A ideologia do partido do gover-
nador foi considerada por meio de uma va-
riavel dummy assumindo o valor 1 para os
Partidos de Esquerda® e 0 para os demais par-
tidos. Alguns fatos estilizados sobre ideo-
logia aparecem na literatura:

1. Os partidos de esquerda sio relati-
vamente mais favoraveis a intet-
vengdo do governo na drea econo-
mica do que os partidos de direita.

2. Os partidos de esquerda tém maior
preocupag¢io com os problemas
socials e acreditam que esses po-
dem ser resolvidos com maior pat-
ticipagao do Estado.

3. Em contrapartida a (2), os parti-
dos de direita acreditam mais nos
mecanismos de mercado.

Alte Lowry (1994), em um estudo do
comportamento fiscal dos Estados america-
nos entre 1968-1987, mostram que impostos

11 Vale observar que aqui
se tem polarizacio das
preferéncias partidarias

a0 invés de polarizacio
segundo as preferéncias
individuais, como é o caso
do indice de fracionalizacao
discutido inicialmente.

12 Para um modelo esta-
belecendo a ligagdo entre
probabilidade de reeleicao
de gastos publicos nos
Estados brasileiros, ver
Meneguim e Bugarin (2001).

13 Ver nota de rodapé 7.



e despesas sdo significativamente maiores
quando o governador pertence ao partido de-
mocrata. Kontopoulus e Perotti (1999), por
sua vez, num estudo para pafses da OCDE,
encontram evidéncia de que paises com go-
vernos de esquerda gastam mais do que os
de direita. Assim, espera-se que a duracio se-
jamenor quando o governo ¢ de esquerda.
A Tabela 4 resume as variaveis expli-
cativas usadas nos modelos semiparamétri-

Tahela 4_ Descrigao das Variaveis
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cos e paramétricos. Os modelos serdo esti-
mados inicialmente com todas as variaveis
explicativas, sendo retiradas as que nio fo-
rem estatisticamente significantes. Em se-
guida, ¢ feito um teste a fim de se avaliar a
significancia conjunta das variaveis exclui-
das do modelo. O Teste de Restricies realiza-
do é apresentado na parte inferior das tabe-
las a seguir, juntamente a outras estatisticas
referentes aos modelos estimados.

Variavel Média :::::; Minimo Méximo
Duracio dos Ajustes Fiscais 1.458716 0.660136 1 4
Variaveis Estruturais
Numero de Falhas 1.715596 1.48506 0 7
Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida | 0.4813684 | 0.1331321 | 17.327 78.7076
Receita Tributaria/Receita Corrente 0.5109637 | 0.2120523 0 84.6698
Impulso Fiscal 0.028898 0.03553 0.00499 0.298401
Dunmmy Antes da Constituicao 0.137615 0.346086 0 1
Dummy Apés Lein. 9.496/97 0.284404 0.453214 0 1
Dummy para Ano Eleitoral 0.0733945 | 0.2619875 0 1
Dumnzy Composicao do Ajuste 0.614679 0.488919 0 1
Variaveis Politicas
Dumimy Permanéncia no Poder 0.33945 0.47571 0 1
Polarizacio da Coligacao 0.161835 0.11043 0 0.45
Dummy Partido de Esquerda 0.12844 0.336125 0 1
Fracionalizacao das Preferéncias 0.576274 0.092096 0.31605 0.801129
.......... pados Bfeivoy | 52159 [ ooy | rosesce | oomsne

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2.2_ Modelo semiparamétrico com riscos
proporcionais

Os resultados obtidos por esse método sao
apresentados na Tabela 5, em que os coe-
ficientes reportados referem-se a razao de
risco, e sua interpretagao difere da tradicio-
nalmente utilizada para interpretar coefici-
entes. Quando os valores obtidos sio maio-
res do que um, a variavel relacionada a ra-

720 desloca a fun¢io de risco basico para
cima, ocorrendo o contrario quando a ra-
720 de risco estimada é menor do que um.
Ou seja, quando um determinado coefici-
ente ¢ maior (menor) que um, a elevacao na
variavel a qual ele esta associado leva a um
aumento (reducio) no risco, isto ¢, na pro-
babilidade de saida da situa¢ao ajuste fiscal.

Tabela 5_ Estimagdo Semiparamétrica — Modelo de Cox com Riscos Proporcionais

Varisveis Razdo de Risco
Modelo () |  Modelo (2)

Variaveis Estruturais
Numero de Falhas (10 10322 (10 1015
Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida (1000052 (10%12())
Receita Tributaria/Receita Corrente (10%%§ (10%%;
. 37.323 70.696
Impulso Fiscal (0.00) (0.00)
Dummy Antes da Constituicao (1030648 (10%033
Dummy Apés Lei n. 9.496/97 (%‘})70(5 ((3)‘55(8

Controles Politicos

Polarizagao da Coligacao (10%131)
Numero de Observagdes 109 109
Log-verossimilhanga -423.42 -422.88
Teste de Wald (3070602 (%10%
Teste de Restrigdes (01516§ (07428

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: P-Valor entre parénteses.
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Nos resultados, 0 Modelo 1 inclui
somente as vatidveis econdmicas, enquanto
0 Modelo 2 inclui, além dessas, as vatiaveis
politicas. Assim, o Nzinsero de Falbas, a razao
Despesa com Pessoal/ Receita Corrente Liquida e
0s anos anteriores a mudanca constitucio-
nal aumentam a razao de risco, implicando
menor probabilidade de manuten¢io do
ajustamento fiscal. A Recedta Tributaria/ Recer-
ta Corrente também implicou aumento na
razdo de tisco. Isso indica que uma menor
dependéncia de transferéncias leva a uma
menor probabilidade de manutencio de
ajustamento, dando suporte ao argumento
da base econémica. Quanto maior a arte-
cadagdo conquanto fonte de receita, mais
importante ¢ do ponto de vista econémico
o Estado e, portanto, maior a sua capacida-
de de obter financiamento para gastos adi-
cionais e menor a probabilidade de manter
os ajustamentos fiscais realizados. Vale men-
clonar que a importancia da base econémi-
ca, vis-a-vis um eventual fhpaper effect, como
determinante do comportamento fiscal dos
Estados brasileiros, foi verificada em Bote-
ho (2002). O Impulso Fiscal também resul-
tou num aumento da razao risco, indican-
do que, uma vez feito o ajustamento, a
manutencao dele ou cortes adicionais sao di-
ficeis de ser feitos. Esse resultado encontra
suporte em Illera e Mulas-Granados (2002)
para as consolidacoes fiscais européias. Fi-
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nalmente, a Lei de Refinanciamento redu-
ziu a raz3o risco, implicando uma mudanca
institucional importante na direcao de maior
controle das finangas estaduais.

A tnica variavel politica que apre-
sentou significancia foi a Polarizagio da Colr-
gagdo. Quanto maior a polatizacao dos pat-
tidos, maior o viés deficitario e, portanto,
menor a probabilidade de manutenc¢io do
ajustamento fiscal.

4.2.3_ Modelo paramétrico
com aceleragao de saida

Os resultados das estimativas com base nas
distribuicoes exponencial, Weibull e log-
logistica, sio apresentados respectivamen-
te na Tabela 6.

Os coeficientes estimados dizem res-
peito ao efeito marginal de cada uma das
varidveis explicativas sobre a duragio espe-
rada de um ajuste fiscal. Para quase todos
os modelos, os resultados das estimacoes
paramétricas corroboram os resultados ob-
tidos com o modelo de Cox. A principal ex-
cecio € a dummy de Permanéncia no Podet,
que ndo aparecia anteriormente e que agora
aparece como significante nas especificagoes
exponencial e Weibull. Ela aparece com si-
nal negativo indicando que, quanto maior a
permanéncia no podet, menor a duragio
do ajustamento, dando suporte aos mode-
los de ciclo or¢amentarios oportunistas.

Nova Economia_Belo Horizonte_18 (2)_193-223_maio-agosto de 2008



210  consolidagio fiscal nos Estados brasileiros

Tahela 6_ Estimagao Paramétrica — Modelo de Aceleragao de Saida

Ditribuicao Ditribuicao Ditribuicao
Variaveis Exponencial Weibull Log-Loyistica
Modelo (1) | Modelo (2) | Modelo (1) | Modelo (2) | Modelo (1) | Modelo (2)
Variaveis Estruturais
. -0.079 -0.110 -0.096 -0.10 -0.088
Nimero de Falhas (0.08) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01)
. . -0.006 -0.009 -0.005 -0.007 -0.005 -0.006
Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida 0.03) 0.00) 0.05) 0.01) 0.09) 0.04)
e . -0.005 -0.005 -0.006 -0.005 -0.006 -0.005
Receita Tributaria/Receita Corrente 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
Ioulso Fiscal 2,526 2,952 -2.849 -3.453 2,191 2,476
puiso tsca (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Dum Antes da Constituica -0.198 -0.282 -0.239 -0.191 -0.231
Hpry FATes da LONSHUIIEao 0.07) (0.00) 0.02) (0.08) (0.03)
o 0.565 0.558 0.444 0.502 0.442 0.462
Dummy Apos Lei n.9.496/97 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Controles Politicos
L -0.169 -0.142
Dummy Permanéncia no Poder 0.06) 0.09)

- - -0.009 -0.008 -0.007
Polarizacio da Coligacio 0.01) 0.01) 0.05)
Nimero de Observagoes 109 109 109 109 109 109

Log-verossimilhanca -113.84 -113.69 -47.02 -43.54 -42.07 -40.04
58.65 62.76 73.41 106.96 48.58 59.94

Teste de Wald (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Teste da Restrics 2.04 9.98 1.49 493 0.56 9.42
este de Restricoes (0.36) 0.27) (0.47) (0.55) (0.75) 0.22)
(1[4 243.68 24338 112,04 109.08 102.14 100.08

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: P-Valor entre parénteses.
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A escolha entre as trés parametriza-
¢Oes nAo se mostra um problema fundamen-
tal neste caso, uma vez que os resultados
s20, qualitativa e quantitativamente, bastan-
te semelhantes, independentemente da dis-
tribuicdo empregada. Ainda assim, a titulo
de comparacio, a Figura 1 do Anexo apre-
senta os residuos de Cox-Snell (1968) para
avaliar o ajuste das trés especificacoes para-
métricas. Os residuos de Cox-Snell sao defi-
nidos por:

¢ =—log $ L

b

r o, ~ A
onde S| —— |é a funcio de sobrevivén-

)
cia estimada. Se o modelo estimado ¢é cot-
reto, esses residuos devem ter distribui-
¢ao exponencial com fungio risco igual a
1. Dessa forma, os residuos estimados po-
dem ser usados como variavel de duragao
e ter a respectiva funcdo de sobrevivén-
cia obtida via método de Kaplan-Meier.
Assim, o grafico conjunto dos residuos
de Cox-Snell e do inverso aditivo do lo-
garitmo natural da respectiva funcio so-
brevivéncia nos da uma nogao do grau de
adequacao do modelo estimado. Os resi-
duos devem aproximar-se 0 maximo pos-
sivel da linha reta com inclinagao igual a
1 e comegando da origem. Como pode
ser visto, a figura para a forma funcional
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HExponencial atende a esses requisitos a me-
nor parte do tempo, apresentando, portan-
to, o pior ajuste. F importante destacar que
esse padrio se repetird para os demais mo-
delos reportados ao longo do trabalho.
O melhor ajuste relativo das distri-
buigdes Weibull e Log-logistica pode ser
atestado ainda por meio do Critério de In-
formacio de Akaike (AIC), reportado nas
tabelas que contém os resultados dos mo-
delos paramétricos. A estatistica AIC ¢ bas-
tante empregada para a comparagio de
modelos “nao-encaixados”, levando em con-
siderac@o a log-verossimilhanga e o nime-
ro de parametros (7) do modelo estimado:

AIC =—2(Log-verossimilhan¢a) —2(n + 1)

Fica claro por essa expressiao que o
modelo preferido é aquele que apresentar
o menor valor para a estatistica AIC. Como
pode ser observado na Tabela 6, e nas de-
mais deste trabalho, segundo este critério, o
ajuste apresentado pelas distribuicGes Wei-
bull e Log-logfstica é superior ao da Expo-
nencial. Esse resultado pode ser indicativo
de que a funcao de risco associado a dura-
¢do dos ajustes fiscais dos Estados brasilei-
ros apresenta dependéncia temporal nao-
constante. Como ja indicara o estimador
de Kaplan-Meier, a probabilidade de en-
cerramento de um episédio de consolida-
¢do fiscal se eleva fortemente ap6s os pri-

Nova Economia_Belo Horizonte_18 (2)_193-223_maio-agosto de 2008



212

Consolidacao fiscal nos Estados brasileiros

meiros anos, 0 que encontra suUporte NOs
resultados descritos acima.

Dado o carater ambiguo do sinal das
variaveis Receita Tributiria/ Receita Corrente e
Impulso Fiscal, resolveu-se reestimar os mo-
delos sem essas variaveis para verificar se as
demais permaneciam significantes e com os
sinais esperados. A idéia ¢é verificar se a inclu-

sao dessas variaveis, cujos efeitos sobre os
ajustes fiscais estaduais sdo controversos, da-
se a0 custo de mudangas relevantes nos co-
eficientes estimados para as demais varia-
veis. Como veremos a seguir, nao é esse o
caso. Os resultados para o modelo de Cox
estendido sdo apresentados na Tabela 7.

Tahela 7_ Estimagao Semiparamétrica — Modelo de Cox com Riscos Proporcionais,
excluindo Receita Tributaria/Receita Corrente e Impulso Fiscal

Razao de Risco
Variaveis
Modelo (1) Modelo (2)

Variaveis Estruturais
3 1.149 1.116
Numero de falhas 0.01) (0.06)
. L. 1.008 1.010
Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida (0.04) 0.02)
L 1.315 1.343
Dummy Antes da Constitui¢io (0.08) 0.06)
, . 0.456 0.444
Dummy Apos Lei n. 9.496/97 0.00) 0.00)

Controles Politicos

L L 1.011
Polarizacio da Coligacao 0.03)
Nimero de Observagdes 109 109
Log-verossimilhanga -424.95 -424.31
17.99 20.87
Teste de Wald 0.00) 0.00)
- 2.68 7.41
Teste de Restricdes 0.26) 0.38)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: P-Valor entre parénteses.
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Os resultados ndo se alteram. O Niinze-
10 de Falhas, a vazao Despesa com Pessoal/ Recei-
ta Corrente Liguida e a dummy para os anos
anteriores a Constitui¢do sao responsaveis
por um aumento da razdo risco. Por outro
lado, a Lei de Refinanciamento n. 9.496/97
levou a uma reducio da razdo risco. Como
anteriormente, a Polarizagio da Coligagao apa-
rece como a unica variavel politica que in-
fluencia a duragao dos ajustamentos fiscais.

A Tabela 8 apresenta os resultados
das estimac¢Oes paramétricas.

A principal mudanca é com relagio
a variavel Permanéncia no Poder, que antes
aparecia como estatisticamente significante
nas especificacoes exponencial e Weibull e
agora nao aparece em nenhuma das especi-
ficagoes. Os residuos de Cox-Snell sao apre-
sentados na Figura 2 do Anexo.

5_ Avaliacao dos resultados
com outra definicao
de ajustamento fiscal

Um argumento possivel contra o critério
de classificacao do desempenho fiscal ado-
tado anteriormente é o de que melhoras
no resultado primario nao implicam redu-
¢Oes no endividamento e, portanto, nao
caracterizam corretamente a postura fis-
cal. Assim, uma alternativa seria seguir
Botelho (2002) para classificar a postura
fiscal dos Estados. Para tanto, ele utiliza
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os conceitos definidos pela Portaria do Mi-
nistério da Fazenda n. 089/97, que estabe-
lece metodologia de calculo da capacida-
de de pagamento para fins de concessao
de garantia para empréstimos a ser avali-
zados pelo Tesouro.

Seguindo um padrao contabil sim-
plificado para as financas publicas estaduais,
podemos definir o Resultado Primario (SP)
e a Necessidade de Financiamento Liquida

(NFL) por:

SP = (receita total — receitas financeiras —
receitas de operagoes de crédito) —
(despesa total — despesas de juros e
encargos — despesas de amortizagoes);

NFL = — 8P + juros da divida (liguido
devido).

Botelho (2002) classifica, entio, a
postura fiscal dos Estados como:

_ Categoria “A”: quando a necessi-
dade de financiamento liquida é
negativa e superior, em modulo,
aos juros liquidos devidos.

_ Categoria “B”: quando a necessi-
dade de financiamento liquida é
negativa, porém inferior, em mo-
dulo, aos juros liquidos devidos.

_ Categoria “C”: quando a necessi-
dade de financiamento liquida e o
resultado primario sao positivos.

_ Categoria “D”: quando o resulta-
do primario é negativo.
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Tahela 8_ Estimacao Paramétrica — Modelo de Aceleragao de Saida,
excluindo "Receita Tributaria"/"Receita Corrente" e "Impulso Fiscal"

Distribuigao Distribuigao Distribuigao
Varidveis Exponencial Weibull Log-Logistica
Modelo (1) | Modelo (2) | Modelo (1) | Modelo (2) | Modelo (1) | Modelo (2)

Variaveis Estruturais
Numero de falhas -0.069 -0.124 -0.098 -0.085 -0.094
. Lo -0.006 -0.008 -0.005 -0.006 -0.006 -0.007
Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida 0.04) 0.00) 0.04) 0.02) 0.08) 0.03)
L -0.253 -0.248 -0.231
Dunimy Antes da Constituicio 0.02) 0.02) 0.06)
. . 0.598 0.526 0.509 0.496 0.467 0.498
Dummy Ap6s Lei 0. 9.496/97 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Controles Politicos

L L -0.008 -0.007 -0.008
Polarizacio da Coligacio 0.03) 0.02) 0.06)
Nimero de Observagoes 109 109 109 109 109 109
Log-verossimilhanca -114.73 -114.64 -53.67 -51.38 -50.22 -46.53
21.15 26.55 26.69 38.33 16.26 23.19
Teste de Wald (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Teste de Restricies 5.71 12.48 1.88 10.92 5.44 7.59
¢ (0.13) (0.19) (0.39) (0.14) (0.14) (0.37)
AIC 239.46 239.28 121.34 118.76 112.44 109.06

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: P-Valor entre parénteses.

Assim, Estados classificados nas ca- ~ nas categorias “C” e “D”, que resultam em

tegorias “A” e “B” seriam tidos como ten-  aumento do endividamento publico, seriam

do um desempenho fiscal adequado. Isso
porque essas categorias implicam a manu-
teng¢do ou reducio do endividamento pu-
blico. Por outro lado, Estados classificados
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tidos como tendo um desempenho fiscal ina-
dequado.

Um ajuste fiscal, seguindo essa con-
ceituagao, foi definido por uma melhora na



postura fiscal do Estado, partindo de qual-
quer uma das classifica¢des acima. A dura-
¢do de um ajustamento fiscal, portanto, foi
denotada pelo nimero de periodos duran-
te os quais o Estado permaneceu sem que
sua postura fiscal regredisse.

A idéia ¢ verificar a probabilidade de
manuten¢io de um dado desempenho fis-
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cal ou de uma postura fiscal. Em outros tet-
mos, anteriormente se olhava para uma mu-
danca no saldo fiscal. Agora, olha-se para
as implicacoes de um dado saldo fiscal para
a manutencao ou teducio do endividamen-
to. Acredita-se que o exercicio vale a pena,
em termos de trazer evidéncias adicionais
para perguntas que sao correlacionadas.

Tahela 9_ Estimagao Paramétrica usando critério de classificacao de Botelho

Modelo de Aceleracao de Saida

Distribuicao

Varidveis
Exponencial Weibull Log-Logistica
Variaveis Estruturais

, - -0.140 -0.154 -0.109
Numero de Falhas 0.01) (0.00) (0.01)

Despesa de Pessoal/Receita Corrente Liquida ’(%%Ogg ’g)%%ii
. -7.315 -6.89 -5.47
Impulso Fiscal (0.00) 0.00) (0.00)
Dummy antes da Constituicao _(%%30? k%%%g _(%3088

Dummy ap6s Lei n. 9.496/97 (%%68 (%306(3
Nimero de Observagoes 90 90 90
Log-verossimilhanca -97.15 -56.89 -53.75
44.29 83.14 35.18
Teste de Wald (0.00) 0.00) 0.00)
s 1.07 1.38 10.74
Teste de Restrigdes 0.78) 0.71) 0.06)
AIC 208.3 129.78 119.5

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: P-Valor entre parénteses.

Nova Economia_Belo Horizonte_18 (2)_193-223_maio-agosto de 2008



216

Consolidacao fiscal nos Estados brasileiros

As principais mudancas sio a nio-
significancia da vatiavel Rewita Tributdria/ Re-
ceita Corrente ¢ a ndo-significancia de qualquer
variavel politica. As demais variaveis perma-
necem significantes e com os sinais espera-
dos. Quanto maior o Nzmswero de Falbas, maior
os Gastos com Pessoal, e, quanto maior o ta-
manho do ajuste, menor a manutengio da
postura fiscal nas categorias superiores. A
Lei de Refinanciamento fez com que aumen-
tasse a probabilidade de o Estado continuar
sendo classificado nas categorias supetiores.

A avaliagao dos residuos de Cox-Snell
indica, mais uma vez, que a forma funcional
Exponencial ¢ a que apresenta o pior ajus-
te, satisfazendo o requisito de otimalidade
a menor parte do tempo, relativamente as
distribuices de Weibull e Log-logistica (Fi-
gura 3 do Anexo).

Finalmente, também foram refeitas
as estimativas desconsiderando-se a vatia-
vel de impulso fiscal. Os resultados sdo apre-
sentados na Tabela 10.

Tabela 10_ Estimagao Paramétrica usando critério de classificacao de Botelho

Modelo de Aceleracao de Saida

Distribuigao

Varidveis - : T
Exponencial I Weibull I Log-Logistica
Varidveis Estruturais

, -0.118 -0.128 -0.097
Numero de Falhas (0.049) (6.00) (0.04)
Despesa de Pessoal/Recceita Corrente Liquida 7((3)%%6); ’%%%? 7(%00%
Dummy Antes da Constituicio _<%5050‘§ _<%6050§ _<%%70§

. . 0.352 0.277

Dummy Apo6s Lein. 9.496/97 (0.05) (0.05)
Nimero de Observagdes 90 90 90
21.80 28.05 18.07
Teste de Wald (0.00) (0.00) (0.00)
Log-verossimilhanga -98.44 -62.94 -56.44
;s 4.28 5.19 3.21
Teste de Restricdes (0.83) ©0.73) (0.95)
Teste de Restrigdes 208.88 139.88 124.88

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: P-Valor entre parénteses.
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As variaveis que apareciam como
estatisticamente importantes continuam a
mostrar significancia, e nenhuma variavel
politica parece determinar a duragdo. Os
residuos de Cox-Snell sao apresentados na
Figura 4 do Anexo.

6_ Conclusoes

O objetivo deste artigo ¢ examinar a per-
sisténcia das consolidacoes fiscais dos Es-
tados brasileiros no periodo 1986-2001,
usando a metodologia dos modelos de du-
racdo. Foram estudados os intervalos de
tempo entre duas expansdes fiscais, ou se-
ja, o numero de anos entre 0 comMego € O
fim de um episédio de consolidacio fis-
cal. Acredita-se que uma analise sistema-
tica da duracao das consolidacoes fiscais
dos Estados é importante para um melhor
entendimento dos determinantes das ex-
periéncias de ajustamento fiscal, que tém
se mostrado extremamente curtas.

A analise inicial ndo-paramétrica su-
gere que a probabilidade de que uma con-
solidagdo fiscal seja mantida cai rapidamen-
te depois do primeiro ano e dectesce drama-
ticamente depois do segundo ano.

A analise paramétrica foi feita bus-
cando-se controlar para mais variaveis, além
do tempo, que pudessem influenciar a pro-
babilidade de uma consolidacio fiscal ter-
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minar. Varias especificagdes foram testa-
das, e as varidvels que apareceram, de for-
ma robusta, como determinantes foram: o
Niinero de Falbas, a razdo Despesa com Pesso-
al/ Receita Corrente 1iguida, a dummy para a
Constituicao de 1988, a dummy para a Lei
de Refinanciamento n. 9.496/97 e a Polar:-
zagao da Coligagao.

Assim, 0 maior comprometimento
das receitas com despesas de dificil corte (des-
pesa com pessoal) e a reputacio acumulada
de desisténcias de ajustes anteriores, em ge-
ral, estdo associados a menores probabili-
dades de manutencao de ajustes fiscais.

Além disso, os resultados lancaram
luz sobre as variaveis fiscais Receita Tributdria
/ Receita Corrente e Impulso Fiscal, cujos im-
pactos esperados teoricamente sobre a du-
racdo dos ajustes eram considerados inici-
almente ambiguos. Quanto maior a artre-
cadagio conquanto fonte de receita, mais
importante ¢ do ponto de vista econ6mico
o Estado e, portanto, maior a sua capacida-
de de obter financiamento para gastos adi-
cionais e menor a probabilidade de manter
os ajustamentos fiscais realizados. O Impul-
50 Fiscal também resultou num aumento da
razao risco, indicando que, uma vez feito o
ajustamento, a manutencao dele ou cortes
adicionais sio dificeis de ser feitos.

Do ponto de vista politico, deve ser
destacada a pouca significancia estatistica
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das variaveis testadas para a determinagao
das duracGes dos ajustes fiscais nos Estados
brasileiros. A excecao é o viés deficitario re-
velado pela variavel de polarizagao das pre-
feréncias da coligacao.

Por fim, os resultados mostram que
a Constituicao Federal de 1988 ¢ a1 ei de Re-
financiamento de 1997 constituem-se institu-
tos que tiveram importantes reflexos fiscais.
Tais mudangas institucionais mostraram-se
importantes na direcdo de maior controle
das financas estaduais, fazendo com que os
ajustes fiscais nos anos posteriores as suas
promulgacoes estivessem associados a me-
notes probabilidades de término.

O impacto positivo da Constituicao e
da Lei de Refinanciamento ¢ particularmen-
te interessante. Isso porque Poterba (1996,
1997), entre outros, sugere que mudangas
nas regras fiscais e, de modo mais geral, nas
institui¢oes fiscais podem afetar o resultado
da politica fiscal. Ainda que o foco sejam as
taxas de gasto e o crescimento da taxagio,'
a evidéncia aqui obtida seria uma primeira
indica¢ao de que o impacto das mudancas
institucionais também poderia ocorrer so-
bre a duragdo dos ajustamentos fiscais.

Sugestoes para pesquisa futura envol-
vem a andlise de sensibilidade para critérios
mais severos para classificagio do desempe-
nho fiscal. Como observado anteriormente,
infelizmente, para o petiodo amostral anali-
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sado, isso ndo foi possivel. Entretanto, quan-
do forem disponibilizadas informagdes para
o petiodo mais recente (depois de 2001),
eventualmente, seja possivel obter obser-
vagoes suficientes. Outra questao relevante
seria avaliar a presenca de heterogeneidade
temporal e/ou espacial e a robustez dos re-
sultados a essa possivel heterogeneidade.

14 Stansel (1994) mostra que
a taxa de crescimento relativa
dos gastos dos Estados
americanos que adotaram
limites para os gastos e
impostos se reduziu
significativamente depois

da ado¢ao desses limites.
Bayoumi e Eichengreen
(1994), por outro lado,
argumentam que limites aos
gastos e impostos reduzem a
probabilidade de episédios
futuros de endividamento
excessivo e, portanto, de
probabilidade de default,
olhando também os

Estados americanos.
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Figura 1_ Residuos de Cox-Snell para avaliar o ajuste dos trés modelos paramétricos Anexo
6 1 61
44
24
T 01 T T T T
2 0 2 4 6

Dist. Weibull

-—- H

——  Cox-Snell residual

0 1 2 3 4
Dist. Log-Logistica

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: O critério de ajuste requer que os residuos se aproximem o maximo possivel da linha reta
com inclinagio igual a 1 ¢ comegando da origem.
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Figura 2_ Residuos de Cox-Snell para avaliar o ajuste dos trés modelos paramétricos,
excluindo Receita Tributaria/Receita Corrente e Impulso Fiscal

T T T T T

2 0 2 4 B
Dist. Weibull
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Dist. Log-Logistica

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: O critério de ajuste requer que os residuos se aproximem o maximo possivel da linha reta
com inclinagio igual a 1 ¢ comegando da origem.
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Figura 3_ Residuos de Cox-Snell para avaliar o ajuste dos trés modelos paramétricos,
usando o critério de classificagao de Botelho (2002)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: O critério de ajuste requer que os residuos se aproximem o méaximo possivel da linha reta
com inclinagio igual 2 1 ¢ comegando da origem.
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Figura 4_ Residuos de Cox-Snell para avaliar o ajuste dos trés modelos paramétricos,
usando o critério de classificagao de Botelho (2002) e excluindo
Receita Tributaria/Receita Corrente e Impulso Fiscal
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: O critério de ajuste requer que os residuos se aproximem o maximo possivel da linha reta
com inclina¢io igual a 1 e comecando da origem.
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