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Abstract

The article investigates the solvency and
sustainability of the investment policy car-
ried out by subnational governments in
Brazil between 2008 and 2016, limited by
changes in public accounting that avoid
the comparison of some items of the pub-
lic revenue when including 2017. Regarding
the methodology for assessing the payment
capacity of the subnational governments in
Brazil (CAPAG), an empirical analysis is con-
ducted, adapting Bohn’s proposal (1999 and
2007). The results in four specifications of
fiscal reaction functions attest to the unsus-
tainability of the fiscal policy of the states,
an innocuous fiscal policy of the main cities
when using the committed expenditures,
but evidence of a solvent behavior in using
the values settled by these administrations.
Finally, for these two levels of government,
the virtuous cycle of investments is verified,
which confirm feasible increases in revenues
that overlap the respective increases due to
investments’ costing.
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Resumo

Este artigo investiga a solvéncia e a sustentabili-
dade da politica de investimentos realizada pe-
los governos subnacionais no Brasil entre 2008 e
2016, limitado pelas alteragbes na contabilidade
piiblica promovidas pela Secretaria do Tesouro
Nacional que impedem a comparagio de itens das
receitas a partir de 2017 com os dados passados.
Considerando a metodologia de avaliagdo da ca-
pacidade de pagamento (CAPAG) da STN para
os governos subnacionais no Brasil, conduz-se a
andlise empirica adaptando a proposta de Bohn
(1999; 2007). Os resultados obtidos em quatro
especificacbes para fungdes de reagdo fiscal ates-
tam insustentabilidade da politica fiscal do setor
piiblico dos estados, uma politica fiscal indcua
das capitais brasileiras quando se consideram os
empenhos, mas indicios de um comportamento
solvente a partir dos valores liquidados nestas.
Adicionalmente, constata-se para as duas esferas
de governo o ciclo virtuoso dos investimentos, que
viabiliza aumentos de receita que se sobrepsem
aos respectivos incrementos de custeio.
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1 Introducao

As investigagSes sobre a sustentabilidade da politica fiscal do setor ptblico
normalmente envolvem metodologias de testes de raiz unitaria, andlise de
cointegracdo entre receitas e despesas ou a estimacdo de funcdes de reacdo
que permitem inferir acerca da existéncia de uma politica fiscal ativa de
geracdo de superdvit primadrio ao aumento da divida puablica preexistente.
Esta Gltima se mostra como mais coerente com a condi¢io de atendimento
da Restricdo Orcamentdria Intertemporal (ROI) do governo e, por conse-
guinte, com a impassibilidade de um esquema Ponzi' para equilibrio das
contas publicas.

Com efeito, a robustez das investigacdes que se utilizam da estimacdo
de fungoes de reagdo decorre do argumento de Bohn (2007) acerca da pos-
sibilidade de ndo atendimento a ROI mesmo em caso de estacionaridade
da medida de fluxo da divida publica ou, de forma equivalente, em caso de
cointegracdo entre receitas e despesas do setor publico.

A solvéncia do setor publico, por sua vez, viabiliza o atendimento as
obrigacdes financeiras e a realizagdo dos investimentos demandados pela
populagdo, que normalmente estdo associados a algum incremento futuro
da despesa de custeio necessaria a manutengdo do equipamento publico
advindo dos recursos investidos. E nesse aspecto que surge uma restri-
cdo mais binding a gestdo das contas publicas e que motiva a investigacdo
realizada neste estudo: garantir recursos que sustentem os investimentos
realizados sem comprometer a oferta de bens e servicos publicos outrora
providos e os demandados pela populago.

Com efeito, diante da escassez de poupanca do setor publico, o desa-
fio dos gestores publicos consiste, portanto, em prover tais investimentos,
fato que, normalmente, requer a realizacdo de operacdes de crédito. Nesse
aspecto, um instrumento-chave consiste na nova metodologia para avalia-
¢do da capacidade de pagamento do setor ptblico (CAPAG) proposta pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) para concessdo de garantias quando
da realizacio de operagdes de crédito.

A referida metodologia representa um avango ao considerar, além de
um indicador de endividamento, indicadores de disponibilidade corrente
e liquidez que permitem identificar o comprometimento da poupanca cor-

1 Ponzi Game.
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rente e da disponibilidade de caixa ante as despesas realizadas pelas admi-
nistragdes publicas subnacionais. Decorre desta andlise uma classificacdo
do ente publico como apto ou ndo a obtengdo de garantias do governo
federal em um processo de captagdo de recursos.

Com base no exposto, contribui-se com a literatura de investigacdo
sobre a politica fiscal do setor publico ao incorporar os pressupostos da
nova capacidade de pagamento (CAPAG) com objetivo de desenvolver
modelos para avaliagdo dos entes subnacionais em termos ndo apenas
da solvéncia, mas também da sustentabilidade da sua politica de investi-
mentos. Tomam-se como fundamento, para esta segunda modelagem, as
evidéncias de estrangulamento dos recursos disponiveis com o custeio do
setor publico e considera nas investigac¢des tanto o volume de despesas
empenhado quanto o liquidado. A hipétese subjacente a segunda investi-
gacdo decorre da necessidade de superagio dos obstaculos a realizagio de
investimentos, principalmente neste novo cendrio econémico de elevada
incerteza, sem comprometer os requisitos de responsabilidade fiscal.

A condugao da investigacdo empirica acerca deste problema em nivel
subnacional no Brasil envolvendo estados e capitais possui ainda o obs-
taculo recente gerado pelas alteracdes da STN na contabilidade publica
que impedem a comparacdo de itens das receitas a partir de 2017 com os
dados passados.

As técnicas dos exercicios empiricos propostos baseiam-se em modelos
economeétricos com dados em painel para estados e capitais compreen-
dendo o periodo de 2008 a 2016, haja vista a modificagdo supracitada na
apuracdo a partir de 2017, e permitem avaliar a sustentabilidade da divida
publica e da politica de investimentos desses entes subnacionais a partir
do referencial tedrico tradicional de fun¢ées de reacdo, cuja superioridade
metodoldgica as abordagens alternativas é justificada em Bohn (2007).

Por fim, o estudo enfatiza a andlise em nivel subnacional em virtude
da importincia do equilibrio fiscal das esferas menores de governo para
a boa prestacdo dos servigos publicos e minimizacdo do sentimento da
populagdo em relacdo aos efeitos da crise fiscal da esfera federal e constata
um quadro preocupante em termos da insolvéncia, cuja situacdo é mais
dramatica nos estados. Ademais, alerta-se para a importancia da sustenta-
bilidade da politica de investimentos em termos da manutencao do custeio
deles decorrente, ja que os resultados também sugerem que a elevacio dos
investimentos consiste na via para consecucdo dos objetivos de retomada
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do crescimento econémico brasileiro e, por conseguinte, do equilibrio fis-
cal do setor publico.

2 O esforco fiscal no Brasil: teoria e evidéncias para
os entes subnacionais

Hé uma vasta literatura internacional em sustentabilidade da politica fiscal
do setor pablico que reflete no Brasil em trabalhos como os de Rocha (1997),
Luporini (2000; 2002; 2015), Garcia e Rigobon (2004), Mendonga ez al. (2008;
2009) ou Simonassi et al. (2014). Tais trabalhos analisam a politica fiscal bra-
sileira sob a ética do governo central ou para o setor pablico consolidado.

Ha4 ainda estudos que trabalham o setor publico em nivel subnacional,
como o da STN (2018), onde se alerta para a ameaca de uma ma conducdo
das politicas fiscais dos governos locais sobre a sustentabilidade do setor
publico consolidado, fato que se torna ainda mais provavel no contexto de
federacdes como o Brasil.

A partir de uma abordagem tedrica microecondmica segundo a teoria
de Moral Hazard, Manoel (2017) classifica esse tipo de risco ao observar
o histérico de resgates dos governos subnacionais pelo governo central,
quando estes estavam em situagdo de desequilibrio financeiro, fato que
muitas vezes é justificado pela perda de autonomia financeira vis-a-vis o
aumento das obrigagdes que geram despesas.

O fato é que o desequilibrio financeiro dos entes subnacionais remonta
ao século XVI, conforme se verifica em Abraham (2017),2 que destaca os
relatos de endividamento dos governadores da colénia antes da separacdo
da metrépole. Complementando tais estudos, Piancastelli e Borueri (2008),
Rocha e Giuberti (2008), Simonassi et al. (2010), Tourinho et al. (2013) e
Tabosa et al. (2016) conduzem andlises que permitem investigar eventuais
diferencas de dindmica entre as esferas do setor publico.

Nessa linha mais recente de abordagem que serd conduzida neste es-
tudo, a Figura 1 apresenta a evolucdo temporal da divida liquida como
proporgao do PIB das trés esferas do setor publico entre 2008 e 2016, per-
mitindo constatar comportamentos intertemporais distintos em termos de
esforgo fiscal por esfera de governo.

2 Apud STN (2018).
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De fato, observa-se com a anélise da dindmica do indicador de endivi-
damento da referida figura a partir de 2013 a nitida deterioracdo das contas
publicas como consequéncia do desequilibrio da esfera federal, que tem
uma elevacdo de 12,5 p.p. nesse indicador de endividamento (DGE-PIB),
contra uma elevagdo de apenas 2,1 p.p. para o mesmo indicador dos esta-
dos (DGE-PIB) e uma redugdo de 0,9 p.p. na esfera municipal (DGM-PIB).

A referida figura que se utiliza de uma medida conservadora de endivi-
damento por ndo considerar, por exemplo, o endividamento das estatais,
permite inferir ainda que o impacto da redugdo do crescimento da econo-
mia brasileira ndo foi acompanhado de uma postura mais conservadora na
condugdo das despesas da Unido. De outro lado, observam-se o esforgo
fiscal empreendido pelos gestores municipais e o relativo controle com o
qual os governos estaduais, em média, conduziram seus orcamentos na
gestdo finalizada em 2016.

Figura 1 Divida Publica nos Trés Niveis de Governo, como Proporc¢éo do PIB Nacional
entre 2008 e 2016
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Fonte: Elaboragédo prépria com dados do BCB.

Conforme destacado anteriormente, a opgdo pela divida liquida ainda
suaviza o nivel de endividamento do setor publico no Brasil. Em termos
brutos, de 2008 a 2014, a divida do governo brasileiro oscilou entre 50,0%
e 60,0% do PIB, de forma que em dezembro de 2014 atingia 56,3% do
PIB. No ano seguinte, esse percentual seria de 65,5 pontos, ultrapassando
0s 70,0% do PIB em 2017. Ndo obstante, nos termos de Franco (2014), o
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“mal-estar da divida publica” persiste, de forma que se estime® que “a divi-
da continuara crescendo até o pico de 92,4% do PIB em 2023 para, entdo,
comecar gradual melhora”.

Diante do exposto, a se¢do do estudo especializa a anélise considerando
ndo apenas uma avaliacdo da solvéncia dos entes subnacionais, mas tam-
bém investiga como os entes subnacionais estdo utilizando os mecanis-
mos que podem viabilizar o crescimento econémico e, mais importante,
o desenvolvimento sustentado. A incorporagdo de varidveis proxy para a
capacidade de pagamento dos entes subnacionais nos modelos empiricos
propostos é outra inovagdo que serd detalhada adiante.

Especificamente para esse segundo aspecto, Reis (2020) conduz uma
investigacdo da relacdo entre a oferta de crédito e os investimentos rea-
lizados pelos estados brasileiros entre 2000 e 2016 e, entre os achados,
destaca que os governos subnacionais reduzem investimentos com recur-
sos préprios quando as possibilidades de financiamento aumentam. Como
contraponto, neste estudo que considera como entes subnacionais estados
e capitais brasileiras, o crédito ndo é varidvel-chave para uma andlise inter-
temporal ante o previsto tanto pela condigdo no-Ponzi Game quanto pela
Regra de Ouro.

De outro modo, a hipdtese subjacente ao exercicio empirico que serd
realizado é que a retomada do crescimento e, por conseguinte, do equili-
brio fiscal, tem como pré-requisito uma politica de investimentos sustenta-
vel, que por sua vez serd entendida nesta investigacdo como uma que ndo
compromete o custeio futuro para manutencdo dos investimentos realiza-
dos no presente. O controle do custeio é, com efeito, o desafio da gestdo
publica para a realizagdo e a eficicia dos investimentos que estimulem a
retomada da economia em nivel subnacional.

2.1 Andlise da politica fiscal dos entes subnacionais no Brasil

A partir do artigo seminal de Bohn (1999), cujo suporte tedrico macroeco-
ndémico decorre da proposta de Barro (1979), o mainstream da literatura em
sustentabilidade da politica fiscal passa a seguir a proposta da estimativa

3 Dados e trecho retirados de matéria do Estaddo de 17/08/2017. DISpomveI em: <http://
economia.estadao.com.br/noticias/geral,divida-publica-pode-chegar-a-92-do-pib-

-em-2023,70001939436>. Acesso em: 23 nov. 2019.

788 Nova Economia v.31 n.3 2021



Endividamento e investimentos dos governos subnacionais no Brasil

de fungbes de reagdo para atestar um comportamento condizente com o
atendimento a restricdo or¢camentdria intertemporal do governo. O propé-
sito da estimacdo de uma fungdo de reagdo tradicional é entdo investigar se
ha uma politica ativa de geracdo de superavit primario frente a eventuais
elevacdes da divida publica. Uctum et al. (2006) e Bohn (2007) propdem
ainda a inclusdo de outros fatores que afetem o superavit primario e, para
tanto, utilizam os desvios da receita e da despesa em relagdo aos seus niveis
naturais contemporaneamente, sendo estes obtidos como as respectivas
diferencas das séries em relacio aos valores filtrados via Hodrick-Prescott.

Nessa linha, para o propésito deste estudo, a fun¢do de reacdo foi adap-
tada tanto para uma metodologia adequada quanto para dados em painel,
na linha dos estudos realizados por Simonassi et al. (2010) ou Tabosa et al.
(2016), mas também com redefinicido das varidveis e fatores de pondera-
cdo. Especificamente, como proxy para o Produto Interno Bruto (PIB), foi
utilizada a Receita Corrente Liquida (RCL) dos entes subnacionais, que ja
é tradicionalmente utilizada em diversos indicadores legais previstos tanto
na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), como nas Resoluges n® 40/2001
e n° 43/2001 do Senado Federal. Ja as demais varidveis que influenciam o
superavit primdrio foram a soma das disponibilidades de caixa e haveres fi-
nanceiros liquidas dos restos a pagar processados e os desvios dessas duas
ultimas medidas em relacdo as médias no periodo 2008-2016, ambos como
proporcdo da RCL dos entes subnacionais. Cabe reforgar que a opgéo da
RCL “como proxy do PIB” ndo afronta em momento algum a metodologia
proposta por Bohn (1999 e 2007), conforme argumentado anteriormente,
e, além de manter como ponderador uma proxy de riqueza do ente publico,
ela se mostra mais alinhada com as medidas de capacidade de pagamento
aferidas pelos dispositivos legais supracitados.

Nesses termos, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) prové, através
dos Relatérios de Gestdo Fiscal (RGF) e dos Relatérios Resumidos de Exe-
cucdo Orcamentdria (RREO), informagdes que ddo suporte a fungdo de
reacdo para o painel dos dois grupos de entes subnacionais e que é espe-
cificada como:

_ - . 1
S, =qy+ab, | +a,m, +o,ds, +o,din, +¢, (1)

onde i =1,...,27 e t = 2008,...,2016, s, é 0 superavit primario como pro-
porcdo da RCL do ente i no ano t; b, , é o estoque da Divida Consolida-
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da Bruta (DC) do ente i no ano anterior (f—1) como propor¢do da RCL;
m, representa, também como proporgao da RCL, a soma da disponibilida-
de de caixa bruta e haveres financeiros, sendo estes liquidos dos restos a
pagar processados,? para cada ente / no ano t; e 45, e dii, representam, res-
pectivamente, os desvios de s, e m, em relacdo aos seus “niveis naturais”,
medidos por suas médias para o periodo 2008-2016. Tal procedimento que
opta por varidveis contemporineas em relacdo a dependente do modelo
é andlogo a proposta de Uctum ez al. (2006), que utiliza os desvios das
receitas e despesas como explicativas para o resultado primadrio. Ainda as-
sim, considerar-se-4 uma especificagdo alternativa que instrumentaliza a
varidvel 45,

A estrutura basica do modelo é dada, portanto, como o superavit prima-
rio em func¢do da divida defasada, mas, para enriquecer a investigagdo fo-
ram selecionadas outras varidveis que influenciam a varidvel dependente,
como o servico da divida, a proxy de liquidez, dada pela disponibilidade de
caixa e haveres financeiros liquidos de restos a pagar processados, e seus
desvios em relagdo aos niveis naturais, considerados como suas médias en-
tre 2008 e 2016, além dos superdvits extraordinarios, obtidos a partir dos
desvios da varidvel dependente nas mesmas bases de comparagdo. Man-
tém-se, por exemplo, a coeréncia com cada indicador da nova metodologia
CAPAG utilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) em analises
de curto prazo para aferi¢do da capacidade de pagamento do setor publico.

A condigdo de sustentabilidade da divida de acordo com a expressdo (1)
é, portanto, dada por a, > 0, caracterizando a existéncia de uma politica
fiscal ativa de geracdo de superavit primdario aos aumentos passados da
divida publica dos entes subnacionais. Obviamente, espera-se uma rela-
¢do positiva entre os superavits extraordindrios e o atual, de forma que
a; > 0. J4 em relagdo as medidas de liquidez, como se trata de recursos
ndo vinculados, o aumento do caixa deve estar associado aos periodos
de maior geracdo de superdvit, haja vista a possivel margem que a admi-
nistragdo possua para alocar seus recursos sem comprometer o resultado,
implicando a, > 0. Porém, os “excessos de liquidez” podem gerar um efeito
adverso, que é o empenho ou a liquidacdo de despesas acima do previsto,
de forma a comprometer o primdrio. Nesse caso, os desvios da disponibi-
lidade de caixa em relagdo & média podem estar relacionados a aumentos

4 Exceto precatérios.
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dos restos a pagar que deverdo ser assumidos nos exercicios subsequentes
e, portanto, terfamos a, < 0.

Duas técnicas de estimacdo por Minimos Quadrados foram entdo sele-
cionadas na busca pelo melhor modelo empirico estimacdo das especifica-
¢Oes de acordo com a equagio (1) para estados e capitais brasileiras: Stepwise
e Robust, esta tltima considerada ainda com uma aproximagdo ao método
de Varidveis Instrumentais, sendo a primeira diferenca dos superavits ex-
traordindrios (dS, ;) o instrumento para eventual endogeneidade de 45,.

A primeira se mostra adequada ao fixarmos como “varidvel explicativa
obrigatéria”, além da constante, apenas a divida defasada. Como a deno-
minagdo sugere, essa técnica se baseia em um algoritmo que averigua a
importincia das varidveis para sele¢do ou exclusdo no modelo, conforme
uma regra de decisdo, definida nesta investigacdo como um valor-p inferior
a0,10. Um teste F é usado desde que os erros tenham distribuicdo normal,
jéd na regressdo logistica os erros seguem distribuicdo binomial e a signifi-
céncia é aferida pelo Teste da Razdo de Verossimilhanca. Por conseguinte,
em cada passo do procedimento a varidvel mais importante, em termos
estatisticos, é aquela que produz a maior mudanga no logaritmo da veros-
similhanga em relagdo ao modelo que ndo contém a variavel.

A literatura é extensa quanto as peculiaridades em relagdo a essa técni-
ca, entre as quais destacamos Derksen e Keselman (1992), Roecker (1991)
ou ainda Hurvich e Tsai (1990). Além destes, os resultados de Lee e Koval
(1997) sugerem a escolha de um valor-p entre 0,15 e 0,20, embora por cri-
térios de parciménia e coeréncia com testes de hipdtese optou-se por man-
ter em 0,10 o limiar para inclusdo de regressores adicionais no modelo.

Ademais, a selecdo do melhor modelo é baseada em um processo inte-
rativo® de testes da Razdo de Verossimilhanga onde “o modelo livre” é o
modelo com cada candidato a regressor, e o modelo restrito é o modelo
com o nimero minimo de regressores que se inicia com a constante. Ob-
viamente, a especificacdo da funcdo de reacdo de acordo com (1) é enddge-
na a referida técnica stepwise, que, para o exercicio empirico proposto, ndo
padece da critica de eventual subparametrizacdo do modelo, conforme ja
verificado na literatura, uma vez que os argumentos estruturais para esti-
magao de uma funcdo de reagdo sdo impostos, bem como o método ainda
seleciona dois regressores adicionais.

-regressao/4251-selecao-stepwise>.
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O segundo método segue a proposta de Huber (1973), sendo ttil para
atestar a robustez das estimativas das fungdes de reacdo especificadas de
acordo com (1) a partir de uma técnica menos sensivel a eventuais outliers
na varidvel dependente entre os entes subnacionais.

A equacdo (1) se diferencia das propostas anteriores de Bohn (2007),
Uctum et al. (2006) e de outros da literatura nacional outrora citados, tanto
pelo fato de propor uma investigagdo com dados em painel, mais ade-
quada em periodo de elevada instabilidade econémico-financeira como o
atual, bem como por incorporar uma varidvel reconhecidamente utiliza-
da pelos gestores publicos no Brasil nos periodos de encerramento dos
exercicios financeiros, qual seja “os restos a pagar processados”. Nao por
acaso a nova metodologia da STN para avaliagio da capacidade de crédi-
to dos entes subnacionais (CAPAG) utiliza Indicadores de Liquidez (IL),
Poupanca (IP) e de solvéncia (IDC), cujas correspondéncias imediatas na
Funcdo de Reacdo (1) sdo m,, s, e b, ,, respectivamente. Tém-se assim,
proxies para uma andlise da dindmica entre os indicadores propostos na
CAPAG e, por conseguinte, uma proposta de exercicio empirico que con-
tribui com a classificagdo a partir da andlise da politica fiscal dos entes
subnacionais no Brasil.

Em conformidade com os niveis de desagregagio propostos, a equagio
(1) é estimada em quatro diferentes especificacdes nas duas técnicas supra-
citadas e a partir dos dados disponiveis entre 2008 e 2016 em dois diferen-
tes grupos: a) para os estados e para as capitais brasileiras; e b) de acordo
com as despesas empenhadas e liquidadas para o computo do superavit
primario do setor pablico dos respectivos entes subnacionais.

2.2 Sobre a sustentabilidade dos investimentos dos entes subna-
cionais

Uma andlise desagregada do desempenho do setor ptblico a partir das alo-
cagbes de recursos para custeio, aplicacdes diretas e investimentos pode-
ria identificar mudancas estruturais sensiveis com a mudanca dos gestores
apés cada calendario eleitoral. Notadamente, sabe-se que as prioridades
de gastos e investimentos do setor publico podem diferir dramaticamente
conforme a ideologia politica do gestor, além, obviamente, do custo da
divida, que por sua vez depende da classificagdo de risco do ente federado.
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Entretanto, conforme ja argumentado brevemente na se¢do inicial, a op¢ao
por dados agregados em um horizonte de curto prazo associada aos dispo-
sitivos legais que disciplinam o gasto e o investimento piblico sugere que
quaisquer mudancas abruptas na relagdo entre as variaveis selecionadas
deve se dar muito mais de forma sistémica do que por eventuais mudangas
de partido politico dos governadores e prefeitos.

Independentemente da ideologia politica do gestor, uma pratica comum
no Brasil decorre da miopia destes em relagdo ao estimulo de a¢des que
a administracdo ndo consegue manter. No processo decisério de alocacdo
dos recursos publicos, esta “visdo limitada” dos gestores os impede de ga-
rantir a efetividade dos investimentos realizados, bem como dos benefi-
cios deles advindos a populagéo.

Entende-se por custeio, no referido contexto, a soma das despesas com
pessoal e encargos com as denominadas “aplicagdes diretas”, que por sua
vez englobam os funciondrios terceirizados, locagdo de mao de obra, ma-
terial de expediente e tudo mais que é necessdrio para a plena fruicdo dos
beneficios dos investimentos realizados. Uma escola ou um hospital, as-
sim como qualquer equipamento publico, requer, além do capital investi-
do para sua construgdo e dotacdo de recursos fisicos, outros insumos como
pessoal, material de expediente, medicamentos, energia elétrica, gas, com-
bustivel, entre outros.

Considerando essa “miopia” normalmente advinda da falta de habilida-
de dos gestores publicos, tem-se uma segunda hipétese testavel para este
estudo, que define uma politica de investimentos sustentavel como aquela
cuja execugdo ndo compromete o custeio futuro do setor publico. Assim,
a hipétese se fundamenta no argumento de que, a despeito dos limites le-
gais para realizacdo de operagdes de crédito e amortizacdo de divida, uma
politica desenvolvimentista deve atender ao requisito de ndo comprome-
timento do custeio previsto com o pleno funcionamento das institui¢es.

Com efeito, além da LRF que limita em 60,0%° da RCL os gastos com
pessoal, nos termos da Resolu¢do n°® 43/2001, 22,0% da RCL é o limite
para o saldo das garantias concedidas pelos entes subnacionais, bem como
o montante global das operacdes de crédito realizadas em cada exerci-
cio financeiro e o servigo da divida ndo poderdo superar, respectivamente,
16,0% e 11,5% desta mesma rubrica.

6 54% com o Executivo e 6% com o Legislativo dos estados e municipios.
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Com base no exposto, nesta nova etapa do estudo propde-se a estima-
cdo de uma funcdo de rea¢do modificada que permita captar a resposta
do custeio ao aumento do investimento publico como proporgao da RCL
dos entes subnacionais. Seguindo novamente a proposta de Bohn (2007) e
adaptando-a para uma estrutura em painel conforme em (1), especifica-se:

deus, = By + Byinv,_, + Bym, + Bsds, + Bdin, +1, 2)

ondei=1,...,27 e t = 2008,...,2016, dcus, é a proxy para as despesas de cus-
teio do setor publico, dada pela soma dos gastos com pessoal com as “apli-
cagoes diretas” em proporcdo da RCL do ente i/ no ano #; inv, , é o mon-
tante investido pelo ente / no ano anterior (1—1) em propor¢do da RCL e as
demais varidveis definidas como antes. Cabe destacar que, considerando
dados empenhados, a varidvel de custeio assume valor médio de 103,1%
entre os estados e 93,7 % entre as capitais, com os respectivos minimos
de 78,4% e 63,4% e méaximos de 186,0% e 199,4% da RCL nesses entes
subnacionais. Essa elevada representatividade permanece com uma média
de 101,4% e 90,9% considerando as despesas liquidadas nos respectivos
estados e capitais brasileiras, de forma a sugerir a manutengdo do custeio
como o entrave a realizagdo de investimentos publicos no Brasil.

Reforca-se ainda que as decises de investimentos e a “preferéncia pela
liquidez” da gestdo conflitam com o resultado primario do setor publico,
portanto, os “valores anormais” para a disponibilidade de caixa e superavit
primdrio, fortemente correlacionados com os indicadores de poupanga e
liquidez da nova proposta da CAPAG da STN, foram mantidos na funcao
de reacdo (2) como fatores determinantes do custeio do setor publico.

De forma quase simétrica a andlise da funcdo de reagdo fiscal, para a
equagdo (2) tem-se que a condi¢do de sustentabilidade do investimento é
dada por B, < 0, sugerindo que o aumento do investimento passado gera
receitas superiores ao aumento do custeio total que inclua esses novos in-
vestimentos e, portanto, reduz o custeio relativo. E novamente previsivel
a relacdo inversa entre a geragao de superavits extraordindrios e o custeio,
ja que o corte nessas despesas é uma forma plausivel de gerar de modo
extraordindrio um resultado primdrio positivo. Portanto, espera-se que
B; < 0. Ja em relagdo as medidas de liquidez, que também estdo contem-
poraneamente relacionadas ao custeio, é razoavel que f3, < 0, denotando
uma opg¢do por maior liquidez, deve estar relacionada a redugdo dos gastos
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dos entes subnacionais com custeio. Novamente, porém, os excessos de
liquidez acima do esperado, normalmente advindos de receitas extraor-
dindrias, podem estimular o aumento do custeio com a maquina publica,
implicando, portanto S, > 0.

A expressdo (2) também implica quatro especificacdes a serem estima-
das por dois diferentes métodos ja especificados na subsecdo anterior: dois
modelos para as despesas de custeio a partir de valores empenhados para
capitais e estados e com as mesmas despesas a partir dos valores liquida-
dos nos mesmos niveis geograficos de desagregacao.

O periodo temporal escolhido para andlise empirica compreende duas
gestdes estaduais incompletas, 2008-2010 e 2015-2016 e o mandato 2011-
2014, além de duas gestdes dos prefeitos, 2009-2012 e 2013-2016, e de um
ano que as antecede, 2008. Ainda assim, cabe destacar que as eventuais
mudancas ideoldgicas ndo devem ensejar mudangas estruturais nos pa-
rametros da modelagem envolvida, ja que os dispositivos legais” regulam
tanto os investimentos quanto as varidveis de endividamento que sdo ob-
jetos desta andlise.

Com efeito, a mudanga de ideologia politica implica reavaliagdo de
prioridades na alocagdo de recursos, mas os limites previstos nos instru-
mentos disciplinadores das financas publicas mitigam os efeitos de even-
tuais choques extraordindrios de gestdo. Ademais, cabe reconhecer que no
Brasil as diferentes legendas politico-partidarias divergem em prioridades
de dreas para alocacdo de recursos, ou ainda acerca do tamanho 6timo do
setor publico; por outro lado, parece consenso a necessidade de se inves-
tir, bem como ndo se pode gastar mais do que os limites previstos em lei.
Portanto, somando-se a esses fatos a rigidez legal na estrutura de despe-
sas do setor publico em seus diversos niveis, em um horizonte temporal
de apenas nove anos como o definido neste estudo, quaisquer altera¢des
significativas nas relages entre os determinantes do custeio ou do inves-
timento dos entes subnacionais em termos agregados de uma gestdo para
outra advirdo muito mais de choques sistémicos do que por uma simples
mudanca ideoldgica dos gestores.

7 As Resolugdes n° 40 e n° 43/2001 do Senado Federal, por exemplo, hn’utam tanto a divida
publica quanto as operagdes de crédito, garantias e até amortizagdes dos entes subnacionais.
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3 Resultados

Esta secdo apresenta os resultados das estimagdes das equagdes (1) e (2).
Para tanto, é dedicada a cada especificagdo uma subsegio que trata de um
subtema desagregado, qual seja a sustentabilidade da politica fiscal e da
politica de investimentos de estados e capitais brasileiras. O periodo ana-
lisado envolve as gestdes entre 2008 e 2016.

Cabe adiantar que o tratamento das varidveis fiscais que sdo regula-
das pelos dispositivos legais citados anteriormente, bem como o fato de
considerarmos as rubricas de custeio e investimentos de forma agregada,
minimiza os eventuais impactos das mudancas ideoldgicas nas gestdes dos
governos estaduais e das prefeituras e, do mesmo modo, eventuais efeitos
fixos sobre o desempenho do endividamento ou do impacto do investi-
mento sobre o custeio. Com efeito, os aumentos no empenho ou liqui-
dagdo de despesas, no endividamento ou mesmo na alocagdo de recursos
para investimentos e custeio ndo podem superar os limiares impostos pela
LRF ou pelas Resolugbes n°® 40 e n° 43, por exemplo.

Desse modo, mesmo que estejamos tratando de uma gestdo de gover-
no entre 2011 e 2014 e de duas gestdes parciais, 2008-2010 e 2015-2016,
além de dois mandatos completos dos prefeitos, 2009-2012 e 2013-2016,
e de um periodo que serve de planejamento para as prefeituras (2008), a
forma como as varidveis sdo analisadas ndo permite que a simples mu-
danca ideolégica implique mudangas estruturais na gestao fiscal do setor
publico. Ademais, reforga-se que a mudanca na apuracdo de receitas a
partir de 2017 impede a ampliacdo do horizonte temporal com dados
mais atuais.®

Para exemplificar, cabe notar que os partidos politicos no Brasil diver-
gem em prioridades de dreas para alocagio de recursos, mas é consenso a
necessidade de se investir. Concomitantemente, hd a divergéncia acerca
do tamanho étimo do setor publico, mas dada a rigidez imposta em lei e
em uma andlise com um horizonte temporal de apenas nove anos, quais-
quer alteragdes significativas no custeio ou nos investimentos dos entes
subnacionais em termos agregados de uma gestdo para outra devera se

8 A receita da Divida Ativa e os respectivos juros e multas eram, por exemplo classificados
em “Outras Receitas Correntes”, seguindo o disposto na Lei 4.320/64. O novo ementério
de classificagdo or¢amentaria da STN implicou a realocagdo destas como Receita de Taxas,
Impostos e Contribui¢des de Melhoria.
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dar muito mais por fatos sistémicos do que por uma simples mudanga
ideolégica dos gestores.

3.1 Sustentabilidade da politica fiscal

Conforme descrito, os resultados desta subsegdo serdo avaliados segundo
a sustentabilidade da politica fiscal dos entes subnacionais, bem como em
relagdo ao comportamento do superdvit primério ante a preferéncia pela
liquidez dos governos e prefeituras selecionados nesta analise. Como teste
de robustez, as estimativas sdo obtidas a partir das despesas empenhadas
e liquidadas e via duas técnicas de estimagao.

3.1.1 Resultados para os estados

Os resultados obtidos nas quatro especificagdes cujas estimativas seguem
na Tabela 1 comprovam a sensivel situacdo fiscal dos governos estaduais
no periodo 2008-2016.

O sinal negativo para a estimativa do coeficiente da divida defasada
em todos os modelos atesta uma situacdo de insolvéncia dos governos
estaduais, com os aumentos na relagdo divida/RCL passada implicando re-
dugbes na relagdo superavit primario/RCL presente. Tais resultados estdo
alinhados com os achados de Tinoco (2018) onde sdo sugeridos casos de
“semifaléncia” dos estados e representam exatamente o contrario do que
sugere a sustentabilidade da politica fiscal de acordo com a metodologia
de anadlise via fun¢do de reagio conforme proposto na literatura citada na
secdo anterior. Em contraponto, as estimativas divergem dramaticamente
do que sugere a investigagido de Caldeira et al. (2016), que encontram in-
dicios de cointegragdo entre divida liquida e superdvit primdrio estadual.
Com efeito, ndo hé consenso nessa literatura, especialmente pela diferenga
do horizonte temporal em andlise, mas no caso de Caldeira et al. (2016)
a vulnerabilidade dos achados recai ainda na critica de Bohn (2007) aos
trabalhos que ndo se utilizam da abordagem de funcdes de reacdo para
investigacdo da solvéncia do setor publico.
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Tabela 1 Estimativas das funcdes de reagao fiscal para as unidades da federacdo (UFs)

(2008-2016)
Regressores Modelos
sit = aO + albit-l + azmif + a3d§it + aAdmit + 8it
Valores empenhados | Valores liquidados
c 0,2703** 0,2841** 0,2959** 0,2900%*
(0,019) (0,019) (0,015) (0,019)
b -0,0378** -0,0412%* -0,0369** -0,0388**
it-1 (0,012) (0,012) (0,010) (0,012)
m 0,3534** 0,3807** 0,4081** 0,4287**
it (0,071) (0,069) (0,056) (0,070)
& 0,3527** ~ 1,0490** ~
(0.054) (008D
& _ 0,4928** _ 0,4967**
it-1 (0,105) (0,102)
di -0,1485 -0,2954* -0,3271%* -0,3562**
it (0,151) (0,147) (0,130) (0,150)
Método MQ - Stepwise MQ - Robust MQ - Stepwise MQ - Robust
n° Obs.: 200 207 206 206
Cross-sections 27 27 27 27
R? 0,29 0,21 0,54 0,20
Prob.(x?) 0,00 0,00 0,00 0,00
Possibilidades 10 - 20 -

Fonte: Estimativas proprias com dados da STN.

Nota: desvios padroes entre parénteses. (*) significante a 10%. (**) significante a 5%.

Outrossim, os resultados das fungdes de reagio para os estados comprovam
ainda que os superavits extraordindrios (45,) tém relacdo positiva com o pri-
mario ndo apenas contemporaneamente como esperado, mas ainda em ter-
mos de geragdo de resultado futuro. Além disso, o aumento da liquidez dos
governos coincide com o aumento do primaério, mas, principalmente conside-
rando os resultados com base nos valores liquidados dos governos estaduais,
os excessos de disponibilidades de caixa implicam redu¢io desse resultado.

Sob tal cendrio, tem-se que maior disponibilidade de caixa tem rela¢do
estreita com maior geragdo de resultado primario, porém niveis “anor-
mais” de liquidez estdo relacionados com superavits menores, advindos
de eventuais empenhos ou liquidagbes extraordindrias de despesas, que
por sua vez comprometem esse resultado.
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3.1.2 Resultados para as capitais

Os resultados das estimacdes para as prefeituras das capitais brasileiras
corroboram as expectativas formadas apés a observacdo do Grafico 1, que
expde uma dindmica mais austera da gestdo fiscal municipal vis-a-vis as
gestdes federal e estaduais entre 2008 e 2016.

Tabela 2 Estimativas das fungdes de reagao fiscal para as capitais do Brasil (2008-2016)

Regressores Modelos
sit = aD + albit—l + aZmit + a3d§it + a4drﬁit + sit
Valores empenhados Valores liquidados
c 0,1360%* 0,1448** 0,1577** 0,1671**
(0,007) (0,005) (0,008) (0,008)
b 0,0132 0,0150 0,0168** 0,0183*
it-1 (0,008) (0,005) (0,009) (0,009)
m 0,2334** 0,1440%* 0,2605** 0,1717**
it (0,041) (0,025) (0,043) (0,046)
s 1,0189** _ 1,0224** _
it (0,045) (0,049)
48 _ 0,2211** _ 0,2150**
it-1 (0,079) (0,081)
dii -0,2228** 0,0949 -0,2513** 0,0886
it (0,078) (0,093) (0,081) (0,047)
Método MQ - Stepwise MQ — Robust MQ - Stepwise MQ - Robust
n° Obs.: 168 168 168 168
Cross-sections 26 26 26 26
R? 0,78 013 0,76 0,16
Prob.(x?) 0,00 0,00 0,00 0,00
Possibilidades 35 - 35 -

Fonte: Estimativas proprias com dados da STN.

Nota: desvios-padrdes entre parénteses. (*) significante a 10%. (**) significante a 5%.

A despeito de uma politica fiscal in6cua em termos de geracdo de superavit
primario ao aumento da divida quando das variaveis utilizadas com base
nos valores empenhados, contata-se uma situagdo um pouco menos dra-
matica em relagdo ao quadro de insolvéncia constatado para os estados,
com indicios de solvéncia quando se observam os valores liquidados pelas
prefeituras das capitais.
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Para as demais varidveis explicativas os resultados sdo similares aos ob-
tidos para as fungdes de reagdo fiscal estaduais. A opgdo por uma maior
disponibilidade de caixa coincide com o aumento do primario, enquanto
os aumentos anormais da disponibilidade de caixa coincidem com maiores
empenhos e liquidagdes de despesas, de forma a comprometer o referido
resultado, embora tal constatagdo ndo seja verificada quando se controla
pela defasagem dos superavits extraordindrios.

3.2 Avaliacdo da politica de investimentos

O segundo exercicio econométrico empirico deste estudo diz respeito a in-
vestigacdo acerca da sustentabilidade da politica de investimentos realiza-
da pelos entes subnacionais no Brasil, tomando por base o comportamento
dos gestores entre 2008 e 2016 e os fundamentos apresentados na se¢do
2, onde se caracteriza um investimento sustentavel como aquele que ndo
compromete o custeio necessario para sua manutencdo. Esse tipo de in-
vestigacdo em nivel subnacional ndo tem paralelo na literatura e se mostra
relevante ante o quadro fiscal de comprometimento das disponibilidades
de recursos com o custeio do setor publico no Brasil.

3.2.1 Resultados para os estados

Conforme descrito na secdo 2, a interpretagio dos resultados das diferen-
tes especificagdes a partir da equacdo (2) se da de forma simétrica ao rea-
lizado para as fun¢des de reagdo fiscal. A condicdo de sustentabilidade
do investimento se verifica com f3, <0, para permitir a inferéncia de que
o aumento dos investimentos reduz o custeio relativo nos periodos sub-
sequentes, assim como a geragdo de superdvit ou as disponibilidades de
caixa devem variar inversamente com esse custeio. Por fim, os excessos
de liquidez podem implicar maior volume disponivel para gasto e, con-
sequentemente, maior custeio. Ademais, como as decisdes de empenho e
liquidagdo sdo realizadas contemporaneamente a apuragdo do superavit,
ele ndo foi inserido de forma defasada no modelo que avalia o impacto dos
investimentos realizados no passado sobre o custeio presente.
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Tabela 3 Estimativas das fungdes de reagéo do custeio aos investimentos nas UFs

(2008-2016)
Regressores Modelos
dc"si: = po + plinvit-l + pzmir + p3d§il + p4dﬁ1it * Ny

Valores empenhados | Valores liquidados

c 1,1491** 1,1759** 1,0924** 1,1153**
(0,028) (0,023) (0,026) (0,020)

inv -0,4750%* -0,5925** -0,1515 -0,2446*
it-1 (0,161) (0,133) (0,163) (0,127)

m -0,2939** -0,3076** -0,3748** -0,3991**
it (0,096) (0,079) (0,095) (0,074)
4 -0,3116** -0,3464** -0,5525%* -0,9804**
it (0,074) (0,061) (0,132) (0,103)
din 0,2892 -0,0262 0,4453** 0,2757*
it (0,202) (0,166) (0,202) (0,157)
Método MQ - Stepwise MQ - Robust MQ - Stepwise MQ - Robust
n° Obs.: 201 201 208 208
Cross-sections 27 27 27 27
R? 0,15 0,22 0,15 0,32
Prob.(x?) 0,00 0,00 0,00 0,00
Possibilidades 10 - 10 -

Fonte: Estimativas proprias com dados da STN.

Nota: desvios-padrdes entre parénteses. (*) significante a 10%. (**) significante a 5%.

Esse cendrio é exatamente o que se verifica de forma consistente em to-
das as especificagdes propostas para os estados. De fato, os investimentos
se mostram como o caminho para a retomada do crescimento dos entes
subnacionais, j& que o impacto sobre a RCL supera o incremento do cus-
teio e, portanto, geram uma reducdo na relagdo custeio/RCL. Cabe ape-
nas a ressalva nesta andlise para os estados de que este impacto positivo
dos investimentos se reduz a menos da metade quando se consideram os
valores liquidados.

As demais estimativas corroboram a relagdo negativa entre as dispo-
nibilidades de caixa e o custeio relativo. E o mesmo efeito causado pelos
superavits acima da média. Por fim, a relacdo direta entre os excessos de
caixa e o custeio é perceptivel apenas quando se consideram os valores
liquidados pelos governos estaduais.
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3.2.2 Resultados para as capitais

Em relacdo aos investimentos realizados pelas prefeituras das capitais bra-
sileiras as estimativas das especificagdes propostas seguindo a equago (2)
e apresentadas na Tabela 4 sdo igualmente consistentes em todas as es-
pecificacdes e de acordo com as duas técnicas de estimacdo selecionadas,
bem quando se considera uma defasagem do resultado primario.

O aumento dos investimentos implica redugdo na relacdo de custeio
relativo em virtude do aumento da RCL mais que proporcional ao incre-
mento de custeio subjacente. Ao contrdrio do verificado para os estados,
a magnitude do impacto se mantém mesmo quando se trabalha com os
valores liquidados pela administragio publica.

Tabela 4 Estimativas das fun¢des de reagdo do custeio aos investimentos nas capitais
do Brasil (2008-2016)

Regressores Modelos
dcusit = ﬁo + plinvit-l + ﬁzmif + p3d§it + p4dmit + nit
Valores empenhados | Valores liquidados
c 0,9785%* 0,9778** 0,9533** 0,9496**
(0,008) (0,008) (0,009) (0,008)
inv -0,2821** -0,3000** -0,2795** -0,3336**
it-1 (0,057) (0,059) (0,075) (0,071)
m -0,1388** -0,1301** -0,1915** -0,1302**
it (0,038) (0,039) (0,040) (0,038)
& -1,0134** -1,0395** -0,9966** 1,0618**
it (0,041) (0,042) (0,046) (0,043)
din 0,1393* 0,1194 0,1858** 0,1213*
it (0,071) (0,073) (0,077) (0,074)
Método MQ - Stepwise MQ - Robust MQ - Stepwise MQ - Robust
n° Obs.: 168 168 168 168
Cross-sections 26 26 26 26
R? 0,81 045 0,77 041
Prob.(x?) 0,00 0,00 0,00 0,00
Possibilidades 20 20

Fonte: Estimativas préprias com dados da STN.

Nota: desvios-padroes entre parénteses. (*) significante a 10%. (**) significante a 5%.
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Alinhados com os resultados para os governos estaduais, novamente cons-
tata-se uma relacdo negativa entre a opgao por um maior nivel de liquidez
e o custeio das prefeituras, assim como também é o impacto das geragdes
anormais de resultado primadrio. De outro lado, excessos de caixa acima do
nivel natural estimulam o aumento do custeio.

A consisténcia das estimativas para os entes publicos subnacionais nos
modelos para avaliagdo dos investimentos comprova, mesmo de forma
agregada, que, em média, o aumento dos recursos investidos pelos estados
e prefeituras das capitais implica crescimento subsequente das receitas,
gerando redugdo da representatividade do dispéndio global realizado com
o custeio e aplicacdes diretas do setor publico, mesmo quando se consi-
deram o eventual o incremento advindo das agdes de investimento dos
exercicios anteriores.

Em conjunto, os resultados corroboram a preocupacgdo em alavancar
os investimentos do setor publico, bem como estimular o surgimento de
novos protagonistas, principalmente para o setor de infraestrutura, ja que,
a despeito do mérito inconteste da Operacdo Lava Jato, as principais em-
presas que estimulavam esse setor encontram-se “impedidas”.

4 Consideracoes finais

O presente estudo conduz uma investigacdo sobre as contas publicas dos
estados e municipios das capitais brasileiras entre 2008 e 2016, tanto sob
a Gtica do endividamento quanto em relagio a sustentabilidade dos inves-
timentos publicos a partir de um referencial teérico comum, qual seja a
abordagem via fungdes de reacdo.

O horizonte temporal compreende uma gestdo de governo entre 2011 e
2014 e duas gestdes parciais, 2008-2010 e 2015-2016, além de dois mandatos
completos dos prefeitos, 2009-2012 e 2013-2016, e de um periodo que ser-
ve de planejamento das prefeituras para o inicio da gestdo seguinte (2008).
Desse modo, sdo realizados exercicios econométricos para contribuir ndo
apenas com uma investigacao tradicional acerca da solvéncia dos governos
e prefeituras, mas também para avaliar a sustentabilidade da politica de in-
vestimentos enquanto promotora da retomada do crescimento econémico.

Para tanto, amplia-se a interpretacdo da andlise da solvéncia do setor
puablico via fun¢do de reagdo fiscal e, de forma andloga a condigdo de
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sustentabilidade, que é definida como uma politica ativa de geracdo de
superavit primario ao aumento da divida publica, se estabelece que uma
politica de investimentos sustentavel é aquela cujo investimento realizado
ndo compromete o custeio futuro do setor publico. Para tanto, sdo especi-
ficadas funcdes de reacdo fiscal e modelos para captar a resposta do custeio
ao investimento publico passado, adaptando as teorias tradicionais, tais
como as propostas por Uctum et al. (2006) e Bohn (2007) e aplicando-as as
despesas empenhadas e liquidadas pelos entes subnacionais.

Os resultados das fung¢des de reagdo em quatro especificagdes compro-
vam uma sensivel situagdo com insustentabilidade da politica fiscal do se-
tor publico dos estados. Aumentos na relagao divida/RCL passada impli-
cam reducdes na relagao superavit primario/RCL presente. Os resultados
representam exatamente o contrario do que se exige para estabelecer a
solvéncia do setor publico e estdo alinhados a trabalhos recentes como o
de Tinoco (2018), bem como divergem de outros citados na se¢do 3 que
sugerem a sustentabilidade do setor publico estadual.

No mesmo exercicio para as capitais brasileiras observa-se inicialmen-
te uma dindmica mais austera da gestao fiscal municipal vis-a-vis as ges-
toes federal e estaduais entre 2008 e 2016. As estimativas sinalizam para
uma politica fiscal inécua em termos de geragdo de superavit primario ao
aumento da divida quando das varidveis utilizadas com base nos valores
empenhados, mas ha indicios de um comportamento solvente quando se
trabalha apenas com as despesas liquidadas pelas prefeituras das capitais.
Outro argumento que se extrai a partir das estimativas dos modelos para
os governos e prefeituras diz respeito a relacdo inversa entre o resultado
primario e a op¢do por maior liquidez.

Por fim, comprova-se que o aumento dos investimentos produz um
ciclo virtuoso que contribui com aumentos posteriores de receita que se
sobrepdem aos respectivos incrementos do custeio. Esse resultado suge-
re que a politica de investimentos praticada pelos governos subnacionais
tem se mostrado compativel com a manutencdo e plena operagdo destes.
Destaca-se como limitacido do estudo o fato de ndo ter como cerne a in-
vestigacdo acerca da eficiéncia dessa alocagdo de recursos. Assim sendo, as
estimativas em todas as especificagdes sugeridas permitem inferir apenas
que a forma como os investimentos estdo sendo realizados por estados e
capitais garante um custeio compativel com sua efetividade.
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