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RESUMO

O objetivo desta dissertacao foi identificar a sustentabilidade da Divida Liquida de
Longo Prazo do estado do Espirito Santo. Foi uma pesquisa quantitativa, descritiva,
com dados secundarios para o periodo de 2001 a 2018. Os resultados foram
estimados por co-integragdo e maxima verossimilhangca e método dos minimos
guadrados; a variavel dependente foi 0 Resultado Primario; e as variaveis explicativas
foram, Divida Liquida, PIB e Crise. Os resultados encontrados sugerem que ha
ocorréncia de co-integracdo entre a variavel dependente, Resultado Primario, e as
variaveis explicativas Divida Liquida e PIB. H4 um esforco para alcancar o superavit
primario e com isso poder reduzir a propor¢do da divida em relagdo ao PIB. Nesse
sentido sugerem gque ha uma trajetéria de divida compativel com equilibrio de longo
prazo; ou seja, neste momento, € possivel considerar que a Divida Liquida do Espirito
Santo tem sustentabilidade no longo prazo.

Palavras-chave: Gestao Fiscal; Sustentabilidade de Divida de Longo Prazo; Estado

do Espirito Santo.



ABSTRACT

The objective of this dissertation was to identify the sustainability of the Long-term Net
Debt of the state of Espirito Santo. It was a quantitative, descriptive research with
secondary data for the period from 2001 to 2018. The results were estimated by co-
integration and maximum likelihood and least squares method; the dependent variable
was the Primary Result; and the explanatory variables were Net Debt, GDP and Crisis.
The results suggest that there is a cointegration between the dependent variable,
Primary Result, and the explanatory variables Net Debt and GDP. There is an effort to
reach the primary surplus and thereby reduce the proportion of debt to GDP. In this
sense they suggest that there is a debt path compatible with long-term equilibrium; that
is, at this moment, it is possible to consider that the Net Debt of Espirito Santo has
long-term sustainability.

Keywords: Fiscal Management; Long -Term Debt Sustainability; State of Espirito

Santo.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A politica fiscal € um conjunto de medidas adotadas pelo governo para
arrecadar receitas e realizar despesas, de modo a prestar 0s servi¢os publicos de sua
competéncia, e viabilizar a estabilidade econdmica (Salto & Almeida, 2016). E uma
atividade de cunho alocativo e distributivo delimitada pelo equilibrio orcamentario
(Salto & Almeida, 2016). Portanto tem interface com a responsabilidade fiscal, com o
endividamento publico, com a taxa de juros, e com ritmo da atividade econdmica, haja
vista que todos interferem sobre o equilibrio orcamentario e/ou na sustentabilidade da
divida (Caldeira, Wilbert &Serrano, 2016; Aldama & Crell, 2016; Djeutem & Nguimken,

2013).

Para Rigolon e Giambiagi (1999), pds a instituicdo do Plano Real, em 1994
houve um aumento sistematico do déficit primario dos governos estaduais. Passaram
de 0,2% da Receita Corrente Liquida em 1995 para 0,8% em 1997. O que fez com
gue a divida liquida de estados e municipios passasse de 5,8% do PIB em 1989 para
14,4% em 1997. E, concomitantemente a sua tendéncia de crescimento ndo houve
reacao da politica fiscal para reverté-la (Pereira, 2008; Tabosa, Ferreira e Simonassi

(2011).

Parte dessa tendéncia pode ser explicada pelo federalismo fiscal do Brasil. Ele
estabeleceu uma técnica administrativa que admite o exercicio do poder em diferentes
territdrios, com populacdes cultural e socialmente diversificadas. Pressup0e,

necessariamente, a livre negociacdo entre as partes garantindo-se certo grau de
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autonomia e delineamento da divisdo das funcdes a serem cumpridas, assim como

da distribuicdo dos recursos exigidos (Fiellini, 1994, p. 153).

O sistema federativo fiscal divide as algcadas entre o Governo Central e 0s
Governos Subnacionais, resultando na desconcentragdo do poder governante. A
literatura do federalismo fiscal de segunda gerag&o avangou na interpretacao de suas
implicagBes sobre a politica fiscal e equilibrio da divida publica, ao abordar as
consequéncias das negligéncias de governos quanto ao respeito ao equilibrio
orgcamentéario, a necessidade de reduzir o tamanho do Estado e de se ter maior
controle sobre a gestdo dos recursos publicos de maneira a resguardar
sustentabilidade fiscal do ente federado. (Oliveira, 2007; Vargas, 2011). Para esse
contexto, Caldeira, Wilbert & Serrano (2016) sugeriram estudos individuais (por
estado) para que se pudesse ter individualizada do equilibrio da divida publica dos

entes em termos individuais.

Para Salto & Almeida (2016, pp 19-20) a variacdo da divida, e sua subsequente
sustentabilidade, é o resultado da interagcéo entre crescimento real do PIB; da taxa de
juros real (custo de carregamento da divida); do tamanho da divida em propor¢éo do
PIB; e do esforco para atingir o superavit primario pelo setor publico. Esta dissertacdo
utilizard como parametro de sustentabilidade de divida de longo prazo o0 mesmo que
foi utilizado por Costa (2008): aquela situacdo em que o ritmo de crescimento da

divida liquida € menor do que o ritmo de crescimento do superavit primario.

O estado do Espirito Santo (ES) sofreu perdas sucessivas de receitas
tributarias entre 2013 e 2015 com o fim do Fundo para o Desenvolvimento das
Atividades Portuarias (FUNDAP), com a crise hidrica, e com a interrupcado das

atividades da Samarco depois do rompimento das barragens de Mariana.
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S6 o fim do FUNDAP produziu uma queda de 12% para 4%, de receita de
ICMS, ou seja, aproximadamente 67% de sua receita propria. A crise hidrica e a
Samarco, ao reduzirem a atividade econdmica, retiraram-lhe fontes de receitas (IJSN,

2017; (Lei Estadual n°® 2.508, 1970); (Resolucdo Senado n°® 13, 2001); TCEES, 2016).

Caldeira et al. (2016), estudou o comportamento da Divida Liquida Estadual
brasileira no periodo 2001-2014 e indicou que ndo havia uma convergéncia de opinido
quanto ao direcionamento para sustentabilidade das dividas. Assim sendo, considerou
que h& necessidade de se fazer uma analise individualizada da sustentabilidade da
Divida Liquida de longo prazo para cada estado brasileiro, para que se identifique se

ha ou néo tal tendéncia.

Diante desse contexto o0 objetivo desta dissertacdo foi identificar a

sustentabilidade da Divida Liquida de Longo Prazo do estado do Espirito Santo.

Este objetivo foi cumprido através de uma analise de cointegracdo em que
Resultado Primario (RP) foi a variavel dependente; Divida Liquida Estadual (DLE) -
representativa das Necessidades de Financiamento do Setor Publico, no caso Espirito

Santo, Crise (dummy) e Produto Interno Bruto (PIB) como varidveis explicativas.

O periodo considerado foram os exercicios de 2014, 2016 e 2017 — quando
houve a repactuacao da divida pelo Espirito Santo e, consequentemente, a mudanca
do indicador de atualizacdo da divida estadual com a Unido, propostos pela
LC/148/2014, LC 156/2016 com alongamento dos prazos e LC 159/2017, caso haja
adesédo ao Regime de Recuperacéo Fiscal (RRF) da EC 95/2016 (Senado, 2016);

(Brasil, 1988).
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Os resultados desta pesquisa poderao servir como parametros de decisdo e/ou
comparagao para os orgaos de Controle Interno e Externo sobre a gestéo fiscal dos
entes da federacdo, mitigando os riscos de erros e fraudes na gestao das finangas

publicas.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 FEDERALISMO FISCAL, DiVIDA PUBLICA E DEFICIT

Os topicos do federalismo fiscal mais relevantes sdo aqueles que abordam
guanto a desigualdade da partilha dos encargos publicos em sua obscura
discriminacao, a repactuacao dos critérios de partilha das receitas publicas (quota
parte Fundo de Participacdo dos Estados (FPE), do Fundo de Participacdo dos
Municipios (FPM), Reforma Tributaria, postergacdo e alongamento da Divida dos
Estados, resolucdo de impasse na distribuicdo dos Royalties do Petrdleo (Lei n°
12.734, 2012), Royalties da Mineracédo), questdes da Seguranca Publica etc., cujas
guestdes devem envolver a discussdo como um todo, ao contrario da discussao
fatiada. Existe uma precariedade normativa por auséncia de um cédigo para o

federalismo fiscal e crise permanente (Giambiagi & Além, 2011).

Em relacdo a divida publica, a partir da década de 1990, a finalidade
inicialmente foi o equilibrio da relagdo divida liquida/PIB e, em seguida, a sua
gradativa diminuicdo. Pressupunha-se que a procura do orcamento em equilibrio, ou
a comprovacado de solvabilidade financeira do governo por meio da producdo de
superdvits primarios, tornariam a Politica Fiscal (PF) imparcial em balizas
macroecondémicas. Mas, o que se verificou foi uma politica fiscal pré-ciclica, quando

deveria ser anticiclica (Hermann, 2006).

Para Batista Junior (1989), as dificuldades para gerenciar o aumento da divida
estdo na fragilidade do orgcamento frente aos aumentos das taxas de juros. Quanto

maior a divida, maior é a exposic¢ao as taxas de juros.
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Quanto a questdo da Reparticdo dos Encargos, na descentralizacdo de
recursos proposta na constituicdo, para Arretche (2004), o descentralismo de recursos
a atenuou, mas nao propiciou uma distribuicdo equilibrada de compromissos e

responsabilidades entre os governos.

Rigolon e Giambiagi (1999), defendem que um bom indicador fiscal é aquele
que transmite um sinal claro e de simples compreensdo: se 0s gastos atuais da politica
fiscal ultrapassarem um nivel de sustentabilidade a constituicdo federal prioriza os
pagamentos da divida em detrimento dos investimentos, e até mesmo gastos sociais,

porque, em Ultima instancia, é a garantidora dos detentores da divida.

Advertem Rigolon e Giambiagi (1999), que diante déficits fiscais altos e
passivos publicos alavancados a tendéncia é afetar a estabilidade macroeconémica e
as perspectivas de desenvolvimento parcimonioso. Visto que 0s governos sao
compelidos a arrecadar imposto inflacionario para concluir o hiato existente entre os
gastos e as receitas correntes. Além de que, especificamente, as dividas publicas
acumuladas ampliam a taxa real de juros, adiam o acumulo de capital e, portanto,
restringem as expectativas de desenvolvimento econdmico, ainda que amparado pela

politica fiscal.

Segundo Hermann (2006) e Oliveira (2012), a politica fiscal tem funcéo
periédica [beneficio temporario]l, amortecendo crises e sobreaguecimentos
econdmicos extraordinarios, consistindo no déficit um instrumento de politica

econdmica.

Mas, para Barro (1979), os déficits sdo variados, mantendo a constancia

esperada em taxas de imposto. Um efeito positivo sobre a divida pode vir de aumentos
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temporéarios nos gastos do governo. Mas, em tempos de crise, é recomendavel uma
resposta anticiclica da politica fiscal para preservar a divida dos efeitos da inflagcdo

sobre seu ritmo de crescimento.

Ante a complexa relacdo entre déficits orcamentérios e inflagdo n&o ha que se
surpreender quanto a correspondéncia entre déficits orcamentarios e a convergéncia

de taxas de inflacdo (Bental & Eckstein, 1990; Luporini, 2004).

Hermann (2006), explica que o modelo do Principio de Equivaléncia Ricardiana
(PER), institui que o custeio do gasto publico através da aquisicdo da divida tem a
mesma consequéncia e repercussao que 0 subsidio por aumento do encargo
tributario. Enquanto Burda e Wyplosz (2005) esclarecem que este principio € limitado:
‘o PER contém falhas porque os agentes alteram 0s seus comportamentos em
resposta as variagcbes dos impostos que afeta os incentivos dos agentes (para
trabalhar, para poupar, para investir...) pelo que a riqueza intertemporal ndo é

insensivel ao padrdo temporal dos impostos”.

Conclui Vargas (2011), definindo quanto as qualificacdes e responsabilidade
com ética requeridas na questdo da prestacdo de contas perante a coletividade o
conhecimento de “accountability” e coordenacéo, onde se identifica quais informacdes
necessitam ser resguardadas nesses entendimentos, se distinguindo exterioridades
cruciais antecedentes na direcdo de um elementar didlogo para se discutir sobre um
alicerce tedrico mais robusto voltado para o exame e diagnéstico dos governos

estaduais.

Compreende-se da fundamentacdo e marco legal um conjunto de normas

institucionais cujo objetivo € inibir os governos subnacionais a produzir déficits
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insustentaveis e com isso realizar transferéncia da sua divida contraida junto aos

credores detentores para o Governo Central (TCU, 2013).

Com a Lei 9.496/1997, criou-se o Programa de Apoio a Reestruturacédo Fiscal
dos Estados (PAF), a Unido prop6s uma repactuacao da divida publica mobiliaria e
outras (para pagamento de precatorios judiciais) a implementarem uma reforma
abrangente do Estado: ajuste fiscal associado a novacao de dividas, logo, aumentos
de passivos, alienacéo de ativos estaduais, permissdo ou concessado de direitos
estaduais, tais como a privatizacdo de concessionarias estaduais de distribuicdo de
energia elétrica, reforma administrativa e patrimonial e o afastamento de bancos
estaduais insolventes do setor publico para o privado ou para transformé-los em
agéncias de desenvolvimento para reducdo da DLE. As renegociagfes propostas
alteram o fluxo da amortizacéo da divida nos periodos de 2016 a 2022 e representam
um subsidio. Quem aderisse ao (PAF) passava a incorporar uma disciplina fiscal ao

fixar e cumprir metas de endividamento quanto a “divida financeira” (endividamento

bruto) em relagéo a receita liquida real (RLR).

Da Resolucdo do Senado Federal n° 40 (Resolugdo n° 40, 2001), o limite
imposto por essa norma para a divida consolidada liquida (DLE) dos estados em duas

vezes as respectivas receitas correntes liquidas (RCL).

Na abordagem de Caldeira et al. (2016), ha dois desafios aos governos
subnacionais: a questdo do alargamento fiscal, provocado pelo pacto federativo
proposto pela Lei Complementar n° 148/2014, e quanto a reducédo da atividade

econdbmica que pdéem em incerteza a sustentabilidade futura quanto ao limite 6timo de

endividamento.
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Dentre as séries de desafios nas finangas publicas a sustentabilidade fiscal € o
indicativo de boa governanca e gestéo fiscal responsavel de um governo, para se
concretizar as politicas publicas e viabilizar o pleno desenvolvimento econémico e

social (TCU, 2014).

Executar a lei, ou seja, tornar real aquilo que a sociedade definiu como
prioritario, € o grande desafio da Politica. As finangas publicas, em Ultima instancia,
sdo as ferramentas que permitirdo ao Estado e a Politica cumprir esse desafio. Quanto
mais responséavel, probo, eficaz e eficiente for o Estado tanto maior sera a
possibilidade de expandir a gama e qualidade de servigos ofertados a populagéo

(Salto & Almeida, 2016).

Desafio recente é a pretensao de limitar grande parte das regulamentadas
despesas primarias do governo federal ao montante efetivamente gasto no exercicio
anterior, corrigido pela inflagdo, que vigorara por até 20 exercicios financeiros, com
cenario de gastos e resultado primario reconstruido e mantidos constantes, se

pretende dar maior credibilidade & Politica Fiscal (EC n° 95/2016).

Compreende-se que a inovacao determinada pela EC n°® 95/2016, inicialmente
congela o crescimento real das despesas primarias por no minimo dez anos e nao
garante per se 0 superavit primario necessario para assegurar a sustentabilidade da
divida publica. A meta de superavit primario € dependente da arrecadacéo tributéria,

que, responde ao nivel de atividade econdmica (Magalhaes & Costa, 2018).

Em sintese, o estudo do federalismo analisa as competéncias e relagdes de
varias entidades das Federacdes (Unido, Estados, Regifes, Municipios) constituindo

no Brasil uma opc¢do secular do constituinte e se baseia em uma concepcao de
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separacao do poder do Estado entre as entidades da Federac&o (Dimoulis e Lubardi,

2017).

2.2 ESCOLHAS DAS DECISOES ORCAMENTARIAS
INTERTEMPORAIS

A literatura propde multiplos processos para definir e aferir a sustentabilidade
da divida, em ambos os horizontes de tempo e escolha de variaveis e 0

desenvolvimento de equagdes (Bohn apud Nec & Sturm, 2008).

A escolha da variavel PIB é devido a sua importancia que representa um
indicador geral do desempenho econémico, ainda que ndo seja a Unica medida de
producdo, renda ou crescimento da atividade econbmica, dessas trés abordagens
deve chegar aproximadamente a mesma resposta (Mill, 2017). Entretanto, trabalhos
académicos enunciam a proposta de um moderno método onde uma elevacéo
favoravel do resultado primario a acréscimo do volume divida/PIB fornece um
conhecimento seguro quanto a sustentabilidade da divida, independentemente de
qguanto o percentual de juros e de desenvolvimento da economia crescem (Bohn,

2008).

Para Giambiagi e Além (2011), existe a escolha discricionaria e o risco de um

governo se tornar um “devedor Ponzi” porque:

. E financiado por meio da colocagéo de titulos que aumentam a relacio

Divida Publica/PIB, e que s6 se mantém requeridos por oferecerem juros altos;

. Esse financiamento aumentam 0s juros que aumentam a necessidade
de emisséo de novos titulos, provocando novos aumentos da divida e da taxa de juros

- Circulo Vicioso;
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. Sem limite, a divida assume proporcdo maior que a capacidade de

pagamento, levando o governo a:

a. Adequar-se e aumentar os impostos e/ou reduzir 0s gastos, para conter o

crescimento da divida ou,

b. Declarar a moratéria da divida publica.

Segundo Correia e Meurer, 2008; Ferreira, Simonassi e Tabosa, 2011, Pereira,
2008; e Simonassi, 2007, tanto o debate sobre a posi¢cao do endividamento quanto as
pesquisas sobre sustentabilidade do estoque de divida consolidada tém como base o
limite orcamentario governamental. Para Caldeira et al., (2016) esse limite faz com
que a divida do periodo t (Divida t) + resultado primario de t levem a divida do periodo
t + 1 [Divida t+1) ] - que corresponde a Divida t ajustada pela taxa de juros (1 + rt),
Equacéo (1):

Equacéo 1: Restricdo Orcamentaria

Dividat +1 = (1 + r t)Divida t + Resultado t ()

Ou seja, a sustentabilidade da divida depende do fluxo de superavits.

A Equacdo 2 descreve essa mesma trajetoria para qualquer instante t de

tempo.
Equacao 2: Identidade Orcamentaria
Divida t + 1 = (Xt + 1)[divida t — superavit t] (2)

A partir da Equacdo 1 pode-se assumir que a relacdo divida/PIB atual

(Divida t + 1) deriva da diferenca entre a relacdo divida/PIB anterior (divida t-1) mais
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0 superdvit primario (superavit t+1). A Equacao 2 aponta a necessidade do superavit
-0 vetor X t+1 = (1 + r t+1) Y t/Y t+1. Para calcular o esforco fiscal para o ajuste da
divida é preciso incluir a taxa de juros e a taxa de crescimento do PIB (Produto Interno

Bruto).

Na sequéncia fez-se um novo teste de sustentabilidade, com um limite
orgcamentario intertemporal em que o superavit primario cresce em ritmo superior ao
da relacdo divida/PIB. Segundo Costa (2008), a divida publica de um pais é
diagnosticada sustentavel quando seu ritmo de crescimento € inferior ao do superavit
primario.

Assim, Bohn (1998), prop6s um novo teste de sustentabilidade, em que o limite
orcamentario intertemporal escolhido seja aquele em que o superdvit primario cresce

em ritmo superior ao da relacéo divida/PIB.

O teste para se testar se a satisfacdo da restricdo orcamentaria do governo é

compativel com a solvéncia da divida no formato intertemporal é dada pela equacéo
3):

Equacéao 3: Restricdo Orcamentaria Intertemporal

Divida t = lim

Divida ¢+T ZOO Resultado (t+)) (3)
T—-oo T(t,t"‘T)

j=0 r(t,t+T)

O termo r(t, t +T)-1 € o fator de desconto do estoque final da divida e r(t, t +j)-*
é o fator de desconto do resultado primario entre o periodo t e t +j. Na equacéo (3),
sustentabilidade implica que o valor presente dos superavits primarios seja maior que
o valor presente dos déficits futuros, de modo a cobrir a diferenca entre a divida inicial

e o valor presente da divida final (Caldeira, at al., 2016); (Rossi, 1992); (Costa, 2008).
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2.3 ENDIVIDAMENTO PUBLICO

A literatura que estima a sustentabilidade da politica fiscal sob a hipétese de
restricdo intertemporal do orcamento, tem alcancado resultados relevantes no exterior
e no Brasil (Caldeira et al., 2016). Seus modelos testam a hipotese de o déficit
orcamentario seguir um processo aleatério estacionario. Aceita-se a hipotese nula de
raiz unitaria sobre a sustentabilidade da divida liquida, se o déficit fiscal corrente
estiver dentro dos limites da dotacdo orcamentaria do governo evidéncia

sustentabilidade (Hamilton & Flavin, 1986).

Para Rigolon e Giambiagi (1999), depois da instituicdo do Plano Real, em 1994
ocorreu um aumento sistematico do déficit primario dos governos estaduais. Em 1995
eram 0,2% da Receita Corrente Liquida; em 1997 passaram para 0,8%.
Consequentemente, a divida liquida de estados e municipios passou de 5,8% do PIB

em 1989 para 14,4% em 1997.

Pesquisas sobre a sustentabilidade fiscal estadual de Pereira (2008) e Tabosa,
Ferreira e Simonassi (2011) apontaram auséncia de reacdo da politica fiscal ao

crescimento da divida publica.

Daniel e Shiamptanis (2013), mostram que as restricbes de estacionariedade e
cointegracdo sdo necessarias para a sustentabilidade fiscal ao assumir a existéncia
de um limite fiscal ou seja, um limite superior do resultado primario em relacéo ao PIB
e a divida publica em relacéo ao PIB exige um critério de sustentabilidade que garanta
que a divida publica deve ser estavel em torno de um valor de longo prazo compativel
com o limite fiscal. Também, concluiram que “Esses limites fiscais invalidam o critério

de Bohn (2007) para a sustentabilidade fiscal, que permite a divida explosiva em
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relacdo ao PIB, eventualmente violando qualquer limite fiscal. ” Ao contrario de seus

estudos em que, “(...) a politica orgamental ndo cria comportamentos explosivos”.

Ponderam Goldfajn e Paula (1999), em relagdo ao perigo orcamentario da
divida publica, e propdem que uma das colocac¢des de gerenciamento da divida é a
inovacdo de uma estrutura que defenda o governo da oscilacao e instabilidade das
variaveis macroeconémicas sob a forma de inflacdo alta. Recomendam que, quando
0s gastos sao correlacionados positivamente com o cambio, é aconselhavel a reducéo
da exposicdo a moeda estrangeira e dilatacdo da divida nominal, entre outras
situacdes, a fim de mitigar a alteracdo da carga tributaria contra alteracdes no PIB,

que, determina a origem de dificuldades complexas de resolucéo para a administracéo

da divida publica.

Para garantir o equilibrio fiscal intertemporal, Mora e Giambiagi (2018)
esclarecem que permanecem estabelecidos algumas estruturas de controle ao
endividamento. E, para impedir que desequilibrios fiscais permanecam
contemporizados, principalmente para a Unido, vedou-se a contratacdo de
empréstimos ou financiamentos entre entes da federacéo [inclusive vedacdo de
emissao de divida mobilidria pela LC 148/2014]. Competiu ao Senado, decidir
demandas federativas e, por alcance, para regulamentar o acréscimo do estoque de
divida consolidada subnacional, demarcar os limites ao acréscimo do endividamento

(Mora & Giambiagi, 2018).



Capitulo 3

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa teve como objetivo identificar a sustentabilidade da Divida
Liquida do Espirito Santo. Foi uma pesquisa quantitativa, descritiva, com dados
secundarios para o periodo de setembro de 2001 a agosto de 2018, e os resultados
estimados por co-integracdo e maxima verossimilhanca e o método dos minimos

quadrados.

O periodo de estudo escolhido se justifica pelo fato de ser o inico em que havia,
simultaneamente, a vigéncia da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF/2000) e dados
com uma trajetéria de divida que permitiam estimar sua sustentabilidade. Essa
escolha de periodo também permitiu identificar o impacto no PIB e da perda do
incentivo fiscal em 2013 promovido pela LC n° 148/2014 (Lei Complementar n° 148,
2014), conforme mencionado por (Caldeira et al., 2016) e, também da LC 156/2016
(Lei Complementar n° 156, 2016). A Figura 1 apresenta definicbes das variaveis do

modelo.
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VARIAVEIS DEPENDENTE E EXPLICATIVAS E ESTUDOS RELACIONADOS

Variaveis Descricdo Célculo Autores | Fonte |Base
RP  |Resultado Primario Receitas Primarias menos Despesas Primarias (Dependente/Resposta) Caldeira|LRF/2000[ Q
DLE |Dhida Liquida DLE = (DC)-(Disponibilidades de Caixa Liquida e Demais Haveres Financeiros)| Caldeira |LRF/2000] Q
RCL |[Receita Corrente Liquida| Somatério das Receitas Tributarias, ContribuigBes, Patrimoniais, Lei |LRF/2000 Q

Industriais, Agropecudrias, Senvicos, Transferéncias Correntes,

LC87/96 e Deduzidos: FPM e a Contribuicdo dos Servidores

DC |Diida Consolidada "Divida Bruta Governo Estadual’ DC = (OP.CRE)+(OUT.DC) Proprio |LRF/2000] Q
RT |Receita Total Receita Bruta Arrecadada no quadrimestre Préprio |LRF/2000] Q
Gasto |Despesa Liquidada Despesa Bruta Realizada no quadrimestre Proprio |LRF/2000] Q
PIB [PIB Produto Interno Bruto Acumulado no quadrimestre -ES Proprio | JSN Q
Notas: |RREO Relatério Resumido da Execugdo Orcamentaria Lei |LRF/2000 Q
RGF Relatdrio da Gestdo Fiscal Lei [LRF/2000] Q

RP  |SUPERAVIT PRIMARIO |O Ente conseguiu sustentar sua capacidade de gerar receitas

suficientes para pagar todas as despesas sem necessidade de endividamento

DEFICIT PRIMARIO |0 Ente precisa contrair empréstimo ou é uma NFSP

DEDUCOES DARCL |Disponibilidades de Caixa e Demais Haveres Financeiros Lei [LRF/2000] Q
RECEITAS PRIMARIAS [Receita Total, exclui-se receitas financeiras Lei [LRF/2000] Q
DEPESAS PRIMARIAS |Despesa Total, exclui-se despesas financeiras. Lei [LRF/2000] Q
OP.CRE Operagdes de Crédito Lei |LRF/2000 Q
OouUTDC Outras Dividas Consolidadas: Assung&o, Reconhecimento, Confissao. Q
NFSP Necessidade de Financiamento do Setor Piblico Q

Figura 1: DefinigBes das Variaveis: Dependente e Explicativas.

3.1 DADOS SECUNDARIOS

Os dados utilizados para estimacéo dos resultados foram: Resultado Primario
(RP; Divida Liguida do Estado (DLE); PIB estadual. Os dados de Tesouro,
Contabilidade Geral do Estado, Demonstrativos da LRF/2000, foram: (i) Relatério
Resumido da Execucdo Orcamentaria (RREO), para resultado priméario
guadrimestral (governo estadual exceto empresas publicas estaduais); (ii)
“‘Relatorios da Gestao Fiscal (RGF), dados de Divida Liquida; (iii) PIB trimestral

acumulado adaptado para quadrimestral — valores correntes” para os dados do PIB.

A variavel divida liquida previdenciaria nao foi incluida neste estudo. A variavel
Divida Liquida Estadual corresponde ao saldo do quadrimestre em propor¢éo do PIB.
A variavel resultado primario (superavit/déficit), disposta em forma quadrimestral em

face do previsto, originariamente, pela LRF/2000 foi uma variavel de fluxo
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quadrimestral em proporcdo do PIB. Importante ressaltar que a série resultado
primario (déficit primario ou superavit primario) disponibilizada pela SEFAZ/ES é

derivado do calculo de receitas primarias menos despesas primarias.

O Cadastro da Divida Publica por tipo de ente esta disponivel ao publico no site
do SADIPEM!: Divida Consolidada, por contratos, tipos de moedas, prazo de

vencimento etc.

3.2 METODOS

Nesse trabalho foram feitos testes de raiz unitaria de Dickey & Fuller (1979) e
de cointegracdo com vetores auto regressivos (Hakkio e Rusch, 1991) para o

diagndstico de sustentabilidade ou insustentabilidade da Divida Publica.

Ambas as variaveis — divida e resultado primario — foram colocadas em

proporcdes do PIB.

Para definir os numeros de vetores de cointegracdo, conforme Johansen &

Juselius (1990), foram feitos os testes do A trace e do A max - Equacgdes (4) e (5).
Equacéo 4: Teste do A trace
A trace (r)= =T > ni=r+1In (1-=\i) (4)
Equacao 5: Teste do A Maximo Autovalor
Amax(r,r+21)==TIn (1 -Ai+1) (5)

A variavel A i concebe os valores estimados para as propriedades das raizes e

T é o numero de observacOes. No teste A trace quando o numero de vetores de

1 https://sadipem.tesouro.gov.br


https://sadipem.tesouro.gov.br/
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cointegracdo é <r, e a hipbtese € nula, logo, a hipotese alternativa é quando o nimero
de vetores de cointegracdo € >r. No teste A max, se o niumero de vetores de
cointegracdo é = r, a hipotese é nula, versus a hipétese alternativa de que h4 r+1

vetores de cointegracao.

Como as variaveis sdo cointegradas e apresentam uma relagao de longo prazo,
assumiu-se que, no minimo, ambas as séries - Resultado Priméario (RP), variavel

dependente; e Divida Liquida (DLE) variavel explicativa - sejam estacionarias.

Para captar as mudancas que surgem com os periodos de crise, que também
se originam das Necessidades de Financiamento do Setor Puablico (NFSP), foi
incorporada ao modelo a variavel dummy qualitativa independente, assumindo o0s
valores zero em anos de crise, e um caso contrario, para que se pudesse avaliar os
impactos da recessao, da crise hidrica e da paralizacdo da Samarco sobre as financas
do ES e/ou, as influéncias das mudangas nas taxas de juros de longo prazo
decorrentes da renegociacdo da divida estadual dos pactos federativos celebrados
com a Unido. Sobre as variaveis dependente e explicativas nos periodos criticos em
gue mais se exige uma justificativa detalhada nas prestacdes de contas do governo.
A compreensao das varidveis dummy aponta ao ndo envolvimento das propriedades

dos estimadores (Junior e Jacinto, 2011).

Em geral o crescimento do PIB séo séries estacionarias (Gujarati, 2006), assim
como as taxas de juros, taxa de inflacdo. Portanto, o conceito de estacionariedade é
a principal ideia que se deve ter para estimar uma série temporal com confiabilidade

nos estimadores de MQO, estatisticas de testes e preditores.



29

Nesta dissertacao aplicou-se os critérios de Dickey & Fuller (1979) empregando
o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) para analisar a estacionariedade das

séries “Resultado Primario”, “Divida Liquida”, “PIB” e “Crise” optando-se pelo melhor

ajustamento as avaliacdes de testes.

Cointegracdo implica que as varidveis dependente e independente (ou os
residuos de um modelo de regressao) compartilham tendéncias estocasticas comuns
ou semelhantes e elas nunca divergem muito uma da outra e as propriedades
estatisticas se simplificam. Ou seja, elas cointegrardo no longo prazo porque uma

combinacdao linear delas € reversivel a média (estacionaria).

Caso as varidveis Superavit Primario e Divida Liquida apontarem néo
estacionariedade, cabe recorrer a uma regressao simples com o resultado primario
em razao da Divida Liquida na forma de regresséo de cointegracdo, dispensando-se

adaptar e implementar o procedimento do termo de erro.

Apbs confirmar-se a existéncia de co-integragcdo no modelo parte-se para a
estimacdo do modelo de longo prazo. E importante ressaltar que, a fim de se estimar
a previsao, ap0s o término da realizacdo da estimativa do modelo de longo prazo
normalizado por Johansen & Juscelius (1990), todos os parametros precisam ter seu

sinal invertido (Gujarati, 2006)

Portanto, para estimar a relacao de equilibrio de longo prazo entre Resultado
t e Divida t foi utilizado o Modelo de Correcédo de Erros (MCE) para avaliar a influéncia
do Resultado Primario sobre o comportamento da Divida Liquida ao longo do tempo
(Equacédo 6). O termo de erro u t representa as demais varidveis do modelo que

também afetam a sustentabilidade da divida.
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Equacao 6: Estimacao da Relacao de Equilibrio de Longo Prazo
Resultadot = o+ f1Dividat+ [2t+ut (6)

Apés rodar a regressdao da variavel dependente RP e das variaveis
independentes DLE, PIB e a dummy CRISE (a indicar uma NFSP), para identificar a
ocorréncia de estacionariedade e relacdo de longo prazo entre as variaveis, foi
necessario certificar se elas sao integradas de mesma ordem, para testar a presenca
ou nédo de raiz unitaria. Os resultados sugeriram gque todas as séries RP, DLE, PIB, e

CRISE séao integradas.

Um processo estacionario tem a propriedade de que a média, variancia e
estrutura de autocorrelacdo ndo mudam no decorrer do tempo. Uma série temporal é
dita estacionaria quando ela se estende no tempo aleatoriamente ao circuito de uma
média constante, variancia e sua covariancia nao variam sistematicamente em relacéo
ao tempo refletindo alguma forma de equilibrio estavel a longo prazo (HILL et al.,
2003). A estacionariedade da série depende da distribuicdo do termo aleatorio. Por

isso € importante a hipétese sobre a distribuicdo (Gujarati, 2006).

Portanto, evidencia-se que todas as séries RP, DLE, PIB e CRISE séao

integradas.

Da andlise da ordem de integracdo das variaveis, através do teste de raiz

unitaria — Tabela 1 - foi possivel admitir que séries sao integradas de ordem um (1).

TABELA 1: TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER

Resultado Primario Nivel Estatistica t Prob. Amostra
Teste ADF - SIC -RP -9.708960 0.0000 2003Q1
Valores Criticos 1% -3.577723

5% -2.925169

10%  -2.600658
Divida Liguida Estadual Estatistica t Prob. Amostra
Teste ADF — SIC - DLE -6.611607 0.0000 2004Q2




Valores Criticos 1% -3.592462

5% -2.931404

10%  -2.603944
Produto Interno Bruto Estatistica t Prob. Amostra
Teste ADF - SIC - PIB -5.540734 0.0000 2002Q3
Valores Criticos 1% -3.5744446

5% -2.923780

10%  -2.599925

CRISE (Dummy) Estatisticat Prob. Amostra

Teste ADF - SIC - CRISE -11.636696 0.0000 2002Q3
Valores Criticos 1% -3.574446

5% -2.923780

10%  -2.599925
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Notas: Estimativas de probabilidade baseadas em SIC com defasagem “maxlag™=4

*p-valores

NuUmero de Observacdes: 51
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados SEFAZ (2001Q3:2018Q2).

A Tabela 2 traz os resultados do teste DW sugerindo que n&o hé autocorrelagéo

entre as variaveis. Os testes ADF definiram o numero de defasagens (lags)

estatisticamente significativas:

TABELA 2: TESTE DE RAIZ UNITARIA ADF EM NIVEL

Variaveis* | Coeficiente | Std.Error | t.Statistic Prob. R2 DW#** Amostra
D(RP(-1) -2.134278 0.219826 | -9.708960 | 0.0000 | 0.784335 | 1.816755 | 2003Q1
D(DLE (- -4.395562 0.664825 | -6.611607 | 0.0000 | 0.920853 | 1.898977 | 2004Q2

1,2

D(PIB (-1) -0.798422 0.144100 | -5.540734 | 0.0000 | 0.400259 | 2.031121 | 2002Q3

D(CRISE) -2.250000 0.193349 | -11.63696 | 0.0000 | 0.812646 | 1.847689 | 2002Q3

*SIC e Maxlag = 4

*DW = de Durbin Watson — autocorrelacdo ou correlagéo serial Amostra: quadrimestral
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 3 para definir o nUmero certo de defasagens mais significativas ao nivel de

5% pelo critério da parcimonia, isto é, quantos menos defasagem melhor:

TABELA 3: ESCOLHA OTIMA DA VAR — NUMERO DE DEFASAGENS

Lag Log L. LR FPE AIC SIC HQIC
0 -40.35450 NA 7.76e-05 1.887426 2.044885 1.946679
1 125.7053 296.7878* 1.31e-07* -4.498099 -3.710802* -4.201834*
2 141.1505 24.97511 1.37e-07 -4.474488 -3.057353 -3.941210
3 158.5394 25.15847 1.34e-07 -4.533591* -2.486620 -3.763302
4 172.8806 18.30795 1.55e-07 -4.463006 -1.786196 -3.455704

Nota: (*) indica a ordem (1) e (3) de defasagens selecionadas que foram mais significativas.
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LR: resultado da abordagem sequencial LR estatistica de teste (cada teste ao nivel de 5%)
FPE: Final Prediction Error

AIC: Akaike Information Criterion

SIC: Schwarz Information Criterion

HQIC: Hannan-Quin Information Criterion

Amostra: 2001Q3 a 2018Q2

N° de Observagdes: 47

Fonte: Elaborado pelo autor.

A selecdo de Lags ou defasagens é importante para a estimacao do modelo.

Sendo as variaveis integradas de mesma ordem, e tendo determinado seu
respectivo vetor, foi estimado o modelo de vetores autoregressivos (VAR) para
identificar os coeficientes de cointegracdo e a relacdo de longo prazo entre as

variaveis RP, DLE, PIB e CRISE.

Cabe destacar que as variaveis Receita Total (RT), Despesas Liquidadas -
GASTO, Divida Consolidada— (DC), ndo foram utilizadas nessa etapa para simplificar
a estimacao, tendo-se em vista que o escopo principal do objetivo jA havia sido

alcancado.
Equacéao 7: Modelo log-log com intercepto
LnResultado (yt) = ¢ + B 1LnDivida t + f2In (xt) + ut (7)

Para a amostra estudada nesta dissertacéo, a variavel dependente “RP” tem N
variaveis explicativas - “DLE, PIB e CRISE”, logo, existem “w” vetores co-integrados
a que tém linhas independentes sugerindo que o vetor co-integrado ndo é unitario

e tem 3 (trés) cointegracoes.

A Tabela 4 se apresenta os resultados dos testes do traco pelos valores
logaritmados em cada serie temporal. Os resultados permitem admitir que as quatro
séries: RP, DLE, PIB e CRISE sé&o cointegradas, ou seja, ha equilibrio de longo prazo

entre as variaveis.
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Vetores Eigenvalue ATrace Valor Critico=0.05 Prob.**
Nenhum O* 0.499364 77.080026 47.85613 0.0000
Até 1* 0.415474 43.17835 29.79707 0.0008
Até 2* 0.256008 16.86760 15.49471 0.0309
Até 3 0.047354 2.377104 3.841466 0.1231

Teste do Traco indica 3 (trés) vetores de cointegracdo ao nivel de 5% de significAncia e os
respectivos vetores de cointegracao.
*Denota rejeicao da hipétese nula ao nivel de 5%.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com o teste de maximo autovalor — Tabela 5 - € possivel admitir, com 95% de

confiancga, que ha trés vetores de cointegracdo. Portanto, com base no teste do traco

e do maximo autovalor foi rejeitada a hipdétese nula de ndo integracdo. Esses

resultados permitem admitir que ha evidéncias de cointegracédo. Ou seja, h& equilibrio

no longo prazo entre as variaveis RP, DLE, PIB e CRISE, sugerindo existéncia de

sustentabilidade da divida publica estadual no periodo de 2002Q2 a 2018Q?2. Visto

gue foram excluidos pelo programa periodos considerados outliers da amostra

reduzindo-se para o numero de 48 observacdes (Wooldridge, 2016).

TABELA 5: TESTE DO MAXIMO AUTOVALOR PARA COINTEGRACAO

Vetores Eigenvalue AMax Valor Critico=0.05 Prob.**
Nenhum 0O* 0.499364 33.90192 27.58434 0.0067
Até 1* 0.415474 26.31074 21.13162 0.0085
Até 2% 0.256008 14.49050 14.26460 0.0461
Até 3 0.047354 2.377104 3.841466 0.1231

Amostra (ajustada): 2002Q1 a 2018Q2
Observages incluidas: 49 ap0s ajustamentos

Trend: Tendéncia Linear Deterministica

*Indica rejeicao da hipotese nula ao nivel de 5% de significancia
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequéncia foi estimado um modelo de regresséo linear mdltipla, pelo

método dos Minimos Quadrados Ordinarios para identificar a evolugéo da série RP e

a relacéo entre os distintos componentes do modelo - Tabela 6.



TABELA 6: REGRESSAO LINEAR - METODO DE MINIMOS QUADRADOS

Equacgao Estimada:

InResultado (yt)=pe+@ 1InDivida t+B2In (xt)+p t

Parametros Coeficiente Erro-padréo t-Statistic Prob.
C(1) -8.864170 0.358243 -2.412244 0.0211
C(2 0.531541 0.303642 1.750551 0.0885
C@®) 0.482661 0.759825 0.635226 0.5293
C4) 0.046236 0.282410 0.163721 0.8709
C(5) -0.231848 0.206610 -1.122148 0.2692
C(6) -0.530485 0.836236 -0.634372 0.5298
C() -0.530485 0.864762 -1.757206 0.0874
C(8) -1.519565 4.719327 0.444943 0.6590
C(9) 2.099831 4.501510 -0.095463 0.9245
C(10) -0.429729 0.322814 -1.079174 0.2877
C(11) -0.348373 0.322814 -0.546035 0.5884
C(12) -0.141296 0.258767 -0.377542 0.7080
R2 0.552786  Média var dependente RP 0.009106
R2 - ajustado 0.416137  S.D. var dependente RP 0.672140
Erro-padrdo da regressao 0.513588  Akaike Inf Criterion 1.717.527
Soma quadrados resid 9.495815  Schwarz Inf Criterion 2.185.328
Log da probabilidade -29.22065 Hanna-Quin Criterion 1.894.310
F-Statistic 4.045.309 Durbin-Watson 1.914.414
Prob (F-statistic) 0.000695

Legenda:

Varidvel Dependente (Y): Resultado Primario
C1: Resultado Primario em primeira diferenca * CRISE em primeira diferenca
C2: Divida Liquida em primeira diferenca * CRISE em primeira diferenca

C3: PIB em primeira diferen¢a * CRISE em primeira diferenca
C4: Resultado Primario em primeira diferenga
C5: Resultado Primario em segunda diferenca

C6: Divida Liquida Estadual em primeira diferenca

C7:
Cs:
Co:

Divida Liquida Estadual em segunda diferenca
PIB em primeira diferenca
PIB em segunda diferenca

C10: CRISE em primeira diferenga

C11: CRISE em segunda diferenca

C12: CRISE em segunda diferenca

Periodo: 2002Q3 a 2018Q2

Nimero de Observacgfes: 48 ap0ds ajustamentos



Capitulo 4

4 RESULTADOS

Sao apresentados cenarios da divida publica do Espirito Santo por meio de
estatistica descritiva, decorrentes dos resultados das estimativas de sustentabilidade
fiscal da divida publica estadual anteriormente tratadas capitulo 3, no periodo de

2001Q3 a 2018Q2.

4.1 CENARIOS

A Tabela 7 apresenta a média e o desvio-padrdo das séries representativas
das relac6es Resultado primario sobre o PIB (RP/PIB) e Divida Liquida Estadual sobre
o PIB (DLE/PIB). Os resultados sugerem gue, entre o terceiro quadrimestre de 2001
(2001g3) e o segundo quadrimestre de 2018 (2018qg2), o Espirito Santo teve um

superdvit primario médio de 0,7% do PIB e uma divida média de 3,3 % do PIB.

TABELA 7: MEDIA E DESVIO-PADRAO: RP/PIB E DLE/PIB 2001Q3 A 2018Q2

Média Desvio-padréo N° de observacgdes
Resultado Primario -0,7 0,07 51
Divida Liquida 3,3 0,41 51
PIB 80,6 5,03 51

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da SEFAZ-ES.

A Figura 2 evidencia que no periodo a maioria dos valores representam
superavit primario em proporcao do PIB. Observa-se que a partir de 2012 o resultado
primario diminui, o que reforca a informacao de perda de aproximadamente 67% da
receita estadual. Ele tem linha de tendéncia decrescente e leve recuperagéo a partir

de abril de 2017.
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Resultado Primario/PIB
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Figura 2: Superavit Priméario/PI1B
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da SEFAZ-ES.

A Figura 3 projeta tendéncia de reducéo da divida liquida estadual em razéo do

PIB no periodo de 2001Q3 a 2018Q2.
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Figura 3: Divida Liquida Estadual/PIB
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da SEFAZ-ES.

A Figura 4 demonstra o crescimento nominal do PIB e da divida estadual (DLE).
No periodo de dezembro de 2003, quando a divida liquida atingiu a sua maior marca
e a partir de dezembro de 2005 iniciou o declinio até agosto de 2008, quando atingiu
a sua menor marca e se manteve constante até agosto de 2018, enquanto o PIB

cresceu aproximadamente cinco vezes mais. Isso sugere que a parte da queda da
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razdo divida liquida/PIB deveu-se ao crescimento nominal do PIB. Este fato coloca
em duvida a sustentabilidade futura da divida dos estados, dada a retracdo da
economia nos ultimos anos, que tem provocado a diminui¢cao das receitas dos estados

(Caldeira at al. (2016) e Mendes ( 2014).

Crescimento nominal acumulado do PIB e da DLE/PIB: Fiaura
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Crescimento Nominal Acumulado do PIB e da DLE/PIB
Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da SEFAZ-ES.

4.2 DISCUSSAO DOS RESULTADOS COM OUTRAS PESQUISAS
CORRELATAS

Comparando-se a literatura anterior de Tabosa, Ferreira e & Simonassi (2011)
gue examinaram a sustentabilidade fiscal estadual brasileira e diagnosticaram um
guadro como de insustentabilidade; com as estatisticas de Aldama (2016) para o
Estado do Espirito Santo que identificou indicios de sustentabilidade fiscal da divida
publica, era possivel admitir que as financas publicas do Espirito Santo estavam em

rota de equilibrio.

Esta pesquisa vem ratificar essa tendéncia: seus resultados para a relacao
Resultado Primario e Divida Liquida (como propor¢cées do PIB) sugerem uma

convergéncia de equilibrio a longo prazo.
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Contudo os resultados também sugeriram que a perda do incentivo fiscal do
FUNDAP em 2013 e a crise de 2015 impactaram o0s respectivos exercicios financeiros
daqueles anos. Assim sendo, este estudo corrobora com a literatura que sugere que
a atividade econdbmica e autonomia fiscal influenciam a sustentabilidade fiscal dos
entes publicos devido aos efeitos que produzem sobre o orgcamento (Alves, 2017;

Araujo, 2012).

A sustentabilidade proposta (Bohn, 2008), quando ressalva que (...) ainda que
em face da evolucdo dos movimentos da divida liquida”, conclui-se que esses
aumentos de endividamento publico poderédo ser, também, derivados diretamente dos
Pactos Federativo propostos pelas citadas Leis Complementares, na repactuagcéao da

divida publica dos Estados e Municipios com a Uniéo no Brasil.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve o objetivo de identificar a sustentabilidade da Divida Liquida
de Longo Prazo do estado do Espirito Santo. Os resultados encontrados sugerem que
ha uma trajetoria de divida compativel com equilibrio de longo prazo. Ou seja, neste
momento, é possivel considerar que a Divida Liquida do Espirito Santo tem

sustentabilidade no longo prazo.

A literatura ressalta que o federalismo fiscal exprime a necessidade de as
instituicbes manterem o controle or¢camentario para cumprir as metas fiscais,
utilizando-se de melhores esforcos e recorrendo aos instrumentos legais disponiveis

para isso, de maneira que se iniba o endividamento desnecessario.

Esses instrumentos, associados a monitoramentos, acompanhamentos e
avaliacdes sistematicas das politicas fiscais dardo operacionalidade ao Conselho de
Gestao Fiscal para pressionar o respeito as restricbes orcamentarias previstas na
LRF/2000. Assim, pelos resultados encontrados nesta pesquisa, € possivel admitir

gue ha uma atencéo direcionada para a sustentabilidade do endividamento.

A despeito dos resultados encontrados esta pesquisa também teve as suas
limitacdes. Os resultados referem-se somente ao estado do Espirito Santo. Assim
sendo, néo foi feita nenhuma comparagdo com outros estados, de maneira que se
pudesse mensurar as sustentabilidades relativas das dividas. Além disso, poder-se-ia
ter analisado a trajetéria da divida vis-a-vis a qualidade das escolhas publicas —
qualidade dos servigos prestados. Essa comparacao indicaria se o equilibrio fiscal

também contribui para melhorar a qualidade das escolhas publicas. E, o fato de que



40

h& possibilidade de os dados utilizados ndo serem os corretos, devido a frequéncia

com que se depara com langamentos errados nos relatorios das contas publicas.

Sugere-se como pesquisas futuras estimativas entre sustentabilidade da divida
e qualidade dos servicos publicos prestados. Também poder-se-ia fazer estudo da
sustentabilidade da divida através do orgamento nominal — que € mais preciso para

indicar a distancia entre as receitas e 0s gastos publicos.
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