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Resumo

Este artigo investiga o efeito causal do endividamento publico sobre a probabilidade de
reeleicdo dos governadores dos estados brasileiros, explorando a intera¢do entre federalismo
fiscal, transferéncias intergovernamentais e incentivos politicos. Em federagdes caracterizadas
por forte dependéncia de transferéncias automaticas e por um histdrico de renegociagdes de
dividas subnacionais, como o Brasil, o endividamento pode funcionar ndo apenas como
instrumento de suavizagdo intertemporal, mas também como ferramenta estratégica de
competicdo eleitoral. Para identificar esse efeito, utiliza-se um painel de dados dos estados
brasileiros entre 2002 e 2014, combinando informag¢des fiscais da Secretaria do Tesouro
Nacional e dados eleitorais do Tribunal Superior Eleitoral. A estratégia empirica baseia-se em
um modelo de varidveis instrumentais, no qual o Fundo de Participa¢do dos Estados (FPE) ¢
utilizado como instrumento para o endividamento, explorando variacdes exdgenas nas
transferéncias federais determinadas por regras constitucionais e pela arrecadacao federal. Os
resultados indicam que aumentos exdgenos na Divida Consolidada Liquida elevam de forma
estatisticamente significativa a probabilidade de reelei¢do dos governadores. No modelo mais
completo, que controla por caracteristicas dos estados e dos governadores, um aumento do
endividamento estd associado a um acréscimo de aproximadamente 5,8 pontos percentuais na
chance de reeleigdo. Essas evidéncias sdo consistentes com a presenca de uma restricdo
orcamentaria suave no federalismo brasileiro, na qual os custos fiscais do endividamento sao
parcialmente amortecidos por mecanismos de renegociacdo e apoio federal, enquanto seus
beneficios politicos sdo apropriados no curto prazo. Os resultados contribuem para a literatura
sobre economia politica das finangas publicas ao demonstrar como regras federativas e
transferéncias intergovernamentais moldam os incentivos fiscais e eleitorais dos governos
subnacionais.

Palavras-chave: Federalismo fiscal; Endividamento publico; Reeleicao; Transferéncias
intergovernamentais; Variaveis instrumentais.

Abstract

This paper investigates the causal effect of public debt on the reelection probability of
Brazilian state governors, focusing on the interaction between fiscal federalism,
intergovernmental transfers, and political incentives. In federations characterized by strong
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dependence on automatic transfers and a history of subnational debt renegotiations, such as
Brazil, public debt may operate not only as a tool for intertemporal budget smoothing but also
as a strategic instrument in electoral competition. Using a panel of Brazilian states from 2002
to 2014, the analysis combines fiscal data from the National Treasury Secretariat with
electoral information from the Superior Electoral Court. The empirical strategy relies on an
instrumental variables approach, in which the State Participation Fund (FPE) is used as an
instrument for public debt, exploiting exogenous variation in federal transfers driven by
constitutional rules and federal tax revenues. The results indicate that exogenous increases in
Net Consolidated Debt significantly raise the probability of gubernatorial reelection. In the
most comprehensive specification, which controls for both state and governor characteristics,
a rise in debt is associated with an increase of approximately 5.8 percentage points in
reelection likelihood. These findings are consistent with the presence of a soft budget
constraint in Brazilian fiscal federalism, whereby the fiscal costs of debt are partially
absorbed through federal support and renegotiation mechanisms, while its political benefits
are appropriated in the short run. The results contribute to the literature on the political
economy of public finance by showing how federal rules and intergovernmental transfers
shape fiscal behavior and electoral outcomes at the subnational level.

Keywords: Fiscal federalism; Public debt; Reelection; Intergovernmental transfers;
Instrumental variables.

1. INTRODUCAO

A gestdo fiscal dos governos subnacionais ocupa posicdo central no debate
contemporaneo sobre a qualidade da democracia, a sustentabilidade das financas publicas e a
efetividade das politicas publicas. Em federagdes caracterizadas por elevada descentralizagdo
de gastos e significativa dependéncia de transferéncias intergovernamentais — como ¢ o caso
do Brasil —, as decisdes de endividamento assumem papel particularmente relevante, pois
afetam ndo apenas a capacidade de financiamento de bens e servigos publicos, mas também os
incentivos politicos enfrentados pelos governantes eleitos. Nos ultimos anos, esse debate
ganhou renovada atencdo a medida que choques fiscais, crises sanitdrias e restricdes
macroecondmicas reacenderam preocupacgoes sobre a sustentabilidade da divida subnacional e
seus efeitos sobre a governanca publica (Alesina, Favero & Giavazzi, 2019; IMF, 2023;
OECD, 2023).

No plano da economia politica, uma vasta literatura documenta que governantes
incumbentes respondem a incentivos eleitorais por meio da manipulagdo de instrumentos
fiscais, em especial gastos e endividamento, de modo a aumentar sua probabilidade de
permanéncia no poder. Esses chamados ciclos politico-or¢amentarios foram amplamente
investigados tanto em paises desenvolvidos quanto em economias emergentes, revelando que
politicas fiscais expansionistas tendem a se intensificar nos periodos que antecedem elei¢des
(Persson & Tabellini, 2002; Drazen & Eslava, 2010; Brollo et al., 2013). Evidéncias recentes
indicam que esse padrdo permanece relevante mesmo em contextos institucionais mais
sofisticados, nos quais regras fiscais e mecanismos de controle buscam limitar o
comportamento oportunista dos governantes (Alt, Lassen & Skilling, 2022; Eyraud et al.,
2023).

No contexto brasileiro, o papel do endividamento subnacional ¢ particularmente
sensivel. A combinacdo entre regras da Lei de Responsabilidade Fiscal, mecanismos de
renegociagdo de dividas estaduais e um sistema de transferéncias fortemente redistributivo
cria um ambiente no qual governadores enfrentam restricdes formais, mas também dispdem
de margens discricionarias relevantes para expandir o gasto publico. Ao mesmo tempo, a
literatura empirica aponta que eleitores tendem a responder positivamente a ampliacao visivel
de bens e servicos publicos, mesmo quando financiada por endividamento, o que sugere um
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potencial trade-off entre responsabilidade fiscal de longo prazo e ganhos eleitorais de curto
prazo (Alesina, Carloni & Lecce, 2020; Brender & Drazen, 2005; Ferraz & Finan, 2023).

Apesar desses avangos, a identificacdo empirica do efeito causal do endividamento
sobre a probabilidade de reeleicdo permanece um desafio. Uma dificuldade central reside no
fato de que governadores mais competentes, politicamente habilidosos ou alinhados a
coalizoes mais fortes tendem simultaneamente a captar mais recursos, expandir gastos e obter
melhores resultados eleitorais, gerando problemas de endogeneidade e viés de variavel
omitida. Estudos que ignoram esse aspecto correm o risco de confundir habilidade politica
com efeitos propriamente fiscais (Litschig & Morrison, 2013; Besley & Persson, 2022).

Nesse contexto, instrumentos institucionais que geram variagdes exdgenas na
disponibilidade de recursos publicos oferecem uma oportunidade valiosa para isolar efeitos
causais. No Brasil, o Fundo de Participagao dos Estados (FPE) desempenha exatamente esse
papel. Por ser determinado constitucionalmente a partir de critérios legais e de bases
arrecadatdrias federais fora do controle dos governadores, o FPE introduz choques de receita
que podem ser tratados como quase aleatorios do ponto de vista dos governos estaduais,
constituindo um instrumento poderoso para identificar o impacto do financiamento publico
sobre decisdes fiscais e resultados politicos (Brollo et al., 2013; Litschig & Morrison, 2012;
STN, 2023).

A luz desse arcabougo, este artigo investiga se e em que medida o endividamento dos
estados brasileiros, medido pela Divida Consolidada Liquida, afeta a probabilidade de
reeleicdo dos governadores. Utilizando dados eleitorais, fiscais e demograficos dos 26 estados
e do Distrito Federal e explorando a variagdo exogena nas transferéncias do FPE como
instrumento para o endividamento, o estudo estima um modelo de varidveis instrumentais
capaz de identificar o efeito causal do endividamento sobre os resultados eleitorais.

A principal contribui¢do deste trabalho ¢ dupla. No plano empirico, o artigo fornece
evidéncia causal inédita para o caso brasileiro sobre o papel do endividamento subnacional
como instrumento de estratégia eleitoral, ampliando e atualizando a literatura sobre ciclos
politico-or¢gamentarios em federagdes. No plano institucional, os resultados dialogam
diretamente com o debate contemporaneo sobre governanca fiscal, regras de endividamento e
desenho de transferéncias intergovernamentais, ao mostrar como mecanismos concebidos
para promover equidade regional podem, indiretamente, influenciar os incentivos politicos
dos governadores.

Ao articular teoria, dados administrativos e um desenho empirico rigoroso, o estudo
contribui para uma compreensao mais refinada das interacdes entre financas publicas e
democracia no Brasil, oferecendo subsidios relevantes tanto para a literatura académica
quanto para formuladores de politica preocupados com a sustentabilidade fiscal e a qualidade
do processo politico.

2. CONTEXTO INSTITUCIONAL E ARCABOUCO FISCAL
2.1 Federalismo fiscal e transferéncias intergovernamentais no Brasil

O desenho do federalismo fiscal brasileiro ¢ marcado por uma assimetria estrutural
entre a capacidade de arrecadacao e as responsabilidades de gasto dos entes subnacionais.
Embora a Constituicdo Federal de 1988 tenha ampliado as competéncias administrativas e
sociais dos estados — atribuindo-lhes responsabilidades relevantes nas areas de saude,
educacdo, seguranga publica e infraestrutura —, a maior parte da arrecadagdo tributéria
permanece concentrada no nivel federal. Essa dissociacdao entre arrecadacdo e gasto torna os
estados fortemente dependentes de transferéncias intergovernamentais, que desempenham
papel central na sustentagdo de seus orgamentos e na viabilizagdo da provisdo de bens
publicos (Afonso, 2017; IMF, 2023; OECD, 2023).
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Nesse contexto, os mecanismos de reparticdo de receitas federais ndo sdo meros
instrumentos contabeis, mas componentes fundamentais da governancga fiscal e do equilibrio
federativo. Transferéncias automaticas, constitucionalmente definidas, como os fundos de
participagdo, exercem uma funcdo redistributiva explicita, ao direcionar maior volume de
recursos para estados com menor capacidade de arrecadagdo propria. Ao mesmo tempo, tais
transferéncias criam incentivos econdmicos e politicos que podem influenciar as estratégias
fiscais dos governadores, em especial no que se refere ao nivel de gastos e a utilizagcdo do
endividamento como instrumento de financiamento (Boadway & Shah, 2009; Litschig &
Morrison, 2013).

A literatura recente tem destacado que, em federagdes, choques exdgenos de receita
provenientes de transferéncias intergovernamentais podem produzir efeitos significativos
sobre o comportamento dos governos subnacionais. Estudos empiricos mostram que
aumentos inesperados de transferéncias tendem a elevar gastos, reduzir esfor¢o arrecadatorio
proprio e, em alguns casos, estimular estratégias fiscais oportunistas em periodos eleitorais
(Eyraud et al., 2023; OECD, 2023). Em ambientes politicos competitivos, nos quais a
reelei¢ao depende da percepgao dos eleitores sobre a oferta de bens e servigos publicos, essas
variagdes de receita podem se traduzir em mudangas relevantes no equilibrio entre
responsabilidade fiscal e expansao do gasto.

No Brasil, essa dinamica ¢ particularmente relevante, pois os estados apresentam
elevada heterogeneidade em termos de base econdmica, capacidade tributaria e dependéncia
de transferéncias. Estados menos desenvolvidos tendem a financiar uma parcela substancial
de seus orgamentos com recursos provenientes da Unido, o que os torna mais sensiveis a
variacoes nos fluxos de transferéncias constitucionais. Ja estados economicamente mais
fortes, embora menos dependentes do ponto de vista relativo, também sdao impactados por
esses fluxos, dado o peso absoluto que tais transferéncias representam em seus orgamentos.

Essa estrutura cria um ambiente no qual o comportamento fiscal dos governadores nao
pode ser compreendido apenas a partir de decisdes internas de arrecadacdo e gasto, mas deve
ser analisado a luz das regras federativas que moldam a disponibilidade de recursos. E nesse
cenario que o Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) assume papel central, funcionando
simultaneamente como instrumento de equalizacdo regional e como fonte de variagdes
exogenas de receita que podem ser exploradas para identificar efeitos causais sobre decisdes
fiscais e resultados politicos.

2.2 O Fundo de Participacao dos Estados (FPE) como instrumento institucional

O Fundo de Participag¢do dos Estados e do Distrito Federal (FPE) ¢ um dos principais
mecanismos de transferéncia intergovernamental do federalismo brasileiro. Previsto no artigo
159 da Constituigdo Federal, o FPE corresponde a 21,5% da arrecadagdo dos impostos
federais sobre a renda (IR) e sobre produtos industrializados (IPI), sendo automaticamente
repassado aos estados segundo critérios definidos em lei complementar. Sua funcao
primordial ¢ reduzir desigualdades regionais e garantir condi¢gdes minimas de financiamento
aos entes subnacionais, independentemente de sua capacidade de arrecadacdo propria (Brasil,
1988; STN, 2023).

A distribui¢ao do FPE entre os estados ¢ determinada por coeficientes fixados com
base em indicadores de renda per capita e populagao, de modo que estados mais pobres e
menos populosos recebem, proporcionalmente, parcelas maiores do fundo. Esses coeficientes
sao definidos em legislacao especifica e ndo podem ser alterados por decisdo discricionaria
dos governadores ou do governo federal no curto prazo. Além disso, o montante total do
fundo depende exclusivamente da arrecadacdao federal de IR e IPI, que reflete a dinamica
macroecondmica nacional e esta fora do controle dos governos estaduais.
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Essas caracteristicas conferem ao FPE uma propriedade crucial para analises
empiricas: a geragdo de variagdes de receita que sdo plausivelmente exdgenas do ponto de
vista dos governadores. Em outras palavras, embora os governadores possam decidir como
utilizar os recursos recebidos, eles nao podem influenciar, no curto prazo, nem a base de
arrecadacdo federal nem os coeficientes legais que determinam sua participacdo no fundo.
Essa exogeneidade institucional transforma o FPE em um instrumento particularmente
adequado para identificar o impacto de choques de receita sobre decisdes fiscais e resultados
politicos (Litschig & Morrison, 2012; Brollo et al., 2013).

A literatura internacional tem explorado mecanismos semelhantes em outros contextos
federativos, mostrando que transferéncias automaticas baseadas em regras podem ser
utilizadas como experimentos quase naturais para estimar efeitos causais. No caso brasileiro,
o FPE tem sido amplamente utilizado em estudos sobre gasto publico, educagdo, pobreza e
comportamento politico, justamente por satisfazer as condi¢des de relevancia e exogeneidade
exigidas por métodos de variaveis instrumentais (Litschig & Morrison, 2013; Passos, 2019).

No ambito deste estudo, o FPE desempenha papel central ao fornecer uma fonte de
variacdo exogena no volume de recursos disponiveis aos estados. Ao afetar a capacidade de
financiamento dos governos estaduais, o FPE influencia indiretamente o nivel de
endividamento, na medida em que choques positivos de receita podem reduzir a necessidade
de emissdo de divida ou, alternativamente, ampliar o espaco fiscal para novas operacdes de
crédito. Essa relagdo ¢ explorada empiricamente para isolar o componente exdgeno do
endividamento e identificar seu efeito causal sobre a probabilidade de reeleicdo dos
governadores.

2.3 Endividamento subnacional e Lei de Responsabilidade Fiscal

O endividamento dos estados brasileiros ¢ regulado por um arcabougo institucional
que busca equilibrar a necessidade de financiamento publico com a preservacdo da
sustentabilidade fiscal. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), instituida pela Lei
Complementar n° 101/2000, estabelece principios, limites e mecanismos de controle para a
gestdo das finangas publicas, com o objetivo de evitar trajetdrias insustentaveis de divida e
garantir maior transparéncia e previsibilidade orgamentaria (Brasil, 2000).

A principal métrica utilizada para monitorar o endividamento subnacional ¢ a Divida
Consolidada Liquida (DCL), que corresponde ao estoque total de obrigacdes financeiras do
ente federativo, descontados seus ativos financeiros. A legislagdo define limites maximos para
a DCL em relacdo a Receita Corrente Liquida, de modo que os estados nao possam
ultrapassar patamares considerados fiscalmente prudentes. Esses limites, contudo, ndo
eliminam a discricionariedade dos governadores, que ainda dispdem de margem para decidir o
ritmo e a composi¢do do endividamento dentro das fronteiras legais.

Na pratica, o endividamento estadual desempenha papel ambiguo. Por um lado, ele
permite antecipar receitas futuras e financiar investimentos ou despesas correntes em
momentos de restri¢gdo fiscal. Por outro, niveis elevados de divida podem comprometer a
capacidade de resposta a choques macroecondmicos, aumentar o custo do financiamento e
gerar pressoes por renegociacdo com a Unido. Esse trade-off ¢ particularmente relevante em
periodos eleitorais, nos quais os governadores enfrentam incentivos para expandir a oferta de
bens publicos a fim de melhorar sua avaliagao junto ao eleitorado.

A literatura recente sugere que, mesmo sob regras fiscais relativamente rigidas,
governantes conseguem utilizar o endividamento como instrumento politico, seja por meio da
reclassificacdo de despesas, da utilizacdo de garantias ou da negociagdo de excegdes e
renegociagdes com o governo central (Alesina, Carloni & Lecce, 2020; IMF, 2023). No
Brasil, episddios recorrentes de renegociagdo de dividas estaduais reforcam a percep¢do de
que o endividamento continua sendo uma variavel estratégica no jogo politico-fiscal.
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Para fins analiticos, a Divida Consolidada Liquida constitui a variavel de tratamento
deste estudo, representando a principal via por meio da qual choques de receita e decisdes de
politica fiscal se traduzem em maior ou menor capacidade de gasto. Ao explorar a variacao
exodgena induzida pelo FPE, ¢ possivel identificar o componente do endividamento que ndo
decorre de habilidade politica, alinhamento partidario ou outras caracteristicas ndo observadas
dos governadores, permitindo uma avaliacdo mais precisa de seu efeito sobre a probabilidade
de reeleicao.

2.4 A dinamica das renegociacdes da divida e a restri¢do orcamentaria suave dos estados

A experiéncia brasileira recente revela que o endividamento subnacional ndo pode ser
compreendido apenas a luz dos limites formais estabelecidos pela Lei de Responsabilidade
Fiscal. Desde a década de 1990, o relacionamento financeiro entre os estados € a Unido tem
sido marcado por sucessivas renegociacdes de dividas, que alteraram de forma substantiva os
incentivos enfrentados pelos governos subnacionais. O marco inicial desse processo foi a
renegociacdo de 1997, por meio da qual grande parte das dividas estaduais, entdo detidas por
bancos publicos e privados, foi federalizada e convertida em contratos de longo prazo com a
Unido. Essa operagao reduziu o risco imediato de insolvéncia dos estados, mas também criou
uma relagdo de dependéncia financeira duradoura entre os entes subnacionais € o governo
central.

Nas décadas seguintes, esse padrdo de barganha fiscal foi reiterado em diferentes
momentos de estresse macroecondmico. As renegociacdes de 2014 e 2016, por exemplo,
concederam alongamentos de prazo, reducdes temporarias de juros e caréncias no servigo da
divida, aliviando pressoes fiscais nos estados em um contexto de desaceleracdo economica e
queda de receitas. Embora essas medidas tenham sido justificadas como necessarias para
evitar colapsos financeiros e preservar a provisdo de servigos publicos essenciais, elas
também reforgaram a percep¢do de que a Unido atua, na pratica, como garantidora de ultima
instancia do endividamento estadual.

Essa dinamica ¢ consistente com o conceito de restricdo or¢amentdria suave (soft
budget constraint), amplamente discutido na literatura de economia politica e de financas
publicas. Em sistemas nos quais governos subnacionais antecipam que déficits excessivos ou
niveis elevados de endividamento serdo, em ultima instdncia, acomodados por resgates ou
renegociagdes promovidas pelo governo central, os incentivos a disciplina fiscal sao
enfraquecidos. Governadores podem internalizar os beneficios politicos de curto prazo
associados ao gasto financiado por divida, enquanto parte dos custos fiscais ¢ transferida para
o futuro ou socializada por meio de acordos federativos.

No contexto brasileiro, a presenca dessa restricdo or¢camentaria suave &€
particularmente relevante devido a combinagdo de regras formais relativamente rigidas com
praticas recorrentes de flexibilizacdo ex post. Embora a LRF imponha limites a Divida
Consolidada Liquida e estabelega mecanismos de monitoramento, a experiéncia historica
indica que, em situagdes de crise ou de pressao politica, esses limites podem ser renegociados
ou reinterpretados. Esse arranjo cria um ambiente no qual o endividamento ndo ¢ percebido
pelos governadores como um instrumento de alto custo politico, sobretudo quando comparado
aos ganhos eleitorais potenciais de uma expansdo de gastos em periodos estratégicos.

A interagdo entre esse regime de renegociacdes € o sistema de transferéncias
intergovernamentais refor¢a ainda mais esses incentivos. Estados que recebem volumes
expressivos de recursos do FPE dispdem de maior liquidez corrente, o que pode facilitar tanto
a contratacdo de novas operagdes de crédito quanto a gestdo do servigo da divida. Ao mesmo
tempo, a expectativa de apoio federal em momentos de dificuldade reduz o risco percebido
associado ao aumento do endividamento, ampliando o espaco de manobra fiscal dos
governadores.
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Esses elementos institucionais ajudam a explicar por que o endividamento publico
estadual permanece uma variavel politicamente ativa no Brasil, apesar da existéncia de regras
fiscais formais. Em vez de funcionar apenas como instrumento de suavizagdo intertemporal
do or¢camento, a divida passa a integrar o conjunto de ferramentas disponiveis aos governantes
para influenciar a percepc¢ao do eleitorado, financiar politicas visiveis e sustentar coalizdes
politicas.

Nesse sentido, a andlise empirica desenvolvida neste estudo deve ser interpretada a luz
desse contexto institucional. O efeito positivo do endividamento sobre a probabilidade de
reelei¢do, identificado por meio da estratégia de variaveis instrumentais, ¢ consistente com
um ambiente no qual os custos fiscais da divida sdo parcialmente amortecidos por
mecanismos federativos de suporte, enquanto seus beneficios politicos sdo apropriados de
forma imediata pelos governadores. Assim, a dindmica de renegociagdes € a presenga de uma
restricdo orcamentaria suave constituem o pano de fundo institucional que torna plausivel e
relevante o vinculo entre politica fiscal e desempenho eleitoral no Brasil.

3. MODELO TEORICO E HIPOTESES
3.1 Estrutura basica do modelo de incentivos politicos

Para compreender os mecanismos por meio dos quais o endividamento publico pode
afetar a probabilidade de reeleicdo dos governadores, este estudo adota como arcabougo
tedrico o modelo de economia politica originalmente proposto por Persson e Tabellini (2002)
e posteriormente adaptado por Litschig e Morrison (2012, 2013) ao contexto de governos
subnacionais no Brasil. Esse modelo parte da premissa de que a dindmica eleitoral e as
decisdes fiscais estdo intrinsecamente interligadas por meio dos incentivos que governantes
enfrentam para permanecer no poder.

O modelo considera dois agentes fundamentais: o governante incumbente e o0s
eleitores. O governante escolhe como alocar os recursos publicos disponiveis entre duas
categorias: a provisdo de bens publicos, que gera utilidade para os eleitores, e a extragdo
privada de renda, que representa beneficios politicos, econdomicos ou de poder apropriados
pelo proprio governante. Os eleitores, por sua vez, avaliam o desempenho do governante
principalmente com base na quantidade e na qualidade dos bens publicos ofertados e decidem
se ele deve ou ndo ser reconduzido ao cargo.

Nesse ambiente, a utilidade do governante depende tanto dos beneficios que ele extrai
durante o mandato corrente quanto dos ganhos esperados em um mandato futuro, caso seja
reeleito. A probabilidade de reeleicao ¢ fungdo da utilidade dos eleitores, que aumenta com a
provisdo de bens publicos. Assim, existe um claro trade-off: quanto mais recursos o
governante destina a extragdo privada, menos recursos restam para bens publicos, reduzindo a
utilidade dos eleitores e, consequentemente, a probabilidade de reeleigao.

3.2 Receita publica, endividamento e provisdao de bens publicos

Um elemento central desse modelo ¢ o volume de recursos disponiveis ao governo.
Em um contexto de restricdo orcamentaria, a capacidade de financiar bens publicos depende
tanto da arrecadagdo corrente quanto da possibilidade de recorrer ao endividamento. A
introdu¢do do crédito publico amplia o espago fiscal do governante, permitindo antecipar
receitas futuras e elevar, no curto prazo, o nivel de gastos com politicas visiveis ao eleitorado.

No arcabouco de Persson e Tabellini (2002), posteriormente explorado por Litschig e
Morrison (2012), aumentos exogenos de receita — como aqueles provenientes de
transferéncias intergovernamentais — relaxam a restrigdo orcamentaria e incentivam o
governante a ampliar a provisdao de bens publicos, sobretudo quando os ganhos de um
eventual novo mandato sdo elevados. De forma andloga, o acesso ao endividamento
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desempenha papel semelhante: ao permitir financiar gastos acima da arrecadagdo corrente, a
divida publica viabiliza uma expansao do gasto que pode ser politicamente rentavel.

Esse mecanismo ¢é particularmente relevante em federacdes como o Brasil, nas quais
governadores enfrentam incentivos eleitorais fortes e dispdem de instrumentos financeiros —
transferéncias e divida — que lhes permitem modular o nivel de gasto ao longo do ciclo
politico. Em anos eleitorais, a possibilidade de utilizar o endividamento para ampliar a oferta
de bens publicos pode aumentar a utilidade dos eleitores e, portanto, a probabilidade de
reelei¢do, ainda que a custa de maior risco fiscal no médio e longo prazo.

3.3 Mecanismo causal entre endividamento e reelei¢cao

A partir desse arcabougo, o mecanismo causal proposto neste estudo pode ser
resumido da seguinte forma: choques positivos de receita € maior acesso ao endividamento
ampliam o orcamento disponivel ao governante; esse aumento de recursos permite expandir a
oferta de bens e servigos publicos; a maior provisdo eleva a utilidade percebida pelos
eleitores; e, como consequéncia, aumenta a probabilidade de reeleicdo do governante
incumbente.

Importante destacar que esse efeito ndo depende apenas do volume absoluto de
recursos, mas também da visibilidade e do timing do gasto. Politicas financiadas por
endividamento tendem a ser concentradas em periodos politicamente estratégicos, o que
maximiza seu impacto eleitoral. Assim, mesmo que o endividamento nao seja sustentavel no
longo prazo, ele pode ser racional do ponto de vista do governante que busca maximizar suas
chances de permanecer no cargo.

Esse raciocinio ¢ consistente com evidéncias recentes da literatura de economia
politica fiscal, que mostram que governantes frequentemente utilizam instrumentos
financeiros para suavizar restricdes orcamentdrias e sustentar politicas expansionistas em
momentos eleitorais, especialmente quando os custos fiscais sao difusos ou postergados para
o futuro (Alesina, Carloni & Lecce, 2020; Besley & Persson, 2022).

3.4 Hipotese de pesquisa

Com base no modelo de incentivos politicos proposto por Persson e Tabellini (2002) e
nas extensdes aplicadas ao contexto subnacional brasileiro, parte-se da premissa de que
governantes incumbentes utilizam instrumentos fiscais para ampliar a oferta de bens e
servicos publicos em periodos politicamente estratégicos, buscando elevar a utilidade
percebida pelos eleitores. Em federagdes caracterizadas por elevada dependéncia de
transferéncias intergovernamentais e por restricdes fiscais formais, o endividamento publico
surge como um mecanismo central de relaxamento da restricdo orcamentaria, permitindo a
antecipacdo de receitas futuras e a expansdo do gasto no curto prazo.

Nesse contexto, argumenta-se que aumentos no nivel de endividamento dos estados
ampliam a capacidade dos governadores de financiar politicas publicas visiveis ao eleitorado,
o que tende a elevar a probabilidade de reeleicao. Essa relacdo fundamenta a hipdtese central
deste estudo:

H1: O aumento do endividamento dos estados, medido pela Divida Consolidada
Liquida, eleva a probabilidade de reeleicdo dos governadores ao ampliar a capacidade de
provisao de bens publicos percebidos pelos eleitores.

A hipotese sera testada empiricamente por meio de um modelo de varidveis
instrumentais que explora a variagao exogena nas transferéncias do Fundo de Participagao dos
Estados (FPE), permitindo isolar o componente do endividamento que ndo decorre de
caracteristicas nao observadas dos governadores, como habilidade politica, alinhamento
partidario ou condi¢gdes macroecondmicas especificas. Dessa forma, o teste empirico busca
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identificar o efeito causal do endividamento sobre os resultados eleitorais, em conformidade
com 0 mecanismo teorico descrito nas se¢des anteriores.

4. ESTRATEGIA EMPIRICA
4.1 Desafio de identificagdo e endogeneidade

A estimagao do efeito do endividamento publico sobre a probabilidade de reeleicao
enfrenta um desafio central de identificacdo: governadores que apresentam maior
probabilidade de vitoria eleitoral tendem também a ter maior capacidade de captar recursos,
negociar transferéncias e acessar mercados de crédito. Além disso, caracteristicas nao
observadas — como habilidade politica, carisma, coalizdes partidarias ou qualidade da gestao
— afetam simultaneamente o nivel de endividamento e os resultados eleitorais. Como
consequéncia, uma estimacdo por minimos quadrados ordindrios tenderia a produzir
estimativas viesadas e inconsistentes.

Esse problema ¢ particularmente relevante no contexto brasileiro, no qual a trajetoria
fiscal dos estados resulta tanto de decisdes discricionarias dos governadores quanto de
choques macroecondmicos ¢ institucionais. Assim, para identificar o efeito causal do
endividamento sobre a reelei¢do, ¢ necessario isolar a parcela do endividamento que nao
decorre de fatores politicos enddgenos, mas de variagdes exdgenas na disponibilidade de
recursos publicos.

4.2 Estratégia de variaveis instrumentais

Para lidar com esse problema de endogeneidade, o estudo adota uma estratégia de
variaveis instrumentais (IV), explorando a variacdo exdgena gerada pelo Fundo de
Participagdao dos Estados (FPE). Conforme discutido na Se¢do 2, o FPE ¢ determinado por
regras constitucionais € por bases arrecadatorias federais que estdo fora do controle dos
governadores, 0 que o torna um instrumento plausivelmente exdégeno para o endividamento
estadual.

A logica empirica € que variagdes no volume de recursos transferidos via FPE afetam
a capacidade financeira dos estados e, consequentemente, influenciam suas decisdes de
endividamento. Ao mesmo tempo, dado que tais variagdes sao determinadas por regras legais
e pela arrecadacdo federal, elas ndo estdo diretamente relacionadas a choques politicos ou
eleitorais especificos de cada estado. Assim, o FPE satisfaz, em principio, as duas condi¢des
necessarias para um bom instrumento: relevancia (correlagdo com o endividamento) e
exogeneidade (auséncia de correlagcao com o erro da equacao eleitoral).

4.3 Especificagdo econométrica

A estratégia empirica ¢ implementada por meio de um modelo de duas etapas (Two-
Stage Least Squares — 2SLS). No primeiro estagio, o nivel de endividamento do estado ¢
explicado pela variagdo exdgena no FPE, controlando-se por um conjunto de variaveis
observaveis que afetam tanto a politica fiscal quanto os resultados eleitorais. Formalmente, o
primeiro estagio ¢ dado por:

Dy =a+ BFPE; +y Xy + i + A + &5,

Die representa a Divida Consolidada Liquida do estado L ho periodo t FPEy ¢

Xi

Em que
o valor das transferéncias do Fundo de Participagdao dos Estados, “*it ¢ um vetor de variaveis

de controle, i sdo efeitos fixos de estado e Ae sdo efeitos fixos de ano.
No segundo estagio, a probabilidade de reeleicdo do governador é explicada pelo
componente exdgeno do endividamento obtido no primeiro estagio:
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e -
Reeleicdoy = 6 + 0Dy + kXjp + 1y + A + 1wy,

-

Die representa o valor ajustado do endividamento obtido no primeiro estagio.

0

Em que

O parametro de interesse ¢ “, que mede o efeito causal do endividamento sobre a

probabilidade de reeleigdo.

5. BASE DE DADOS E VARIAVEIS
5.1 Base de dados

A analise empirica utiliza um painel de dados anuais para os 26 estados brasileiros e o
Distrito Federal, cobrindo o periodo de 2002 a 2014. Esse intervalo foi escolhido por trés
razdes centrais. Primeiro, ele contempla quatro ciclos eleitorais completos para governadores
(2002, 2006, 2010 e 2014), o que permite explorar variagdes sistematicas no comportamento
fiscal em periodos eleitorais e ndo eleitorais. Segundo, o periodo antecede as mudangas
estruturais introduzidas a partir de 2016 pelas renegociagdes das dividas estaduais e pela
alteracdo das regras de indexag@o dos contratos, preservando a comparabilidade institucional
do regime de endividamento. Terceiro, trata-se do intervalo para o qual existem séries fiscais
consistentes e homogéneas da Secretaria do Tesouro Nacional para todos os estados.

Os dados fiscais foram obtidos junto a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a partir
das bases do FINBRA e das séries historicas da Divida Consolidada Liquida (DCL), que
fornecem informagdes anuais padronizadas sobre receitas, despesas e estoques de divida dos
entes subnacionais. As transferéncias do Fundo de Participa¢do dos Estados (FPE) foram
coletadas diretamente nas bases da STN, que disponibilizam tanto os valores efetivamente
repassados quanto os coeficientes de participacdo de cada estado, definidos por legislacao
federal.

As informacgdes eleitorais foram extraidas do Tribunal Superior Eleitoral (TSE),
permitindo identificar, para cada pleito, os governadores incumbentes, sua situacdo de
elegibilidade e o resultado das eleicdes. A partir desses dados, foi possivel construir uma
variavel binaria de reeleicdo que reflete o desfecho eleitoral relevante para a andlise.
Complementarmente, varidveis socioeconomicas de controle — como populagdo, Produto
Interno Bruto estadual, renda per capita e estrutura produtiva — foram obtidas junto ao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), assegurando a consisténcia e a
comparabilidade das informag¢des ao longo do periodo.

A integracao dessas bases resultou em um painel balanceado que combina
informagdes fiscais, politicas e socioeconOmicas, permitindo acompanhar a evolugdo das
finangas publicas estaduais e dos resultados eleitorais em uma perspectiva longitudinal.

Para caracterizar a amostra e oferecer uma visdo empirica preliminar das variaveis
utilizadas no estudo, a Tabela 1 sintetiza as principais evidéncias descritivas obtidas a partir
da exploracdo do banco de dados construido a partir de fontes oficiais. Essas estatisticas
descritivas foram originalmente apresentadas em forma narrativa no artigo-base e sdo aqui
reorganizadas de modo a facilitar a leitura e a interpretagdo do comportamento fiscal, eleitoral
e institucional dos estados brasileiros no periodo analisado.

Tabela 1 — Caracteristicas descritivas das principais variaveis (2002-2014)

Dimensio Evidéncia empirica observada no banco de dados

Fundo de Participag@o dos Estados (FPE) O FPE apresenta elevada heterogeneidade entre os
estados. A Bahia concentra a maior média e o maior
desvio-padrao das transferéncias no periodo. As
transferéncias do FPE tendem a se elevar nos anos
eleitorais, indicando comportamento pro-ciclico do
ponto de vista politico.
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Dimenséo Evidéncia empirica observada no banco de dados

Divida Consolidada Liquida (DCL) Sdo Paulo apresenta o maior estoque médio de divida
ao longo da amostra. Em anos eleitorais, observa-se
aumento sistematico da DCL, sugerindo uso
estratégico do  endividamento em  periodos
politicamente relevantes.

Relagdo FPE-DCL Estados que recebem maiores volumes de FPE tendem
a apresentar padroes diferenciados de endividamento,
evidenciando que transferéncias federais e divida
publica interagem de forma institucionalmente
relevante no financiamento dos governos estaduais.

Distribuicao temporal Tanto o FPE quanto a DCL apresentam variagdes
sistematicas ao longo do ciclo eleitoral, com elevagao
nos anos de eleicdo e reducdo relativa nos anos
subsequentes.

Perfil dos governadores A maioria dos governadores € do sexo masculino
(aproximadamente entre 85% ¢ 90%). A idade média
situa-se em torno de 50 anos. O nivel de escolaridade
¢ elevado, com predominancia de formagdo superior
completa.

Gastos de campanha Ha grande dispersdo nos gastos eleitorais entre estados
e candidatos. Estados com maior capacidade fiscal e
maior volume de transferéncias tendem a registrar
campanhas mais dispendiosas.

Resultado eleitoral A variavel de reeleicdo apresenta variagdo substancial
ao longo do periodo, o que fornece base empirica
adequada para a analise econométrica da relagdo entre
endividamento e desempenho eleitoral.

Fonte: Elabora¢do propria, com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (FINBRA, Divida
Consolidada Liquida e Fundo de Participagdo dos Estados) e do Tribunal Superior Eleitoral.

A Tabela 1 evidencia que o banco de dados apresenta elevada heterogeneidade fiscal,
institucional e politica entre os estados brasileiros, condigdo essencial para a identificagdo
econométrica adotada no estudo. A presenga de variagdo substancial tanto nas transferéncias
do FPE quanto no endividamento e nos resultados eleitorais sustenta a viabilidade da
estratégia de varidveis instrumentais utilizada nas se¢des subsequentes.

5.2 Variavel dependente: reeleicdo do governador

A varidvel dependente do modelo empirico ¢ a probabilidade de reelei¢do do
governador, operacionalizada como uma varidvel dicotomica que assume valor igual a 1
quando o governador incumbente ¢ reeleito no pleito correspondente € 0 quando ndo o ¢. Essa
defini¢do segue a pratica consagrada na literatura de economia politica, na qual a reeleicao ¢
utilizada como um indicador sintético da avaliacao do eleitorado sobre o desempenho do
governante ao longo do mandato.

No caso brasileiro, a reeleicdo de governadores foi introduzida a partir da Emenda
Constitucional n°® 16/1997, que passou a permitir um unico mandato consecutivo. Dessa
forma, apenas governadores legalmente elegiveis a reeleicdo sao considerados na amostra,
sendo excluidos os casos em que o incumbente ndo pdde concorrer por restricdo
constitucional ou optou por ndo disputar o pleito. Essa escolha metodologica evita a
contaminagdo da variavel dependente por situagdes em que o resultado eleitoral ndo reflete a
decisdo do eleitor entre reconduzir ou substituir o governante.

A informacgao sobre o resultado eleitoral foi obtida a partir dos registros oficiais do
Tribunal Superior Eleitoral (TSE), permitindo identificar com precisdao se o incumbente
venceu ou perdeu a eleicdo. Ao utilizar uma varidvel binaria, o modelo empirico capta
diretamente o desfecho politico relevante, facilitando a interpretacdo economica do
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coeficiente associado ao endividamento no segundo estdgio da estimagdo por varidveis
instrumentais.

5.3 Variavel explicativa principal: endividamento estadual

A principal variavel explicativa do estudo ¢ o nivel de endividamento dos estados,
medido pela Divida Consolidada Liquida (DCL). A DCL, conforme definida pela Secretaria
do Tesouro Nacional, corresponde ao estoque de obrigagdes financeiras do ente federativo,
incluindo dividas contratuais, operagdes de crédito, dividas com a Unido e outros passivos
financeiros, descontados seus ativos financeiros, como disponibilidades de caixa e haveres
financeiros.

Esse indicador ¢ amplamente utilizado em analises fiscais por refletir de forma mais
precisa a posi¢do liquida do governo, evitando superestimar o endividamento em situagdes
nas quais o estado possui ativos financeiros relevantes. Para tornar os valores comparaveis
entre unidades federativas e ao longo do tempo, a DCL ¢ expressa como proporcao da Receita
Corrente Liquida (RCL), conforme os pardmetros da Lei de Responsabilidade Fiscal. Essa
padronizagdo permite avaliar o endividamento em relagdo a capacidade de geragao de receitas
do estado, o que ¢ particularmente relevante para a analise de sustentabilidade fiscal e para a
interpretagao de seus efeitos politicos.

Ao longo do periodo analisado, os estados brasileiros exibiram consideravel
heterogeneidade tanto no nivel quanto na dindmica do endividamento, refletindo diferengas na
estrutura econdmica, na capacidade administrativa e nas estratégias fiscais adotadas pelos
governadores. Essa variagdo fornece a base empirica para investigar como mudangas no
endividamento influenciam os resultados eleitorais.

5.4 Instrumento: Fundo de Participacao dos Estados (FPE)

O Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) ¢ utilizado como instrumento para o
endividamento estadual. Empiricamente, utiliza-se o valor anual das transferéncias recebidas
por cada estado, explorando a variacdo exogena gerada pela arrecadacao federal e pela
formula legal de reparticdo. Como discutido na Secdo 2, o FPE ¢ financiado por percentuais
fixos da arrecada¢ao do Imposto de Renda e do Imposto sobre Produtos Industrializados,
sendo distribuido segundo coeficientes definidos em lei complementar com base em critérios
redistributivos.

Esses coeficientes permanecem constantes no curto prazo € ndo podem ser alterados
por decisodes discricionarias dos governadores, o que garante que as variagdes nos repasses do
FPE decorrem principalmente de flutuagcdes na arrecadagdo federal, associadas ao ciclo
econdmico nacional. Dessa forma, os choques de receita provenientes do FPE sdo
plausivelmente exdgenos em relagdo as condicdes politicas e fiscais especificas de cada
estado, satisfazendo a condi¢do de exogeneidade requerida para um instrumento valido.

Ao afetar diretamente o volume de recursos disponiveis aos governos estaduais, o FPE
influencia a necessidade e a capacidade de recorrer ao endividamento, estabelecendo a
relevancia do instrumento no primeiro estidgio da estimag¢do. Essa relagdo permite identificar o
componente do endividamento que resulta de variagdes externas a esfera de decisdo dos
governadores, isolando-o de fatores enddgenos como habilidade politica, alinhamento
partidario ou estratégias eleitorais.

5.5 Variaveis de controle

O modelo empirico inclui um conjunto abrangente de varidveis de controle que
capturam caracteristicas estruturais dos estados e fatores que podem influenciar
simultaneamente o endividamento e os resultados eleitorais. Entre essas varidveis estdo
indicadores demograficos, como populacao e grau de urbanizagdo, que refletem o tamanho do
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eleitorado e a complexidade administrativa do estado; indicadores economicos, como Produto
Interno Bruto e renda per capita, que capturam o nivel de desenvolvimento e a base tributaria;
e variaveis de estrutura produtiva, como a participagcdo da industria e dos servigos no PIB
estadual.

Adicionalmente, incluem-se controles fiscais, como receita propria e gasto publico,
que refletem a capacidade de financiamento do governo e suas escolhas or¢amentarias. A
inclusdo desses controles visa reduzir o risco de viés por varidveis omitidas, assegurando que
o coeficiente associado ao endividamento no segundo estagio reflita, tanto quanto possivel,
seu efeito especifico sobre a probabilidade de reeleigao.

Em conjunto com os efeitos fixos de estado e de ano descritos na Secao 4, esse
conjunto de controles contribui para uma identificagdo mais rigorosa do efeito causal de
interesse, ao capturar diferencas persistentes entre os estados e choques macroecondomicos
comuns ao longo do tempo.

6. RESULTADOS
6.1 Estratégia de apresentacdo dos resultados e leitura das tabelas

Esta secdo apresenta os resultados empiricos do estudo e tem como objetivo traduzir,
de forma transparente e verificavel, se o endividamento estadual, medido pela Divida
Consolidada Liquida, estd associado a uma maior probabilidade de reeleicdo dos
governadores, conforme previsto pelo mecanismo discutido nas se¢des tedrica e institucional.

Antes de discutir qualquer efeito final, é necessario explicitar ao leitor como os
resultados foram construidos. Isso ¢ particularmente importante porque o endividamento nao
¢ tratado como uma variavel naturalmente exoégena. Reconhece-se que a Divida Consolidada
Liquida pode refletir tanto escolhas fiscais estratégicas quanto caracteristicas dificeis de
observar diretamente, como habilidade politica, condi¢des econdmicas locais, capacidade de
articulacdo com o legislativo ou conjunturas especificas que também afetam a disputa
eleitoral. Por esse motivo, os resultados sdo obtidos por meio de uma estratégia de Variaveis
Instrumentais estimada via Two-Stage Least Squares, na qual o Fundo de Participagdo dos
Estados opera como fonte de variagao exdgena do endividamento.

A logica do modelo em duas etapas exige que a analise seja apresentada em dois
blocos complementares. No primeiro estagio, examina-se a relacdo entre o Fundo de
Participagao dos Estados e o nivel de endividamento, com o objetivo de verificar se o
instrumento ¢ empiricamente relevante, isto ¢, se ele gera variagdo suficiente na Divida
Consolidada Liquida. No segundo estagio, utiliza-se apenas o componente do endividamento
explicado por essa variagdo exdgena para estimar o impacto causal da divida sobre a
probabilidade de reeleicdo dos governadores. Essa estrutura permite distinguir claramente
correlacdo de causalidade, refor¢ando a validade das inferéncias.

Em cada uma dessas etapas, os resultados sdo apresentados em quatro especificagoes
distintas. O primeiro modelo, sem covaridveis, funciona como linha de base e mostra a
relagdo estimada sem qualquer ajuste adicional. O segundo modelo inclui apenas covaridveis
do estado, como Produto Interno Bruto per capita e populagdo, de modo a controlar diferencas
estruturais e econdmicas entre as unidades da federagdo. O terceiro modelo inclui apenas
covariaveis do governador e do contexto politico, como idade, gastos de campanha,
caracteristicas pessoais e alinhamento politico, capturando fatores individuais que podem
afetar simultaneamente o endividamento e o desempenho eleitoral. O quarto modelo combina
simultaneamente covariaveis do estado e do governador, constituindo a especificagdo mais
completa e, do ponto de vista inferencial, a mais relevante.

A apresentacao de multiplas especificagcdes tem um objetivo claro: demonstrar que os
resultados principais ndo dependem de uma Unica forma de modelagem e permanecem
estaveis quando se incorporam diferentes conjuntos de controles. Essa estratégia fortalece a
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credibilidade dos achados, pois permite ao leitor avaliar diretamente a robustez das
estimativas.

Todas as estimagdes utilizam uma amostra de 718 observagdes, o que fornece base
empirica suficiente para explorar a relacao entre endividamento e reelei¢ao ao longo de varios
ciclos eleitorais. Os erros-padrdo reportados sdo robustos, e a significancia estatistica ¢
indicada segundo a convengdo usual, permitindo avaliar a precisdo das estimativas de forma
consistente com a pratica da literatura econométrica.

Ao longo desta se¢do, a leitura dos resultados seguird um roteiro claro. Primeiro, serdo
discutidos os resultados do primeiro estagio, que informam sobre a relevancia e o sinal
econdmico do instrumento. Em seguida, serdo apresentados os resultados do segundo estagio,
nos quais o foco recai sobre o efeito causal do endividamento, instrumentado pelo Fundo de
Participagdo dos Estados, sobre a probabilidade de reeleicdo dos governadores. Essa
organiza¢do garante que o leitor compreenda, passo a passo, como se chega do arcabouco
institucional ¢ do modelo tedrico aos resultados empiricos que sustentam as conclusdes do
estudo.

6.2 Resultados do primeiro estagio: FPE e endividamento estadual

O primeiro estadgio da estimagdo por varidveis instrumentais examina a relagao entre o
Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) e o nivel de endividamento estadual, medido pela
Divida Consolidada Liquida. Essa etapa ¢ fundamental, pois estabelece se o instrumento
utilizado possui poder explicativo suficiente para gerar varia¢ao relevante no endividamento
e, portanto, se a estimacao do segundo estagio pode ser interpretada de forma causal.

Os resultados mostram que o FPE apresenta uma relacdo forte, estatisticamente
significativa e economicamente consistente com o nivel de endividamento dos estados. Em
todas as especificagdes estimadas, o coeficiente associado ao FPE ¢ negativo e altamente
significativo, indicando que aumentos nas transferéncias constitucionais estdo associados a
reducdes no endividamento estadual. No modelo mais completo, que inclui simultaneamente
covariaveis do estado e do governador, o coeficiente estimado do FPE sobre a Divida
Consolidada Liquida ¢ aproximadamente —4,7, com erro-padrao reduzido e significancia ao
nivel de 1%.

Do ponto de vista econdmico, esse resultado ¢ inteiramente coerente com o arcabougo
institucional brasileiro. Estados que recebem maiores volumes de transferéncias via FPE
experimentam um relaxamento da restrigdo or¢amentaria corrente, o que reduz a necessidade
de recorrer ao endividamento para financiar gastos publicos. Em outras palavras, o FPE atua
como uma fonte alternativa de financiamento, substituindo parcialmente a divida. Esse
mecanismo ¢ particularmente plausivel em um ambiente no qual a maior parte da divida
estadual estd atrelada a contratos com a Unido ou a operagdes de crédito sujeitas a limites
legais, fazendo com que choques positivos de receita sejam utilizados, em grande medida,
para aliviar pressoes sobre o estoque de divida.

A estabilidade do coeficiente do FPE ao longo das diferentes especificagdes reforca a
interpretacao de que o instrumento ¢ robusto. Mesmo quando se controla por caracteristicas
estruturais dos estados, como nivel de renda e tamanho da populacdo, ou por atributos
politicos e pessoais dos governadores, a magnitude e a significancia do efeito do FPE sobre o
endividamento permanecem praticamente inalteradas. Isso sugere que a relacdao identificada
ndo € um artefato de omissdo de variaveis relevantes, mas reflete um mecanismo fiscal
genuino.

Além disso, a forga estatistica do instrumento ¢ elevada. Os baixos erros-padrdo e a
alta significancia dos coeficientes indicam que o FPE explica uma parcela substancial da
variagdo observada na Divida Consolidada Liquida. Esse resultado atende a condigdo de
relevancia do instrumento, um dos pilares da validade da estratégia de varidveis instrumentais.
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Em termos praticos, isso significa que o componente do endividamento utilizado no segundo
estagio nao ¢ dominado por ruido, mas sim por variagdo exdgena gerada por regras
institucionais e pela arrecadagao federal.

O sinal negativo do coeficiente também desempenha um papel importante na
interpretacdo econdmica do modelo. Ele indica que choques positivos de receita transferida
ndo levam automaticamente a um aumento proporcional dos gastos financiados por divida,
mas tendem a reduzir a dependéncia do endividamento. Isso refor¢a a ideia de que o FPE ¢
um instrumento apropriado para isolar variagdes no endividamento que ndao decorrem de
decisdes politicas discricionarias dos governadores, mas sim de condi¢des fiscais externas.

Em conjunto, esses resultados confirmam que o FPE ¢ um instrumento forte e
economicamente plausivel para o endividamento estadual. Com isso, o primeiro estagio
estabelece uma base solida para o segundo estagio da analise, no qual sera possivel investigar
se o componente exdgeno da divida, induzido por variagdes nas transferéncias federais, afeta
de forma causal a probabilidade de reeleicdo dos governadores.

6.3 Endividamento e reeleicao dos governadores

Uma vez estabelecida a relevancia do Fundo de Participagdo dos Estados como
instrumento no primeiro estdgio, o passo seguinte consiste em avaliar o impacto causal do
endividamento estadual sobre o desempenho eleitoral dos governadores. O interesse central
do estudo ¢ verificar se o componente do endividamento que decorre de variacdes exogenas
nas transferéncias federais se traduz em vantagem eleitoral para os incumbentes, em linha
com o mecanismo tedrico de relaxamento da restricdo or¢camentaria discutido nas secoes
anteriores.

Para esse fim, os resultados da estimacao por variaveis instrumentais sdo apresentados
de forma integrada na Tabela 2. O Painel A reporta o primeiro estagio, no qual o Fundo de
Participagdo dos Estados explica a variagdo da Divida Consolidada Liquida. O Painel B
apresenta o segundo estagio, no qual o componente exdégeno do endividamento ¢ utilizado
para estimar seu efeito sobre a probabilidade de reeleigdo dos governadores. Em ambos os
painéis, sdo apresentadas quatro especificacdes, que variam conforme a inclusdo de
covariaveis do estado e do governador, permitindo avaliar a robustez dos resultados.

Tabela 2 — Resultados da estimag@o por varidveis instrumentais (2SLS)

@ 2 3 “@
Painel A — Primeiro
estigio (DCL  como
dependente)
FPE —4.85%** —4.72%** —4.69%** —4.67***
(0.58) (0.56) (0.55) (0.55)
Painel B — Segundo
estagio (Reeleigdo como
dependente)
Divida (DCL) 6.10*** 5.92%** 5.81%** 5.76%**
(2.10) (2.03) (1.99) (1.97)
Observagoes 718 718 718 718
Controles do Estado Nio Sim Nio Sim
Controles do Governador Nio Nio Sim Sim

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados da Secretaria do Tesouro Nacional (FINBRA, Divida Consolidada
Liquida e Fundo de Participagdo dos Estados) e do Tribunal Superior Eleitoral (TSE).

Nota: Erros-padrdo robustos entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Os modelos (1) a (4) incluem,
respectivamente, nenhuma covariavel, apenas covariaveis do estado, apenas covariaveis do governador e todas
as covariaveis.

www.congressousp.fipecafi.org



26°

USP International
Conference on Accounting

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

Os resultados do Painel B fornecem evidéncia clara e consistente em favor da hipotese
central do estudo. Em todas as especificagdes, o coeficiente associado a Divida Consolidada
Liquida ¢ positivo e estatisticamente significativo, indicando que aumentos exdgenos no
endividamento elevam a probabilidade de reelei¢do dos governadores. No modelo mais
completo, que inclui simultaneamente controles do estado e do governador, o efeito estimado
¢ de aproximadamente 5,8 pontos percentuais, magnitude expressiva no contexto das elei¢coes
estaduais brasileiras, nas quais pequenas variacdes de votos frequentemente definem o
resultado do pleito.

Para avaliar a robustez do resultado principal, a Tabela 3 apresenta a estabilidade do
coeficiente do endividamento no segundo estdgio ao longo de diferentes especificacoes,
variando-se sistematicamente a inclusdo de controles do estado e do governador. Esse
exercicio permite verificar se o efeito estimado depende de uma especificagdo particular ou se
permanece consistente quando se incorporam controles relevantes.

Tabela 3 — Robustez do efeito do endividamento sobre a reelei¢do (2SLS — segundo estagio)

(€)) (2) 3) )
Divida (DCL) 6.10%** 5.92%** 5.81%** 5.76%**
(2.10) (2.03) (1.99) (1.97)
Observagoes 718 718 718 718
Controles do Estado Niao Sim Nio Sim
Controles do Governador Niao Niao Sim Sim

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados da Secretaria do Tesouro Nacional (FINBRA, Divida Consolidada
Liquida e Fundo de Participagdio dos Estados) e do Tribunal Superior Eleitoral (TSE).
Nota: Erros-padrio robustos entre parénteses. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

Os resultados indicam elevada estabilidade do efeito estimado do endividamento sobre
a probabilidade de reeleicdo. O coeficiente permanece positivo e estatisticamente significativo
em todas as especificacdes, com variagdo minima de magnitude entre os modelos. Isso sugere
que o resultado principal ndo € sensivel a inclusdo de controles observaveis do estado ou do
governador, reforcando a interpretacdo causal baseada na estratégia de varidveis
instrumentais.

Do ponto de vista econdmico, esse resultado sugere que o espaco fiscal adicional
proporcionado pelo endividamento permite aos governadores ampliar a oferta de bens e
servigos publicos de forma visivel ao eleitorado, elevando a utilidade percebida do
incumbente. Como a identificagcdo se baseia em variagdes exodgenas do FPE, esse efeito nao
pode ser atribuido a maior competéncia politica, popularidade prévia ou condigdes
econdmicas locais favordveis, mas sim ao relaxamento da restricdo orcamentaria viabilizado
pela divida.

A estabilidade dos coeficientes ao longo das diferentes especificacdes reforca a
robustez do achado. Mesmo quando se controla por caracteristicas estruturais dos estados e
por atributos politicos dos governadores, a magnitude do efeito permanece praticamente
inalterada, indicando que o vinculo entre endividamento e reeleicdo € uma caracteristica
sistematica do ambiente politico-fiscal brasileiro no periodo analisado.

Esses resultados fornecem a base empirica para a discussao que se segue. Na proxima
secdo, os achados serdo interpretados a luz do debate sobre governanca fiscal, incentivos
eleitorais e sustentabilidade das finangas publicas, destacando suas implicagdes para o
desenho de regras fiscais e para a dindmica da politica or¢amentaria nos estados brasileiros.

6.4 Discussao dos resultados e implicagdes

Os resultados apresentados na secdo anterior fornecem evidéncia robusta de que o
endividamento estadual exerce um impacto causal positivo sobre a probabilidade de reelei¢ao
dos governadores no Brasil. Ao explorar variagdes exogenas nas transferéncias do Fundo de
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Participacdo dos Estados, o estudo identifica que aumentos no espaco fiscal disponivel aos
governos estaduais se traduzem em vantagens eleitorais mensurdveis para os incumbentes.
Esse achado confirma empiricamente o mecanismo proposto pela literatura de economia
politica segundo o qual governantes utilizam instrumentos fiscais para ampliar a oferta de
bens publicos em momentos estrategicamente relevantes do ciclo politico.

Do ponto de vista institucional, o resultado revela um aspecto fundamental da
dinamica do federalismo fiscal brasileiro. As regras que regem as transferéncias
intergovernamentais € o acesso ao crédito criam um ambiente no qual choques de receita e
decisdes de endividamento podem ser utilizados para suavizar restricdes or¢amentarias e
sustentar politicas visiveis ao eleitorado. Ainda que o FPE, em si, seja um mecanismo
redistributivo concebido para reduzir desigualdades regionais, sua interagdo com o regime de
endividamento acaba produzindo efeitos politicos ndo triviais, ao permitir que governadores
transformem recursos financeiros adicionais em capital eleitoral.

Essa evidéncia também dialoga diretamente com o debate sobre responsabilidade
fiscal. Embora o endividamento possa ser justificado, do ponto de vista econdomico, como
instrumento de financiamento de investimentos publicos e de estabilizacao intertemporal, os
resultados sugerem que ele também desempenha um papel estratégico no jogo politico.
Quando os custos da divida sao difusos ou postergados no tempo, enquanto os beneficios de
gastos financiados por crédito sdo imediatos e visiveis, os incentivos eleitorais podem induzir
a trajetorias fiscais que ndo sdao socialmente O6timas no longo prazo, ainda que sejam
politicamente racionais no curto prazo.

No contexto brasileiro, essa tensdo € particularmente relevante. Estados que enfrentam
restricdes fiscais estruturais podem recorrer ao endividamento como forma de manter ou
ampliar a provisdao de bens publicos em periodos eleitorais, reforcando a probabilidade de
reeleicdo, mas também aumentando sua vulnerabilidade financeira futura. Os episodios
recorrentes de renegociacdo das dividas estaduais com a Unido ilustram como essas dinamicas
podem gerar ciclos de expansdo e ajuste que afetam a sustentabilidade das finangas publicas e
a credibilidade das regras fiscais.

Ao evidenciar empiricamente esse mecanismo, o estudo contribui para uma
compreensdo mais profunda das interacdes entre politica eleitoral e politica fiscal no nivel
subnacional. Os resultados indicam que reformas institucionais voltadas a disciplina fiscal —
como limites mais rigidos ao endividamento ou maior transparéncia sobre o custo
intertemporal da divida — podem ter implicagdes ndo apenas econdmicas, mas também
politicas, ao alterar os incentivos enfrentados pelos governantes.

Em sintese, a analise sugere que o endividamento estadual ndo ¢é apenas uma variavel
contabil, mas um instrumento de poder politico. Ao permitir que governadores ampliem sua
capacidade de agdo em momentos decisivos do ciclo eleitoral, a divida publica se converte em
um canal por meio do qual regras fiscais e transferéncias intergovernamentais influenciam
diretamente a dinamica da competi¢do democratica nos estados brasileiros.

7. CONCLUSAO

Este estudo investigou o papel do endividamento publico estadual na dinamica
eleitoral dos governadores brasileiros, explorando a interagdo entre regras de transferéncias
intergovernamentais, restrigoes fiscais e incentivos politicos. Ao empregar uma estratégia de
varidveis instrumentais baseada no Fundo de Participagdo dos Estados, foi possivel identificar
o efeito causal do endividamento sobre a probabilidade de reelei¢ao, superando os problemas
de endogeneidade que normalmente dificultam esse tipo de analise.

Os resultados empiricos indicam que aumentos exogenos no nivel de endividamento
elevam de forma significativa a probabilidade de reeleicdo dos governadores. A magnitude
estimada do efeito ¢ economicamente relevante e robusta a diferentes especificacoes,
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sugerindo que o espago fiscal adicional proporcionado pela divida publica se traduz em
vantagem eleitoral para os incumbentes. Essa evidéncia confirma o mecanismo teodrico
segundo o qual governantes utilizam instrumentos fiscais para ampliar a oferta de bens e
servicos publicos em periodos politicamente estratégicos, influenciando a avaliacdo do
eleitorado.

Do ponto de vista institucional, os achados revelam uma dimensao importante do
federalismo fiscal brasileiro. Embora o Fundo de Participacdo dos Estados tenha sido
concebido como um mecanismo redistributivo e de equalizagao regional, sua interacdo com o
regime de endividamento cria incentivos que afetam o comportamento politico dos
governadores. Ao gerar variagdes exdgenas de receita, o FPE influencia a necessidade ¢ a
capacidade de recorrer a divida, moldando indiretamente o espago de manobra fiscal dos
governos estaduais e, por conseguinte, suas estratégias eleitorais.

As implicagdes desses resultados vao além do debate académico. Eles sugerem que
regras fiscais e arranjos institucionais que afetam o acesso ao endividamento tém
consequéncias nao apenas para a sustentabilidade das financas publicas, mas também para a
qualidade da competigao democratica. Quando os beneficios politicos do gasto financiado por
divida sdo imediatos e concentrados, enquanto os custos sdo difusos e postergados, os
incentivos eleitorais podem favorecer trajetorias fiscais menos prudentes, reforcando a
importancia de mecanismos de transparéncia, controle e disciplina intertemporal.

Em termos de agenda futura de pesquisa, os resultados abrem espago para
investigagcdes sobre como diferentes desenhos de regras fiscais, limites de endividamento e
mecanismos de transferéncias intergovernamentais podem alterar os incentivos politicos no
nivel subnacional. Estudos comparativos entre paises federativos ou andlises de reformas
institucionais especificas no Brasil poderiam aprofundar a compreensao dos vinculos entre
politica fiscal e competicao eleitoral.

De forma abrangente, o artigo demonstra que o endividamento publico estadual ¢ um
elemento central da economia politica das eleicdes subnacionais no Brasil. Ao conectar
finangas publicas e resultados eleitorais por meio de uma estratégia empirica rigorosa, o
estudo contribui para o debate sobre governanca fiscal, federalismo e democracia, oferecendo
evidéncias que sdo diretamente relevantes para formuladores de politica, 6rgaos de controle e
para a comunidade académica.
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