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Resumo

Esta pesquisa investiga a influéncia de fatores enddgenos e exodgenos sobre a responsabilidade
fiscal dos estados brasileiros entre 2015 e 2022, motivada pela recorrente crise financeira
enfrentada pelas unidades federativas e pela necessidade de compreender os condicionantes que
afetam a sustentabilidade das contas publicas. A andlise considera que a eficicia da
responsabilidade fiscal emerge da interacdo entre caracteristicas internas de gestdo, estruturas
institucionais e choques externos de natureza macroecondmica e politica. Adota-se uma
abordagem quantitativa, com a aplicagdo de modelos econométricos com dados em painel,
complementados por estimagdes dindmicas via System GMM para controle de endogeneidade
e persisténcia fiscal. Os resultados evidenciam que fatores economicos, como o Produto Interno
Bruto per capita e a inflagdo, exercem influéncia significativa sobre os indicadores de
responsabilidade fiscal. No ambito das variaveis fiscais, a receita propria, os encargos da divida
e, sobretudo, os Restos a Pagar mostraram-se determinantes da responsabilidade fiscal,
indicando que a rigidez financeira e a postergagcdo de despesas comprometem o cumprimento
das regras fiscais. No campo politico, os efeitos mostraram-se heterogéneos: a orientagao
ideoldgica dos governos apresentou relacdo com a responsabilidade fiscal, enquanto que
governos reeleitos apresentam impacto limitado no comprometimento fiscal. Os achados
indicam que a responsabilidade fiscal associada ao cumprimento das regras fiscais esta
condicionada por fatores contingenciais estruturais € conjunturais. O estudo contribui para o
avancgo da literatura ao analisar a responsabilidade fiscal no &mbito subnacional, incorporando
variaveis ainda pouco exploradas, como os Restos a Pagar, e ao evidenciar que crises
macroecondmicas, instabilidade politica e limita¢des estruturais desempenham papel decisivo
no comprometimento com as regras fiscais e da responsabilidade fiscal dos estados brasileiros.

Palavras-chave: Responsabilidade Fiscal, Regras Fiscais, Finangas Publicas, Estados
Brasileiros.
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1. INTRODUCAO

Decorridos vinte e cinco anos desde a promulgacao da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), observa-se que diversos estados brasileiros ainda enfrentam fragilidades financeiras,
evidenciadas por resultados fiscais que suscitam preocupacao. Inspirada em experiéncias
internacionais destinadas a mitigacao de desequilibrios fiscais, conforme assinalam Nascimento
e Debus (2002), Toledo e Rossi (2005), Gerigk e Clemente (2011), a LRF consolidou-se como
marco normativo estruturante das financas publicas nacionais. Ao instituir principios de
prudéncia na gestdo fiscal, o diploma legal passou a orientar o planejamento or¢amentario, o
controle do endividamento, a imposi¢do de limites as despesas com pessoal, a ampliagcdo da
transparéncia e o fortalecimento dos mecanismos de controle social (Medeiros et al., 2017; Cruz
& Afonso, 2018). Esses fundamentos tornaram-se essenciais para promover maior disciplina
fiscal e aprimorar a capacidade estatal de condugao responsavel das contas publicas.

No entanto, nos ultimos anos tem-se observado uma deterioragcdo progressiva das
finangas dos governos subnacionais no Brasil e uma dificuldade em cumprir com as regras
dadas pela LRF (Torrezan & Paiva, 2021). Diversos estados brasileiros passaram a enfrentar, a
partir de 2015, uma grave crise financeira, que comprometeu sua capacidade de honrar os
encargos da divida junto & Unido. Em situacdo critica de desequilibrio fiscal, alguns estados
decretaram estado de calamidade publica, evidenciando a deterioragdo das finangas
subnacionais e a insuficiéncia dos mecanismos tradicionais de disciplina fiscal. As dificuldades
fiscais enfrentadas pelos entes brasileiros ressaltam a importancia de ferramentas capazes de
oferecer um diagnostico preciso da saude financeira das gestdes publicas, contribuindo para a
formulacao de estratégias de recuperagdo econdmica mais eficazes (Batista & Cruz, 2020;
Campos & Cysne, 2023; Simdes & Ribeiro, 2024). Contudo, ainda cabe um levantamento mais
profundo para identificar as diversas razdes e determinantes que levam os estados a romperem
com a responsabilidade fiscal.

Dessa forma, o problema de pesquisa pode ser formulado da seguinte maneira: em que
medida o nivel de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros ¢ influenciado por fatores
endogenos as finangas publicas estaduais e por fatores exdgenos de natureza macroecondmica
e politica? Esta pesquisa tem como objetivo analisar os fatores determinantes que influenciam
a responsabilidade fiscal dos estados brasileiros.

Para atender aos objetivos em questdo foram examinadas informagdes financeiras
provenientes do Relatorio Resumido da Execugdo Or¢amentaria (RREO) e do Relatorio da
Gestao Fiscal (RGF) dos estados, considerando o periodo de 2015 a 2022. Com o intuito de
cumprir esse objetivo, a pesquisa analisa indicadores de resultados financeiros dos governos
subnacionais estaduais como representativos de variaveis relacionadas a responsabilidade
fiscal. O estudo realiza a analise separada de trés modelos — econdmico, fiscal e politico —
aplicados a trés indicadores de responsabilidade fiscal selecionados, o que possibilita
identificar, de maneira mais acurada, a existéncia ou ndo de efeitos associados aos fatores
contingenciais sobre a responsabilidade fiscal. Um modelo econométrico dinamico (S-GMM)
com dados em painel foi proposto para averiguar o efeito de elementos conjunturais e estruturais
de natureza macroecondmica, fiscal e politico/institucional sobre o compromentimento das
regras fiscais pelos entes da federacgao.

Diante da deterioracdo recorrente das financas publicas estaduais torna-se essencial
analisar tanto os elementos enddgenos relacionados a gestao das financas publicas quanto os
fatores exdgenos de natureza macroecondmica e politica que condicionam o nivel de
responsabilidade fiscal das unidades federativas. Além de contribuir para o avango da literatura,
esta pesquisa busca identificar e compreender as varidveis que propulsionam o desequilibrio
fiscal e comprometem o cumprimento das metas estabelecidas pela LRF, considerando, ainda,
as expressivas disparidades regionais que caracterizam o pais € moldam, de forma heterogénea,
a dinamica fiscal entre os entes subnacionais.
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Embora diversos estudos prévios tenham contribuido para a compreensdo dos
determinantes de esequilibrios financeiros e responsabilidade fiscal, ainda se faz necessaria
uma ampliagdo das investigacdes considerando a influéncia de fatores contingenciais. Novas
variaveis foram testadas sob especificagdes econométricas mais robustas, o que confere maior
rigor em nossos resultados em relacdo a outros estudos ja realizados. Os resultados
demonstraram que fatores economicos (PIB e Inflacdo), fiscais (encargos da divida, autonomia
arrecadatoria, restos a pagar) e politicos (ideologia partidaria e crises politicas) influenciam no
compromentimento das regras de responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros.

Esta pesquisa estd estruturada em cinco partes, incluindo a presente introducdo. Na
secdo 2, apresenta-se a revisao de literatura sobre o tema. Em seguida, sao detalhados os
procedimentos metodoldgicos (se¢do 3) que sustentam os resultados expostos na se¢do 4. Por
fim, na se¢do 5 sdo apresentadas as conclusoes e sugestdes para futuras pesquisas.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. RESPONSABILIDADE FISCAL NA PRESENCA DE REGRAS FISCAIS

Desde a década de 1980, diversos paises em desenvolvimento vém enfrentando
desequilibrios fiscais recorrentes, movimento que impulsionou a adogao de regras fiscais como
instrumentos de disciplina orcamentaria. A literatura econOmica, tanto nacional quanto
internacional, apresenta multiplas concepgdes sobre o tema, refletindo abordagens
institucionais, politicas e normativas que moldam a gestdo das financas governamentais
(Lopreato, 2022; Sacramento & Raupp, 2023). As regras fiscais consistem em restricdes
permanentes impostas a conducao da politica fiscal, geralmente expressas por metas numéricas
aplicadas a indicadores agregados de resultado primario, déficit nominal, endividamento ou
componentes especificos do orgamento, conforme a formulagao classica de Kopits e Symansky
(1998). Estudos recentes expandem essa discussdo ao demonstrar que regras fiscais bem
desenhadas podem contribuir ndo apenas para a sustentabilidade macroecondmica, mas também
para mitigar efeitos distributivos adversos, como evidenciam Combes et al. (2025) ao analisar
seus impactos sobre desigualdade de renda em economias avangadas.

No cerne dessas discussdes, o conceito de responsabilidade fiscal refere-se a condugdo
das contas publicas de modo a assegurar a solvéncia intertemporal do Estado, o controle da
trajetoria da divida e a eficiéncia alocativa dos recursos governamentais, conforme sustentam
autores classicos das finangas publicas (Bohn, 1998; Alesina & Perotti, 1999). Essa
compreensao foi aprofundada mais recentemente por analises que destacam a importancia dos
fundamentos macroecondmicos, da governanca fiscal e da resiliéncia institucional para a
sustentabilidade fiscal (Nunes & Nunes, 2024; Afonso et al., 2025). Nesse sentido, Simsek e
Bekar (2008) afirmam que regras fiscais constituem instrumentos relevantes de estabilizagao,
favorecendo o equilibrio orgamentario e a previsibilidade da politica fiscal, sendo, portanto,
instrumentos normativos que sustentam a responsabilidade fiscal.

Sob a perspectiva institucional, responsabilidade fiscal esta associada a capacidade do
estado de formular e implementar politicas capazes de promover equilibrio estrutural, respeitar
restri¢des orgamentarias intertemporais e regras fiscais, e evitar condutas que comprometam a
estabilidade futura das financas governamentais. Kregel (2010) argumenta que
responsabilidade fiscal transcende a mera observancia de metas legais, envolvendo um
componente normativo de governanga que exige previsibilidade, estabilidade e coeréncia entre
decisdes de curto prazo e o comportamento fiscal de longo prazo. Essa visao ¢ compativel com
a literatura emergente da economia politica, que ressalta que regras e instituigdes fiscais sao
eficazes quando capazes de alinhar incentivos politicos com a sustentabilidade da politica
econdmica. A responsabilidade fiscal implica na adocdo de praticas de gestdo que mantenham
o crescimento do gasto e da divida em niveis compativeis com a capacidade futura de
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financiamento, fortalecendo a estabilidade macroeconomica e ampliando a resiliéncia do
Estado frente as flutuag¢des do ciclo econdmico (Cox et al., 2025).

Por outro lado, a literatura identifica que a irresponsabilidade fiscal se caracteriza pela
adog¢do de politicas que ampliam o déficit e o endividamento de maneira incompativel com a
sustentabilidade a longo prazo das contas publicas. Esse comportamento pode se manifestar na
expansao excessiva do gasto em periodos de bonanga, frequentemente motivada por incentivos
politicos de curto prazo, ou na adog¢do de politicas pro-ciclicas em momentos de retragdo
econdmica, aprofundando a deterioragdo fiscal (Barbosa Filho, 2017; Mercés & Freire, 2017;
Torrezan & Paiva, 2021).

Estudos sobre a governanga fiscal indicam que tais comportamentos irresponsaveis
podem decorrer de falhas na coordenacao intertemporal, fragilidades institucionais de controle
ou transi¢des politicas que reduzam a disciplina fiscal e comprometam a credibilidade da
politica econdmica (Rico et al., 2025). Do ponto de vista tedrico, Halac e Yared (2025)
demonstram que a alternancia entre regimes de responsabilidade e irresponsabilidade fiscal esta
diretamente associada a estrutura de incentivos enfrentada pelos governos, refor¢cando a
importancia de institui¢cdes e regras fiscais que limitem agdes discricionarias.

Inserida nessa perspectiva, a literatura de economia politica enfatiza que a
responsabilidade fiscal ¢ fortemente condicionada pelo comportamento oportunista de governos
em periodos eleitorais, sobretudo em democracias emergentes. Nessas situagdes, incentivos de
curto prazo tendem a estimular politicas pro-ciclicas, expansao de gastos e afrouxamento da
disciplina or¢amentaria, especialmente quando governantes podem postergar custos fiscais para
administracdes futuras. Beetsma, Debrun e Sloof (2022) destacam que assimetrias de
informagao entre governos e sociedade intensificam esse problema, ampliando o espaco para
manipulagdes discriciondrias e reduzindo a capacidade de monitoramento em geral.

A dimensdo politica e de governanga também encontra respaldo tedérico no modelo
formulado por Ales, Maziero e Yared (2014), segundo o qual a combinagdo entre incentivos
eleitorais imediatos e informagdo imperfeita gera ciclos politicos persistentes, nos quais
governos manipulam politicas fiscais e acumulam dividas de forma socialmente ineficiente.
Diante desses riscos, a transparéncia fiscal e a atuagdo de institui¢des independentes, como
conselhos fiscais e organismos de avaliagao or¢gamentaria, tornam-se elementos essenciais para
reforcar a accountability intertemporal e mitigar comportamentos oportunistas.

Em sintese, a responsabilidade fiscal compreende um conjunto integrado de regras,
praticas institucionais e decisdes politicas orientadas a sustentabilidade fiscal e a estabilidade
econdmica de longo prazo. Seu oposto - a irresponsabilidade - emerge quando incentivos
imediatistas, fragilidades institucionais ou falhas de coordenacdo comprometem a solvéncia
estatal e a capacidade do Estado de prover bens e servicos de maneira eficiente e estavel.

No Brasil, a responsabilidade fiscal veio ancorada ao debate de necessidade de ajuste
das contas publicas promovido pelo FMI na década de 1990. Lopreato (2022) observa que a
adocdo de instrumentos de controle fiscal foi influenciada por modelos ja consolidados em
outras economias. O acordo firmado pelo Brasil com o FMI em 1998, que incorporou regras
fiscais como parte da estratégia de enfrentamento da instabilidade macroeconémica, promoveu
mudangas significativas no arcabougo institucional e aproximou o pais das praticas
internacionais de disciplina fiscal. Nesse contexto, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
consolidou-se como um dos principais mecanismos de controle das finangas publicas no Brasil,
institucionalizando, segundo o autor, as regras decorrentes daquele acordo com o FMI.

A LRF incorporou principios e diretrizes inspirados em experiéncias internacionais
voltadas a mitigacdo dos desequilibrios fiscais, como destacam Nascimento e Debus (2002),
Toledo e Rossi (2005), e Gerigk e Clemente (2011). Para Moura et al. (2020), ao estabelecer
parametros claros para a conducdo das contas publicas, a LRF busca orientar a aplicacao
eficiente dos recursos, prevenir déficits estruturais, limitar o endividamento e impedir a
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assuncao de obrigagdes sem previsdo de receitas ou medidas compensatoérias. Ja Carvalho et al.
(2010) e Oliveira et al. (2020) consideram que a LRF tem como finalidade estabelecer diretrizes
para uma gestdo fiscal responsavel e equilibrada, aplicavel a todos os entes federativos e aos
diferentes poderes. O marco legal também determina a adogao de medidas corretivas imediatas
diante de desvios na execucdo fiscal, com o objetivo de preservar o equilibrio das contas
publicas e garantir a sustentabilidade financeira no longo prazo.

A responsabilizacdo da gestdo fiscal esta alicercada no planejamento, transparéncia,
controle e responsabiliza¢ao no uso dos recursos publicos, por meio de parametros relacionados
ao cumprimento de metas e limites legais (Cruz & Afonso, 2018). Além de atuar como
accountability fiscal, coibindo a aplicagdo do dinheiro publico sem planejamento e atendendo
a prioridades imediatistas, a LRF preconiza pela atuagdo de politicas publicas com isonomia
entre os entes federativos (Medeiros et al., 2017).

O controle da gestao fiscal, entendido como mecanismo de accountability fiscal, exige
dos entes federativos a prestacdo periodica de contas mediante a elaboragdo e divulgacao do
Relatorio de Gestao Fiscal. Esse instrumento permite monitorar indicadores or¢amentarios,
acompanhar a execucao das receitas, controlar as despesas publicas, melhorar a eficiéncia na
alocagdo dos recursos e assegurar a manutenc¢ao do equilibrio fiscal (Santos & Alves, 2011).

Nessa conjuntura, o0 monitoramento do controle e da responsabilidade fiscal passou a
ser institucionalizado pela LRF, por meio da defini¢do de indices de desempenho fiscal
fundamentados, em sua maioria, na base da Receita Corrente Liquida (RCL) dos entes
estaduais. Indices de Despesa de Pessoal, de Divida Consolidada, de Operacao de Crédito e de
Garantias e Contragarantias foram criados no Brasil pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
para fins de monitoramento. Esses indicadores permitem avaliar a capacidade de gestdo das
contas publicas, a sustentabilidade das despesas € o cumprimento dos limites legais. Além do
mais, foram criados indice com objetivo de avaliar a capacidade de pagamento (o CAPAG) dos
entes subnacionais conforme Portaria Normativa MF n® 1.583/2023 (Brasil 2023) e
apresentados na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Indicadores CAPAG - STN

Indicador Férmula Parametro Nivel

do indicador de Classificaciio
I  Endividamento Divida Consolidada Bruta / Receita ~ DC < 60% A
(DC) Corrente Liquida 60% < DC < 100% B
DC = 100% C
I Poupanga Despesa Corrente / Receita Corrente  PC < 85% A
Corrente (PC)* Ajustada 85% <PC <95% B
PC >95% C
III indice de Disponibilidade de Caixa Bruta- LR >5% A
Liquidez Relativa Obrigacgoes financeiras) / RCL 0<LR<5% B
(RL) <0 C

Nota: Endividamento (DC) = (Divida Consolidada) /(Receita Corrente Ajustada)

Poupanga Corrente (PC) = (Despesa Corrente )/(Receita Corrente Ajustada™*)

Liquidez Relativa (RL) = (Disponibilidade de Caixa Bruta - Obrigagdes financeiras)/RCL

* PC considera Balangos anuais, os Demonstrativos de Contas Anuais ¢ os Relatérios Resumidos de Execugao
Orcamentaria do 6° bimestre dos trés ultimos exercicios e seu valor no ano "t" sera a média ponderada da relagao
entre a Despesa Corrente - DC e a Receita Corrente Ajustada - RCA dos exercicios anteriores.

** Calculo da Receita Corrente Ajustada = RCL (-) transferéncias legais entre entes (+) receitas de operagdo de
crédito (+) alienacgdes bens (-) despesas correntes vinculadas a transferéncia de recursos para entes.

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados do STN.
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A responsabilidade fiscal constitui elemento fundamental na gestdo publica e na
preservacao da saude financeira dos entes estaduais. Nessa esteira, a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) estabeleceu regras e limites que disciplinam a atuacdo dos entes federativos,
fortalecendo a transparéncia e o controle fiscal. Adicionalmente, o Indice de Capacidade de
Pagamento (CAPAG), desenvolvido pela Secretaria do Tesouro Nacional, atua como um
instrumento adicional de avaliacdo do desempenho da Responsabilidade Fiscal no Brasil.

De acordo com Afonso et al. (2025), o equilibrio das contas publicas requer uma
investigacdo nao apenas da relacao entre receitas e despesas or¢gamentarias, mas também das
reagdes fiscais dos governos. No ambito subnacional, estudos pioneiros buscaram compreender
os determinantes do desequilibrio financeiro dos entes federativos. Bovo (2001), ao analisar a
relag@o entre gastos sociais e desequilibrio financeiro em 42 municipios do estado de Sao Paulo
no periodo de 1984 a 1994, identificou que a evolugcdo dos gastos sociais municipais nao
apresentou correlagdo significativa com fatores politicos, demograficos ou socioecondmicos
locais. Em contrapartida, as decisdes das administracdes municipais mostraram-se fortemente
condicionadas a redugdo dos investimentos federais na area social e a universalizagdo do
sistema de protegdo social, especialmente no setor da satude.

A crise fiscal dos estados brasileiros também tem sido amplamente investigada a luz de
episodios recentes de calamidade financeira. Nascimento et al. (2020), ao categorizar os estados
entre aqueles que decretaram ou ndo estado de calamidade publica no periodo de 2012 a 2018,
identificaram que a Receita Corrente Liquida, o Passivo Circulante e a Divida Consolidada
Liquida exercem impacto positivo e significativo sobre a probabilidade de decretacdo de
calamidade financeira. Estudos de natureza mais especifica, como os de Torrezan e Paiva
(2021) e Mercés e Freire (2017), aprofundaram a analise da crise fiscal e da implementacao do
Regime de Recuperagdo Fiscal no estado do Rio de Janeiro, enquanto Batista e Cruz (2020)
destacaram a relevancia dos fatores de vulnerabilidade e da capacidade de antecipagdo para a
resiliéncia fiscal dos estados brasileiros no periodo de 2007 a 2016.

No campo da gestdo fiscal municipal, Cruz e Afonso (2018) analisaram a relagdo entre
indicadores de cumprimento de metas e limites fiscais e varidveis associadas aos pilares do
planejamento, transparéncia e controle, com base em dados de 282 municipios brasileiros no
periodo de 2010 a 2013. Os resultados evidenciaram baixa correlagdo entre os proprios
indicadores fiscais e associagdo limitada com as demais dimensdes da gestao fiscal, revelando
fragilidades na articulagdo entre planejamento, transparéncia e controle. De forma
complementar, Cruz et al. (2018) examinaram os efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal no
estado do Rio de Janeiro entre 2001 e 2017, concluindo que, embora a LRF tenha atuado como
instrumento disciplinador até 2012, mostrou-se insuficiente para conter a deterioracdo fiscal
observada a partir de 2014. Resultados distintos foram observados por Santos e Alves (2011),
que identificaram melhorias significativas no desempenho financeiro e na execugdo
or¢amentdria dos municipios do Rio Grande do Sul ap6s a implementagdo da LRF.

Estudos mais recente também tem explorado a relagdo entre regras fiscais, crescimento
econdmico e despesas publicas. Arraes et al. (2024), ao analisarem a influéncia do crescimento
econdmico sobre a variagdo das despesas com pessoal nos estados brasileiros, identificaram
impacto positivo e estatisticamente significativo do Produto Interno Bruto, dos parametros da
LRF e do tamanho populacional sobre a dindmica dessas despesas. Em nivel internacional,
Grosse-Steffen et al. (2025) demonstraram que economias dotadas de regras fiscais apresentam
maior capacidade de absor¢do de choques exdgenos adversos, enquanto Potratke (2025), por
meio de revisdo sistematica da literatura, evidenciou que tais regras tendem a reduzir déficits,
conter gastos e diminuir os custos de endividamento, sem comprometer o investimento publico.
Resultados convergentes foram identificados por Badinger e Reuter (2017), que observaram
maior disciplina fiscal e estabilidade macroecondmica em paises com regras fiscais mais
rigorosas.
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No tocante & mensuragdo do desempenho fiscal, Costa e Raupp (2019) ressaltam a
inexisténcia de um conjunto padronizado de indicadores, destacando que a escolha das métricas
depende do objetivo especifico de cada pesquisa. Essa heterogeneidade metodologica também
se reflete nos estudos que analisam fatores politicos e socioecondmicos associados a condi¢ao
financeira dos entes subnacionais. Ales et al. (2014) demonstram que a dindmica fiscal ¢
influenciada por ciclos politicos, nos quais governantes, sujeitos a restricoes de compromisso €
assimetrias de informagdo, tendem a adotar decisdes fiscais oportunistas, comprometendo o
equilibrio intertemporal das contas publicas.

A luz da revisio de literatura realizada, observa-se que, embora os estudos anteriores
tenham avancado significativamente na compreensao da sustentabilidade das finangas publicas
e dos efeitos das regras fiscais, ainda persistem lacunas relevantes no que se refere a analise
integrada dos fatores enddgenos e exdgenos que condicionam a responsabilidade fiscal. De
modo geral, grande parte das pesquisas concentra-se em recortes temporais restritos ou em
abordagens unidimensionais, as quais ndo capturam plenamente a dindmica intertemporal nem
a heterogeneidade estrutural existente entre os estados brasileiros.

Embora muitos estudos tenham se atentado ao problema dos desequilibrios financeiros
nas contas publicas estaduais, poucos tem dado foco no sentido do rompimento das regras de
responsabilidade fiscal. A quebra do comprometimento com as regras fiscais estabelecidas pela
LRF leva a um cendrio de indisciplina fiscal e inviabiliza a sustentabilidade de longo prazo das
finangas publicas. O diferencial da investigacao que aqui se propde vai no sentido de verificar
que elementos econdmicos, fiscais e politico/institucionais influenciam na quebra da
responsabilidade fiscal pelos entes subnacionais brasileiros. O ambiente de recorrente crise
fiscal vivenciado por estados brasileiros reforcam a necessidade desta investigacao.

3. METODOLOGIA

Desequilibrios fiscais persistentes decorrentes da Irresponsabilidade Fiscal podem gerar
impactos adversos, como o comprometimento da presta¢do de servigos publicos a sociedade, a
reduc¢do dos investimentos governamentais, a diminui¢ao do nivel de confianga dos investidores
e o aumento da divida publica. Nesse contexto, diversos paises passaram a adotar regras de
responsabilidade fiscal com o propdsito de promover o equilibrio das contas publicas e
assegurar a sustentabilidade financeira no longo prazo.

No entanto, a elaboragdo das regras fiscais desconsiderou, em muitos casos, fatores
enddgenos e exdgenos que condicionam a responsabilidade fiscal dos entes federativos, o que
pode limitar sua efetividade e enfraquecer os incentivos ao cumprimento adequado das normas
fiscais. Essa lacuna evidencia a importancia de investigar como fatores contingenciais
influenciam o nivel de responsabilidade fiscal, e diante disso, passa-se aos aspectos
metodologicos para testar o impacto de diversas variaveis.

3.1. AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

A populacao estudada compreende os 26 estados brasileiros e o Distrito Federal,
abrangendo o periodo de 2015 a 2022. A escolha desse intervalo temporal fundamenta-se em
trés aspectos principais. Em primeiro lugar, nesse periodo, diversos estados brasileiros
enfrentaram acentuado desequilibrio em suas finangas publicas, culminando, em alguns casos,
na decretacdo de estado de calamidade financeira. Em resposta a esse cenario, o governo central
instituiu dois programas de recuperagdo fiscal, voltados ao apoio dos entes subnacionais em
situacdo de grave deterioragdo fiscal, o que torna o periodo particularmente relevante para a
analise do comportamento dos indicadores de responsabilidade fiscal. Em segundo lugar, o
intervalo compreende os anos de 2015 e 2016, marcados por uma intensa crise politica e de
governabilidade no pais, a qual dificultou a implementacdo de medidas de ajuste fiscal e de
estimulo ao crescimento econdmico, culminando no processo de impeachment presidencial. Em
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terceiro lugar, a partir de 2015, os estados passaram a adotar, de forma mais consistente, os
procedimentos contabeis aplicaveis as entidades do setor publico, em conformidade com as
Normas Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Setor Publico (NBC TSP), emitidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), com referéncia as contas de 2014 (Santos et al.,
2022). Essa padronizagdo contribuiu para o aprimoramento da comparabilidade das
informacodes fiscais ao longo do periodo analisado. Por fim, o intervalo temporal estudado
abrange tanto o periodo de elevagdo inflaciondria quanto os impactos decorrentes da pandemia
de COVID-19, eventos que alteraram significativamente o comportamento das receitas e
despesas publicas e que justificam sua inclusdo na analise.

Os dados fiscais dos estados e do Distrito Federal foram obtidos no Sistema de
Informacgdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONF), disponibilizado pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN). As variaveis econdmicas, referentes ao Produto Interno
Bruto (PIB) e a inflagdo, foram extraidas da base de dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). J4 as informagdes relativas as variaveis politicas foram coletadas no sitio
eletronico do Tribunal Superior Eleitoral (TSE).

3.2. VARIAVEIS DE RESPONSABILIDADE FISCAL

Considerando que esta pesquisa se dedica a examinar o cumprimento da
responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros, optou-se pela utilizagdo dos indicadores
oficialmente adotados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e que sdo apresentados na

Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 — Indicadores de Responsabilidade Fiscal — Variaveis dependentes

Limite Classificacio para
Indices Sigla Foérmula prudencial ¢ .p Interpretacao fiscal
fiscal fins da pesquisa
. Indica que o estoque da
Cumprimento da ;- ,
Divida <DC 100% responsabilidade divida estafiugl esta
. dentro do limite legal da
1. Consolidada fiscal LRE
Endividamento bC (D%)O irl:flfslta Descumprimento Indica excesso de
. da endividamento e
> 0,
Liquida (RCL) = DC 100% responsabilidade descumprimento das
fiscal regras da LRF.
Cumprimento da Indica controle das
<EC95%  responsabilidade ~ 4CSPesas correntes,
Despesa fiscal preservando capacidade
2 — Despesa EC Corrente (EC) / de investimento.
Corrente Receita Corrente Descumprimento Indica rigidez
Liquida da orcamentaria e
> o
2 EC95% responsabilidade deterioracdo do equilibrio
fiscal de curto prazo.
Cumprimento da Indica que o ente observa
<LDP60% responsabilidade | Pivel prudencial de
Despesa de fiscal comprometimento da
3 — Despesa LDP Pessoal (LDP/ Receita Corrente Liquida.
com Pessoal Receita Corrente Descumprimento Evidencia pressao da
Liquida (RCL) < o da folha e risco de sangdes
2DC 60% responsabilidade fiscais.
fiscal

Fonte: Elaboragdo propria, adaptado dos indices da STN.

Optou-se, nesta pesquisa, por operacionalizar os indicadores fiscais como variaveis
continuas nos modelos econométricos, ao invés de sua transformag¢ao em variaveis dicotomicas.
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Essa escolha metodologica mostra-se mais adequada a natureza dos dados, uma vez que amplia
a sensibilidade analitica para captar variagdes graduais no nivel de responsabilidade fiscal entre
os estados ao longo do tempo. Quanto maior o valor da variavel continua representativa dos
indicadores apresentado na Tabela 2, maior a irresponsabilidade fiscal.

3.3. VARIAVEIS INDEPENDENTES

As variaveis independentes foram agrupadas em trés categorias: economica, fiscal e
politica. Essa organizagdo permite identificar com melhor precisdo os efeitos especificos de
cada dimensao sobre os indices de responsabilidade fiscal, evitando sobreposi¢do interpretativa
e fortalecendo a consisténcia estatistica das estimativas. Ademais, a variavel crise politica
(D_CPOL) referente a instabilidade dos anos 2015 e 2016 foi incluida como varidvel de
controle, operacionalizada por meio de uma proxy destinada a captar os impactos desse contexto
sobre o comportamento fiscal dos estados.

A Tabela apresenta a descricao das variaveis independentes utilizadas na pesquisa, suas
respectivas formas de operacionaliza¢do, o sinal esperado dos coeficientes e a formulagdo
estatistica das hipoteses testadas.

Tabela 3 — Descriciio das Variaveis Independentes

Variavel Formacao da variavel Sinal Esperado  Formulacio estatistica da
1)) (I (I11) hipétese
Iv)
Variaveis Econdomica

PIB Log PIB per capita deflacionado (-) H1: B, <O

INF Variagdo percentual anual do IPCA ) H2: B, <0
estadual

D CPOL Dummy (1 = anos de crise ) H3: B3 >0
econdmica/politica; 0 = demais
anos)

Variaveis Fiscal

REC PROP % Receita Propria / Receita -) H4:Bs<0
Corrente

ENC DIV Juros da divida publica (+) H5:B8s>0

RAP Restos a Pagar Processado (+) H6: B> 0
(liquidado) inscrito no exercicio

D CPOL Dummy (1 = anos de crise ) H3:3;>0
econdmica/politica; 0 = demais
anos)

Variaveis Politica

DIR Dummy (1 = Governo de ) H7:B7<0
orientagdo ideologica a direita; 0 =
demais)

ESQ Dummy (1 = Governo de +) H8:pz>0
orientagdo ideoldgica a esquerda; 0
= demais)

REE Dummy (1 = Governador em ) H9:fo>0
segundo mandato; 0 = primeiro
mandato)

D CPOL Dummy (1 = anos de crise ) H3:3:;>0

econdmica/politica; 0 = demais
anos)

Fonte: Elaboragao propria.

No que se refere a variavel inflagdo (INF), ressalta-se que ndo existe, no Brasil, um
indice oficial de inflagdo calculado especificamente para cada unidade da federacao. O Instituto
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Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulga indicadores regionais de inflagdo apenas
para determinados municipios, sobretudo aqueles localizados em regides metropolitanas.
Diante dessa limitagdo, adotou-se uma estratégia de aproximacao territorial, utilizando as
variagoes inflacionarias dos municipios de referéncia divulgados pelo IBGE como proxies para
os respectivos estados. Essa abordagem fundamenta-se em técnicas de interpolacdo espacial
pelo método do vizinho mais proximo, conforme descrito por Burrough e McDonnell (1998),
as quais permitem estimar valores para areas sem observacdo direta a partir de unidades
geograficas adjacentes.

Em relacdo a ideologia partidaria (DIR e ESQ) adotou-se a classificagdo padronizada da
ideologia proposta por Bachini et al. (2022), os quais desenvolveram um mapeamento
sistemdtico do posicionamento dos partidos politicos brasileiros ao longo do espectro
1deoldgico, classificando partidos em ideologias de direita, esquerda e centro, permitindo maior
comparabilidade e consisténcia na operacionalizac¢do das variaveis politicas utilizadas.

Adicionamente, foi realizada uma analise de correlagdo exclusivamente entre as
variaveis independentes, uma vez que o propdsito central consiste em identificar potenciais
indicios de multicolinearidade, o que inviabilizaria a interpretacdo econométrica dos
coeficientes estimados. Nesse sentido, as varidveis dependentes foram desconsideradas da
matriz, por representarem os indicadores de responsabilidade fiscal utilizados como varidveis-
resposta nos modelos (Gujarati, 2011; Favero & Belfiore, 2017). Os resultados evidenciaram
auséncia de multicolinearidade severa entre os regressores, dado que nao foram identificados
coeficientes iguais ou superiores a 0,80, limite usualmente adotado como ponto critico para
diagnostico preliminar de colinearidade (Gujarati, 2011).

3.4. MODELO ENCONOMETRICO

Com o objetivo de testar estatisticamente as hipoteses formuladas, especificou-se trés
equagdes de regressdo destinadas a examinarem o comportamento dos indicadores de
responsabilidade fiscal, a saber: endividamento (DC), despesa corrente (EC) e despesa com
pessoal (LDP). Optou-se por agrupar as variaveis explicativas em trés categorias analiticas:
econdmica, fiscal e politica, correspondentes a condicionantes estruturais, conjunturais e
institucionais de responsabilidade fiscal subnacional. Essa estratégia metodologica permite
explorar a heterogeneidade dos efeitos entre grupos de varidveis, ampliar a capacidade
explicativa do modelo e identificar padrdes consistentes de associacdo entre os fatores
explicativos e o nivel de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros. Dado o limitado
numero de observacdes da amostra, preferiu-se estimar cada modelo com regressores de
dimensdes individuais ao invés de um modelo com todas as dimensdes conjuntamente,
evitando-se, dessa forma, grandes perdas de graus de liberdade.

As equagoes estimadas sdo apresentadas abaixo:

DCit = By + pr DCi -1 + xECO;¢ + wy FISC;y + 63, POL;; + v, D_CPOL; + & (D)
ECiy = By + px ECi 1 + 9 ECO; + wy FISC;y + 6, POL; + v D_CPOL;; + & (2)
LDPit = ,Bk + Pk LDPi,t—l + QDkECOit + (A)kFISCl't + 5kPOLit + ]/kD_CPOLl't + Eit (3)
em que: DC; , EC;; e LDP, representam, respectivamente, os indicadores de
endividamento, despesa corrente, ¢ despesa de pessoal apresentados na Tabela 2; ECO;;
representa o vetor de variaveis econdmicas como PIB e Inflacdo; FISC;; representa o vetor de
variaveis fiscais como o indicador de autonomia de receitas proprias, encargos da divida
publica, e restos a pagar; POL;, representa o vetor de varidveis politicas como ideologia do
governo (esquerda e direita), e continuidade administrativa (governo de reelei¢dao); D_CPOL;;
representa uma dummy de crise politica referente aos anos de 2015 e 2016; B representa o
intercepto da regressao; py, @i, Wk, € 8, representam os coeficientes da condi¢do dindmica
(variavel dependente defasada) e das varidveis das dimensdes econdmica, fiscal e
www.congressousp.fipecafi.org
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politico/institucional, respectivamente; ¢&;; representa o termo de erro da regressdo; “i
corresponde ao estado da federagado; “t” representa o ano de analise.

A modelagem econométrica foi executada no software EViews e estruturada com base
em regressoes lineares para dados em painel. Por reconhecer a possibilidade de endogeneidade,
persisténcia temporal nas variaveis fiscais e correlagdo serial dos residuos — caracteristicas
amplamente documentadas na literatura sobre finangas publicas, prop0s-se para analise dos
resultados estima¢des com modelos dindmicos por meio do Método dos Momentos
Generalizados (GMM) sistémico, conforme formulagdes de Blundell € Bond (1998). O uso do
System-GMM permite lidar com problemas de simultaneidade, viés de variavel omitida e
autocorrelacdo serial, ao empregar instrumentos internos baseados em valores defasados das
proprias varidveis endogenas. A adequagdo dos instrumentos foi avaliada por meio do teste de
Hansen/Sargan para sobreidentificacdo, enquanto a consisténcia dinamica do modelo foi
examinada por meio dos testes AR(1) e AR(2) aplicados aos residuos em diferencas.

A discussdo da presenca de endogeneidade em modelos fiscais ¢ recorrente, sobretudo,
quando se coloca variaveis econdmicas e institucionais como regressores. Conforme apontado
por Fabrizio e Mody (2006), varidveis orcamentarias, institucionais e até mesmo politicas
podem apresentar problemas de causalidade reversa em que os resultados orgamentarios podem
influenciar a evolugdo das instituicdes politicas e fiscais.

De acordo com Blundell e Bond (1998), o S-GMM apresenta resultados mais confiaveis
diante de variaveis com alta persisténcia quando comparado ao Difference-GMM (D-GMM).

Nos modelos GMM, as variaveis instrumentais assumem o papel de separar o efeito das
varidveis explicativas que ndo estdo correlacionadas ao termo de erro da regressdo. Neste
estudo, utilizou-se como instrumentos apenas as variaveis explicativas com 1 ou 2 defasagens.
Para gerar estimadores eficientes, as condigdes de momento e sobreidentificacdo das restrigoes
relacionadas aos instrumentos precisam ser obedecidas (Wooldridge, 2001). Nesse sentido,
utiliza-se, em geral, o teste J para testar a validade das condi¢des de momento e
sobreidentificacdo das restricdes (Hansen, 1982).

Em modelos dinamicos como ¢ o caso do S-GMM, acrescenta-se a variavel dependente
defasada aos regressores para capturar a possivel influéncia direta de valores passados da
varidvel de resposta sobre seus valores contemporaneos. O objetivo ¢ capturar a persisténcia de
eventos passados sobre o cenario atual, pois surge a hipotese de que as variaveis dependentes
(os indices que medem a responsabilidade fiscal) possa ter um efeito Backward Looking.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para validar as hipoteses formuladas pela pesquisa, procedeu-se a estimagdao dos
modelos econométricos especificados nas Equagdes 1, 2 e 3, conforme descritos no item 3.4
deste estudo, cujo resultados estimados sdo reportados na Tabela 4 a seguir:

Para todos os modelos estimados, o teste J-Sargan apontou a validade dos instrumentos
utilizados, demonstrando que eles sao exdgenos e nao correlacionados com os termos de erro
do modelo. A inclusdo da variavel dependente defasada mostrou-se positiva e estatisticamente
significante em todas as variagdes de modelo, o que denota uma inércia temporal de resultados
passados em perpetuar medidas de irresponsabilidade fiscal. Tal evidéncia sugere que o
comportamento fiscal corrente ¢ fortemente condicionado por resultados passados,
confirmando que os processos de ajuste fiscal ndo ocorrem de forma imediata, mas se
desenvolvem de maneira gradual e cumulativa.
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VAR.DEP;;_;

PIB
INF

D_CPOL

REC_PROP
ENC DIV

RAP

DIR

ESQ
REE

Obs
J-Statistic

J-test (p-valor)
Instrumentos
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Tabela 4 — Variaveis do modelo estatistico S-GMM: Responsabilidade Fiscal - estados brasileiros (2015-2022)
Varidveis Econdmicas

Indice 1
(1D
0,0387%**
(0,0175)
-0,6238%**
(0,0322)
-1,0156%**
(0,1667)
-0,0619***
(0,0101)

162
22,7487
0,1576
21

Indice 2
(11
0,1691**
(0,0714)
-0,1662%**
(0,0286)
-0,8657***
(0,0922)
-0,0250%**
(0,0046)

162
21,5289
0,2035
21

Indice 3 Indice 1
(Iv) V)
0,2280%** 0,3785%**
(0,0402) (0,0177)

-0,1139%**
(0,0191)
-1,0004***
(0,0727)
0,0051 0,0821
(0,0045) (0,0070)
-0,4323%**
(0,1140)
0,0029
(0.2344)
3,1854%**
(0,2444)
162 162
165114 21,0337
0,4879 0,2777
21 23

Nota: *** Significante a 1%, **Significante a 5 % e * Significante a 10%.
Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do EViews

Variaveis Fiscais

Indice 2
(VD
0,0774%**
(0,0283)

0,0022
(0,0069)

-0,3346%
(0,0622)
3,8009%%**
(0,3182)
1,6466%**
(0,1741)

162

22,4593

0,1677
2
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Indice 3 Indice 1
(VII) (VIII)
0,4786%** 0,4820%**
0,0464)  (0,0099)
0,0002 0,0079
0,0064)  (0,0055)

-0,2183*
(0,1128)
2,7867***
(0,3122)
0,5861***
(0,1515)
-0,0646*
(0,0385)
0,3051***
(0,0560)
0,0180
(0,0339)
162 162
20,0693 25,5472
0,2707 0,1433
22 24

Variaveis Politicas

Indice 2
(IX)
0,4194%**
(0,0444)

-0,0525%%%*
(0,0045)

-0,034
(0,0754)
0,2611%*
(0,1240)

0,1539%%*
(0,0349)
162
18,6735
0,3479
22

Indice 3
(X)
0,6314%**
(0,0168)

-0,0166%**
(0,0021)

-0,0554%*
(0,0294)
0,1146%**
(0,0391)
0,0426%**
(0,0169)
162
24,4682
0,2225
25
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Com base na Erro! Fonte de referéncia nao encontrada., os resultados das variaveis
econdmicas evidenciam desempenho estatistico consistente e elevada capacidade explicativa.
A variavel Produto Interno Bruto per capita (PIB), expressa em logaritmo e deflacionada,
apresentou coeficientes negativos e estatisticamente significativos ao nivel de 1% em todos os
indices analisados, conforme reportado na Erro! Fonte de referéncia nio encontrada.,
colunas II, IIT e IV. Esse resultado indica que maiores niveis de desenvolvimento econdmico
estdo associados a menores niveis de desequilibrio fiscal, tanto no longo prazo, mensurado pelo
Indice 1 (Divida Consolidada/Receita Corrente Liquida — DC/RCL), quanto nas dimensdes de
curto prazo, representadas pelos Indices 2 (Despesa Corrente/RCL) e 3 (Despesa com
Pessoal/RCL). A consisténcia do sinal negativo e da elevada significancia estatistica reforca a
evidéncia empirica de que estados economicamente mais desenvolvidos dispdem de maior
capacidade de geracao de receitas proprias, bem como de maior flexibilidade na gestao das
despesas publicas, o que contribui para a sustentabilidade das contas publicas. Esses achados
fortalecem a relagdo empirica entre desenvolvimento econdmico e responsabilidade fiscal,
corroborando a hipdtese de que condigdes econdmicas mais favoraveis ampliam o espaco fiscal
e reduzem a vulnerabilidade das finangas subnacionais. Dessa forma, os resultados da pesquisa
confirmam a Hipotese H1, indicando que um maior nivel de renda estd relacionado a menor
irresponsabilidade fiscal dos estados brasileiros. Essa evidéncia € consistente com a literatura
ao indicar que o crescimento econdmico amplia a base tributdria, fortalece a capacidade
arrecadatdria dos entes subnacionais e contribui para a melhoria dos indicadores fiscais, ao
mesmo tempo em que reduz pressdes relativas sobre o or¢amento publico. Esses achados
convergem com estudos que associam o aumento da renda per capita a sustentabilidade das
financas publicas (Neduziak & Correia, 2017; Rocha & Correia, 2025; Abbasov, 2025).

A wvariavel Inflacdo (INF) apresentou coeficientes negativos e estatisticamente
significativos ao nivel de 1% nos trés indices que representam a responsabilidade fiscal, em
consondncia com o sinal tedrico esperado (B2 < 0). Os coeficientes estimados foram de —1,0156
para o Indice 1 (Erro! Fonte de referéncia nao encontrada., coluna II; p < 0,01), de —0,8657
para o Indice 2 (Erro! Fonte de referéncia nio encontrada., coluna III; p < 0,01), e de de —
1,0004 para o [ndice 3 (Erro! Fonte de referéncia nao encontrada., coluna IV; p < 0,01),
indicando que elevacdes no nivel geral de pregos estdo associadas a reducdo do desequilibrio
fiscal. Esses resultados indicam que a inflagdo afeta a dinamica do equilibrio fiscal de forma
assimétrica no tempo. No curto prazo, a elevacdo do nivel geral de pregos tende a gerar um
efeito fiscal favoravel, ao ampliar a arrecadacdo nominal de maneira mais imediata, em
decorréncia da expansado das bases tributarias. Em contrapartida, os efeitos inflacionarios sobre
as despesas publicas manifestam-se de forma defasada, em razdo da rigidez orgamentaria e dos
mecanismos de indexacao parcial dos gastos, especialmente aqueles de natureza obrigatoria.
Dessa forma, os resultados corroboram a Hipotese H2, segundo a qual a inflagdo influencia a
dinamica fiscal e o cumprimento das metas de responsabilidade fiscal, em consonancia com a
literatura que destaca o papel dos choques inflacionarios e a disting@o entre seus efeitos de curto
e longo prazo sobre as finangas publicas (Dallacqua, 1989; Cos & Moral-Benito, 2016; Morris
& Reiss, 2020; Bankowski et al., 2023; Mihaljek, 2023a, 2023b; Staehr et al., 2024).

Os resultados do modelo de variaveis fiscais sao reportados nas colunas V, Vi e VII. A
varidvel REC_PROP apresentou coeficiente negativo e significante nos trés indices analisados.
Esse resultado sugere que maiores niveis de autonomia arrecadatoria estdo associados a redugdo
do grau de comprometimento da divida de longo prazo e da despesa de curto prazo. Esses
resultados confirmam a Hipotese H4 (B« < 0), uma vez que a maior autonomia arrecadatoria se
mostrou estatisticamente associada aos indices de responsabilidade fiscal.

A variavel Encargos da Divida (ENC DIV) apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significativos, em conformidade com o sinal tedrico esperado, nos modelos
estimados para os Indices 2 (Despesa Corrente/RCL) ¢ 3 (Despesa com Pessoal/RCL). Os
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coeficientes estimados foram de 3,8009, estatisticamente significativo ao nivel de 1%, para o
indice 2 (Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., coluna VI), e de 2,7867,
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, para o Indice 3 (Erro! Fonte de referéncia nio
encontrada., coluna VII). Esses resultados indicam que elevagdes nos encargos financeiros da
divida estdo associadas ao aumento do desequilibrio fiscal (portanto, da irresponsabilidade
fiscal), tanto no ambito das despesas correntes quanto no comprometimento das receitas com
gastos de pessoal. Por sua vez, o Indice 1 (Divida Consolidada/RCL), o coeficiente estimado
para a varidvel ENC DIV manteve sinal positivo (B = 0,0029), porém ndo apresentou
significancia estatistica no modelo estimado (Erro! Fonte de referéncia nio encontrada.,
coluna V), indicando auséncia de evidéncia empirica de associagao entre o custo da divida e o
estoque de endividamento de longo prazo, quando controladas as caracteristicas especificas e
invariantes dos estados. Em termos gerais, os resultados confirmam a Hipotese H5 (Bs > 0), ao
evidenciar que maiores encargos da divida pressionam os indicadores fiscal de curto prazo,
comprometendo a capacidade de gestao orgamentaria e, consequentemente, o cumprimento das
regras de responsabilidade fiscal. O comportamento observado sugere que o custo do
endividamento exerce papel central na dinamica das finangas estaduais, ampliando a rigidez
fiscal e dificultando ajustes discricionarios nos curto e médio prazos. Essas evidéncias
convergem com os achados de Mawejje e Odhiambo (2022) e Xu e Warner (2022), que
demonstram que o crescimento das despesas financeiras pressiona o déficit fiscal e reduz o
espago para gastos produtivos, comprometendo a eficiéncia da politica fiscal e a
sustentabilidade das contas publicas dos governos subnacionais.

A varidvel Restos a Pagar Inscritos (RAP) apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significante em todas as especificagdes estimadas, em conformidade com o
sinal tedrico esperado (s > 0). O aumento da inscri¢do de Restos a Pagar no exercicio corrente
esta associado a postergacdo de despesas, indicando a utilizagdo desse mecanismo como forma
de acomodacdo de restrigdes orcamentarias no curto prazo. Esses achados indicam que o
aumento da inscricdo de Restos a Pagar esta associado a expansdo das despesas, refletindo
praticas de postergagao de obrigagdes fiscais e ajustes contabeis de curto prazo, que evidenciam
a auséncia de observancia aos principios da responsabilidade fiscal. Tal comportamento
compromete a transparéncia e a sustentabilidade das contas publicas, corroborando a literatura
que identifica o uso dos Restos a Pagar como instrumento de gerenciamento fiscal
discricionario (Aratjo et al., 2023).

Por fim, apresenta-se a analise dos resultados da regressao referente ao modelo politico
(Tabela 4, colunas VIII, IX e X). A variavel Dummy Direita (DIR) apresentou coeficientes
negativos em todas as especifica¢des estimadas, em conformidade com o sinal tedrico esperado
(Bs < 0). A significancia estatistica mostrou-se mais consistente nos indicadores 1 e 3. Para o
Indice 1 (Divida Consolidada/Receita Corrente Liquida), o coeficiente estimado foi de —0,0646,
estatisticamente significativo ao nivel de 10% (Erro! Fonte de referéncia nio encontrada.,
coluna VII), enquanto, para o Indice 3 (Despesa com Pessoal/Receita Corrente Liquida), o
coeficiente foi de —0,0554, significativo ao nivel de 10% (Erro! Fonte de referéncia niao
encontrada., coluna X). No Indice 2 (Despesa Corrente/RCL), embora o coeficiente mantenha
sinal negativo, a significancia estatistica observada ndo se sustenta (Erro! Fonte de referéncia
nio encontrada., coluna IX), sugerindo que a associag@o entre orientagdo ideologica a direita
e a despesa de curto prazo nao ¢ verificavel. Contudo, os resultados confirmam a Hipotese HS,
sugerindo que governos de orientacdo a direita tendem a exercer menor irresponsabilidade
fiscal, refletida na contencdo das despesas correntes e de pessoal. Essa postura pode estar
associada a adocdo de politicas de austeridade e a énfase na estabilidade or¢amentaria,
caracteristicas recorrentes de administragoes fiscalmente conservadoras.

A varidvel Dummy Esquerda (ESQ) apresentou coeficientes positivos, em consonancia
com o sinal tedrico esperado (Bs > 0). Os coeficientes estimados foram de 0,3051,
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estatisticamente significativo ao nivel de 1%, para o Indice 1 (Erro! Fonte de referéncia nio
encontrada.,coluna VIII), de 0,2611, significativo ao nivel de 1%, para o Indice 2 (Erro! Fonte
de referéncia nao encontrada.,coluna 1X), e de 0,1146, significativo ao nivel de 1%, para o
Indice 3 (Erro! Fonte de referéncia nio encontrada., coluna X). Esses resultados confirmam
a Hipodtese H9, indicando que governos de orientagdo ideoldgica a esquerda exibem maior
propensdo ao descumprimento dos limites fiscais, o que pode estar associado a expansao de
gastos sociais, politicas redistributivas e aumento do investimento publico. Essa evidéncia
sugere que a ideologia politica influencia o comportamento fiscal, refletindo preferéncias por
politicas de estimulo a atividade economica e de ampliacdo da oferta de bens e servigos publicos
para populagao.

De modo geral, partidos situados a esquerda tendem a defender politicas mais
igualitarias e inclusivas, enfatizando um papel mais ativo do Estado na promoc¢ao do bem-estar
social. Em contrapartida, partidos posicionados a direita valorizam a liberdade economica, a
competitividade e menores niveis de intervengdo governamental, atribuindo ao mercado maior
capacidade para responder de forma eficiente aos desafios socioeconomicos (Bertulucci &
Pereira, 2024). Os resultados confirmam as hipoteses H8 e H9, corroborando as evidéncias
empiricas de Bartoluzzio et al. (2023), que identificam influéncia significativa da orientagao
ideoldgica na condugdo da politica fiscal e no nivel de responsabilidade fiscal observado entre
os entes subnacionais.

Por ultimo, ¢ relevante ressaltar que a varidvel “REE” que captura o efeito de segundo
mandato para o chefe de governo estadual mostrou-se positiva e estatisticamente significante
para os indices 2 e 3. Estas novas evidéncias confirmam que governadores em segundo mandato
adotam comportamento fiscal distinto daqueles em primeiro mandato, sendo menos
comprometido com os indicadores fiscais e, portanto, associados a maiores niveis de
irresponsabilidade fiscal. Diante desse conjunto de evidéncias, a Hipdtese H10 foi confirmada,
indicando que governos de reeleicdo implicam maior propensao ao descumprimento das regras
de responsabilidade fiscal. A literatura aponta que a preocupagao dos agentes politicos com sua
reputacao funciona como um importante mecanismo disciplinador. Para permanecerem
competitivos em ciclos eleitorais subsequentes, governantes precisam demonstrar, de maneira
recorrente, acdes compativeis com as expectativas e interesses dos eleitores, de modo a
justificar sua permanéncia no cargo (Besley & Case, 1995). Nesse sentido, Klein e Sakurai
(2015) apontam que gestores em primeiro mandato que pretendem disputar a reeleicao tendem
a adotar estratégias fiscais distintas a medida que o periodo eleitoral se aproxima, enquanto
gestores em segundo mandato tendem a adotar uma postura mais relaxada uma vez que nao
disputara mais diretamente o cargo em questao.

Em relagdo a variavel Crise Politica (D_CPOL) que captura o ambiente politico instavel
vivenciado pelo Brasil em 2015 e 2016, ¢ necessario interpretar os resultados com cautela. A
significancia estatistica ¢ constatada apenas para os indices 1 e 2 do modelo econdmico e
indices 2 e 3 do modelo politico. O sinal negativo evidencia que embora o pais passasse por
condigdes politicas e econdmicas instaveis, a preocupagdo com questao fiscal ndo foi deixada
de lado na sua totalidade. Esse resultado, embora com o sinal divergente com a hipotese (H3)
esperada, ¢ perfeitamente explicavel a luz do plano de austeridade fiscal com profundos cortes
de gastos langado pelo governo Dilma Rousseff naqueles anos de crise (Bem, 2018; Chernavsky
et al., 2020).

Em conjunto, os resultados do System GMM evidenciam que a responsabilidade fiscal
dos estados brasileiros ¢ condicionada por fatores econdmicos, fiscais e politicos, mesmo apds
o controle da endogeneidade e da dindmica intertemporal.

5. CONSIDERACOES FINAIS
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A presente pesquisa teve como proposito analisar em que medida fatores endogenos e
exogenos influenciam o nivel de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros. Partiu-se da
seguinte questdo central: em que medida a responsabilidade fiscal dos estados brasileiros ¢
afetada por fatores internos as finangas publicas estaduais e por fatores externos de natureza
macroecondmica e politico-institucional, no periodo de 2015 a 2022?

Para responder a essa questao, foram estimados modelos econométricos de dados em
painel, com énfase em estimagdes dindmicas via System GMM, utilizadas como estratégia de
robustez e controle de endogeneidade.

Os resultados indicam que o nivel de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros nao
¢ determinado por um unico vetor explicativo, mas resulta da interagdo entre condi¢des
estruturais, conjunturais e institucionais. No conjunto das variaveis econdmicas, constatou-se
que estados com maior nivel de desenvolvimento econdmico (PIB per capita) tendem a
apresentar menor grau de irresponsabilidade fiscal. Esse achado refor¢a a evidéncia de que uma
base econdmica mais robusta amplia a capacidade arrecadatoéria e a flexibilidade na gestao das
despesas publicas, favorecendo o cumprimento dos limites fiscais. No que se refere as variaveis
conjunturais, os resultados indicam que elevacdes no nivel geral de precos (inflagao) tendem a
reduzir temporariamente os indicadores de desequilibrios fiscal de curto prazo, em virtude do
crescimento nominal mais rapido das receitas em relagdo as despesas.

No campo do modelo das variaveis fiscais, os resultados da pesquisa evidenciariam
significancia estatisticas do pagamento dos encargos da divida e dos restos a pagar em relacao
aresponsabilidade fiscal. Esses achados evidenciam que o custo do endividamento exerce efeito
direto sobre a sustentabilidade das financas estaduais. Em relagdo aos restos a pagar, os
resultados da pesquisa indicam a pratica de gerenciamento orcamentario entre os entes estaduais
vem sendo utilizadas como forma de postergagao do pagamento de despesas. Adicionalmente,
as estimacdes dindmicas por System GMM indicaram que a maior participacdo da Receita
Propria na Receita Corrente Liquida contribui para reduzir o nivel de desquilibrios financeiros.
Esse resultado evidencia que a ampliagdo da autonomia arrecadatoria reduz a dependéncia de
fontes externas de financiamento e fortalece a sustentabilidade fiscal dos estados.

As varidveis ideoldgicas (direita e esquerda) apresentaram efeitos em conformidade
com a literatura, ainda que com magnitudes distintas entre os indicadores, ao passo que a
varidvel segundo mandato apresentou evidéncias estatisticas apenas em carater de robustez do
modelo dinamico em dois dos 3 indices de responsabilidade fiscal. Esses achados indicam que
o ciclo politico exerce influéncia parcial sobre a responsabilidade fiscal.

As estimacoes dindmicas por System GMM confirmaram ainda a existéncia de
persisténcia inercial no descumprimento das regras de responsabilidade fiscal, isto &,
comportamentos fiscais passados condicionam a responsabilidade fiscal corrente, revelando o
carater inercial da responsabilidade fiscal subnacional e indicando que os processos de ajuste
fiscal sdo graduais e cumulativos, e ndo imediatos.

Dessa forma, conclui-se que o nivel de responsabilidade fiscal dos estados brasileiros
decorre da interagdo entre fatores enddgenos e exogenos. Nesse sentido, a adogdo de praticas
estruturadas de planejamento, de monitoramento continuo, de crescimento econdmico
sustentado, de maior autonomia arrecadatéria, de melhor gestdo dos servigos da divida e restos
a pagar, ¢ de eficiéncia na alocacdo do gasto publico constitui elemento fundamental para
mitigar choques externos, fortalecer a capacidade de resposta dos estados, consolidar o
compromisso com as regras e a responsabilidade or¢camentaria, reduzindo a vulnerabilidade
fiscal e ampliando a resiliéncia diante de cenarios adversos.

Entre as principais limitagdes desta pesquisa, destaca-se a indisponibilidade de dados
do PIB referentes aos anos mais recentes (2023 e 2024, por exemplo, visto a defasagem na
divulgagdo dos dados pelas instituicdes oficiais de estatistica), bem como de outros indicadores
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socioecondmicos, como o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH). Essa limitagdo reduziu
o horizonte temporal da anélise e a supressao de outras varidveis de controle do modelo.

Outra limitagdo relevante decorre do proprio periodo analisado (2015-2022),
caracterizado por eventos excepcionais, tais como crises economicas, instabilidade politica e
choques fiscais, os quais podem nao refletir padroes de comportamento de longo prazo. Assim,
os resultados devem ser interpretados considerando o carater conjuntural desses anos, que
podem ter amplificado ou atenuado determinados efeitos estimados.

Como perspectivas para pesquisas futuras, recomenda-se a ampliacdo do periodo
analisado, especialmente com a incorporagdo de séries mais recentes, bem como a inclusdo de
variaveis sociais, institucionais e demograficas que permitam uma compreensao mais
abrangente da dindmica fiscal dos entes subnacionais.

Em sintese, a pesquisa contribui para o avango da literatura ao demonstrar, por meio de
evidéncias empiricas, que o cumprimento da responsabilidade fiscal pelos estados brasileiros ¢
fortemente condicionado pela interagdo entre estrutura econdmica, comportamento fiscal, e
conjuntura politica.
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