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1. Introducéo

O problema do controle do déficit publico é hoje a principal questdo no
debate econémico no Brasil, ocupando o espaco reservado a inflacdo antes da
implementacgéo do Plano Real’.

A crise cambial ocorrida no inicio de 1999, com a fuga de capitais do pais,
teve em sua raiz o problema da falta de credibilidade internacional gerada pelo
desequilibrio das contas publicas. Este desequilibrio é oriundo, além da conta de
juros sobre a divida interna, dos déficits dos Estados e do déficit da previdéncia
social.

Além dos problemas no lado da seguridade social, os gestores publicos
federais tem no déficit agregado dos Estados da Federacdo, um desafio de
meédio e longo prazo no que se refere ao respeito as restricbes orcamentarias
dos governos subnacionais.

Os déficits estaduais tém assumido propor¢des criticas o que vem
dificultando a gestdo de politica fiscal do Governo Federal, visto que este
historicamente acaba incorporando os déficits dos Estados.

A situacéo fiscal dos estados foi agravada apés o Plano Real com o fim
das receitas financeiras obtidas pelos estados através do imposto inflacionario,
tornando-os mais dependentes de suas arrecadacdes proprias e transferéncias
da Unido, insuficientes para cobrir seus déficits, gerando assim um crescimento
em suas respectivas dividas para fechar seus orgcamentos.

O Programa de Ajuste Fiscal dos Estados, recentemente implementado,

se mostrou mais uma vez uma solugcdo conjuntural, considerando que as



administracdes estaduais ndo encontram restricbes legais que as impecam de
desrespeitar seus limites orgamentérios.

Isto posto, urge a implementacdo de mecanismos estruturais que visem
dotar o Governo de instrumentos de controle adequados a manutencdo do
equilibrio orcamentario.

A literatura econdmica recente tem dado cada vez mais destaque a
guestao de controles e incentivos para o agente Governo. Svensson (1997)
examina a performance dos regimes de inflation targeting descrevendo os
contratos onde o Governo minimiza a funcédo perda da sociedade que depende
dos desvios da taxa de inflacdo e do nivel de empregos desejados. Walsh
(1995) determina como a recompensa ao Banco Central deve ser estruturada
para induzir uma politica social 6tima.

Nesta estrutura de modelos o Governo tem controle e estabelece metas
sobre um Banco Central independente nos instrumentos de politica monetaria e
este se compromete a uma regra de contingenciamento. Os regimes de “inflation
targeting” séo interpretados como um problema agente principal, onde o
Governo, o principal, delega a politica monetaria para o Banco Central, o agente.

A teoria de desenhos de mecanismos e regras de controle sobre as
instituicdes que executam a politica monetéria pode ser estendida no controle
do Governo como executor da politica fiscal. O objetivo deste trabalho € inserir
uma regra de controle pelo Governo Federal, executor da politica fiscal, na
restricdo orcamentaria dos governos estaduais no Brasil, de forma a restringir

seu endividamento crescente.

L Vide, por exemplo, o editorial da Revista Veja de 13 de outubro de 1999 que compara o
antigo"Dragéo da Inflagdo" com o assim chamado "Dragéo do Déficit Pablico"
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A questédo do endividamento crescente foi estudado por Trehan e Walsh
(1991), para os Estados Unidos, e por Pastore (1995) e Issler e Lima (1999)
para Brasil. Os primeiros mostraram através de simulacdo econométrica que a
restricdo orcamentéria intertemporal requer que a série da divida seja
estacionaria.

Issler e Lima(1999) e Pastore (1995) aplicam para o Brasil, no ambito do
Governo Federal metodologias semelhantes a de Trehan e Walsh (1991),
concluindo que a senhoriagem, ou seja, o imposto inflacionério foi usada para
garantir o equilibrio do orgamento de longo prazo.

Werneck (1995) analisa a natureza das dificuldades impostas pelo
federalismo fiscal no Brasil, mostrando que, um aumento na arrecadacdo do
Governo Federal com correspondente aumento nas transferéncias aos estados
nao resolve o problema do déficit dos governos subnacionais, que podem até ter
um incentivo a aumentar suas dividas.

Werlang e Fraga Neto (1995) analisam a questao do federalismo sobre a
Otica dos bancos estaduais, mostrando a necessidade de intervencgdo por parte
da Unido — o que acabou ocorrendo nos anos subsequentes com a privatizacao
de alguns bancos— com o intuito de eliminar as transferéncias dos déficits
estaduais oriundos das instituicbes financeiras para o Governo Federal. Neste
modelo o comportamento estratégico dos estados os leva a endividar-se em

niveis bem acima dos niveis socialmente 6timos.



Esses trabalhos evidenciam a existéncia de um "viés deficitario” na
conducdo da politica fiscal no Brasil, que pode ser atribuido a estrutura
federativa do pais e seu desenho institucional.

Dentro desse contexto de endividamento crescente estimulado pelas
caracteristicas acima descritas do Brasil, a proposta deste trabalho é
acrescentar a literatura de financas publicas uma estrutura semelhantes aqueles
dos modelos classicos de “inflation targeting” de Walsh (1995) e Svensson
(1997) criando regras de controle para os déficits, e por conseguinte para o
endividamento dos estados, garantindo uma sustentabilidade no longo prazo.

Este trabalho estd estruturado em quatro capitulos. No capitulo 2 é
realizado um estudo econométrico preliminar que sugere, por um lado, um
comportamento estacionario da série temporal das receitas agregadas dos
governos estaduais e, por outro lado, um comportamento ndo estacionario da
série temporal das dividas agregadas dos mesmos estados. Estes fatos
estilizados apontam para a urgéncia de se desenvolver um mecanismo de
controle dos déficits dos governos subnacionais.

No capitulo 3 é feita uma breve introducdo a Teoria dos Contratos e a sua
aplicacdo recente na orientacdo da politica monetaria nos modelos de inflation
targeting.

O capitulo 4 apresenta a principal contribuicdo deste trabalho. O ponto de
partida € o modelo de maximizacédo de gastos dos Estados de Werneck (1995)

descrito na secéo 4.1. Em seguida utiliza-se a Teoria dos Contratos e a estrutura

2 E fato notdrio que a partir dos desdobramentos da Constituicio de 1988 as deficiéncias do
federalismo foram agravadas, pois o Governo Federal perdeu parte consideravel de sua receita
tributaria, através dos Fundos de Participacdo dos Estados e Municipios (FPE e FPM), para os
governos estaduais € municipais, sem a respectiva transferéncia dos gastos.
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dos modelos de metas inflacionarias para desenvolver diferentes mecanismos
gue poderé&o ser usados pelo Governo Federal para induzir os governos locais a
restringir seus déficits.

Dois possiveis contratos sdo analisados dependendo das caracteristicas
institucionais em que sdo aplicados. Quando a Unido pode impor aos Estados
uma regra de transferéncia de recursos contingente a critérios de desempenho
fiscal, um contrato 6timo pode restringir consideravelmente os déficits estaduais.
Este modelo é construido em 4.2.

Por outro lado, quando a Unido n&do pode impor um contrato, a restricao
da Racionalidade Individual dos Estados limita a capacidade de controle do
Governo Federal. No entanto a se¢édo 4.4 mostra que a Unido ainda possui, na
renegociagdo da divida dos Estados, um instrumento importante de controle dos
déficits subnacionais.

Finalmente, a secdo 5 apresenta algumas consideracoes finais sobre o

trabalho

2. Resultados economeétricos

Este capitulo mostra os resultados econométricos sobre as séries da
receita e divida dos Estados como motivadores para os modelos propostos na
secdo 4, o item 2.1 apresenta uma revisao sobre a teoria dos testes de raizes
unitarias, o item 2.2 apresenta os resultados obtidos para as séries das receitas,

o item 2.3 os resultados para as séries da divida e o item 2.4 conclui a se¢éo



2.1 Testes de raizes unitarias

O teste de raiz unitaria ou de estacionariedade tem por finalidade
averiguar a existéncia de comportamento explosivo em uma série temporal. O
método baseia-se na procura de raizes do polinbmio que representa a série,
pertencentes ao circulo unitario complexo ("raizes unitarias").?

O teste de estacionariedade mais utilizado é o ADF (Augmented Dickey
Fuller) que é uma extensao do teste Dickey-Fuller (DF). O teste DF 4 se baseia
numa equacao do tipo:

Yi=ai1Ye1 + &t (1)
Onde & tem média zero, variancia ¢® e é ndo autocorrelacionado, ou seja, é
independente e identicamente distribuido (IID). Subtraindo Y+1 de ambos os
lados de (1) obtém-se:
AYt=0Yr1 + &t 2)

A hipétese nula é Ho: a1=1 (ou, equivalentemente Ho: 6=0), sendo esta a
hipétese da n&o-estacionariedade. A hip6tese alternativa é Hi: ai<l (ou,
equivalentemente Hi: 6<0), sendo esta a hipotese da estacionariedade.

O teste envolve o uso de Ordinary Least Square (OLS), ou minimos
multiplos quadrados, para estimar & e os erros &. O resultado da estatistica t é
comparado com o valor do Dickey-Fuller tabelado; se o valor calculado for maior

gue o valor tabelado, Ho € rejeitada, significando que a série é estacionaria.

3 Vide Enders (1995) ou Diebold (1998).
4 No teste é possivel incluir elementos deterministicos; assim, AY: = ao + 8Ye1 + &, caso haja
intercepto e, se além do intercepto houver tendéncia, AYt = ao+8Yr1 + azt + &t com & = a1 -1.
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Quando o processo envolver somente uma defasagem, isto €, processos
autoregressivos de ordem 1 ou AR(1), o teste DF pode ser utilizado. No entanto.
para processos com um numero maior de defasagens é necessério utilizar o
teste ADF.

O teste ADF adiciona a possibilidade de autocorrelacéo entre os residuos,
sendo considerado o mais eficiente e mais aplicado dentre os testes simples de
raizes unitarias. A forma utilizada para o teste ADF é a seguinte:

Partindo-se de um processo AR(p), do tipo

yt=ao + aiyr1 + azyr2 + asyts + ...... +apytpt+e (3)

e adicionando-se e subtraindo-se os termos de forma apropriada, chega-se a :

p
AY, =a, + Y, + Z B.AY,,, +& (4)

i=2

p
sendo ZBiAthi+1 a variavel inserida para excluir os problemas de
i=2

autocorrelacao. As hipéteses no teste ADF sdo as mesmas do teste DF.

Na realizagdo do teste ADF, um cuidado a ser tomado € quanto a

[N

selecdo do numero de defasagens, ou lags, pois a distribuicdo do teste
sensivel a ordem utilizada. Se fixarmos um elevado numero de lags, reduz-se o
poder do teste, ndo rejeitando-se Ho com a frequéncia necessaria; por outro lado
a escolha de poucas defasagens pode causar um sério viés devido a omissao
de variaveis relevantes.

Um meétodo para se especificar o nimero otimo de defasagens, m, &

escolher um valor relativamente elevado para m, e ir reduzindo-o, excluindo-se



os lags insignificantes. Finalmente seleciona-se o modelo onde somente

defasagens significativas permanegam?®.

2.2 Resultados econométricos para a série das receitas de ICMS dos
Estados brasileiros

Nesta subsecdo descreve-se o0s resultados obtidos pela analise
econométrica do comportamento das receitas de ICMS dos Estados.

Os dados foram obtidos junto as Secretarias de Fazenda dos Estados
pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda (STN), 6érgdo
responsavel pelo acompanhamento das financas estaduais.

A série referente ao ICMS dos Estados é constituida de 53 observacfes
mensais para cada Estado,® comecando em janeiro de 1995 e terminando em
maio de 1999. Os valores foram atualizados pelo IGP-DI .

Estes dados foram agregados para se apurar a arrecadacao total de
ICMS dos Estados da Federacéo, assumindo esta como proxy para as Receitas,
visto que € o tributo de maior peso nas arrecadacfes estaduais. Estes dados

encontram-se representados no grafico abaixo:

5 Este método encontra-e detalhado em Hendry (1995)

6 No ANEXO 1 estdo apresentados, como exemplos, os resultados obtidos para a previsdo de
receita de ICMS para os Estados de S&o Paulo e Goias. Este instrumental econométrico, apesar
de mais elaborado que os modelos de regresséo linear simples amplamente utilizados, pode ser
de grande utilidade aos gestores publicos, tanto federais, no controle feito na STN das financas
estaduais, quanto estaduais, no &mbito das respectivas Secretarias de Fazenda como modelos
de previsdo de receita.
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A tabela 1 apresenta os resultados para o teste ADF de raiz unitaria.

Tabela 1

Estatistica ADF -3.031562 |Valor Critico a 1% -3.5653
Valor Critico a 5% -2.9202
Valor Critico a 10% -2.5977

A escolha do numero de defasagens do teste (Lag 3) obedeceu
metodologia descrita na secdo 2.1. A série das receitas totais de ICMS no Brasil

mostrou-se estacionaria em nivel rejeitando a hiptese Ho de existéncia de raiz

unitaria a um nivel de significancia de 5%.

Isto comprova que nos ultimos quatro anos, 1995-1999, nao houve
crescimento significativo da arrecadacéo, apos a elevacao de receita observada

com o fim da inflagdo e do efeito Tanzi no inicio do Plano Real. Outro fato

notado no Grafico 1 sdo 0s componentes sazonais da arrecadacao.
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2.3 Resultados econométricos para a série das dividas dos Estados

Confirmado o carater estacionario das receitas estaduais, comprovado
empiricamente nos item anterior, uma questdo que se coloca é o comportamento
das dividas estaduais.

No periodo analisado apés o Plano Real, com a reducdo das receitas
financeiras via imposto inflacionério, todos os Estados aumentaram suas dividas
devido a acumulacéo de déficits sucessivos.

O Grafico 2 mostra a divida consolidada dos Estados brasileiros, a partir
de dados do Banco Central, da divida em relacdo ao PIB no mesmo periodo
considerado no estudo sobre a arrecadacdo. O gréfico apresenta indicacfes de

crescimento explosivo das dividas dos Estados apds o Plano Real.

Evolucédo da Divida dos Estados em % do PIB
16

14 -
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Fonte: DEPEC/BACEN Gréfico 2
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Para confirmar essas indica¢des, como feito no caso da arrecadacao de
ICMS, foi realizado o teste ADF de raizes unitarias. Os resultados do Teste de

ADF, para a série da divida dos Estados encontram-se na tabela abaixo.

Tabela 2

Estatistica ADF 0.538656 |Valor Critico 1% -3.5345
Valor Critico 5% -2.9069
Valor Critico 10% -2.5907

A escolha do numero de defasagens do teste (Lag 3) obedeceu,
novamente, a metodologia descrita ha secao 2.1.

Os resultados mostram que, para qualquer nivel de significancia, nao foi
rejeitada a hipotese nula Ho da ndo estacionariedade da série, comprovando que
a série das dividas dos Estados possui raiz unitaria, ou seja, sdo néo

estacionarias.

2.5 Concluséo do estudo econométrico

Os resultados econométricos comprovam que no ambito dos Governos
estaduais h4 um insustentavel desequilibrio entre o crescimento da divida
publica— de carater explosivo — e o crescimento de suas receitas — de carater
estacionario.

Diferentemente dos estudos de Pastore (1995), que mostram que o
endividamento do Governo Federal € sustentavel a longo prazo, e do trabalho de
Issler e Lima (1999) que néo rejeita a hipotese de estacionariedade do déficit
publico no ambito Federal, para a questdo do déficit publico no ambito estadual

0s testes comprovam que ha fortes indicagdes de um carater explosivo da série
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da divida em contraposicdo a um carater limitado da série das receitas, no
periodo pos Plano Real.

Assim, torna-se urgente a reversao desta tendéncia, que pode ser obtida
através introducdo de um mecanismo de controle para os deficits, visto que
deficits sucessivos geram mais divida.

O objetivo deste trabalho é modelar a interacdo estratégica entre o0s
Estados e a Unido e, através da Teoria dos Contratos, descrita no proximo
capitulo, determinar um contrato 6timo que corrija 0 "viés deficitario" da politica

fiscal dos Estados.

3. Teoria dos Contratos e modelos de inflation targeting

3.1 A Teoria dos Contratos

A Teoria do Equilibrio Geral, que teve suas origens no século passado
nos trabalhos do economista francés Léon Walras e do economista inglés
Francis Edgeworth, desenvolveu-se neste século, transformando-se numa das
areas de pesquisa de maior sucesso em Teoria Econémica.

Com as demonstracbes de teoremas de existéncia cada vez mais
sofisticados nos anos 50 e 60, do primeiro e segundo Teorema do Bem-Estar
Social, e da relacdo entre equilibrio competitivo e o conceito de nucleo (core),
ficou sedimentada uma estrutura formal extremamente rica, elegante e precisa,
sobre a qual se esperaria construir uma teoria moderna do comportamento
econdmico.

Na medida em que essa teoria foi sofisticando-se, friccdes cada vez mais
complexas foram sendo incluidas no modelo basico. Enquanto os modelos

originais de Equilibrio Geral assumem gque 0s agentes em uma economia se
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relacionam exclusivamente através do sistema de pregos, o qual eles nédo
influenciam diretamente, a realidade mostra a importancia do comportamento
estratégico nas relacdes entre os diferentes agentes econémicos.

As decisdes tomadas pelos agentes, quando possivel, visam justamente
afetar os precos em seu beneficio, considerando para isso o comportamento
estratégico dos outros agentes. Além disso, as instituicbes nas quais as relacdes
entre 0s agentes tomam lugar, que determinam o universo de escolhas
possiveis para os agentes e moldam os incentivos dos mesmos, encontram-se
ausentes dos modelos classicos de Equilibrio Geral.

Destarte, a partir dos anos 70, a teoria econdmica se desenvolveu no
sentido de englobar, entre outros fatores, a possibilidade de comportamento
estratégico por parte dos agentes e o efeito das instituicbes como fatores
determinantes na definicAo das estruturas de incentivos que guiariam as
escolhas dos mesmos.

Surgiu assim, mais recentemente, a Teoria dos Contratos, que usa a
Teoria dos Jogos para analisar o comportamento estratégico dos agentes e que
usa o modelo "Principal-Agente" para estudar o efeito das instituicbes nos
incentivos com os quais se defrontam os agentes. Nessa linha de pesquisa,
foram desenvolvidos alguns dos conceitos mais fundamentais da teoria
econdmica moderna como "adverse selection” (selecdo adversa), "moral hazard"
(incentivo adverso) e "signaling” (sinalizag&o).

A Teoria dos Contratos foi aplicada com grande sucesso no estudo dos

incentivos que moldam a gestdo da politica monetaria de um pais, num contexto
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em que o Governo Federal é o Principal e o condutor da politica monetéria, o
Banco Central, € o Agente, nos chamados modelos de inflation targeting.

A teoria mostra que boa parte do tradicional viés inflacionario da politica
monetéria pode ser corrigido desde que um contrato 6timo seja assinado entre o
Banco Central e o Governo Federal. Na proxima subsecdo (3.2) sdo descritos
alguns dos principais aportes recentes nessa area.

Os autores deste artigo desconhecem qualquer trabalho que tente aplicar
a Teoria dos Contratos ao estudo da politica fiscal, num pais federativo no qual a
responsabilidade fiscal é dividida entre os governos federal, estadual e
municipal, como € o caso do Brasil.

No entanto, a teoria adapta-se particularmente bem a questédo do controle
dos déficits dos Estados, uma vez que existem varios agentes,(sendo o Governo
Federal o "Principal” e os Estados os "Agentes"), com interesses conflitantes (o
Governo Federal deseja controlar o déficit fiscal da Unido enquanto os Estados
tem incentivo a gastar mais do que arrecadam e se puderem passar o déficit
para a Unido), e que interagem restritos a um ambiente institucional definido
pela Constituicdo Federal’.

A préxima secgdo, 3.2, descreve os modelos classicos de metas de
inflagcdo (inflation targeting), de Walsh (1995) e Svensson (1997) que foram os
motivadores para o0s modelos propostos de metas de déficits a serem

apresentados no proximo capitulo.

" Porém suijeito as pressées politicas que ocasionalmente podem gerar assimetria no tratamento
da questao.
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3.2 Os sistemas de inflation targeting ou metas inflacionéarias

O modelo de Carl Walsh (1995)

Walsh (1995) adota o modelo "principal-agente”, onde o principal é o
Governo Federal e 0 agente € o Banco Central ao qual € delegado o controle da
inflacdo visando atingir a meta desejada.

A premissa deste tipo de modelo € que o Governo compartilha das
mesmas preferéncias dos individuos que ele representa, no tocante a inflacdo
desejada, enquanto a autoridade monetaria possui objetivos diferentes. Através
de um contrato 6timo entre o Governo e o Banco Central este dltimo terd um
incentivo a seguir a meta de inflagdo proposta pelo Governo.

O mecanismo de incentivo serd uma penalidade para o dirigente do
Banco Central no caso de desvios observados em torno da meta, ou
equivalentemente, um bdnus de tal forma que quando a meta de inflagdo for
atingida o dirigente tenha uma utilidade maior.

Este tipo de abordagem foi adotado na Nova Zelandia onde o Governo
inclui na remuneracéo do presidente do Banco Central local um bdnus no seu

pagamento, caso as metas de inflacdo sejam alcancadas.

O modelo de Lars E.O Svensson (1997)

Neste artigo o autor analisa o desempenho dos regimes de inflation

targeting explicando os contratos, também na estrutura de principal-agente,
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onde o Governo pode minimizar a funcédo perda da sociedade dependendo, além
dos desvios da taxa de inflacdo, também os desvios do nivel de empregos
desejados.

A motivacdo de Svensson (1997) parte dos artigos de Kydland e Prescott
(1977) e Barro e Gordon (1983), onde € mostrado que se a autoridade monetaria
tem um incentivo para expandir o produto acima do equilibrio, a politica
discricionéria tem um viés inflacionario. Assim, o Governo realiza uma taxa de
inflacdo acima da esperada pelo publico aumentando o produto. Nesse caso
uma politica de inflacdo zero, ndo seréa factivel visto que o publico ira esperar
uma inflagdo maior e ela sera realizada.

O problema sera resolvido através de um contrato 6timo entre o Governo
e 0 Banco Central que retire o viés inflacionario dos modelos tipo Barro-Gordon.
A diferenca principal entre este artigo e Walsh (1995) é a inclusdo dos desvios
em torno do nivel de emprego desejado, além das metas inflacionarias. O
Modelo de Svensson encontra-se detalhado no Anexo 2.

O proximo capitulo mostra que a estrutura de modelos de Teoria dos
Contratos aplicada na execuc¢ao da politica monetaria pode ser estendida para o
controle da politica fiscal, através dos déficits estaduais pelo Governo Federal,
apresentando possiveis contratos nos quais 0s incentivos sdo construidos de

forma que os agentes envolvidos respondam na direcéo do equilibrio fiscal.
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4. Modelos de metas de déficit fiscal

As inovacdes no uso dos modelos de inflation targeting na ambito fiscal
sdo apresentados neste capitulo. A secdo 4.1 apresenta o modelo basico de
Werneck sem regra de controle.

A secao 4.2 mostra como, através da imposicao de uma regra de controle
sobre o0s repasses constituiconais uma reducéo no déficit dos Estados pode ser
induzida. A secéo 4.3 apresenta os resultados obtidos de uma renegociacdo das
dividas dos Estados sem controle da Uniéo.

A secao 4.4 resolve um modelo no geral, apresentando uma solucéo para
a situacdo na qual o mecanismo proposto em 4.4 ndo pode ser imposto pelo

Governo Federal aos Estados.

4.1 O modelo de Werneck sem regra de controle

Este item apresenta o modelo formalizado por Werneck (1995), com
peguenas modificacfes. Cada Estado E tem uma funcédo de bem-estar social U
crescente em seu nivel de gastos Gk :
1) U=U(G;) U'>0

O nivel de gastos de E satisfaz a restricdo orcamentaria:
(2) Gg =D — 1B +T¢
onde Dk € o déficit fiscal, BE 0 estoque da divida, re € a taxa de juros paga sobre
0 estoque da divida e Te € a receita total, sendo todas as variaveis referentes
ao Estado E.

A receita total do Estado € composta por uma parcela de arrecadacao

tributaria propria do Estado, principalmente o ICMS (Imposto sobre Circulagéo

19



de Mercadorias e Servigos), e por uma parcela de transferéncias constitucionais
recebidas da Unido Federal, que corresponde a parcela do FPE (Fundo de
Participagdo dos Estados), a que cada Estado tem direito. Assim pode-se
escrever:

3) Te =Tpe + 0T

Onde Tpe € a arrecadacao propria e 6 é a parcela da receita estadual em
relacéo a Ty, as receitas totais da Unido.

O outro componente de (2), re Bg, definido como os juros pagos pelo
Estado sobre sua divida, € equivalente a taxa de juros ry paga pela Unido sobre
sua prépria divida By, mais uma taxa de juros que é fungéo crescente do deficit
do Estado e decrescente da relagéo receita/divida do Estado. Esta observacao é
factivel, visto que antes do refinanciamento o Estado paga uma taxa de juros

superior aquela paga pela Unido em seus titulos publicos. Desta forma tem-se :

(4) r,=r, + r(DE ,T%E)

2
comi>0; or <0 e 8r2>0
aDE @TiE aDE
DE

Substituindo (3) em (4) obtem-se:®

E

(5) rL=r,+ r{DE,

Assim, o problema de maximizacéo do Estado pode ser escrito como:

8 A taxa de juros paga a Unido é funcdo também do déficit da Unido Dy e da relacéo receita/
divida da Unido ry=r(Dy,Tu/Bu). No entanto este modelo ndo considera o efeito das decisdes do
Estado sobre Dy ou Tu/By e portanto ry pode ser assumida constante.
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MaxU =U (Ge)

s.a GE=De—-reBe+Te

r,=r, +r{DE, 5
E

Substituindo (5) e (3) em (2) tem-se:

(6) I\/IIDaxU[DE —B{rU +r[DE,TF’EE“;;;rUD+TPE +a‘rU}

E
ou

Tpe+éTU

I\/IIDaxU( D, —B.r, —r[DE, jBE+TPE+éTU )

E

Resolvendo para De tem-se as seguintes Condi¢bes de Primeira Ordem

(CPO) :

(7  U'(G, )[1— or (DE : Tee +0T, JBEJ =0 que equivale dizer que:
dD, B,

L DE,M B, |=0, pois U'(G;)>0, assim:
oD, B,

(8) or DE,TPE+5TU B, =1
oD Be

Assim a condicao (8) determina o nivel de déficit do Governo do Estado
gue maximiza suas despesas Gg, ou seja, sua decisdo de endividamento. O lado
esquerdo representa o custo adicional com o aumento de uma unidade do déficit
Dg, i. e., 0 custo extra com pagamento do servi¢co da divida sobre o estoque Be
devido ao aumento dos juros re. O lado direito representa o ganho adicional com

0 aumento de uma unidade da divida.
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Tee +6Tu
Be

Enquanto o custo marginal, aaDr (DE, JBE, for menor que o
E

ganho marginal, 1, o Estado ter& incentivo a aumentar sua divida.
A préxima sec¢do apresenta um modelo de controle que objetiva induzir o

Estado a optar por menores déficits em equilibrio.

4.2 -Renegociacdo com regra de controle: uma analise de second best

No modelo descrito em 4.1 a Unido transfere para o Estado um percentual
fixo de sua arrecadagéo, oTu, independentemente da escolha da divida pelo
Estado. Trata-se de uma restricdo constitucional que pode ter um efeito adverso
no controle dos gastos estaduais. Como notou Werneck (1995), um aumento na
arrecadacédo da Unido implica num aumento do repasse aos Estados que, por
sua vez, tem renovado incentivo & manutencao dos déficits.

Por outro lado, o repasse aos Estados através do FPE constitui o melhor
instrumento que a Unido possui para disciplina-los, desde que esse repasse seja
condicionado a certos critérios de controle fiscal.

Esta sec¢éao inclui no modelo original a possibilidade de um tal mecanismo,
fazendo § como uma fungéo de De - D" onde De € o nivel de déficit do Estado e
De" corresponde ao nivel 6timo para a Unido, podendo ser inclusive De" = 0.

Assim 6= f (De - De") onde f € uma funcao C?, decrescente (f'<0) e:
(9) oTu=f (DE - DE* )TU
Neste caso, o problema de maximizacdo do Estado é :

I\/IIDaxU =U(G;)
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TPE + f(DE _D;)éTu)

sa: G, =D, -1, B, —r(DE, JBE +Tpe + F(De — DT,

BE
a nova C.P.O. seré:

, ar T ar T.. f(D. -D;) , .
U (G-)1- D.,—5)+ D.,—£&)—EC "E/T B.+f (D.-D.)]=0
(G| g (Perg)t (e =g T Be+ (D~ Do)
BE

g+ (D, —DL)T, - (D, —DL)T, =1
oD, aT—E
BE
ou ainda :
(10) o [p, Tt lg _144
oD, B,

onde = f'(D, -~ DT, [1—8—_;(DE,M]] <0
O_E E
BE

Assim a condicao (10) determina o nivel de déficit do Governo do Estado
gue maximiza suas despesas Gg, OuU seja, sua decisdo de endividamento, porém
agora com a introducao da regra de controle prevista em (9). O lado esquerdo
tem a mesma interpretacédo que na sec¢éo 4.1.

Em contrapartida a introducdo da regra de controle f torna o lado direito
menor do que 1, de forma que a nova solucao do problema do Estado envolve a
escolha de um déficit menor que no caso apresentado na secéo 4.1,

Deve-se observar que, quanto maior for o valor absoluto de f, mais

negativo sera « e, consequentemente, menor sera 1+a. Assim escolhendo f de
forma apropriada (|f'| suficientemente grande), a Uni&o pode induzir o Estado a

escolher niveis de déficit mais proximos de De", o nivel 6timo para o Governo
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Federal. No entanto ndo se pode garantir, em geral, que o Estado escolhera
De = D", 0 que seria o first best do ponto de vista do Governo Federal. Logo a
introducdo de uma regra de controle pode ser vista como um mecanismo que
induz déficits menores, mas ndo necessariamente o déficit 6timo Dg". Trata-se
pois de um equilibrio do tipo "second best".

A forma legal para aplicacdo deste contrato pode ser através da Lei de
Responsabilidade Fiscal que estd em estudo no Congresso Nacional, ou de uma
Emenda Constitucional condicionando a distribuicdo do FPE a resultados fiscais.

Deve-se ressaltar, que esta argumentacdo apresenta notodrias
dificuldades de implementacdo ndo do ponto de vista técnico, mas pela
dificuldades envolvidas num processo de negociacao politica desta natureza.

A despeito dos naturais entraves politicos, € animador observar que no
ultimo programa de renegociacdo das dividas estaduais, quando o Governo
Federal assumiu as dividas dos Estados, uma das clausulas contratuais prevé a
retencdo do FPE para o Estado que ndo cumprir as metas de ajuste fiscal, uma
exigéncia que se aproxima da proposta desse modelo.

A proxima secédo evidencia a magnitude do viés deficitario oriundo de um

processo de renegociacdo de dividas sem contrapartida de controle.

4.3 Renegociacao sem regra de controle
Esta secdo estuda uma situacdo na qual a Unido renegocia a divida de
um Estado sem exigir nenhuma contrapartida em termos do controle do déficit.

Neste caso a renegociacao consiste simplesmente do repasse da divida do
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Estado para a Unido, sendo o Estado obrigado a pagar a divida a Unido as taxas
de juros menores®. ry.

Assim, o novo problema do Estado passa a ser :

hgng(GE)

sa:Gg =Dy —Bgry +Tp +7

Observe que esse modelo ndo tem solucéo ja que o Estado tem incentivo
a acumular um déficit infinito. Dois fendmenos explicam esse resultado. Por um
lado o déficit De ndo se reflete negativamente nas taxas de juros pagos pelo
Estado, uma vez que o estoque da divida esta sujeito a taxa fixa ruy .

Por outro lado o déficit De tampouco se reflete nas transferéncias da
Unido, que também séo fixas, dadas pelo coeficiente 5. Ambos os fenbmenos
incitam o Estado a aumentar sua divida muito acima do que ocorrerd se nao
houver renegociacdo com a Unido'®

No entanto no modelo atual, essencialmente estatico, ndo engloba este
tipo de analise. Em suma, é melhor para a Unido ndo assinar nenhum contrato
com o Estado do que assumir a divida do Estado sem nenhuma contrapartida®?,
uma vez que o Estado, diante de juros mais baixos, tem ainda mais incentivo a

gastar. Trata-se pois da pior situacao possivel para a Uniao.

° De fato, € comum nos processos de renegociacdo que os Estados obtenham uma taxa de juros
subsidiada inferior a taxa paga pela Unido ru.
0 Gnico elemento de controle do déficit sdo os juros que aparecerio
nos periodos futuros, sobre o novo estoque da divida, uma vez que esse
novo estoque n&do foi excluido no contrato de renegociacdo e portanto,
devera ser pago as taxas de juros mais elevadas associadas ao Estado.
11 Como tem sido o caso das renegociacdes ocorridas anteriormente ao
Programa de Reestruturacdo e Ajuste Fiscal dos Estados de 1997. Vide
Pires (1999) e Santos(1999)
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4.4 Renegociacao sem discricionariedade: uma abordagem de "third best"

Como foi visto em 4.2, a Unido consegue controlar melhor os déficits dos
Estados se tiver a possibilidade de condicionar as transferéncias a relagdo De-
De", ou seja, a relacao entre o déficit desejado De* e o déficit realizado De.

A dificuldade politica de se implementar uma regra dessa natureza,
podendo inclusive exigir uma reforma constitucional, sugere o estudo de um
modelo intermediario, onde é dado ao Estado a opcdo de ndo assinar nenhum
contrato de renegociacdo, garantindo a transferéncia constitucional 6Ty , mas
enfrentando os juros rg, ou renegociar sua divida com base nos juros menores ry
mas aceitando a nova regra de transferéncia f (De - De")Tu.

Caso o Estado néo renegocie sua divida, sua restricdo orcamentaria sera:

Tee +6Ty)

Gy =D -1, B; —r[DE, )BE +T:

E
A solucdo desse problema, D!, estudado em 4.1 e em Werneck(1995)

satisfaz a equacdo:

00 (pn TeetTy Jg
Op, By

Assim o gasto G que maximiza a utilidade do Estado nesse caso é
dado por:

TPE + 5rU)

(12) Gy =D} -r,B; —r[DEN, ]BE +Toe + 0T,

E
Por outro lado, sejam Df e G{ o déficit e o gasto respectivos pelo Estado

quando este assina o contrato com a Uni&o. Entdo D¢ e G{ satisfazem:
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(12) GI(E: = DI(E: —Iy Be +Tpe + f(DI(E: - D;)TU
Assim, o contrato 6timo a ser proposto pela Unido, ou seja, aquele que

minimiza o déficit do Estado € a solugcdo do seguinte problema do Governo

Federal :
min DS
sa Gf>G} (13)

A restricdo (13), chamada de Racionalidade Individual ou Restricdo de

Participacao, requer que o Estado ndo perca utilidade se assinar o contrato com
a Unido. Observe que os termos G: e G! na expressdo acima sdo obtidos
resolvendo-se dois problemas de maximizacdo para os Estados??.

Como a Unido deseja induzir um déficit minimo, escolhera f de forma que
toda a renda adicional que o Estado E recebe por deixar de pagar juros elevados
ao aceitar o contrato seja usada na reducdo de seu déficit, mantendo o gasto
G¢ em seu valor minimo possivel, i.e.,G¢ = G!'.

Isto é obtido penalizando-se fortemente o Estado E através de uma

menor transferéncia f(D¢ - D;)Tu, quando o valor de Dg escolhido for muito

maior que D;. De fato, a condigido de otimalidade G{=G; pode ser rescrita,

igualando-se (11) a (12) e simplificando, como:

Tpe+éTU)

(14 DY - DE - r[DEN, jBE (G- f(DE - DL,

E

20 problema 4.1, e um problema semelhante aquele em 4.2, respectivamente.
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A expressao acima fornece o ganho maximo possivel para a Unido em
termos da reduc&o no déficit do Estado D} — D¢, num ambiente institucional no

gual o Estado pode optar se renegocia sua divida ou ndo. O primeiro termo a

T +0T,)

E

direita, r(DEN, JBE, corresponde a economia que o Estado faz ao

pagar o estoque de sua divida a juros reduzidos; o segundo termo,
(6 - f(Dg —D{))T,, corresponde a reducéo das transferéncias da Unido quando
0 contrato € assinado. O termo a esquerda mostra que todo o ganho liquido do
Estado com o contrato é direcionado para a reducao de seu déficit.

Em suma, a Restricdo de Participacdo (13) reduz a capacidade de
controle da Unido, uma vez que ela é obrigada a garantir ao Estado E um gasto
minimo G} para que este aceite renegociar sua divida.'® No entanto, o Governo
Federal ainda mantém certo controle, sendo capaz de induzir E a usar a

totalidade da renda liquida proveniente do contrato na reducdo do seu déficit.

Trata-se pois de um mecanismo do tipo third best.

13 No caso second best estudado em 4.2 esta limitagdo n&o existia, permitindo assim um maior
controle da Uniéo.
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5.Conclusao

O presente trabalho analisou o problema do controle dos déficits
estaduais sob a 6tica da Teoria dos Contratos, e foi dividido em trés partes.

Um estudo econométrico preliminar mostrou que, enquanto as séries
temporais das receitas agregadas dos Estados apresenta um comportamento
estacionario, as séries temporais de suas dividas agregadas apresenta um
comportamento explosivo. Estes fatos estilizados sugerem um forte viés
deficitario na politica fiscal dos Governos Subnacionais e serviram de motivacao
para a construcdo de um modelo de controle desse politica por parte da Unido.

Em seguida mostrou-se como a Teoria dos Contratos tem sido usada
recentemente para construir mecanismos O0timos de controle da politica
monetaria.

A terceira parte constitui a principal contribuicdo deste artigo. A partir de
um modelo basico de Werneck (1995) de maximizacao de gastos dos Estados
foi construida uma regra 6tima de transferéncia de recursos da Unido que
introduz um mecanismo de controle, pelo Governo Federal, do endividamento
dos Estados. O contrato resultante gera uma solucdo superior ao modelo
original, sem controle, i.e. um nivel reduzido de déficit dos Estados.

Em seguida foram analisados os efeitos adversos de uma renegociacdo das
dividas dos Estados sem controle da Unido.

Finalmente, foi estudada uma situacdo possivelmente mais proxima as
condi¢cdes atuais de renegociacdo de dividas, mostrando que um controle da

7

Unido ainda é possivel. Esse controle é no entanto reduzido pelas restricdes
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institucionais, gerando um equilibrio do tipo third best, mas ainda muito superior
a situacao de renegociacao sem controle.

O trabalho comprovou que grande parte do esfor¢co e do custo
desprendidos ex-post, nos processos de renegociacao, pode ser substituido por
modelos econdmicos que visam desenhar instituicées estruturalmente ajustadas,
criando regras ex-ante para a manutencdo e respeito as restricbes
or¢camentarias.

O Governo Federal vem buscando equilibrar o déficit agregado do setor
publico, nem sempre com medidas estruturais, mas muitas vezes agindo
simplesmente de forma localizada em resposta aos novos choques e rombos
aos quais o Tesouro Nacional é regularmente submetido.

O controle do déficit pablico é uma necessidade econdmica que deve
envolver todos os niveis de Governo, e requer também por parte dos governos
estaduais uma disciplina fiscal. Esta disciplina ainda que n&o exigida
constitucionalmente no momento, é clamada pela sociedade que é quem em
Gltima instancia arca com os custos dos desequilibrios.

Este urgente processo, além de seu carater politico e contabil, deve
também estar sustentado pela Teoria Econbmica. Foi com o objetivo de

contribuir para este ultimo pilar que esta Monografia foi elaborada.
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ANEXO 1

Exemplos dos resultados dos modelos arma para séries de ICMS de Séo

Paulo e Goias

Primeiramente foi feito um teste de raiz unitaria nas séries para checar a
estacionariedade das séries de ICMS. Comprovada a nao existéncia de raizes
unitarias, isto é, a série sendo estacionaria, afim de obter uma boa estimacéo, foi
estimado os modelos através de processos ARMA (autoregressive moving-
average) com dummys sazonais.

A partir dos dados até marco de 1999, foi estabelecido para cada Estado
analisado um melhor modelo de previsédo de receita, fazendo as previsdes até “
2-step ahead”, ou seja, prever abril e maio de 1999 e comparado com os valores
realizados no mesmo periodo.

O melhor modelo para cada Estado foi aquele que minimizou os critérios
de Akaike e Schwarz , checando o correlograma dos residuos para garantir que

sdo ou se aproximam de um ruido branco.

O Estado de Séo Paulo

Na modelagem do ICMS para o Estado de S&o Paulo, tomando os dados
de Janeiro de 1995 a Maio de 1999, primeiramente foi checado o correlograma
da série que indicou um processo misto tipo ARMA(p.q), foi testado se a série
se apresenta estacionaria apresentando os seguintes resultados para o teste de

ADF:
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Tabela Al

ADF Test Statistic -5.008576 1% Critical Value* -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

Comprovada a estacionariedade da série, foi estimado o melhor modelo
através da minimizacdo do AIC e SIC que tiveram o0s seguintes valores,
respectivamente para melhor regressao estimada: 25,75 e 26,36

Ambos os critérios selecionaram um ARMA(3,1), com dummies sazonais
mensais na estimacdo do modelo, foi feita entdo a previsdo 3-step ahead,

obtendo assim o grafico Al:
ICMS-SP- em Reais Mil

2400000

2200000 |

2000000

1800000

1600000

1400000 IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIII\IIIII||II

1995 1996 1997 1998 1999
Sériedolecms 0 0————- 2 Desv. Padrdes acima
------- Valor Previsto —-—-— 2 Desv. Padroes abaixo
Gréfico Al

A parte hachurada do grafico A1 comprova o poder de previsdo do
modelo, além disso é possivel visualizar o padréo sazonal na arrecadacéo de
ICMS com queda no primeiro més do ano , aceleracdo no segundo semestre

atingindo o pico no ultimo més do ano, acompanhando o movimento de vendas.
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Foi verificado o correlograma dos residuos indicando que 0S mesmos se
comportam como um ruido branco, comprovando a boa aderéncia do modelo

estimado.

O Estado de Goias (um exemplo de quebra estrutural)

O Estado de Goias forneceu uma série de receita de ICMS com 113
observagfes, a partir de janeiro de 1990 até maio de 1999.

ApOs ajustar os dados para a mesma base, maio de 1999, através do
IGP-DI , foi rodado o teste ADF de estacionariedade, que obteve os seguinte

resultados, rejeitando a hipétese Ho da ndo estacionariedade:

Tabela A3

ADF Test Statistic -3.906152 1% Critical Value* -3.4911
5% Critical Value -2.8879
10% Critical Value -2.5807

Comprovada a estacionariedade da série foi estimado o melhor modelo
através da minimizacdo do AIC e SIC que tiveram 0s seguintes valores
respectivamente: 35,38 e 35,72.

Ambos critérios selecionaram o modelo ARMA(3,3), no entanto como €&
possivel observar através do grafico A2 na série ha evidéncia de quebra
estrutural a partir do Plano Real, quando houve uma reversédo na tendéncia da

arrecadacao tributaria.
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Série Original com melhor modelo ARMA(3,3) ¢/ dummy  (em Reais)
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Grafico A2

O modelo apresentou resultados melhores quando a ele foi acrescentado
uma variavel dummy de longo prazo igual a unidade a partir de julho de 1994,
atingindo para AIC e SIC respectivamente os valores de 35,00 e 35,46, ou seja,

menores dos que os obtidos no ARMA(3,3) sazonal puro.

Selecionado o melhor modelo, ARMA (3,3) com dummies sazonais e a
dummy de longo prazo, este foi utilizado para fazer a previséo “2-step ahead” , a

representacdo da série e da previsado estdo no grafico A3:
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ICMS-GO previséo Reais
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Grafico A3

O correlograma dos residuos comprovaram a boa aderéncia do modelo a
série, apresentado o residuo como ruido branco. Como no exemplo do Estado

de S&o Paulo, a parte hachurada indica o bom poder de previsdo do modelo.
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ANEXO 2

Svensson assume que o Governo pode oferecer ao Chefe do Banco
Central um contrato de salério contingente, e o contrato oferecido ao banqueiro
central € um modelo de dois periodos. No seu modelo, o objetivo do Governo é
minimizar uma fung&o quadratica, que representa as preferéncias sobre inflacao

m, € emprego | ¢, no periodo t .

(1) L(m, bk, 71", 0)=%[(m- 7)° + L(k-1")?]

Onde : n'= é a taxa de inflacdo socialmente desejavel , I" é a taxa de emprego
socialmente desejavel e L > 0 € o peso social na estabilizacdo do emprego
realtivo a estabilizacdo da inflacao

O modelo tem trés agentes: o setor privado, o Governo e o banco central,
O comportamento do setor privado € caracterizado pela curva de Phillips

aumentada, com expectativas recionais e persisténcia de emprego.

(2) k= plaa+am- 7€) + &

com 0 <p<1, onde I é a taxa de emprego no periodo t, o € constante positivo, mt
é a taxa de inflacdo, e 7 é a expectativa de inflacdo no periodo t-1 da taxa de
inflacdo no periodo t, ¢¢ € i.i.d., tem média O e variancia 2. O setor privado tem
expectativas racionais:

(3) 7®=Et1 m
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A persisténcia no emprego ird introduzir o emprego defasado como
variavel de Estado, a qual serd importante na relacdo entre a regra 6tima sobre
compromisso, contrato linear de inflacdo e metas de inflagdo. Dado a premissa
gque o Governo tem as mesmas preferéncias da sociedade, elas sé&o

representadas pela funcao de perda social :

@ V=E[Y AL (m k, 21" 2)]

t=1
Onde B € o fator de desconto intertemporal

O Banco Central, por simplicidade, tem perfeito controle sobre a taxa de
inflacdo m. Ele determina a taxa de inflacdo em cada periodo depois de observar
o choque corrente de oferta &t.

Tomando o caso em que o Banco Central é diretamente controlado pelo
Governo, entdo o Governo pode escolher a taxa de inflagdo em cada periodo,
condicional ao choque observado no periodo. Assumindo temporariamente que
o Governo pode se comprometer com uma regra contingenciada ao Estado para
a taxa de inflacéo, a regra 6tima sera dada pela solugcédo da seguinte equacéo de

Bellman:

(5) Vi(lk)=min  Eu{%[(m- 77) + A (k- " )]+ BV ()}
m 7w

sujeito a (2) e (3).
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Combinando as condigbes de primeira ordem com relagdo as duas
variaveis de controle teremos:

(6) (m-7) + ha(le- ") + BaVi'() - Eca[da( k- ") + BaVi()]=0

onde o primeiro termo é a perda corrente do aumento da inflacdo, o segundo
termo a perda corrente do aumento no emprego( normalmente negativo), o
terceiro € o valor descontado da expectativa marginal da perda futuro e o quarto
termo € a perda marginal resultante do aumento na expectativa de inflacéo.
Tomando as expectativas de (6) em t-1, teremos:

@) Evi m =7

Assim a taxa esperada de inflacdo € independente do nivel de emprego, ja
gue o problema é linear quadratico, V'(l.1) deve ser quadratico, assim
reescrevendo (5) :

(8) Vil=np"+ n' | +% p 2

Onde os coeficientes  , 51, € j»» serdo determinados.

Substituindo (2) , (3), (7) e (8) em (6), teremos a regra de deciséo:

(9) m=r - b'e
com:
1+a®(A+ By,)

0 emprego ira seguir entao:
(11) k= pla+(1-ab)et
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Para determinar b", determina-se primeiro n e #, substituindo de (8) a (11)

em (5)
* ﬂ‘ *
(12) 7 __ A
1-pp
. Ap®
7/2 == p 2
1-pp

usando esses resultados em (10) :

b* al

(13) :1+a21—ﬂp2)

De (13) podemos verificar que a inflagdo oOtima responde aos choques no
emprego sobre persisténcia de uma maneira mais forte que sem persisténcia.
Com isso se torna mais importante a estabilizacdo do emprego pois a inflacao
tem resposta aos choques de emprego maior sobre persisténcia do que sem.

Resumindo, o Governo controla as expectativas, pois anuncia e assume a

variavel de controle .
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