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REALISMO ORCAMENTARIO E GARANTIAS PARA A MANUTENCAO DOS
INVESTIMENTOS PUBLICOS NOS ESTADOS BRASILEIROS

Fernando Correia

Universidade Federal do Parana

RESUMO

O artigo examina a relagdo entre despesas com investimento e indicadores da CAPAG nos
estados brasileiros no periodo entre 2001 e 2018. A evidéncia empirica ¢ baseada na abordagem
de regressdo em painel threshold que mostra a existéncia de um efeito limiar para parametros
associados as despesas com pessoal na relagdo entre investimento publico e indicadores da
CAPAG. Os principais resultados da pesquisa sugerem que a melhora nos indicadores da
CAPAG nao se reverte necessariamente em uma ampliacao dos investimentos publicos.
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a estrutura federativa fiscal brasileira experimentou um conjunto de
normas com o objetivo de harmonizar a relagdo entre fungdes orcamentarias e equilibrio fiscal.
O conjunto de regras fiscais ao qual os entes federativos no Brasil estdo sujeitos estd associado
a incertezas e crises econdmicas ao longo dos ultimos trinta anos. Pode-se estabelecer trés mar-
cos legais que buscou trazer instrumentos fiscais com o objetivo de minimizar as incertezas na
elaboracdo e na defini¢do do orgamento publico. Primeiro, a propria Constituicdo de 1988, ao
definir as pecas or¢amentarias de planejamento de curto e médio prazo como o Plano Plurianu-
al, a Lei de Diretrizes Or¢amentarias ¢ a Lei Or¢camentaria Anual. Segundo, a Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF), no inicio dos anos 2000, ao estabelecer os limites de despesas publicas
e endividamento. Terceiro, o sistema de monitoramento de crédito e capacidade de pagamento
(CAPAG) dos entes subnacionais, criado pelo Tesouro Nacional a partir de 2012, com o objeti-
vo de minorar a assimetria de informagdes na avaliagdo do crédito junto aos entes subnacionais.

Nao ¢ satisfatorio aceitar que, embora os estados brasileiros tenham experimentado nas
ultimas duas décadas uma trajetdria declinante para alguns importantes indicadores fiscais
(como a Divida Liquida Consolidada, que na média dos estados, em 2002, era cerca de 150%
da sua Receita Corrente Liquida, tendo esse valor caido para 75% em 2018, segundo dados do
Tesouro Nacional), tenha havido uma perda na capacidade de geracao de investimento publico
nesses entes subnacionais. Em 2002, ainda segundo dados do Tesouro Nacional, a média de
despesas em investimentos nos estados brasileiros, proporcional a Receita Corrente Liquida,
era de 11%, enquanto em 2018 esse valor caiu para 5%.

Pode-se afirmar que os instrumentos de controle orgamentario nao tém proporcionado,
pelo menos quando se trata dos entes subnacionais estaduais, uma maior capacidade na geracao
de investimento publico. Uma razao para tal movimento pode estar associada a definicdo dos
parametros or¢amentarios nas regras fiscais, que se restringiu a dupla composta por despesas
com pessoal e divida consolidada liquida, transformando as despesas com investimento numa
variavel de ajuste. Além disso, o processo de constru¢do do conjunto de instrumentos e indica-
dores fiscais no Brasil preocupou-se em harmonizar normas contabeis do setor publico, tendo
como alvo a necessidade de prestagdo de contas com foco nas condi¢des de equilibrio fiscal e
sem levar em consideragdo pardmetros or¢amentarios que priorizem a capacidade de geragdo
de investimento publico.

Mesmo com regras fiscais que estabelecem limites para as despesas com pessoal, 0s a‘[u-4
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ais parametros, definidos desde a implementacdo da LRF, ndo tém criado condi¢des para a
ampliacdo dos investimentos publicos. Assim, para quais niveis das despesas com pessoal uma
melhora na capacidade de pagamento se reverte favoravelmente na amplia¢do do investimento
publico nos estados brasileiros? A resposta do problema de investigagdo demanda a aplicagdo
de uma metodologia que possa identificar pardmetros que expliquem a relagdo de ndo lineari-
dade entre investimento publico e capacidade de pagamento.

O objetivo da pesquisa ¢ examinar a relacdo entre despesas com investimento e indica-
dores da CAPAG nos estados brasileiros no periodo entre 2001 e 2018. Busca-se identificar
€ mensurar pardmetros or¢amentarios que possam garantir a manutengdo dos investimentos
publicos nos estados.

O trabalho esté dividido em quatro se¢des, além desta introdugdo. A se¢do seguinte apre-
senta um panorama das finangas publicas nos estados brasileiros, com o objetivo de entender
o processo de constru¢do do atual conjunto de indicadores fiscais. A terceira secdo apresenta a
estratégia empirica da pesquisa, tendo como alvo a andlise em painel threshold. A quarta se¢ao

traz os resultados; e a quinta se¢do, as consideracdes finais da pesquisa.
2. PANORAMA DAS FINANCAS PUBLICAS NOS ESTADOS BRASILEIROS

A formulagdo de indicadores fiscais tem recebido atengdo na literatura na medida em que
a tentativa de harmonizar a contabilidade publica e a gestao dos recursos financeiros tem como
alvo a necessidade de ampliar a prestacdo de contas, a transparéncia e o controle orcamentario
(PINA; TORRES; YETANO, 2009). Segundo Manes Rossi (2011), em governos locais, a maior
autonomia financeira tem induzido tais governos a recorrer a diferentes formas de empréstimos,
0 que, por sua vez, pode exigir uma avaliacdo minuciosa de sua solvéncia para cumprir padrdes
e acordos internacionais, como o Basileia II.

Nas ultimas duas décadas, o mundo tem assistido a recorrentes crises € eventos exdgenos,
o que torna cada vez mais necessario avaliar a vulnerabilidade das finangas de governos locais
e, dessa forma, inferir sua resiliéncia a crises exodgenas, como a crise de crédito de 2008 ou a
pandemia de 2020 (AHRENS; FERRY, 2020; HRUZA, 2015).

Ha inimeras abordagens para avaliar a satde financeira das organizagdes publicas; dentre
elas, indices derivados das demonstragoes financeiras (HRUZA, 2015; RIVENBARK; ROENI-
GK, 2011). Os chamados indicadores fiscais ou orcamentarios sdo baseados em uma variedade

de metodologias que vao desde abordagens basicas, como indices contébeis, at¢ modelos esta-
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tisticos mais complexos (CARUANA et al., 2019; COHEN et al., 2012).

A literatura confirma que as medidas e avaliacdes de desempenho financeiro requerem
abordagens multidimensionais e multi-indicadores (CARINI; TEODORI, 2019; CLARK,
2015). Hé4 algum consenso sobre o uso de solvéncia de longo prazo, liquidez/solvéncia de curto
prazo e solvéncia orcamentdria para avaliar a condi¢do financeira em governos locais, mas nao
sobre os indicadores a serem usados para medir tais dimensoes (HRUZA, 2015; WOJTASIAK-
-TERECH; MAKOWSKA, 2017). A anélise de indicadores fiscais deve explorar modelos que
possam avaliar a sustentabilidade geral e ndo apenas a sustentabilidade financeira das autorida-
des locais (ARUNACHALAM; CHEN; DAVEY, 2017).

lacuzzi (2022) aponta como uma tarefa desafiadora a anélise da classificagdo de crédito
em governos locais a partir da divida que pode ser gasta em investimentos e que favorece a uma
condi¢do positiva na solvéncia dos governos locais. Dessa forma, tendo em vista que a literatura
associada a indicadores fiscais em governos locais tem sugerido uma abordagem multidimen-
sional e multi-indicadores a partir do uso de solvéncia de longo prazo, liquidez/solvéncia de
curto prazo e solvéncia orcamentdria para avaliar a condi¢do financeira em governos locais,
parece oportuno estabelecer uma relagdo entre as condi¢des de solvéncia e a capacidade de
investimento em governos locais.

Na segunda metade da década de 90, a fragilidade fiscal dos entes federativos subnacio-
nais no Brasil fez-se presente a partir das negociagdes entre os governos estaduais € o governo
federal em face do crescimento das dividas dos estados brasileiros. O inicio dessas negociagdes
pode ser reportado ao estado de Sao Paulo, que em 1997 buscou estabelecer uma renegociagao
da sua divida junto a Unido. O chamado Programa de Apoio a Reestruturagao e ao Ajuste Fiscal
dos Estados emerge diante do agravamento da crise financeira dos estados.

O cendrio de endividamento e geragdo de déficits fiscais sucessivos levou a edigdo da Lei
n°® 9496 de 11 de setembro de 1997, obedecendo aos parametros definidos na edi¢dao da Resolu-
¢do n°® 162/95, do Conselho Monetario Nacional, quando foram estabelecidos os critérios para
a consolidagdo, a assungdo e o refinanciamento, pela Unido, de diversas dividas financeiras de
responsabilidade de estados e do Distrito Federal, inclusive divida mobilidria.

A principal caracteristica do Programa de Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal de 1997 foi o
refinanciamento das dividas estaduais com a defini¢do de metas anuais para um triénio.

A época do Programa de Reestruturagdo e de Ajuste Fiscal, segundo dados do Banco
Central do Brasil, de 1988 a 1997, o total da divida dos estados havia crescido cerca de dez ve-

zes. Mudangas no perfil dos titulos sdo tidas como um fator relevante para entender o aumento
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das dividas estaduais. A partir de 1988, os titulos passaram a ser reajustados com a variacao do
rendimento do overnight. Como o over tendia a ser maior que a corre¢do monetaria, o saldo da
divida passou a crescer a taxas mais elevadas, e os efeitos das taxas de juros, a partir do final
de 1991, quando foi adotada uma politica de taxas de juros positiva, contribuiu para a elevagao
do rendimento do over e, consequentemente, do saldo dos titulos publicos. Além disso, a exis-
téncia de um mecanismo perverso de renegociacdo, pelo qual os estados conseguiam transferir
parte significativa de suas dividas com o setor privado para novas dividas com o governo fede-
ral, contribuiu para o aumento das dividas estaduais.

Até o final da década de 90, pode-se estabelecer duas caracteristicas a respeito dos orga-
mentos estaduais para entender o seu comportamento: o perfil da divida dos estados e os meca-
nismos de negociacdo entre o governo federal e estados para consolidagao fiscal.

Passados pouco mais de dez anos apods a promulgacao da Constitui¢ao de 1988, em 1999,
com o agravamento dos instrumentos de politica econdmica de estabilidade monetaria do Plano
Real, desenhou-se o novo modelo de politica econdmica brasileira: metas de inflagdo, cdmbio
flexivel e responsabilidade fiscal.

A caracteristica do novo trip¢ de politica econdmica exigia a imposi¢do de regras fiscais
que auxiliariam a continuidade da estabilidade macroecondmica até entdo conquistada com o
advento do Plano Real. A institucionalizagdo da LRF veio atender a essa lacuna com o objetivo
de disciplinar os trés entes federativos (Unido, estados e municipios), tendo em vista manter
essa estabilidade.

Entre 2003 e 2008, as financas publicas estaduais experimentaram um alivio fiscal em
fun¢@o do cenario favoravel de crescimento econdmico a que se assistiu em nivel nacional com
o chamado boom das commodities. Nesse periodo, de acordo com Pellegrini (2020), o cresci-
mento das receitas estaduais foi superior ao crescimento das despesas, o que contribuiu para
uma melhora no resultado primério em 0,2% do PIB. De 2009 a 2014, houve uma queda nas
receitas em cerca de 0,3% do PIB, resultado da diminui¢ao em 0,5% das transferéncias federais
e do aumento de 0,2% das receitas proprias. As despesas cresceram 0,8% do PIB, sendo 0,7%
de pessoal e 0,1% de investimento, enquanto o custeio se manteve constante em relagdo ao PIB.
A partir da analise dos movimentos de receita e despesa, o resultado primario caiu 1,1% do PIB
entre 2009 e 2014.

A fase p6s 2008 trouxe um ambiente de incerteza e o aumento no risco de fragilidade
fiscal nas finangas publicas dos entes subnacionais que se refletiu na constru¢do de um meca-

nismo de monitoramento e avalia¢do de crédito elaborado pelo Tesouro Nacional. Em 2012, a7



P Q
TeESOURONACIONAL

Portaria n° 306 da Secretaria do Tesouro Nacional buscou normatizar a capacidade de pagamen-
to dos entes subnacionais (CAPAG), aferindo a sua possibilidade de captarem operacao externa
de crédito, associando ao respectivo ente federativo uma classificacao de sua situagao fiscal, ou
seja, associando um rating aos governos subnacionais. De acordo com Manoel, Neto e Neto
(2016), a partir dessa portaria, pode-se aferir oficialmente — do ponto de vista do governo fede-
ral — a situagao fiscal de um determinado estado. Em 2017, a Portaria n® 501, do Ministério da
Fazenda, reformula a metodologia de classificagdo da capacidade de pagamento, trazendo mais
simplicidade ao calculo da CAPAG. A partir de 2017, a metodologia baseia-se nos indicadores
de endividamento, poupanca corrente e liquidez.

Vé-se, portanto, que ao longo desses ultimos vinte anos, moldou-se um conjunto de fer-
ramentas fiscais na tentativa de blindar os or¢gamentos estaduais de um cenario de fragilidade
or¢amentdria. Num primeiro momento, a Lei de Responsabilidade Fiscal, ao instituir limites
fiscais para as despesas com pessoal e a divida consolidada liquida, buscou harmonizar a con-
tabilidade publica e a gestdo dos entes subnacionais em linha com uma tendéncia internacional.
Por outro lado, o pos-crise de 2008 fez germinar um sistema de monitoramento e avaliagdo de
crédito desenvolvido pelo Tesouro Nacional, CAPAG, na tentativa de mitigar as incertezas na
contratacdo de crédito externo e com isso dar um folego fiscal para que os entes subnacionais
ampliassem sua capacidade de realizacdo de investimentos publicos.

Ocorre que, com todo o conjunto de instrumentos a disposi¢ao dos entes subnacionais es-
taduais, embora a analise dos indicadores fiscais traga resultados satisfatorios, como a melhora
nos indicadores de endividamento, poupanga e liquidez, ndo ha uma melhora na capacidade de
investimento publico.

O Gréfico 1 mostra a média das despesas com pessoal e de investimento nos Estados
brasileiros entre 2001 e 2018. Os dados sdo proporcionais a receita corrente liquida e levam
em consideragdo as despesas associadas ao Poder Executivo. A primeira informagao que pode
ser extraida ¢ que ao longo desses dezoito anos houve uma perda na geracdao de investimento
publico, sobretudo a partir de 2010.

Ao considerar a relacdo entre as ferramentas de controle or¢gamentario, LRF e a CA-
PAG, a primeira vista tais instrumentos de gestdo ndo apresentam uma relacao quando se avalia
a solvéncia fiscal dos entes federativos estaduais. Em um olhar mais atento as regras estabele-
cidas para a despesa com pessoal, chamam atencao as implica¢des para o caso de um excesso
de despesas superior a 60% da receita corrente liquida, de modo que ha a necessidade de ajuste

em dois trimestres que, caso ndo adotado, resulta em suspensao de transferéncias voluntarias e8
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garantias em operagdes de crédito. A suspensdo das garantias em operagdes de crédito, em fun-
¢do do ndo cumprimento dos limites das despesas com pessoal, fragiliza a captacdo de recursos

externos, mesmo com bons indicadores da CAPAG.

Grafico 1 — Média das despesas com pessoal e investimento nos estados brasileiros (2001-

2018) (% RCL)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional.

O Griéfico 2 apresenta a média dos trés indicadores de rating da CAPAG nos estados bra-
sileiros entre 2001 e 2018: endividamento, taxa de poupanga e liquidez. Houve uma melhora na
evolucdo dos indicadores no periodo considerado. A melhora nos indicadores se concentrou no
periodo anterior a crise de 2008. A partir de 2010, o endividamento, medido pela razao divida
consolidada liquida e receita corrente liquida (DCL/RCL), e o grau de liquidez mantiveram-se
relativamente estaveis, com um ligeiro movimento de melhora e queda para o grau de liquidez
entre 2014 e 2017. O indicador de poupanga evoluiu positivamente até 2006 e manteve-se es-
tavel na fase pds 2008. Uma justificativa para a melhora nos indicadores no periodo anterior a
crise de 2008 pode estar associada ao expressivo crescimento observado na economia brasilei-
ra que contribuiu para o aumento das receitas estaduais em cerca de 1,2% em rela¢do ao PIB
entre 2003 e 2008, segundo Pellegrini (2020). Como as transferéncias representam uma fatia
importante das receitas estaduais, o resultado favoravel de crescimento econdmico contribuiu
para o crescimento das receitas estaduais, de modo que dos 1,2% de aumento, as transferéncias

contribuiram em 0,8%, enquanto as receitas proprias contribuiram com 0,4%.
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Grafico 2 — Média dos indicadores CAPAG de rating nos estados brasileiros
(2001-2018)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional.

A queda das transferéncias federais a partir de 2008 reorganizou a estrutura de receitas
dos governos estaduais. O Grafico 3 apresenta as receitas tributdrias e as transferéncias do go-
verno federal a partir do Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) em relagdo a receita corrente
liquida no periodo de 2001 a 2018. O movimento dessas duas fontes de receitas corrobora a
afirmagao anterior de que a partir de 2008 as receitas proprias, via receita tributdria, passaram a
ter um peso relativo cada vez maior na receita corrente liquida, ao passo que as transferéncias

tiveram um peso cada vez menor.

Grafico 3 — Receita Tributaria e FPE — média nos estados brasileiros (% RCL)
(2001-2018)
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Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional.

10



P ?
TeESOURONACIONAL

Em um cenario de baixo crescimento econdmico, com entes federativos estaduais com
um significativo grau de dependéncia or¢amentaria em face das transferéncias federais, se-
gundo Assuncgdo, Ortiz e Pereira (2012), o sistema de transferéncias distribuiu o risco para os
niveis mais locais de governo nos momentos de crise.

A perda de receitas, em virtude da queda das transferéncias federais nos estados, asso-
ciada ao aumento das despesas com pessoal, traz a indagagao sobre a capacidade de ajuste dos
governos subnacionais em mudar a magnitude de saidas de caixa, ou seja, a capacidade de
cortar gastos diante de uma dificuldade financeira. Além disso, como as transferéncias federais
representam uma parcela importante da receita corrente liquida dos estados, a reducao relativa
das transferéncias federais se reflete cada vez mais numa perda da relevancia da receita corrente
liquida como pardmetro na defini¢cao das regras fiscais, como os pardmetros definidos na LRF
para as despesas com pessoal e a Divida Consolidada Liquida. Por exemplo, como ha um au-
mento relativo das receitas tributarias em detrimento das receitas de transferéncias, a defini¢ao
de novos parametros fiscais associada a receita tributaria refletiria de forma mais fidedigna a
capacidade de financiamento das despesas. O Grafico 4 apresenta o indicador de flexibilidade
de gastos e a razdo Despesas com Pessoal/Receita Tributaria. O indicador de flexibilidade de
gastos ¢ calculado a partir da razdo entre as despesas nao relacionadas a gastos com pessoal e as
despesas com pessoal. O indicador de flexibilidade de despesas mostra a capacidade para cortar
gastos diante de uma dificuldade financeira, e quanto maior o seu valor, maior a capacidade do

governo em promover ajustes nos gastos em fun¢do de uma situacao de dificuldade financeira.

Grafico 4 — Média da flexibilidade de gastos e da razao despesas com pessoal/receita tri-

butaria nos estados brasileiros (2001-2018)

200 o800
220 050
|: T
—— 70
2 00 "'r""'“—-——-"""_\‘\\‘ ———— 0
. VR
1340 £
020
100 £.20
020

030
£.20
000 £.00

2001 2002 2003 2008 2003 2006 2007 2008 2009 2040 2011 2017 2013 2014 2013 2016 2017 2048

w Flaxibifidade = Pessoal /AT

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional.
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A partir de 2010, de acordo com o Grafico 4, houve uma perda na capacidade dos estados
em promover ajustes nas despesas, como pode ser observado nos movimentos do indicador de
flexibilidade dos gastos. O movimento observado para as despesas com pessoal em relagdo a
receita tributaria refletiu uma estabilidade ao longo de todo o periodo a partir de 2005.

Em resumo, a partir da analise das financas publicas dos estados brasileiros, algumas
conclusodes preliminares podem ser apresentadas. Primeiro, a melhora dos indicadores de cré-
dito ndo se refletiu numa ampliacdo da capacidade de investimento dos estados; ao contrario,
houve uma expressiva reducdo nos niveis de investimento publico dos entes subnacionais es-
taduais. Segundo, a perda relativa da participacdo das transferéncias federais como fonte de
recursos nos estados traz uma reflexdo sobre a viabilidade em manter a receita corrente liquida
como parametro para estabelecer metas fiscais, como os limites definidos para as despesas
com pessoal e a divida liquida consolidada. Parametros associados a receita tributaria e a fle-
xibilidade dos gastos poderiam refletir de maneira mais realista a capacidade dos estados no
enfrentamento de crises, assim como sua real capacidade em prover recursos para geracao de

investimento publico.
3. MODELO TEORICO E ESTRATEGIA EMPIRICA

A secdo anterior chamou a atencdo para o conjunto de regras fiscais e instrumentos de
monitoramento da condi¢do de crédito nos estados brasileiros, construido ao longo das ultimas
décadas. Regras fiscais sdo importantes para que governos tenham um orgamento confortavel
para poderem ampliar a capacidade de investimento publico. Porém, no caso dos estados bra-
sileiros, 0 movimento foi oposto: desde a implementa¢do da LRF, houve uma redugdo gradual
na capacidade de investimento dos entes subnacionais estaduais. Os atuais pardmetros orga-
mentarios parecem nao refletir a verdadeira capacidade de geragdo de recursos, uma vez que a
reducdo relativa das transferéncias federais como fonte de recursos transforma a receita corren-
te liquida em um indicador que ndo reflete a robustez fiscal dos estados. Assim, como garantir
que as despesas com investimento mantenham um crescimento positivo? Quais os parametros
fiscais que devem ser considerados na elabora¢do de um planejamento orcamentario que ga-
ranta a manutencao dos investimentos publicos nos estados? A resposta a essas perguntas exige
a formulagdo de uma estratégia empirica que deve levar em consideragdo alguns elementos

associados a restricao orgamentaria do governo.
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3.1. A Restri¢do Or¢amentdria do Governo e a Alocagdo das Despesas Publicas

Considere-se a seguinte restri¢do orgamentaria de um ente governamental estadual defi-

nida pela seguinte relacao contabil:
B,=(1+)B,,-(T,-G) (1)

De acordo com a equagdo anterior, B, ¢ a divida do i-ésimo estado no periodo #; B, , a di-

it-1°

vida do i-ésimo estado no periodo -1, G, os gastos agregados do i-ésimo estado; e T, a receita
corrente do i-ésimo estado no ano ¢; (1+r) € o fator juros que incide na divida governamental.
C
Os gastos agregados, G, podem ser decompostos em gastos correntes, G, e gastos em

investimento, G’ :
G, =G +G )
Logo,
B =(+r)B,_,-(T,-G" -G") (3)
Isolando as despesas com investimento na equagdo anterior, obtemos:
G' =B -(+n B, +(T,-G") 4)

Podemos reescrever a restricao anterior em termos de receitas correntes, que chamaremos

de T, , assim:

Git Bit Bitfl Tit_Git
=% (1 +r)—=2+ (5)

T T T

it it

O lado esquerdo da equagdo (5) pode ser reescrito levando em consideragdo as regras

fiscais no Brasil que instituiram, de acordo com a LRF, a Receita Corrente Liquida como o

7
balizador de algumas varidveis, tais como a despesa com pessoal. Considere-se - =P onde
it

G" ¢ a despesa com pessoal do i-ésimo estado no ano ¢, € p ¢ um parametro que mede o tama-

nho das despesas com pessoal no or¢gamento dos estados, aqui representado pela razao despesa13
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com pessoal/receita corrente. Com base nessa ltima razao, podemos reescrever a equacao (5)

trabalhando com o denominador do lado esquerdo da equacao:

G, B, B B0
—(1+7) T vt (6)

& T

it it

No caso dos entes subnacionais brasileiros, a receita corrente, 7', € 0 somatério da receita
tributaria, de contribui¢des (patrimoniais, agropecudrias, industriais), de servicos, transferén-
cias correntes e outras receitas correntes. Para o calculo da receita corrente liquida, deduz-se
das receitas correntes as contribuicdes de servidores e os valores de compensacao financeira.
Com esse subtotal, adiciona-se a compensacao financeira referente a desoneracao da carga tri-
butaria do ICMS, bem como aos valores recebidos do Fundeb. Portanto, pode-se estabelecer
que a receita corrente ¢ um multiplo da receita corrente liquida, ou seja, 7, = L.T* , com T*,
sendo a receita corrente liquida e / o pardmetro que capta as deducdes da receita corrente.

Agora, alguns componentes do lado direito da equagdo (6) podem ser apresentados em

termos da receita corrente liquida, ou seja:

G

:t — Bit _ (1 + r) Bit*l + Tit i
G LTt LTt (7)
P

it it

Com alguns ajustes, a equacao (7) pode ser reescrita no seguinte formato:

G, T B, _ 1+r\Bit—1 + 1 T

it it it

. Aequacdo (8) estabelece que a alocagdo de gastos, investimento em detrimento a pessoal,

it . n .~ , . ~ p

o » ¢ determinada pelos trés componentes da restri¢do orgamentaria do governo: a razéo di-
it B, it—

vida/receita corrente liquida, bit b, = T—’L; o indicador de liquidez, li, = ;Ll , onde a relacao

it

entre a divida do periodo anterior e a receita liquida representa uma proxy para a relagdo entre

7 "

obrigacdes financeiras e disponibilidade de caixa; e a taxa de poupanga do governo, s, =5
i

Para todos os trés indicadores, os seus efeitos sobre a alocagdo das despesas publicas, razao
§
it

GP

, ird depender do parametro , parametro que capta o tamanho das despesas com pessoal no

orgamento publico. Logo,

2 = (57— ()t + ()se (9)

14
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O resultado da analise da restricdo or¢amentaria do governo, equacao (9), traz elementos
importantes para a compreensao das despesas publicas, sobretudo as despesas com investimen-
to. A equagdo (9) mostra que as escolhas de despesas publicas dependem de um conjunto de
indicadores fiscais associados a restricdo or¢amentaria do governo, como o tamanho da divida,
a liquidez e a taxa de poupanga. Além disso, a equacdo (9), na forma como exposta, define quais
os parametros fiscais que devem ser considerados, a partir de um or¢gamento equilibrado, na de-
terminac¢do das despesas publicas. O lado esquerdo da equacdo (9) representa a escolha de gas-
tos, investimento em detrimento de pessoal, enquanto o lado direito representa os indicadores
fiscais que influenciam na alocacao dessas despesas. Por exemplo, qual o efeito de uma melhora
nos indicadores fiscais, de divida, poupanga e liquidez sobre as despesas com investimento, a
partir do tamanho das despesas com pessoal? A resposta a essa pergunta ¢ essencial para alcan-
car o objetivo da pesquisa em questdo: identificar ¢ mensurar parametros orcamentarios que

possam garantir a manutengao dos investimentos publicos nos estados brasileiros.
3.2. Estratégia Empirica

A equagdo (9), embora util para a compreensao das opgdes de gastos publicos, ndo reflete
fielmente os movimentos das despesas com investimento nos estados brasileiros.

Um primeiro apontamento que justifica isso € que a equagao (9) pressupde um orgamento
equilibrado. A partir da relagdo contabil exibida anteriormente, sabe-se que na determinacao
das despesas publicas ha pressdes nao apenas associadas as restrigdes fiscais; deve-se conside-
rar os elementos socioecondmicos que exercem impactos sobre os movimentos das despesas.

Uma segunda justificativa € o fato de as despesas com investimento ndo estarem neces-
sariamente associadas a melhora simultanea dos trés indicadores fiscais. Por exemplo, o indi-
cador de poupanga mostra a capacidade em gerar resultados operacionais positivos, assumindo
uma das seguintes situagdes no encerramento de cada exercicio financeiro: (i) superavit do
or¢amento corrente, quando as receitas correntes foram maiores que as despesas correntes; €
(i1) déficit do orgamento corrente, quando as receitas correntes forem menores que as despesas
correntes. Esse indicador ¢ mensurado pela divisdo do resultado do orgamento corrente pelas
receitas correntes. Assim, quanto maior for essa relagdo, mais o governo apresentara capacida-
de de geragdo interna de poupancga. O resultado positivo desse indicador mostra que a entidade
produz poupanca interna que contribui para o aumento do nivel de recursos internos. Todavia,

um resultado negativo ndo significa que a execu¢do do or¢camento foi desfavoravel, pois as15
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reservas financeiras acumuladas de exercicios anteriores podem ter sido usadas para financiar
parcela das despesas correntes. Assim, a posi¢ao de liquidez deve influenciar o comportamento
do indicador de poupanca. A posi¢ao de liquidez com base no or¢gamento de caixa ¢ avaliada por
meio da relagdo entre as entradas e saidas de recursos projetados. Quando as entradas de caixa
suplantarem as saidas, a liquidez dos recursos internos estard em boa posi¢ao. Mas a entidade
pode apresentar boa liquidez de recursos internos mesmo quando as entradas estiverem aquém
das saidas de caixa devido as reservas financeiras de periodos anteriores.

A relagdo entre poupanca e liquidez pode produzir reagdes atipicas, haja vista que reser-
vas financeiras de exercicios anteriores podem ser alocadas para o financiamento de despesas
correntes, o que contribui para melhora no indicador de poupanga. Um resultado positivo do in-
dicador de poupanca, em func¢do do uso de reservas financeiras de exercicios anteriores, podera
produzir um alivio nas condi¢des de endividamento, pois espera-se que a poupanga se converta
em despesas com investimento, diminuindo, dessa forma, a contratagdo de recursos via opera-
c¢do de crédito. Essa ultima relagdo pressupde a conversdo de poupanga em investimento para
um dado nivel de despesa com pessoal. A restri¢gdo orcamentéria do governo mostrou que um
or¢amento equilibrado estd associado a escolhas de despesas e que uma melhora nos indicado-
res fiscais, de divida, poupanga e liquidez, ndo se reflete necessariamente numa expansao nas
despesas com investimento. A equa¢do (9) chama a atencdo para a influéncia das despesas com
pessoal na mensuracdo da relacdo entre as despesas com investimento e os trés indicadores fis-
cais, tendo em vista o impacto do pardmetro nos trés componentes no lado direito da equagao
(9). Entao, para quais niveis de despesas com pessoal uma melhora nos indicadores fiscais se
reverte em expansodes nas despesas com investimento?

Uma alternativa para responder a indagacdo anterior ¢ o uso da metodologia em painel
threshold. A tentativa de capturar um efeito ndo linear nas despesas com investimento envolve
a escolha da anélise em painel com efeito threshold. O uso de regressdes em painel de dados
com efeito threshold permite avaliar quebras estruturais no relacionamento entre as variaveis tal
qual a formagao de clusters, ou seja, duas ou mais classes de observagdes podem ser extraidas a
partir do valor de uma variével observavel. A estimacao do painel threshold exige que o painel

seja balanceado e de acordo com a seguinte equacao estrutural (HANSEN, 1998):
o= B Bx (g2 7) + By Mg, v) o et (10)

Em (10), y, € a variavel dependente, g, € a variavel threshold, e y € o parametro limiar que16
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divide a equagdo em dois regimes, regime 0 e regime 1. O pardmetro p. € o efeito individual,
enquanto € € o termo de erro ~ i.i.d., com média zero e variancia 6.

A equagdo (10) pode ser reescrita na seguinte forma compacta:
yit= {ui + Blvxiz + eit” qit < Y Mi + Bzvxit + €it’ qit = Y (11)

A equacdo (11) demonstra que as observagdes amostrais poderdo ser divididas em dois
regimes distintos, dependendo se o valor da variavel g, estiver acima ou abaixo do parametro
de threshold (y) (HANSEN, 1998).

Caso o parametro y seja conhecido, o0 modelo serd um modelo linear convencional, sem
efeito threshold. Caso contrario, o estimador de y sera um estimador ingénuo, violando a hip6-
tese de normalidade dos residuos (WANG, 2015). Para contornar esse problema, Hansen (1998)
demonstra que ¢ possivel identificar, consistentemente, o parametro y por meio da estimagao de
intervalos de confianca (bootstrap), utilizando o método de Méaxima Verossimilhanga, a partir
da estatistica LR. A hipdtese nula a ser testada sera se os dois modelos de regressao apresentam
a mesma inclinagdo (o threshold néo € identificado € o modelo € linear), ou seja, testa-se H, =
B, =B, X H, =p,+#p, Seahipotese da linearidade ndo € aceita, deve-se proceder a estimagao
de um modelo com dois efeitos thresholds, sob a hipotese nula de que o modelo com apenas um
threshold é adequado.

Para examinar a relacdo entre despesas com investimento e indicadores fiscais, sob a
hipotese de uma variavel threshold determinando a ndo linearidade, a equagdo (12) capta as

contribui¢cdes do modelo tedrico, equacdo (9), e a analise econométrica, equagdo (11):

lnG; = Const + lenPIBPCit N BglnRCLit + B4DummyLRF + {Bozn te, BlZit te.
qa,>p

InG' ¢ a varidvel dependente, o logaritmo natural das despesas com investimento nos
estados brasileiros; nPIBPC, ¢ o logaritmo natural do PIB per capita dos estados; nRCL,
¢ o logaritmo natural da Receita Corrente Liquida dos estados; e DummyLRF ¢ uma variavel
bindria no tempo, 0 para os anos anteriores a LRF e 1 para os anos posteriores a LRF. Essas
trés ultimas varidveis sdo as varidveis controle do modelo. A variavel g, € a varidvel que divide
a amostra em diferentes regimes. Para este estudo, trés diferentes parametros para as despesas

com pessoal foram considerados como variavel threshold para determinar a ndo linearidade en-

17
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tre despesas com investimento e os indicadores fiscais. As variaveis thresholds sao as seguintes:
razdo Despesa com Pessoal/Receita Corrente Liquida, razdo Despesa com Pessoal/Receita Tri-
butaria e o indicador de flexibilidade dos gastos. As variaveis dependentes do regime threshold,

Z,, sdo: arazdo divida Consolidada Liquida/RCL, a taxa de poupanca ¢ o indicador de liquidez.
3.3. Dados

A fonte de dados da pesquisa € a base de informacdes do Tesouro Nacional referente as
contas publicas dos estados brasileiros. A pesquisa compreende o periodo de 2001 a 2018. O
horizonte de tempo se justifica por duas razdes: primeiro, busca-se captar os efeitos da Lei de
Responsabilidade Fiscal na tentativa de consolidar as informagdes nas fases pré e pés LRF;
segundo, trabalha-se exclusivamente com contas ja aprovadas pelos Tribunais de Contas.

O PIB ¢ os dados demograficos das unidades federativas estaduais foram extraidos do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados da pesquisa foram deflaciona-

dos a precos de 2021.
4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados da estimativa da equacao (12) usando trés indicadores
de gastos com pessoal como variavel threshold: a razao despesa com pessoal/RCL, a razdo des-
pesa com pessoal/Receita Tributaria e a Flexibilidade dos Gastos, esta ultima calculada a partir
da razdo entre as despesas ndo relacionadas com pessoal sobre a propria despesa com pessoal.
A significancia estatistica da estimativa do threshold ¢ avaliada pelo valor-p calculado usando o
método bootstrap com 299 replicagdes e 1% de corte. Como mostrado em todos os modelos, os
valores do teste p-bootstrap indicam que todos os thresholds sdo estatisticamente significantes,
de modo que nenhum efeito threshold pode ser rejeitado. Assim, a amostra pode ser dividida em
dois regimes, regime 0 e regime 1.

Para cada um dos trés modelos, fez-se uso das variaveis da CAPAG como variaveis de-
pendentes do regime. Ou seja, o efeito das variaveis da CAPAG, Divida, Taxa de Poupanga
e Liquidez sobre as despesas com investimento nos estados brasileiros depende do limiar da
variavel threshold para cada um dos trés modelos.

Para todos os modelos, 1, 2 € 3, as variaveis controle, [nPIBPC, (logaritmo natural do PIB

per capita dos estados brasileiros), /nRCL. (logaritmo natural da Receita Corrente Liquida dos18
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estados brasileiros) e DummyLRF (variavel binaria no tempo, 0 para os anos anteriores a LRF

e 1 para os anos posteriores a LRF) mostraram significancia estatistica.

Tabela 1 — Resultados do painel threshold para os estados brasileiros (logaritmo das des-

pesas com investimento como varidvel dependente)

Modelo 1

Threshold PessoalRCL

Modelo 2

Threshold Pessoal/RT

Modelo 3

Threshold Flexibilidade dos Gastos

Variavel Dependente do Regime

Variavel Dependente do Regime

Varidvel Dependente do Regime

Divida Poupanca Liquidez Divida Poupanca Liquidez Divida Poupanca Liguidez
Threshold 0,454 0,450 0.359 0.866 0,694 0,700 1.067 1,224 1.265
Bootstrap
pvalue 0,013+ 0.000%*=* 0.000%*= 0.030%+ 0,009%+* 0,000%** 0,000+ +* 0.000+*= 0,007++*
Nomero de
replicagdes 209 299 299 200 299 209 209 200 200
Porcentagem de
corte 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Regime 0 C0.143 0,791 0.119 0184 0,579 0.050 0,167 0,001 0,002
2308y | (3473 | (73emrer | 295y | 25Te)T | (5.881prr | Sd61)Tr | (43TL)Fer | (3482)%r
Regime 1 -0,314 -0,252 -0,013 -0.484 - 0,565 -0.,010 -0.364 1.676 0.061
4742 | (@74 | CLE2D)FF | (<5580 | (-1016)F | (-1927)F | (-2.682)%* | (6.595)¥* | (6234)%es
Const -4.784 -9.801 -9.868 -4.281 -6,941 - 8,037 - 4,595 - 10,656 - 8579
(- 1,164) (2586 | (-2.629)%* (- 1.033) (- 1,760)* _2.354)%* (- 1.136) 2937 | (2251)%*
B, 0,974 1.368 1.375 0.935 1,296 1233 1,021 1.164 1314
: (3.025)7% | (5.008)*Fr | (6.061)*** | (3.834)7FF | (S.612)FFr | (5405)7FF | (4172)FFr | (5310)FF | (5.74D)Fes
[35 0,698 0,731 0.729 0.687 0,641 0,753 0.670 0.851 0.702
(L1545 | (@413 | (4465)7FF | (4063)FFF | (3733 | (4576)7FF | (404 | (5379)er | (4.233)Fe
[3_1 - 0,836 -0.836 -0.808 - 0917 -0.833 -0,934 -0,782 -0.780 -0.803
(- 6,908)**=* (- 7.046)*** (- 6.045)=*=* (- 7.739)*** (- 6,855)*** (- 8,102)**=* (- 6.494)=** (- 6.850)*** (- 6,774)***
Within B 0.513 0,320 0,532 0.510 0,306 0,323 0.526 0.557 0.521
IR test 28460 42,962 19,485 25227 28,719 30.764 42132 87,652 37,441
Test 94,864 156,888 121,478 153,136 96,796 92,995 140,074 77,358 116,820
(p-valug) (0.000)7** | (0.000)*** | (0,000)*** | (0,000)*%* | (0.000)*** | (0,0000*** | (0,000)*** | (0,000)*** | (0,000)%**

Nota: significancia ao nivel de *10%,
Fonte: elaboracao propria.

KH5Op, HHK] O

O resultado referente ao Modelo 1, que leva em consideragdo a razao Despesa com Pes-

soal/RCL como variavel threshold, deve considerar os trés resultados associados as variaveis

dependentes do regime threshold, Divida, Taxa de Poupanga e Liquidez. As estimativas pontu-

ais foram 0,494, 0,450 e 0,359.

O valor de 0,494 significa que para niveis das despesas com pessoal, proporcional a RCL,

inferior a 49,4%, uma redu¢do em 1% na divida consolidada liquida gera dois efeitos: no re-

gime 0, um aumento nas despesas com investimento em cerca de 0,145%, e para um nivel de

despesa com pessoal superior a 49,4%, regime 1, uma expansao nas despesas com investimento

em cerca 0,314%. Esse primeiro resultado indica que uma melhora no indicador de divida se

19



P Q
TeESOURONACIONAL

reflete numa melhora na taxa de expansao dos investimentos publicos, independentemente do
nivel da despesa com pessoal, embora um alivio na divida se reflita de forma mais intensa sobre
os investimentos publicos para niveis superiores a 49,4% da razdo Despesa com Pessoal/RCL.

Para a taxa de poupanca, ainda referente aos resultados do modelo 1, o valor do threshold
indicou uma razao Despesa com Pessoal/RCL de 0,450, com sinais contrarios para os dois re-
gimes: no regime 0, um aumento na taxa de poupanga em 1%, para um nivel de despesa com
pessoal abaixo de 45% da RCL, o efeito sobre as despesas com investimento ¢ positivo em
cerca de 0,791%, enquanto para uma despesa com pessoal superior a 45%, regime 1, o efeito ¢
negativo em 0,252%. Dessa forma, uma melhora na taxa de poupancga publica dos entes subna-
cionais estaduais se reverte favoravelmente em uma expansdo na taxa de investimento publico
quando a razdo Despesas com Pessoal/RCL for inferior a 45%, 4% inferior do limite definido
pela LRF para gastos com pessoal do executivo.

Os resultados associados ao indicador de liquidez, terceira variavel dependente do regi-
me, apresentaram movimentos distintos a partir do threshold estimado, assim como observado
para a taxa de poupanca. O valor de 0,359 significa afirmar que para valores das despesas com
pessoal inferiores a 35,9% da RCL, regime 0, um aumento da liquidez proporciona um incre-
mento nas despesas com investimento em 0,119%, enquanto para valores superiores a 35,9%,
regime 1, o efeito ¢ negativo, em cerca de 0,013%. Assim, uma melhora no indicador de liqui-
dez se reflete positivamente na taxa de expansdo dos investimentos publicos para um nivel de
despesa com pessoal inferior a 35,9%.

A significancia estatistica de um threshold para a razao Despesa com Pessoal/RCL, para
todas as trés diferentes varidveis dependentes do regime, Divida, Poupanga e Liquidez, leva a
uma conclusdo preliminar de que a melhora nos indicadores da CAPAG nao necessariamente se
refletird numa expansdo da taxa de investimento publico nos estados brasileiros; a expansao das
despesas com investimento ira depender do nivel das despesas com pessoal em relacdo a RCL.

Para o modelo 2, a razdo Despesa com Pessoal/Receita Tributaria apresentou signifi-
cancia estatistica como variavel threshold para todas as trés varidveis dependentes do regime,
Divida, Taxa de Poupanca e Liquidez. As estimativas pontuais foram 0,866, 0,694 ¢ 0,700. O
efeito da divida consolidada liquida nas despesas com investimento apresenta sinais similares,
porém com intensidades diferentes. Para valores da despesa com pessoal em relagdo a receita
tributéria inferior a 0,866, regime 0, uma reducao em 1% na divida consolidada liquida gera um
aumento nas despesas com investimento em cerca de 0,184%; e para um nivel de despesa com

pessoal proporcional a receita tributaria superior a 86,6%, regime 1, um alivio de 1% no endi-20
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vidamento dos governos estaduais proporciona uma expansao nas despesas com investimento
em cerca 0,484%.

Para os resultados que consideram a taxa de poupanga como varidvel dependente do
regime, ainda no modelo 2, o valor threshold encontrado para a Despesa com Pessoal/Receita
Tributéria foi de 0,694 com sinais contrarios para os dois regimes: no regime 0, um aumento na
taxa de poupanca em 1%, para um nivel de despesa com pessoal inferior a 69,4% da receita tri-
butaria, regime 0, o efeito sobre as despesas com investimento € positivo em cerca de 0,579%,
enquanto que para uma despesa com pessoal superior a 69,4%, regime 1, o efeito é negativo
em 0,565%.

Para o indicador de liquidez, definido como varidvel dependente do regime, os sinais
mostraram-se também opostos a partir do threshold estimado. O valor de 0,700 significa que
para valores das despesas com pessoal inferiores a 70% da receita tributaria, regime 0, um
aumento da liquidez proporciona um incremento nas despesas com investimento em 0,05%,
enquanto para valores superiores a 70%, regime 1, o efeito ¢ negativo, em cerca de 0,01%.

Para o segundo conjunto de resultados que faz uso da razao Despesas com Pessoal/Receita
Tributéria como variavel threshold, modelo 2, a significancia estatistica p-bootstrap identificou
trés niveis de despesas com pessoal, proporcionais as receitas tributarias, como parametros na
geracdo de investimento publico nos estados brasileiros. Para valores das despesas com pessoal
em relagdo a receita tributaria abaixo de um intervalo entre 69,4% ¢ 86,6%, uma melhora nos
indicadores da CAPAG tem um impacto favoravel na geracao de investimento publico.

De acordo com os resultados do modelo 3, ainda na Tabela 1, em que a variavel threshold
¢ o indicador de flexibilidade de gastos e as variaveis dependente do regime sdo os indicadores
da CAPAG, Divida, Poupanga e Liquidez, os valores estimados e significativos, de acordo com
estatistica p-bootstrap, foram, respectivamente, 1,067, 1,224 e 1,265 para o indicador flexibi-
lidade dos gastos. Todavia, ndo houve uma mudanca nos sinais referentes aos dois regimes a
partir do limiar, threshold, estimado. Para os resultados da divida, como variavel dependente do
regime, valores abaixo de 1,067 do indicador de flexibilidade de gastos, regime 0, uma reducao
de 1% no grau de endividamento gera um efeito positivo na taxa de investimento em cerca de
0,167%, enquanto para valores superiores a 1,067, regime 1, o efeito ¢ de uma expansao de
0,364% na taxa de investimento publico para uma reducdo da divida em 1%.

Para a taxa de poupanca como varidvel dependente do regime, o threshold de 1,224 para o
indicador de flexibilidade de gastos significa que, abaixo desse valor, regime 0, um aumento na

taxa de poupanca em 1% tem um impacto positivo de 0,091% nas despesas com inves‘[imento,21
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enquanto para valores superiores a 1,224 no indicador de flexibilidade de gastos, um aumento de
1% na taxa de poupanga gera um impacto positivo de 1,676% nas despesas com investimento.

Os resultados para o indicador de liquidez como variavel dependente do regime estimou
um threshold para o indicador de flexibilidade de gastos de 1,265, de modo que para valores
inferiores a esse nivel de flexibilidade de despesas, regime 0, uma melhora no indicador de li-
quidez em 1% se reflete em uma expansao na taxa de investimento publico em cerca de 0,002%,
enquanto no regime 1, para valores superior a 1,265 no indicador de flexibilidade de gastos, um
aumento no indicador de liquidez tem um impacto positivo nas despesas com investimento em
0,061%.

O proposito da anélise em painel threshold foi identificar em que medida uma melhora
nos indicadores de crédito nos estados brasileiros, CAPAG, reflete-se em um estimulo positivo
na geragdo de investimento publico. O resultado sugere que mesmo com uma melhora nos indi-
cadores de crédito, a resposta dos investimentos publicos ird depender do tamanho das despesas

com pessoal e da capacidade de ajuste nas despesas publicas.
5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi examinar a relagdo entre despesas com investimento e indica-
dores da CAPAG nos estados brasileiros no periodo entre 2001 e 2018. O trabalho identificou
€ mensurou parametros orgamentarios que contribuem para a manuten¢do dos investimentos
publicos nos estados.

Ao longo do periodo analisado, observou-se que a melhora dos indicadores de crédito,
ndo se refletiu numa ampliacdo da capacidade de investimento dos estados; ao contrario, houve
uma reduc¢do nos niveis de investimento publico. A pesquisa fez uso de novos pardmetros para
balizar e definir niveis das despesas com pessoal que garantam uma amplia¢do e manutengao
dos investimentos publicos. Pardmetros associados a receita tributaria e a flexibilidade dos gas-
tos poderiam refletir de maneira mais realista a capacidade dos estados no enfrentamento de cri-
ses, assim como sua real capacidade em prover recursos para geracao de investimento publico.

O resultado do painel threshold apresentou significdncia estatistica para todas as varia-
veis threshold, razdo Despesa com Pessoal a partir de diferentes parametros, como a receita
corrente liquida, receita tributdria e os gastos ndo associados as despesas com pessoal. O painel
threshold identificou em que medida uma melhora nos indicadores de crédito nos estados bra-

sileiros, CAPAG, refletiu-se em um estimulo positivo na geragdo de investimento publico. O22
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resultado sugere que mesmo com uma melhora nos indicadores de crédito, a resposta do inves-
timento publico ira depender do tamanho das despesas com pessoal e da capacidade de ajuste
nas despesas publicas.

As estimativas pontuais para os niveis de despesas com pessoal oferecem instrumentos e
alternativas para as pecas orcamentarias de planejamento, como o Plano Plurianual (PPA), Lei
de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e a Lei Or¢amentaria Anual (LOA), na defini¢do de metas
fiscais que possam garantir a manuten¢ao dos investimentos publicos. O resultado da pesquisa
traz uma reflexdo a respeito da definicdo de metas de investimento publico associadas a dife-
rentes indicadores para as despesas com pessoal, na tentativa de mitigar o uso das despesas com

investimento como varidvel de ajuste or¢amentario.
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