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Resumo

E comum a nog&o de que o endividamento externo é mais arriscado do que a captagio no
préprio pais. Imagina-se que um “alto” endividamento externo tende a gerar problemas
fiscais em eventos de desvalorizagdo cambial. Mas qual seria esse nivel “alto”? Existe
algum nivel de divida externa que ndo gera problemas fiscais e risco de insolvéncia? Este
trabalho deriva o servigo de divida cambial, em percentual da receita, que € neutro com
relacdo a variacfes cambiais e estima esse nivel neutro para os estados do Brasil. O nivel
neutro é calculado em funcdo de pardmetros de crescimento do PIB, elasticidade da
receita, pass-through cambial a inflacdo e percentual de vinculacdo das receitas dos
estados. Conclui-se que o nivel de divida cambial maximo que é imune a desvaloriza¢des
é de cerca de 20% da receita do estado e que a maioria deles esta abaixo desse nivel.

Abstract

The notion that external indebtedness is more risky than the internal one is common. One
imagines that a "high™ external indebtedness tends to generate fiscal problems in events
of exchange devaluation. But how "high" is this level? Is there any level of external debt
that does not generate fiscal problems and insolvency risk? This work derives the foreign
exchange debt service, as a percentage of revenue, which is neutral with respect to
exchange variations and estimates this neutral level for the Brazilian states. The neutral
level is calculated as a function of parameters as GDP growth, income elasticity, exchange
rate pass-through to inflation, and percentage of state revenues rigidity. It is concluded
that the level of maximum foreign exchange debt that is immune to devaluations is about
20% of state revenue and that most states are still well below this neutral level.
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1. Introducéo

E comum a nocéo de que a divida externa é mais arriscada do que a captagdo no
préprio pais. Imagina-se que um alto endividamento externo tende a gerar problemas
fiscais em eventos de desvalorizagdo cambial. Mas qual seria esse nivel “alto”? Existe
algum nivel de divida externa que nio gera problemas fiscais e risco de insolvéncia? E
possivel estimar esse nivel para entes subnacionais?

A importancia desta analise decorre das experiéncias, tanto internas como
estrangeiras, de entes subnacionais que adotaram politicas fiscais insustentaveis e
precisaram ser socorridos por governos centrais. O Fundo Monetario Internacional (2016)
mostrou que resgates de regides e governos locais em crise fiscal custam em media 4%
do PIB, podendo este custo atingir até 12% do PIB em casos mais graves. Além desta
consequéncia grave de um episédio de bail-out, 0 nivel elevado de endividamento
subnacional também promove o aumento de prémios de risco e custos de captacdo tanto
para 0s entes subnacionais como para 0s proprios governos centrais.

No Brasil os casos de resgate de entes subnacionais ndo foram raros, mesmo
tendo-se em conta 0s incentivos perversos provocados por esses episddios no sentido de
promoverem financiamentos sem adequada analise de risco. A maior parte destes
socorros ocorreram entre 0s anos 1990 e inicio dos anos 2000, periodo em que foram
adotadas medidas como o saneamento de bancos publicos estaduais, assuncao de dividas,
refinanciamentos, alongamentos de prazos, descontos, e reducdo de encargos financeiros
regidos pelas Leis n° 7.979/89 e n° 8.727/93, assim como pelas Medidas Provisérias n°
2.192/01 (PROES) e n° 2.185/01, e pela Resolucdo do Senado n° 92/98.

Figura 1 - Composicdo da Divida dos Entes Subnacionais
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As renegociacdes das dividas externas, regidas pela Lei n® 8.388/91, deram origem
as dividas BIB (Brazil Investment Bond), BEA (Bond Exchange Agreement), DMLP
(Dividas de Médio e Longo Prazos) e as ligadas ao Clube de Paris. O montante de dividas
externas renegociadas foi de R$ 24,6 bilnGes em valores de dezembro de 2017,
correspondendo a 3,6% do montante total renegociado naquele periodo de R$ 691,7
bilhdes, em valores atualizados. Apesar de ter sido naquela época uma parcela
relativamente inexpressiva do total renegociado, a participacdo de dividas externas na
carteira de dividas de estados e municipios ganhou importancia desde o ano 2000,
passando a corresponder a 13,6% da divida bruta destes entes. A evolugdo da composicao
da divida dos entes subnacionais brasileiros pode ser observada no Grafico 1. E neste
contexto de aumento da importancia das dividas externas para 0s governos regionais que
este trabalho busca identificar patamares a partir dos quais a exposi¢do ao risco cambial
se tornaria um problema para os estados brasileiros.

A variacdo cambial possui um impacto direto sobre o servi¢o da divida externa,
mas também afeta a arrecadacdo em reais dos estados por meio do seu efeito sobre a
inflacdo (pass-through). A pergunta que procuramos responder, portanto, € se, tomando
por base a atual carteira de dividas dos Estados, ha risco de os estados tornarem-se
iliquidos por consequéncia de uma desvalorizagdo cambial ou sera que eles estdo
protegidos pelo efeito inflacionario?

Com esta motivacdo, este trabalho busca derivar o patamar de servigo de divida
cambial sobre a receita que é neutro a variacbes cambiais para os estados do Brasil,
levando em consideracdo parametros como o crescimento do PIB, pass-through cambial
para a inflacdo, elasticidade da receita ao PIB nominal e percentual de vinculagdo de

receitas.



O restante do trabalho esta dividido da seguinte forma: a se¢do 2 traz uma breve
revisdo bibliogréfica de estudos relacionados a sustentabilidade da divida publica, sua
composi¢do otima e o efeito pass-through no Brasil, assim como uma contextualizacao
do problema de vinculacGes de receitas no caso dos estados brasileiros; a seguir, a se¢éo
3 descreve a derivagdo do nivel neutro para o servico da divida externa; as secbes 4 e 5
apresentam aplicacdes deste conceito para os estados brasileiros, e a se¢do 6 conclui o
trabalho.

2. Revisdo bibliogréafica

A literatura sobre sustentabilidade da divida pablica possui referenciais tanto para
o0 nivel 6timo de endividamento publico como para seu limite sustentavel, podendo ser
encontrados também estudos sobre a composicdo 6tima da divida publica, e definicdes
especificas para solvéncia, liquidez e sustentabilidade.

Em Aiyagari e McGrattan (1997) os autores se propuseram a identificar o nivel
socialmente 6timo de endividamento, definido por eles como aquele que maximiza a
utilidade das familias. Para isso desenvolveram um modelo estocéstico de crescimento
econdbmico em que as familias estdo sujeitas a choques idiossincraticos na sua
produtividade do trabalho, gerando incerteza quanto a sua renda e a necessidade de
economizar recursos para suavizar seu consumo. Nesse caso, o papel da divida pablica
seria complementar ao capital privado na funcdo de permitir essa suavizagcdo, mas sua
existéncia também promoveria o crowding out desse capital privado por meio do aumento
das taxas de juros e da necessidade de se cobrar mais impostos para fazer frente aos
pagamentos da divida. E nesse contexto de perdas e ganhos que os autores calculam o
nivel socialmente 6timo de endividamento publico.

Quanto ao seu limite sustentavel, ou seja, aquele a partir do qual uma entidade
seria incapaz de honrar seus compromissos, Ghosh et al (2011) propuseram uma
metodologia em que este limite € calculado com base na interacdo entre uma fungdo de
reacdo fiscal!, com uma propriedade de fadiga fiscal, e uma funcio de crescimento da

divida publica que leva em consideracdo um prémio de risco maior a medida que aumenta

! Nesta funcdo o superavit primario é explicado pelos valores defasados da divida em nivel, ao quadrado e
ao cubo, 0 que permite capturar a fadiga na capacidade de gerar superavits primarios para niveis elevados
de endividamento.



a probabilidade de default. Os autores concluem pela existéncia de diferentes equilibrios
nesta relacdo, sendo um deles aquele a partir do qual a capacidade do ente de gerar
superdvits ndo seria suficiente para fazer frente aos pagamentos do servico de sua divida,
majorados por um prémio de risco mais elevado.

Kraay e Nehru (2003) também elaboraram um modelo para identificar o limite
sustentavel de endividamento que mais tarde foi adotado pelo Banco Mundial e FMI na
analise da sustentabilidade fiscal dos seus paises membros. No modelo proposto por estes
autores, primeiramente é estimado um modelo probit em que a probabilidade de default
é explicada pela relagdo divida-PIB, pelo crescimento real do PIB e pela estabilidade
institucional da entidade (medida pelo indice CPIA do Banco Mundial). Em seguida, é
identificado o limiar de probabilidade que minimiza os erros de ndo identificacdo de
episodios de crise e de alarmes falsos. O limite sustentavel é entdo calculado invertendo
a equacdo do probit, fazendo com que a relacao divida-PIB seja uma funcao do limiar de
probabilidade e das demais variaveis explicativas do modelo.

Dentro deste mesmo contexto, o FMI (2002) define como solvente uma entidade
cujo valor presente de suas despesas primarias, correntes e futuras, ndo exceda o valor
presente de suas receitas, liquidas do nivel inicial de endividamento. Este mesmo texto
define como iliquida uma entidade que, mesmo satisfazendo a condi¢éo de solvéncia, ndo
possui ativos liquidos ou disponibilidade de financiamento suficientes para quitar ou
refinanciar seus passivos vincendos. Se ndo apresentar riscos de solvéncia nem liquidez
a entidade é tida como sustentavel, e como vulneravel caso contrario.

A composicdo da divida também costuma ser foco de preocupacao dos analistas.
Como lembra Horta (2011), "Goldfajn e Paula (1999) sugerem (...) algumas hipéteses
sob as quais a questdo da composicdo da divida seria um tema irrelevante.” A
composicdo ndo seria importante caso se verificasse as hipoteses de: i) equivaléncia
ricardiana, ii) inexisténcia de distor¢Bes tributarias e iii) existéncia de mercados
completos e informacdo simétrica. Na pratica, no entanto, essas hipdteses ndo se
verificam e "diferentes composicdes trazem diferentes resultados em termos de bem-estar
social".

Parte desta literatura debruca-se sobre a participacdo do endividamento atrelado a
moeda estrangeira. Alguns trabalhos nesta area abordam a questdo do ponto de vista da
comparacdo entre custo e risco, em um arcabouco de fronteira eficiente da carteira, como
fazem Alves (2009) e Horta (2011). Nesse arcabouco, além das preocupacdes sobre a

moeda de referéncia da divida, os autores também consideram o prazo de vencimento, a
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natureza das taxas de juros, se pré- ou pos-fixadas, e a existéncia ou ndo de indexacéo a
inflacdo. Em geral, é dado bastante peso ao risco, demonstrando preocupag¢do com a
ocorréncia de eventuais crises de divida. Nesse contexto, a divida cambial, mais volatil,
acaba sendo restringida.

Slavov (2003) compila uma literatura sobre exposicdo ao cambio da divida
publica e desenvolve um modelo de composicdo da divida relacionado a escolha da
politica cambial, baseado em um arcabouco de hedge financeiro. O objetivo principal ndo
é definir a composicdo 6tima da divida, mas o autor chega a conclusdo, dentre outras
nesse estudo, de que uma alta correlacdo entre precos e taxa de cambio é um substituto
para 0 hedge cambial da divida externa.

Em outra abordagem, Goldfajn e Paula (1999, apud Horta, 2011) indicam que uma
correlacdo negativa entre gastos do governo e cambio real seria um motivo para aumentar
a divida indexada a moeda estrangeira.

Assim como Slavov (2003) e Goldfajn e Paula (1999, apud Horta, 2011), este
trabalho também se apoia no fato de haver um canal capaz de atenuar o efeito nocivo da
desvalorizacdo cambial sobre a situacdo fiscal do governo. A ideia aqui € que a inflacéo
provocada pela alta do cdmbio aumenta, em termos nominais, a base de arrecadacao dos
impostos e isso, por sua vez, pode ser capaz de compensar 0 aumento do servico da divida,
amenizando, ou mesmo eliminando, o risco de default.

Para entender como esse efeito ocorre precisamos passar por dois outros
fendmenos estilizados da economia: o pass-through, que é o efeito do cambio sobre a
inflacdo e, consequentemente, sobre o PIB nominal; e a elasticidade da receita em relacéo
ao PIB (nominal), que mostra como o aumento da base tributaria se traduz em receita
arrecadada.

Na literatura macroeconémica, o pass-through da variacdo cambial para os indices
de precos ao consumidor depende fundamentalmente da participacdo dos bens importados
na cesta de consumo e da elasticidade de substituicdo de bens importados por produtos
domésticos. Ademais, a magnitude desse repasse pode variar de acordo com o hiato do
produto, o nivel de abertura da economia e o grau de rigidez dos precos.

Para o Brasil, o Banco Central estima que o pass-through da variacdo cambial
tenha caido de um nivel em torno de 7,5%?2 entre 2004 e 2005 para um nivel em torno de

3,5% em 2011, mantendo-se relativamente estavel desde entdo. Outros trabalhos, no

2 Significando que um aumento de 10% na taxa de cdmbio geraria um impacto de 0,75% no indice oficial
de inflacdo



entanto, chegam a concluses diferentes. Em um trabalho empirico sobre o grau de pass-
through cambial no Brasil, Nogueira Junior (2010) sugere que ele dependa do nivel de
inflac&o, e estima que ele seja de até 40% para niveis de inflacdo acima de 10,6%, e igual
a 0% para niveis abaixo desse limiar. Ja Maciel (2006) estima que o pass-through médio
no Brasil, para produtos comercializaveis e ndo comercializaveis, e precos administrados,
seja de 9% no longo prazo. Negrdo (2018) estima um pass-through médio de 7,2% para
o IPCA acumulado em 12 meses, considerando o periodo de 2002 a 2017.

A forma como o efeito pass-through afeta a situacdo fiscal de um governo passa
pela elasticidade de sua receita em relagdo ao PIB nominal. As variagdes no cambio, ao
impactarem a inflag&o, influem sobre a base de calculo dos impostos, e mesmo sendo este
efeito apenas sobre 0s precos, ele é capaz de afetar o fluxo de caixa do governo.

A elasticidade da receita do governo em relacdo ao PIB nominal nos diz de que
forma sua arrecadacdo reage a mudancas na atividade econémica. Se o PIB cresce 1% e
a receita com impostos 1,5%, dizemos que a elasticidade da receita é de 1,5. Um
componente importante desse fendmeno sdo as aliquotas progressivas do Imposto de
Renda. Quando o PIB cresce e a renda sobe, além de a base tributaria aumentar, a aliquota
média também aumenta, pois muitas pessoas mudam de faixa e as aliquotas maiores
passam a ser aplicadas sobre uma proporcdo maior da renda total.

Em geral espera-se que a elasticidade da receita esteja ao redor de 1 (Bornhost et
al, 2011). O préprio Fundo Monetario Internacional (FMI), em suas recomendacdes
praticas de politica fiscal, indica que, caso ndo haja capacidade técnica suficiente para
fazer uma estimativa mais precisa, se considere que a elasticidade da receita é unitaria.
Isso se justifica porque ndo sdo todos os impostos e contribuicdes que contam com
aliquotas progressivas como em nossa explicagdo acima. Os impostos indiretos sobre o
consumo?, por exemplo, sdo pagos como proporgao direta do valor das vendas, assim sua
elasticidade € proxima de 1. Por outro lado, ha contribuicGes, como as previdenciarias,
que sdo cobradas até um determinado teto de renda®*. Desta forma, o crescimento da renda
acima desse teto ndo se traduz em aumento de receita e, consequentemente, a elasticidade

deve ser menor do que 1.

3 No Brasil esse seria 0 caso do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), Imposto
sobre Servicos de Qualquer Natureza (I1SS), Programa de Integracdo Social (P1S), Programa de Formacéo
do Patrimdnio do Servidor Publico (Pasep), Contribui¢do Social para Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e Imposto de Importagéao (11).

4 Esse € o caso, por exemplo, da contribuigdo para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).
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Ha diversas maneiras de se estimar a elasticidade das receitas fiscais em relacdo
as variages na atividade econdmica. Girouard e André (2005) usaram uma abordagem
desagregada, com as receitas separadas em grupos, e chegaram a valores entre 0,5 e 1,8,
dependendo da categoria de receita, para os paises da OCDE.

Para o Brasil podemos destacar a contribuicdo de Gobetti et al (2010), que sera
referéncia no presente trabalho por apresentar um leque abrangente de estimativas. Os
autores fazem uma revisdo das evidéncias empiricas sobre a elasticidade da receita na
América Latina e desenvolvem diversos métodos para o célculo aplicado ao Brasil. As
elasticidades encontradas no trabalho variam entre 0,3 e 1,9, de acordo com os diferentes
modelos de estimacdo e algumas nuances de abrangéncia e periodo de referéncia. A
Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda do Brasil calcula a
elasticidade do ICMS agregado de todos os estados em 1,5 (SPE, 2018).

Se por um lado a arrecadacdo cresce com 0 aumento da atividade econémica, por
outro, a0 menos no caso dos estados brasileiros, somente uma parte do crescimento das
receitas contribui efetivamente para melhorar sua situacéo fiscal em termos de fluxo de
caixa, pois muitas de suas despesas crescem automaticamente com 0 acréscimo na
arrecadacdo. Desta forma, por causa das vinculagGes de receitas, somente uma fracdo da
arrecadacdo estadual pode ser utilizada para o pagamento de dividas.

Um exemplo pratico disso pode ser observado a partir do ICMS. De sua
arrecadagdo bruta 25% deve ser repassado aos municipios do estado®. Do restante, 25%
devera ser destinado para gastos com educacio® e 12% para gastos com satde’. Ou seja,
a cada R$ 100,00 de acréscimo na arrecadacdo com ICMS ha um aumento de despesas
de R$ 53,25, sobrando apenas R$ 47,25 para livre utilizagdo pelos governos estaduais.
Algo semelhante ocorre com o Fundo de Participacdo dos Estados — FPE, mas, como
neste caso nao ha reparticdo de receitas com 0s municipios, a cada R$ 100,00 de
crescimento da arrecadacdo sobram R$ 63,00, pois 0S mesmos percentuais anteriores
devem ser aplicados em educacdo e saude. Esses exemplos sdo ilustrativos das
dificuldades impostas a politica fiscal dos entes subnacionais pela Constituicdo Federal,
no entanto, eles ndo sdo exaustivos, pois 0s proprios estados podem tanto aumentar 0s

valores das destinacdes supramencionadas como criar novas vinculacdes.

5 Art. 158, 1V, da Constituicdo Federal
6 Art. 212, da CF
" Art. 198, 11, da CF



Com isso, dependendo da composicédo das receitas estaduais e das vinculagdes
eventualmente estabelecidas pela legislagdo local haverd um determinado “fluxo livre”
de receitas, e ¢ este “fluxo livre” que propomos neste trabalho como varidvel relevante
nas comparagdes com o servigo da divida externa dos estados, dentro do propdsito de
avaliar a sustentabilidade do endividamento externo destes entes.

H& ainda outro ponto importante que afeta particularmente os entes subnacionais
brasileiros e motiva a abordagem aplicada neste artigo: no Brasil, o arcabouco legal
proibe os estados e municipios de acessarem o mercado financeiro livremente para
financiarem seus déficits. Cada ente precisa passar por uma série de avaliagdes e
comprovacdes prévias antes de ser autorizado pela Unido a tomar um empréstimo, e esse
empréstimo, em geral, precisa ser vinculado a algum objetivo especifico. Essa
caracteristica torna o problema um pouco diferente do que seria o derivado de um
comportamento padrdo de um governo central soberano, que precisa se preocupar com a
solvéncia de sua divida para manter sua capacidade de se financiar quando necessario. Os
entes subnacionais possuem uma preocupacdo diferente: a liquidez. Eles precisam
garantir o fluxo de caixa necessario para cobrir seus compromissos a todo 0 momento, ja
que ndao podem captar livremente no mercado.

Com esses conceitos em mente, propomos aqui um modelo que permite identificar
o efeito liquido que as variagdes cambiais provocam no fluxo de caixa de um estado, a

depender do nivel de seu endividamento externo.

3. Modelo

Neste exercicio, consideraremos que a variacdo na situacao fiscal do estado, como
consequéncia de uma alteracdo no cambio, serd dada pela diferenca entre o ganho, ou
perda, de receitas livres (resultante do pass-through para a inflacdo), e o aumento, ou
diminuicéo, no servico da divida externa.

Conforme mencionado anteriormente, como este estudo estad voltado para os
governos estaduais, nossa principal preocupacao sera com a liquidez destes governos, ou
seja, se as mudancas em seus fluxos de caixa permitirdo que eles continuem a arcar com
0s compromissos de suas dividas externas, sem comprometer outras despesas.

A derivacdo tem como ponto de partida os acréscimos e decréscimos marginais
no fluxo de receitas e despesas resultantes de uma mudanca no cambio. A partir dali,
utilizando a relacéo entre o saldo e o servico da divida, é possivel estimar a relacdo entre

divida externa e receita corrente liquida que € neutra a variagdes cambiais.
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O fluxo de caixa dos estados pode ser calculado pela diferenca entre o total de
receitas e despesas primarias (RP e DP, respectivamente), somado a diferenca entre o total
de receitas financeiras (R’) e despesas financeiras, chamadas aqui de servico da divida

(S)8 e dadas pela soma dos servicos das dividas internas e externas (S* e S€):
FC, =R’ —DF +R -5, (1)

Entre as receitas ndo primarias destacam-se aquelas advindas da venda de ativos
(como as privatizacOes) e as receitas de operacdes de crédito. Para fins de simplificacéo,
sabendo que os governos em geral sdo devedores liquidos, vamos considerar como sendo
iguais a zero as receitas destes entes com juros e amortizacdo de créditos e ativos
financeiros. Além disso, como estamos procurando aqui derivar uma situacdo de
equilibrio, vamos considerar também que estes entes ndo auferem receitas de capital
decorrentes da venda de ativos, pois esta € uma fonte finita de receita, ndo sendo uma
alternativa perene de financiamento.

Vamos supor, ainda, que as receitas com operacdes de crédito também sdo zero,
pois no Brasil os entes subnacionais ndo possuem livre e pleno acesso ao mercado de
crédito, o que limita a possibilidade de eles refinanciarem suas dividas como faz o
governo central.

Essas simplificacfes se aplicam a uma situacdo de equilibrio em que o governo
ndo pode rolar indefinidamente o servico da divida (amortizacdo e juros) contratando
novas operacdes de crédito®. Isso faria sentido mesmo em um contexto em que os entes
subnacionais fossem livres para emitir divida em mercado. Mais do que isso, as
simplificacbes reforcam o resultado do exercicio, ja que os valores de servi¢o neutro a
variacdo cambial seriam maiores caso nao houvesse esta restricdo. Ou seja, 0 nivel neutro
encontrado com esta modelagem €, nesse sentido, conservador.

Na prética, o conjunto de hipoteses mencionado acima faz com que as receitas
financeiras sejam iguais a zero, tornando o resultado de fluxo de caixa igual a diferenca

entre o resultado primario e o servi¢o da divida:

8 Aqui a receita se refere a qualquer entrada de caixa e a despesa qualquer saida de caixa. Diferentemente
da contabilidade empresarial, no orcamento publico o recebimento de um empréstimo é chamado de receita,
neste caso, de operacao de créedito.

9 Essa condigio é conhecida na literatura como condigio de transversalidade ou “non-Ponzi” (Costa, 2009).
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FC, = RY - D} -5, @

Uma dificuldade adicional enfrentada pelos estados, no entanto, é a ampla
participacdo de despesas primarias plenamente!® vinculadas a receitas primarias, como,
por exemplo, as receitas com taxas e contribuicdes previdenciarias. Iremos, portanto,
separar neste estudo as receitas primarias com impostos e transferéncias das demais
receitas plenamente vinculadas, mesmo sabendo que as primeiras também possuem
vinculacGes legais que serdo apreciadas mais a frente. Com isso, a equagdo do fluxo de

caixa passa a ser:

FC, =R" + R — D{ — D, — S, (3)

em que R'T representa a receita com impostos e transferéncias, R* as demais receitas
plenamente vinculadas, D* as despesas que devem ser realizadas com a parcela
plenamente vinculada das receitas e D as demais despesas. Por construcdo, as receitas e
despesas plenamente vinculadas sdo iguais, 0 que modifica a equagdo para o fluxo de

caixa dos estados mais uma vez, dando a ela seu carater final:

FCt = R{T - Dt - St' (4)

A analise que queremos fazer aqui restringe-se somente ao efeito do cambio sobre
0 servigo da divida externa e sobre a parcela da receita que permite ao governo estadual
alguma flexibilidade na sua utilizacdo. Portanto, supomos também que as despesas
primarias remanescentes (D;) ndo sdo afetadas pelo cambio, mesmo que indiretamente
pela inflacdo. Nossa hipOtese para supor isso esta baseada na rigidez orcamentaria e na
possibilidade do gestor de manter fixa a despesa mesmo ap6s um choque inflacionario.
Dentro dessa mesma linha, supomos que o servico da divida interna também nao reage a
choques cambiais. As variacbes cambiais neste modelo, portanto, afetam somente o
servico da divida denominada em moeda estrangeira, sem interferir nas demais despesas
do governo.

Com estas considerac6es todas, conclui-se que para observarmos uma melhora no

fluxo de caixa como resultado de uma variacdo cambial precisamos que 0 acréscimo nas

10 Vamos chamar de “plenamente” vinculadas, aquelas em que 100% da arrecadagdo ¢ vinculada.
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receitas (decorrente do aumento na base tributaria) supere o acréscimo no servigo da

divida externa:

AFC, > 0 > ARIT > ASE. (5)

Desta forma, para avaliarmos o efeito da divida externa sobre a situacao fiscal de
um estado observaremos primordialmente a relacdo entre a receita com impostos e
transferéncias e o servigo da divida externa. A situacdo fiscal do estado melhorara se
AR'T — ASE > 0, e piorara caso contrario. Portanto o valor do servico da divida externa

em relacdo a R'T neutro a variagdo cambial sera aquele em que:

ARIT = ASE. (6)

No entanto, iremos incorporar ao modelo uma dificuldade préatica adicional que
0s estados enfrentam. Mesmo as receitas com impostos e transferéncias sao sujeitas a
vinculagdes de gasto. Assim uma parcela das receitas adicionais eventualmente auferidas
como consequéncia de um aumento da base tributavel ndo pode ser utilizada para o
pagamento do servico da divida. Os casos mais emblematicos de vinculacdes dessas
modalidades de receita sdo as transferéncias para municipios e 0S minimos
constitucionais com salde e educacéo. Incorporando isso ao modelo, a relagéo relevante

para avaliacdo do efeito cambial sobre a situacdo fiscal do estado passa a ser:

(1 — v).ARIT = AS? (7)

em que v ¢ o percentual de vinculagdes legais incidentes sobre a receita com impostos e
transferéncias.

Conforme ja ficou indicado ao longo do texto, a variacdo cambial tera dois efeitos
distintos e opostos sobre a relacdo descrita na equacédo (7): a0 mesmo tempo em que uma
desvalorizacdo cambial aumenta o valor em moeda nacional do servi¢o da divida externa,
ela também impacta a inflacdo que, por sua vez, afeta o valor nominal da arrecadacdo de
tributos.

O efeito que uma mudanca no cambio tera sobre a situacdo fiscal de um estado,
portanto, dependera diretamente: da relacdo entre o servico da divida externa e a receita
com impostos e transferéncias; do tamanho da variagdo cambial; e da magnitude com que
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as receitas crescem em decorréncia de um aumento na base tributavel derivado da
variacdo cambial. A magnitude desse crescimento das receitas, por sua vez, depende do
pass-through do cdmbio para a inflacdo e do crescimento nominal da base tributavel
resultante desse processo, com uma determinada elasticidade.

A receita cresce com a base tributavel, representada pelo PIB nominal, da seguinte

forma:

ARIT A,
=& (8)

IT
Ry Yiq

em que Y; € o PIB nominal e ¢ é a elasticidade da receita em relacéo ao PIB.
Em nosso modelo, supomos, por questdo de simplicidade!!, que a inflagdo
depende apenas da variacdo do cambio pelo efeito pass-through. Assim, podemos

expressar a taxa de crescimento do PIB nominal n, da seguinte forma:

AY,

72 [((1+ g1 +pc) — 1] ©)
t-1

em que p é o pass-through, ¢ € a variagdo cambial*? e g é o crescimento real do PIB.

Apos algumas operacdes algébricas encontramos:
ARIT = RIT (g +pc+pcg) e (10)

Por outro lado, a variagdo no servico da divida externa, derivada da variacéo

cambial, sera dada por:
ASE = SE .- ¢ (11)
Ao substituirmos (9) e (10) em (7), chegamos a equacao que expressa 0 Servico

da divida externa em relacdo a receita com impostos e transferéncias que € neutro a

variacBes no cambio, representada abaixo como uma relacdo estavel no tempo:

11 Para simplificar os calculos supomos que outros componentes da inflagdo somam zero. Essa
simplificacdo ndo afeta os resultados finais.
12 Um valor positivo significa uma desvalorizagdo da moeda nacional.
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S¢ g
s=2m=0-v) (p+pg+;)e (12)

Nesse ponto, 0 acréscimo na receita, decorrente de uma desvalorizagdo cambial,
seria exatamente igual ao acréscimo no servico da divida externa. As secbes 4 e 5, a
seguir, apresentam um exercicio de aplicacdo desta equacdo para os estados brasileiros,
utilizando, para isso, um conjunto de hipdteses para seus parametros.

Antes disso, porém, devemos observar que o nivel neutro descrito pela equacdo
(11) sofre alteracbes & medida que o cambio varia. Uma medida alternativa, que
independe do cambio, pode ser obtida supondo-se uma variagdo cambial infinita, e
obtendo-se, assim, o nivel do servi¢o da divida externa absolutamente neutro ao cambio
(s*), descrito abaixo. E importante notar que esse conceito é bastante conservador e
garante efetivamente uma situacdo fiscal imune a variacdo cambial, condicionada a

manutencdo dos demais parametros®2,

s* = Cli_r)rolo(l—v) (p+ pg+§)s

s*=0-v)(p +pg e (13)

Esse servico neutro de divida externa permite tirar conclusdes sobre a
sustentabilidade da divida cambial, mas ndo garante a auséncia de default. Para assegurar
IS0 é necessario supor adicionalmente que o fluxo de caixa inicial do ente ja permitiria a
ele realizar os pagamentos de sua divida. O servi¢o neutro apenas garante que, qualquer
que seja a variacdo cambial, as alteracbes provocadas na receita e no servico da divida
ndo comprometerdo essa capacidade.

A partir do servico neutro € possivel derivar um nivel de divida neutro. Em uma
situacdo hipotética em que as dividas externas possuem um servico periédico fixo e pré-
determinado, seria possivel derivar o nivel neutro de forma simples e direta, apenas

dividindo-se o servico neutro pela taxa de juros. No entanto, os contratos de divida

13 Vale lembrar que uma desvalorizagdo cambial muito grande, em geral, esta associada a um crescimento
negativo do PIB.
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externa geralmente possuem custo pds-fixado. Uma alternativa, nesse caso, é extrair a

relacdo agregada historica entre servico e saldo.

4. Aplicacio aos Estados Brasileiros

E importante testar se o modelo corresponde a realidade observada.

Partindo da equacéo (6) de variacdo da receita
AR; = Ry (pc, +pcege + g¢) € (14)
depois de alguma manipulagéo algébrica, podemos obter a seguinte expressao:

AR,

R = £(g.) + pe (¢t +cege)
-1

Podemos entdo estimar o0 modelo de regresséo linear:

Ve = P1xi + Boxf 4w

AR¢ .
e as variaveis

em que a variavel dependente y, € a variagdo percentual da receita
t—-1

explicativas x} e x? sdo, respectivamente, g, e (¢, + c;g.), com um residuo p,, de forma

que

=P
p = B2/Bi-

Neste exercicio, usamos para g o crescimento real anual do PIB nacional (fonte
IBGE). E para c utilizamos a variacdo da cotacdo média anual do dolar dos Estados
Unidos (fonte Banco Central do Brasil). As receitas incluem a arrecadacdo com ICMS,
IR retido na fonte, IPVA, ITCMD, FPE, cota-parte do IPI exportacdo, cota-parte do IOF
ouro e cota-parte da CIDE-combustiveis. A fonte desses dados é o Boletim de Financas
dos Entes Subnacionais (STN, 2017). Os dados sdo anuais e abrangem o periodo de 2003

a 2016.
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Tabela 1 - Resultados

Modelo 1

Estimativa Desvio Padrdao P-valor

P 2,860 0,465 0,000
B> 0,346 0,138 0,026
RSE 0,057

Fonte: Elaboracéo Propria. *RSE € o desvio padréo do residuo.

Nota-se que, embora significativo, o coeficiente estimado da elasticidade do PIB
assumiu valor mais alto do que o reportado em outros trabalhos. O pass-through cambial
(B,/B,) ficaria em 12%, dentro, portanto, do range documentado na literatura
especializada na estimacdo dessa medida.

O modelo estimado acima foi extraido da versdo simplificada apresentada nas
secOes anteriores, derivado com o objetivo de isolar os impactos da variagdo cambial na
receita. Contudo, os dados observados ndo contam com essa simplificacdo. Entéo,
alternativamente, podemos estimar o modelo que incorpora a inflagdo total =, = pc, +
¢, em que ¢ é a parte da inflagdo que ndo sofre influéncia direta do cAmbio. Partindo
da equacdo (8), incluindo o termo da inflagdo ndo cambial 7N¢, temos a seguinte

expressdo, ja com a notacao simplificada:

AR,
Rt—l

= e(g: + ”évc + ”évcgt) + pe (¢t + ¢ 9e)

Assim, podemos estimar a mesma equacao:

Ve = b1 xt,} + ,Bzxtz + U

mas agora com x; = g, + ¢ + )¢ g,, em que g, é o crescimento do PIB observado e
N¢ é alguma proxy para a inflagdo ndo cambial.

Neste exercicio, usaremos como proxy para a inflacdo ndo cambial as seguintes
medidas: inflacdo do IPCA apenas dos bens ndo comercializaveis (fonte Banco Central
do Brasil); inflacdo do IPCA de servigos intensivos em trabalho (fonte Banco Central do
Brasil); inflacdo do IPCA de servicos subjacentes (fonte: Banco Central do Brasil) e
residuo da regresséo da inflacdo do IPCA em relacdo a variacdo cambial.
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Tabela 2 — Resultados.

Modelo 2 - Inflagéo ndo Com. Modelo 3 -Inflagéo Serv Int em Trab

Estimativa Desvio Padrédo P-valor Estimativa Desvio Padrédo P-valor
B1 1,047 0,065 0,000 B1 0,877 0,062 0,000
B, | -0,025 0,050 0,627 B. | -0,019 0,055 0,738
RSE 0,025 RSE 0,028

Modelo 4 - Inflagdo Serv Subj Modelo 5 - Inflagdo Residuo

Estimativa Desvio Padrdo P-valor Estimativa Desvio Padrédo P-valor
B1 1,004 0,063 0,000 b1 2,506 0,403 0,000
B, | -0,045 0,049 0,378 B 0,288 0,130 0,047
RSE 0,025 RSE 0,057

Fonte: Elaboracdo Propria. *RSE € o desvio padrao do residuo.

A estimacdo dessa segunda especificacdo produziu valores mais proximos do ja
registrado para a elasticidade do PIB, com relacdo aos modelos 2, 3 e 4. No entanto, 0
modelo 5 apresentou estimativa parecida com a do modelo 1. Para dirimir essa davida,
pode-se observar a Tabela 3. Nota-se que a variacdo anual da receita tende a ser bastante
proxima da variacdo do PIB, portanto parece mais razoavel supor que a elasticidade seja
mais proxima de 1 do que de 2,5. De qualquer forma, existem estimativas de elasticidade
proximas a 2 na literatura especializada®®. Além disso, o desvio padrdo do residuo —

medida de ajuste aos dados®® - caiu pela metade nos modelos 2, 3 e 4.

Tabela 3 — Variacdo Anual

Ano PIBn Receita IPCA Camb | Ano | PIBn Receita IPCA Camb

2003 | 1432 13,69 930 524 | 2010 | 1535 1597 591 -12,66
2004 | 13,07 1424 760 -508 | 2011 | 11,89 10,78 6,50 -4,96
2005 | 10,32 11,51 569 -18,36| 2012 | 9,55 9,48 584 1545
2006 | 10,44 10,22 3,14 -11,25| 2013 | 10,20 10,32 591 9,89
2007 | 12,13 10,90 4,46 -11,09| 2014 | 806 7,15 641 8,69

14 Gobetti et al (2010).
15 Como se trata de regressoes sem intercepto, o coeficiente R2 perde o seu significado de proporcao.
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2008 | 13,38 16,57 590 -599 | 2015 | 3,68 491 10,67 34,76
2009 6,93 355 431 852 | 2016 | 430 498 629 4,65

Fonte: Elaboracdo Propria com os dados das fontes citadas.

Por outro lado, os modelos 2, 3 e 4 ndo foram capazes de captar o pass-through
cambial. Pode-se formular algumas hipGteses para explicar esse resultado. A amostra €
pequena (14 anos) e cobre um periodo com algumas instabilidades (crise de 2008/2009 e
2015/2016), tornando dificil captar em um modelo linear o valor do parédmetro.
Reforcando essa tese da ndo lineraridade, pode-se observar na Tabela X3 que a relacdo
entre variagdo do cdmbio e IPCA ndo € tdo direta: em alguns anos, como 2005 e 2008, o
IPCA veio acima da meta, mas o cambio variou, em média, para baixo; e, em 2012 e
2013, o IPCA também superou a meta por diferenca semelhante a dos anos citados, mas
0 cambio se desvalorizou. Talvez um modelo estrutural teria mais sucesso em refletir essa

dindmica. A Figura 1 reproduz os dados da Tabela 3.

Figura 2 — Variagdo Anual. Variagdo do cambio no eixo da direita.
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Fonte: Elaboragdo Prépria com os dados das fontes citadas.
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As estimativas de elasticidade e pass-through encontradas com os modelos
derivados aqui estdo razoavelmente em linha com as estimativas encontradas na literatura
especializada. Ainda que o objetivo deste artigo ndo seja estimar esses parametros, o fato
de os valores encontrados estarem préximos ao esperado é um indicativo de que o modelo
derivado aqui tem potencial para representar a realidade.

As estimativas implicam que o nivel neutro do servi¢co da divida cambial estaria
provavelmente entre 2% e 10% da receita de impostos e transferéncias, considerando um
percentual de vinculagdes v de 40%. Os calculos das diversas calibracdes sdo ilustrados

na secao seguinte.

5. Diferentes calibragens do modelo para os Estados brasileiros

Nesta secdo o modelo derivado acima foi aplicado para o caso dos estados
brasileiros utilizando diferentes valores, proximos as estimativas disponiveis na literatura,
sobre os parametros relevantes, pass-through e elasticidade, bem como para diferentes
niveis de crescimento do PIB. Utilizamos como padréo para v o valor de 40%, que deve

se aproximar da vinculacio média dos estados brasileiros®.

Tabela 4 — Servico neutro com crescimento de 0% do PIB
elasticidade

0 0,5 1 1,5 2
0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3,5%| 0,0% 1,1% 2,1% 3,2% 4,2%
7,5%| 0,0% 2,3% 4,5% 6,8% 9,0%
9,0% | 0,0% 2,7% 5,4% 8,1% 10,8%

40,0% | 0,0% 12,0% 24,0% 36,0% 48,0%

Fonte: Elaboragéo propria

pass-through

Tabela 5 — Servico neutro com crescimento de 2% do PIB
elasticidade

0 0,5 1 1,5 2
0,0%| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3,5%| 0,0% 1,1% 2,1% 3,2% 4,3%
7,5%| 0,0% 2,3% 4,6% 6,9% 9,2%
9,0%| 0,0% 2,8% 5,5% 8,3% 11,0%

40,0% | 0,0% 12,2% 24,5% 36,7% 49,0%

Fonte: Elaboracgéo propria

pass-through

Tabela 6 — Servico neutro com crescimento de 4% do PIB

6 A vinculag3o exata de cada estado vai depender da participacdo efetiva da arrecadac3o de cada imposto
e do FPE na arrecadacdo total, o que varia também ao longo do tempo.
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elasticidade
0 0,5 1 1,5 2
0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3,5%| 0,0% 1,1% 2,2% 3,3% 4,4%
7,5%| 0,0% 2,3% 4,7% 7,0% 9,4%
9,0%| 0,0% 2,8% 5,6% 8,4% 11,2%
40,0% | 0,0% 12,5% 25,0% 37,4% 49,9%
Fonte: Elaboracdo propria

pass-through

Tabela 7 — Servico neutro com gqueda de 2% do PIB
elasticidade

0 0,5 1 1,5 2
0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3,5%| 0,0% 1,0% 2,1% 3,1% 4,1%
7,5%| 0,0% 2,2% 4,4% 6,6% 8,8%
9,0% | 0,0% 2,6% 5,3% 7,9% 10,6%

40,0%( 0,0% 11,8% 23,5% 35,3% 47,0%

Fonte: Elaboracdo propria

pass-through

Tabela 8 — Servico da divida externa dos estados em 2017 como propor¢éo da receita
bruta com impostos e transferéncias

AC 1,56%
AL 0,44%
AM 1,03%
AP 0,03%
BA 1,34%
CE 1,91%
DF 0,51%
ES 0,58%
GO 0,00%
MA 1,97%
MG 1,05%
MS 0,25%
MT 1,30%
PA 0,55%
PB 0,38%
PE 1,19%
Pl 0,96%
PR 0,26%
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RJY 0,92%
RN 0,22%
RO 0,02%
RR 0,00%
RS 0,62%
SC 1,62%
SE 0,50%
SP 0,81%
TO 2,00%

Fontemépria.

Considerando que, de fato, o pass-through e a elasticidade ndo sejam muito
préximos de zero, usando como referéncia um servigo neutro de 1,0%, seria possivel dizer
que, com a composicao de divida atual, a maioria dos estados ndo deveria ter problemas
de liquidez derivados de desvalorizacdo cambial ao considerarmos a situacao fiscal dos
entes ao final de 2017. E o caso de Alagoas, Amapa, Distrito Federal, Espirito Santo,
Goias, Mato Grosso do Sul, Pard, Paraiba, Piaui, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do
Norte, Rond6nia, Roraima, Rio Grande do Sul, Sergipe e S&o Paulo.

Caso o pass-through e a elasticidade efetivos estejam hoje abaixo de 7,5% e 1,
respectivamente, usando como referéncia um servigo neutro de 2,0%, apenas o estado de
Tocantins poderia ter problemas derivados de uma desvalorizacdo cambial por apresentar
um servico de divida cambial no limite do servi¢co neutro.

Caso 0 0s parametros estejam hoje acima de 7,5% e 1, nenhum estado deveria

apresentar problemas de caixa derivados de uma desvalorizacdo cambial.

6. Nivel neutro de divida cambial

A estimativa de servico de divida externa neutro ao cambio, que é uma variavel
de fluxo, pode ser usada para estimar o estoque de divida externa neutra ao cambio. E
uma abordagem alternativa para a construcdo de uma composicao 6tima da divida de um
ente.

O nivel de divida pode ser estimado a partir do servico neutro derivado nas secdes

anteriores dividindo-o pela relagéo observada entre o servico da divida e o estoque’®.

170 dado do Rio de Janeiro ajustado pelo cenario base apresentado pelo estado em seu Plano de
Recuperacdo Fiscal do Regime de Recuperacdo Fiscal (Lei n2 159, de 19 de Maio de 2017), ja que os valores
pagos apurados pelo PAF (Programa de Reestruturagdo e Ajuste Fiscal) ndo incorporam o que o estado
deixou de pagar de suas dividas garantidas pela Unido que foram honradas pelo Tesouro Nacional.

18 Neste trabalho utilizamos a média do servico da divida cambial sobre seu estoque observados para os
27 entes da federacdo.
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Tabela 9 — Divida cambial neutra dos estados em 2017 em % da RCL
Divida Neutra Nivel Atual

AC 22,8% 33,5%
AL 24,3% 19,3%
AM 22,5% 25,6%
AP 20,5% 0,0%
BA 23,4% 25,9%
CE 24,0% 32,6%
DF 18,1% 4,0%
ES 23,3% 7,9%
GO 26,4% 0,1%
MA 23,0% 13,5%
MG 24,1% 21,8%
MS 26,0% 11,0%
MT 22,8% 7,8%
PA 21,7% 3,2%
PB 23,6% 3,4%
PE 23,8% 29,8%
PI 22,8% 25,4%
PR 23,9% 4,0%
RJ 19,4% 23,5%
RN 24,0% 4,4%
RO 22,1% 0,3%
RR 22,1% 0,0%
RS 23,7% 19,9%
SC 24,7% 15,0%
SE 23,2% 10,4%
SP 23,7% 13,6%
TO 21,5% 13,9%

Fonte: Elaboragéo propria

Fizemos esse exercicio com os valores observados em 2017, de acordo com o0s
dados do Boletim de Financas dos Entes Subnacionais de 2018 (STN, 2018). O exercicio
foi baseado num servico neutro de 2,1% da receita, calculado com os parametros de
elasticidade igual a 1 e pass-through igual a 3,5%. Os resultados por estado encontram-
se na tabela acima.

Podemos notar que a divida externa neutra ao cambio estimada com esses

parametros fica ao redor de 20% da receita corrente liquida (RCL) dos estados.

7. Concluséo

O modelo derivado neste trabalno nos mostra que € possivel que uma

desvalorizacdo cambial ndo seja prejudicial as financas publicas de um estado,
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dependendo de quais sdo os parametros da economia e do percentual do servico da divida
externa em relacdo a sua arrecadacao.

Os resultados encontrados indicam que pequenas desvalorizagGes cambiais seriam
positivas para os Estados e que a divida externa que seria neutra em relacdo a variagdes
cambiais € tdo maior quanto: maior a variacdo do PIB, a elasticidade da receita e 0 pass-
trough; e menor o percentual de vinculacdo de receitas.

A maioria dos estados brasileiros apresentava divida cambial abaixo do nivel
neutro ao final de 2017, considerando parametros de elasticidade da receita e pass-trough

compativeis com os encontrados na literatura especializada.
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