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Sustentabilidade Fiscal dos Municipios do Estado do Ceara

RESUMO: A Constituicdo de 1988 promoveu um aumento das receitas e dos deveres dos
municipios brasileiros. O principal objetivo deste trabalho € testar a sustentabilidade fiscal
dos municipios cearenses através de testes de raiz unitaria e de cointegracdo para dados em
painel aplicados nas séries de receitas e despesas durante os anos de 1986 a 2008. Esses testes
também foram realizados para o sub-periodo 2002 a 2008, para verificar se a Lei de
Responsabilidade Fiscal altera os resultados encontrados para o periodo total. Encontraram-se
evidéncias empiricas de sustentabilidade da divida publica dos municipios cearenses em
ambos os periodos.

Palavras-Chave: Sustentabilidade Fiscal, Dados em Painel, Testes de Raiz Unitaria, Testes
de Cointegracao.

ABSTRACT: The Constitution of 1988 promoted an increase in revenues and duties of
municipalities. The main objective of this study is to test the fiscal sustainability of
municipalities of Ceara through unit root tests and cointegration for panel data applied in the
series of revenues and expenditures during the years 1986 to 2008. These tests were also
conducted for the sub-period from 2002 to 2008, to verify if the Fiscal Responsibility Law
changes the results for the total period. It was found public debt sustainability of Ceard’s
municipalities in both periods.

Key-Words: Fiscal Sustainability, Panel Data, Unit Root Tests, Cointegrations Tests.

INTRODUCAO

O endividamento do setor publico é derivado da circunstancia do ente publico (Unido,
Estados ou Municipios) realizar despesas maiores que suas receitas. Esse descompasso entre
receitas e despesas é denominado déficit. Para financiar o déficit o governo pode recorrer a
emissdo primaria de moeda (receita de senhoriagem), aumento de impostos ou
endividamento. Desse modo, a geracdo de déficits publicos crescentes podera ocasionar num
processo de endividamento excessivo do setor publico.

Nesse contexto, a andlise da sustentabilidade fiscal verifica se o governo se
encaminha para um excessivo grau de acumulo de dividas, através da geracdo de persistentes
déficits fiscais. A acumulacdo de sucessivos déficits fiscais ird pressionar a taxa de juros da
economia, ocasionando numa elevacgdo do servico da divida e no aumento do endividamento
do setor publico. Com o aumento da taxa de juros os agentes econdmicos comecam a
questionar se o governo estaria adotando um jogo tipo Ponzi', no qual novas rodadas de

! Expressdo devido ao financista da cidade de Boston, Charles Ponzi, que comprometia-se a pagar sua divida a
uma taxa de juros de 50% por depdsitos no prazo de 45 dias. Quando chegava perto do momento da liquidacéo
do montante da divida, conseguia captar novos recursos de forma similar as condigdes anteriores. Em pouco
tempo sua divida tinha assumido uma propor¢do muito maior do que sua capacidade de pagamentos e 0s
credores perceberam que ele ndo tinha condicfes de salda-las. Desse modo, um governo é definido como
“devedor de tipo Ponzi” quando se financia através da colocagdo de titulos publicos que oferecem taxas de juros
extremamente atraentes aos investidores e sé tem demanda devido as elevadas taxas de juros. Esse esquema
acaba por elevar a relagéo divida/PIB, criando um circulo vicioso entre novos aumentos da divida e da taxa de
juros.



endividamento estdo sendo geradas de modo a financiar o pagamento da divida contraida no
periodo anterior.

No caso do ente publico se mostrar um devedor do tipo “Ponzi”, o valor presente de
suas dividas publicas ira superar os resultados fiscais esperados em forma de superavits, que
eventualmente possam fazer frente ao endividamento. Desse modo, 0s agentes econémicos,
detentores de titulos publicos, se recusardo a financiar o governo. Em algum momento, ou o
governo aumenta suas receitas tributarias — via aumento da carga tributaria — e/ou reduz
gastos, ou esse processo de endividamento podera resultar na moratéria da divida publica.

Analisando o setor publico brasileiro nas ultimas trés décadas, observa-se um
endividamento crescente dos estados e municipios brasileiros nas décadas de 80 e meados da
década de 90. Apds longo periodo de centralizagdo do poder e de recursos no governo federal,
durante o regime militar, o Brasil entra num processo de descentralizacao politica e tributéria,
que teve inicio no comeco da década de 1980, atingindo seu apice com a Constituicdo de
1988, a qual conferiu maior autonomia e participacdo nas receitas tributarias e gastos publicos
das esferas subnacionais (Estados e Municipios).

A Constituicdo de 1988 acelerou esse processo de descentralizacdo politica e
tributéria das unidades subnacionais brasileira, que passaram a ter uma maior autonomia
sobre a legislacdo tributaria e sobre a natureza dos gastos publicos, além de conferir uma
maior participagdo nas receitas de transferéncias da Unido, com destaque para 0 aumento das
aliquotas dos fundos de participacdo dos estados e municipios. Esse processo resultou num
aumento das receitas dos estados e municipios, bem como dos gastos publicos, visto que 0s
recursos transferidos da Unido aos estados e municipios brasileiros ndo estavam sujeitos a
vinculacdo de nenhuma rubrica de gasto especifico?.

Outro fato a se destacar é o carater municipalista da Constituicdo de 1988, que
reconheceu 0s municipios como membros da federacdo, colocando-os em condi¢cdo de
igualdade com os estados, em relacdo a direitos e deveres. Ressalta-se também a caracteristica
das regras que determinam as transferéncias, privilegiando os municipios mais pobres e com
menor populacdo em detrimentos dos municipios mais ricos, 0s quais possuem uma maior
capacidade de arrecadacdo tributéria.

Isso contribuiu para a proliferacdo de municipios em diversos estados brasileiros,
bem como contribuiu para o crescente endividamento dessas unidades subnacionais de
governo, visto que a nova constitui¢do atribuiu uma relativa autonomia em relacédo aos gastos
publicos dessas esferas de governo. Impulsionados pelo aumento dos recursos fiscais,
principalmente os advindos de recursos transferidos da Unido, as esferas subnacionais de
governo expandiram seus gastos, principalmente em educacdo e salde, endividando-se ao
longo dos anos através da geracdo de crescentes déficits fiscais. Esses processos de
endividamento obrigaram as autoridades competentes a criar de leis de regulagdo e metas para
o desempenho fiscal para os estados e municipios brasileiros.

A primeira crise do endividamento dos estados brasileiros teve inicio em meados de
1982, apds a moratdria da divida mexicana. Nesse periodo os afluxos de capitais estrangeiros
para o pais diminuiram bruscamente e as esferas subnacionais de governo ndo tiveram como
honrar seus compromissos externos. O governo federal foi, entdo, obrigado a assumir as
dividas, visto que o Tesouro Nacional garantia essas operacdes.

2 Durante o regime militar, com as reformas tributaria e financeira ocorridas durante 1964/1967, foi limitado o
direito dos estados e municipios de legislarem sobre tributacdo, bem como foi atribuida a Unido o poder de
decisdo sobre o percentual de transferéncias através dos fundos de participagdo dos estados e municipios. O
poder de decisdo sobre a alocacdo desses recursos transferidos também ficou restrito a Unido, onde 50% desses
recursos deveriam ser alocados a investimentos.



Na década de 90, estados e municipios brasileiros demandaram novas renegociacoes
dessas dividas. O Governo Federal adotou medidas com o intuito de melhorar os resultados
fiscais de estados e municipios. Entre essas medidas estavam a renegociagédo das dividas em
prazos mais longos, reestruturacdo do sistema de bancos estaduais e a fixagdo de metas para o
desempenho fiscal de estados e municipios®.

Essa nova renegociacao das dividas publicas evidenciou o relaxamento dos governos
subnacionais na condugdo de suas financas, criando uma espécie de mecanismo que
incentivava o endividamento excessivo dos estados e municipios brasileiros, visto que esses
estavam apoiados numa possivel ajuda financeira da Unido no futuro. O resultado foi aumento
das dividas publicas, principalmente as dividas dos governos estaduais, e a deterioracdo
patrimonial e de liquidez dos bancos estaduais. Por outro lado, as renegociacGes das dividas
contribuiram para a criacdo e o aperfeicoamento de instrumentos de controle das financas
publicas. Entre esses instrumentos pode-se destacar a criacdo de resolu¢es do Banco Central
determinando limites para o endividamento global das unidades subnacionais; controle das
aprovagOes de projetos com apoio financeiro externo e restricdo a concessdo de avais aos
créditos externos de estados e municipios; limitacdo de empréstimos das instituicdes
financeiras federais; regras mais rigidas para a rolagem ou ampliacdo da divida bancéria e a
aprovagdes, no Congresso Nacional, de restricdes ao endividamento mobiliario* das unidades
subnacionais (GIAMBIAGI; ALEM, 2008).

Outro mecanismo criado para o controle do endividamento excessivo foi a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que fixou limites para algumas despesas e para a divida publica, em
todas as esferas de governo (Unido, Estados e Municipios).

O objetivo deste trabalho é verificar se receitas e despesas dos municipios cearenses
possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazo, caracterizando um possivel equilibrio
orcamentario e, portanto, uma situacdo de sustentabilidade fiscal dessas unidades econémicas.
Para isso aplicam-se testes de raiz unitaria e de cointegracdo para dados em painel nas séries
de receitas e despesas dos municipios cearenses durante o periodo de 1986 a 2008. Estes
testes também serdo conduzidos para o periodo pds Lei de Responsabilidade Fiscal, o qual
compreende 0s anos entre 2002 a 2008 para verificar se algum resultado encontrado para o
periodo total é alterado.

Além dessa introducdo, o artigo estd organizado da seguinte forma: no primeiro
capitulo é feita uma breve analise da composicdo das receitas e despesas de uma amostra de
177 municipios cearenses e da evolucdo dos resultados orcamentarios dos municipios
cearenses considerando, nesse caso, uma amostra de 36 municipios. No segundo capitulo €
apresentado a Restricdo Orcamentaria Intertemporal do Governo, que servird de referencial
tedrico para os testes economeétricos de sustentabilidade fiscal apresentados posteriormente. O
terceiro capitulo aborda a metodologia econométrica de dados em painel utilizada para analise
da estacionariedade e de cointegracdo das séries utilizadas (receitas e despesas) dos
municipios cearenses. No quarto capitulo serdo discutidos os resultados analisados através dos
testes econométricos apresentados no capitulo anterior. Por fim, o Gltimo capitulo traz as
principais conclusfes dos resultados apresentados pelos testes econométricos realizados, bem
como suas possiveis implicacdes relacionadas com a teoria econémica.

® Durante as décadas de 1980 e 1990 a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) teve papel importante na
renegociagdo das dividas das demais entidades subnacionais da Federacao, sendo a Unido o principal credor dos
Estados, Distrito Federal e alguns Municipios brasileiros.

* Endividamento por meio da colocacéo de titulos pablicos no mercado aberto.



1. PERFIL DAS RECEITAS E DESPESAS ORGCAMENTARIAS DOS
MUNICIPIOS CEARENSES

Esta secdo tem o objetivo de descrever o perfil das receitas e despesas orcamentarias
dos municipios cearenses, analisando sua composicao e participacdo, para o ano de 2008, e
sua evolucéo entre o periodo de 1986 a 2008.

Os dados utilizados foram obtidos junto a Secretaria do Tesouro Nacional do
Ministério da Fazenda (STN). Para facilitar na demonstracdo da composicdo de cada série de
receita e despesa foram considerados os dados agregados para todos os municipios. A analise
dos dados sera realizada nas secGes posteriores.

A caracterizacdo das receitas e despesas dos municipios, bem como uma avaliacdo
da estrutura econémica de cada municipio é de fundamental importancia, pois a partir dessa
analise podem ser evidenciadas caracteristicas importantes pertinentes aos municipios e que
devem ser consideradas para o fortalecimento de suas receitas proprias — que pode ser feito
através, por exemplo, de uma maior eficiéncia fiscal em impostos com maior arrecadacéo —,
diminuindo a dependéncia de recursos transferidos, e ajuste e controle das despesas, através
da andlise dos gastos publicos, medidas essenciais para o equilibrio das contas publicas.

A composicao das financas municipais apresenta uma estrutura de receitas baseada
principalmente em Receitas Prdprias e Transferéncias da Unido e Estados. Essa composicao
da estrutura de receitas municipais demonstra uma forte dependéncia dos municipios nos
recursos provenientes de transferéncias, além de demonstrar a fragilidade de alguns
municipios na geracdo de receitas proprias. Ja a estrutura de despesas geralmente é composta
por despesas correntes, onde estdo agrupadas as despesas com pagamento de pessoal,
despesas com servico da divida (juros e encargos da divida) e outras despesas correntes; e
despesas de capital, onde estdo agrupados os investimentos em geral (investimentos,
inversdes financeiras e amortizacdo da divida).

1.1 Estrutura e Composicao das Receitas Orcamentarias dos Municipios Cearenses

Para analisar a composicdo das receitas orcamentérias® dos municipios cearenses
considerou-se uma amostra disponivel de 177 municipios para o ano de 2008, obtidos através
de dados disponiveis na Secretaria do Tesouro Nacional.

Em 2008, a composicdo da receita orcamentaria dos municipios cearenses, para 0s
dados disponiveis, era de 82,0% de transferéncias correntes, 8,0% de receitas tributarias e
10,0% de outras receitas (outras receitas correntes e receitas de capital). Essa composicéo
demonstra a fragilidade na obtencdo de receitas de arrecadacdo em alguns municipios
cearenses e a forte dependéncia em receitas advindas de transferéncias intergovernamentais
(Unido e Estado) para a composicdo de suas receitas.

Os municipios cearenses que obtiveram maiores receitas orcamentarias foram os
municipios de Fortaleza, Sobral, Caucaia e Maracanau, que obtiveram receitas orcamentarias
na ordem de, respectivamente, R$ 2.928.864.140, R$ 290.151.204; R$ 278.091.903; R$
273.256.999. Os municipios com menores receitas or¢camentarias foram os municipios de
Baixio, Granjeiro, Potiretama e Ereré, com receitas orcamentarias de R$ 8.331.679; R$
8.399.411; R$ 8.741.142; R$ 8.752.174, respectivamente.

> As Receitas Orcamentarias sdo definidas como aquelas receitas previstas no orcamento dos entes publicos
(Unido, Estados e Municipios). E composta pela soma das Receitas Correntes, Receitas de Capital, Receitas
Correntes Intra-Orgamentarias e Receitas de Capital Intra-Orcamentarias menos as dedugdes da Receita
Corrente.



Tabela 1
Composigéo das Receitas Orcamentarias dos Municipios Cearenses no ano de 2008

RECEITAS RECEITAS TRANSFERENCIAS OUTRAS
ORCAMENTARIAS TRIBUTARIAS CORRENTES RECEITAS
Em R$ 9.015.416.525,16 727.874.481,11 7.411.054.724,35 876.487.319,70
Em % 100,0 8,0 82,0 10,0

Fonte: Elaboragéo Propria através de dados do Tesouro Nacional — Arquivos FINBRA

As receitas tributarias compreendem os impostos — sobre a renda e patrimonio
(IPTU, ITBI, IRRF) e sobre producdo e circulacdo (ISSQN); as taxas (de poder de policia e
pela prestacdo de servicos) e as contribui¢fes de melhoria.

Entre 0s municipios cearenses que obtiveram maiores receitas tributarias destacam-
se 0s municipios de Fortaleza, Caucaia, Aquiraz e Sobral que obtiveram receitas tributarias
de, respectivamente, R$ 480.371.159, R$ 18.476.951, R$ 13.948.642 e R$ 13.610.867. Esses
recursos, quando somados, respondem por cerca de 72,0% das receitas tributarias totais dos
municipios considerados na analise. Em contrapartida, os municipios que obtiveram menores
receitas tributarias foram os municipios de Baixio, Catunda, Alcantaras e Pires Ferreira, com
receitas tributérias de, respectivamente, R$ 30.811, R$ 117.341, R$ 123.362 e R$ 138.851,
com participacdo menor que 1,0% (aproximadamente 0,056%) nas receitas tributarias totais
dos municipios cearenses.

Ao se analisar individualmente os municipios de acordo com a participacdo das
receitas tributarias em relacéo as receitas correntes®, pode-se classifica-los de acordo com sua
capacidade de arrecadacdo tributaria. Os municipios cearenses que obtiveram a maior parte de
suas receitas correntes geradas por arrecadacdo tributéria — principal componente das receitas
proprias dos municipios em geral —, no ano de 2008, foram os municipios de Sdo Goncalo do
Amarante, Fortaleza, Aquiraz e Eusébio, com uma participacdo das receitas tributarias de,
respectivamente, 21,5%, 17,1%, 16,8% e 14,7% sobre as receitas correntes. Por conseguinte,
0s municipios que obtiveram as menores relacbes Receita Tributaria/Receita Corrente foram
0s municipios de Baixio, Mombaca, Catunda e Alcantaras, com participacdes inferiores a
1,0% de suas receitas tributarias sobre as suas receitas correntes.

Entre as receitas tributarias, os impostos que mais se destacam em relacdo a
arrecadacao sdo o ISS (Imposto sobre Servico), IPTU ( Imposto Territorial e Predial Urbano)
e IRRF (Imposto de Renda retido na Fonte). Em 2008, a participacdo percentual de cada
imposto nas receitas tributarias foi de, respectivamente, 51,0%; 16,0% e 21%. O municipio
que se mais se destacou na arrecadacdo de ISS foi o municipio de Fortaleza, seguido dos
municipios de Sdo Gongalo do Amarante, Caucaia e Maracanad.

Tabela 2
Composi¢do das Receitas Tributarias dos Municipios Cearenses no ano de 2008
RECEITAS RECEITAS COM RECEITAS COM RECEITAS COM OUTROS IMPOSTOS E
TRIBUTARIAS 1SS IPTU IRRF TAXAS
EmR$  727.874.481,11 373.113.125,57 117.414.932,99 155.058.307,04 82.288.115,51
Em % 100,0 51,0 16,0 21,0 12,0

Fonte: Elaborag&o Prépria através de dados do Tesouro Nacional — Arquivos FINBRA

® A Receita Corrente é definida como sendo os ingressos de recursos financeiros provenientes das atividades de
um determinado ente publico (Unido, Estados ou Municipios), para a aplicacdo em despesas corrente e de
capital, visando a consecucdo dos objetivos constantes dos programas e agdes do governo.



As receitas de transferéncias correntes correspondem as transferéncias
constitucionais, legais e voluntérias. Estas estdo compreendidas entre Transferéncias
Intergovernamentais (Transferéncias da Unido, as Transferéncias dos Estados, Transferéncias
dos Municipios e as Transferéncias Multigovernamentais), Transferéncias de Instituicbes
Privadas, Transferéncias do Exterior, Transferéncias de Pessoas, Transferéncias de Convénios
e as Transferéncias para o0 Combate a Fome.

Em relacdo as transferéncias correntes, a maior parte € proveniente dos Fundos de
Participacdo dos Municipios, que correspondem por cerca de 29,0% do total das receitas
orcamentarias dos municipios, uma participacdo bastante consideravel, visto que nem as
receitas com arrecadacdo tributaria chegam a tal participacdo. Os municipios com menor
relagdo Receita Tributéria/Receita Corrente sdo mais dependentes de recursos transferidos de
outros entes governamentais (Unido e Estados).

Tabela 3
Composicdo das Receitas de Transferéncias Correntes dos Municipios Cearenses no ano de 2008
TRANSFERENCIAS TRANSFERENCIAS TRANSFERENCIAS OUTRAS RECEITAS DE
CORRENTES INTERGOV DA UNIAO INTERGOV DO ESTADO TRANSFERENCIAS
EmR$ 7.411.054.724,35 4.143.868.619,36 1.314.247.288,40 1.952.938.816,59
Em % 100,0 56,0 18,0 26,0

Fonte: Elaboragéo Propria através de dados do Tesouro Nacional — Arquivos FINBRA
1.2 Estrutura e Composicéo das Despesas Orcamentarias dos Municipios Cearenses

As despesas orcamentérias’ dos municipios cearenses ultrapassaram a média de 8
bilhdes de reais em 2008, e mesmo assim conseguiram apresentar um superavit orcamentario
superior a meio bilhdo de reais no mesmo ano (R$ 541.573.666,98). Esse resultado foi reflexo
da boa situacdo orcamentaria apresentada pela maioria dos municipios cearenses, onde 131
dos 177 municipios em analise apresentaram superavits em seus resultados orcamentarios.

As despesas com pessoal e encargos sociais representaram as maiores despesas de
custeio dos municipios cearenses. Essas despesas representam um percentual médio de 45,3%
das despesas orcamentarias dos municipios cearenses, quando analisados conjuntamente,
comprometendo cerca de 43,0 % da receita orgamentéria no ano de 2008.

Os investimentos apresentaram um comprometimento de 13,0% sobre as receitas
orcamentarias totais e uma participacdo relativa de 14,0% na composicdo das despesas
orcamentarias.

As despesas com juros e encargos da divida sdo pouco expressivas, e comprometem
menos de 1,0% da receita orcamentaria total dos municipios cearenses. Essas despesas séo
ainda menores ao se considerar 0s municipios de pequeno e médio portes (com menor
capacidade de geracdo de receitas proprias atraves de arrecadacdo tributaria). Mesmo nos
municipios de grande porte, essa despesa também se mostra pouco significativa. O grafico
abaixo mostra a evolucdo das despesas com juros e encargos da divida de uma amostra
disponivel de 91 municipios cearenses durante o periodo de 1998 — 2008:

” A Despesa Orcamentaria é aquela que esta incluida na Lei Orcamentaria Anual e aquelas provenientes dos
créditos adicionais abertos durante o exercicio financeiro. E definida como a soma das Despesas Correntes mais
as Despesas de Capital.



Grafico 1: Trajetoria das Despesas com Juros e Encargos da Divida

dos Municipios Cearenses no periodo 1998 - 2008°
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Pelo gréfico acima percebe-se que as despesas com juros e encargos da divida nos
municipios cearenses, além de se mostrarem pouco significativas, sequiram uma trajetoria de
queda durante entre os anos 1998 — 2004, mantendo-se estavel a partir de 2005 até o Gltimo
ano considerado na analise.

A tabela a seguir mostra a composicdo das despesas orcamentarias dos municipios
cearenses e suas respectivas participacdes em relacdo a despesa or¢camentaria total.

Tabela 4
Composicdo das Despesas Orgamentarias dos Municipios Cearenses para 0 ano de 2008
DESPESAS DESP. COM PESSOAL DESP. COM JUROS DESPESASDE ~ OUTRAS DESP.
ORGAMENTARIAS E ENC. SOCIAIS E ENC. DA DIVIDA CAPITAL CORRENTES
EmR$  8.473.842.858,18 3.845.626.233,63 24.284.802,42 1.180.669.726,53  3.423.262.096,14
Em % 100 453 0,3 14,0 40,4

Fonte: Elaboragéo Propria através de dados do Tesouro Nacional — Arquivos FINBRA

1.3 Evolucdo das Receitas e Despesas Orcamentarias dos Municipios Cearenses no
Periodo 1986 — 2008

Nas Ultimas trés décadas, a economia brasileira passou por diversas transformacoes
que foram essenciais na trajetoria da conducgdo das finangas publicas e das politicas fiscais
adotadas pelos distintos niveis de governo. O grafico (2) demonstra 0 comportamento do total
das receitas e despesas orcamentarias dos municipios cearenses no periodo 1986 — 2008. Para
este periodo, ha dados para um total de 36 municipios.

8 Os dados utilizados para a elaboragéo do grafico foram corrigidos segundo o IGP-DI, base 1998.



Grafico 2: Trajetoria das Receitas e Despesas Orcamentarias
dos Municipios Cearenses no Periodo 1986 — 2008°
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Pode-se observar, no periodo analisado, que as trajetrias temporais de receitas e
despesas orcamentarias dos municipios cearenses, quando analisadas conjuntamente,
seguiram a mesma tendéncia temporal de crescimento ao longo do periodo 1986 — 2008.
Durante esse periodo pode-se observar “sub-periodos” caracterizados pela predominancia de
déficits e em outros de superavits orcamentérios, como mostra o gréafico (3).

Gréfico 3: Trajetoria dos Resultados Fiscais dos
Municipios Cearenses no Periodo 1986 - 20080
34

2

; /
. ndlVi
/
\

-3
1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

—— Resultado Orcamentario

No primeiro periodo destacado, que compreende 0s anos de 1986 a 1989, pode-se
observar a existéncia de déficits orcamentarios predominantes nos municipios cearenses,
guando analisados conjuntamente. Esse resultado pode ser considerado reflexo do cenario
econémico da década de 1980, caracterizado por um periodo de baixo crescimento, elevada
inflacdo e pela existéncia de elevados déficits publicos nas contas do governo. A elevada
inflacdo do periodo corroia a receita real do governo, através do “Efeito Tanzi” %, além de
elevar os encargos da divida, pela existéncia da correcdo monetaria. A desaceleracdo da
economia contribuia para geracdo de receitas de arrecadacao cada vez menores. Esses fatores,
aliados a politica de juros altos adotada no periodo, elevavam os encargos da divida interna
(com juros reais e correcdo cambial) e contribuiam diretamente para a obtencdo de déficits
persistentes nas contas do governo durante quase toda a década de 1980.

% Os dados utilizados para elaboragéo do gréfico foram corrigidos segundo o IGP-DI, base 1986.

19 0s dados utilizados para elaboragéo do gréfico foram corrigidos segundo o IGP-DI, base 1986. Foi utilizada a
mesma amostra de municipios do gréfico 1.

1 A economia brasileira registrou periodo de estagflacio (elevadas taxas de inflagdo acompanhada de recessio)
entre os anos 1981 — 1983.

2.0 Efeito Tanzi é caracterizado pela queda nas receitas tributarias do governo ocasionado por aumento da
inflacdo devido ao tempo de defasagem entre o fato gerador do imposto e sua efetiva coleta.



O ano de 1990 pode ser considerado um primeiro “ponto de inflexdo” na tendéncia
dos resultados orgamentérios dos municipios cearenses no periodo analisado. Apds alguns
periodos caracterizados pela predominancia de déficits fiscais nas contas dos municipios
cearenses, a partir de 1990 observa-se uma tendéncia de reversao desses resultados. Foram
registrados, no biénio 1990 — 1991 superavits orcamentarios nos resultados dos municipios
cearenses, quando analisados conjuntamente. Esse resultado foi reflexo direto da
descentralizacdo politica e tributaria, iniciada com a Constituicdo de 1988, que ampliou a base
de tributagdo dos governos subnacionais e transferiu maiores recursos provenientes da
arrecadacao de tributos federais, através do aumento da parcela dos fundos de participagédo
(FPE e FPM). Os municipios foram os principais beneficiados desse processo de
descentralizacdo. Segundo estudo do BNDES (1998) **, os municipios brasileiros
aumentaram suas receitas tributarias a niveis superiores as demais esferas de governo
(Estados e Unido). Entre os anos de 1988 e 1997, esse estudo aponta um crescimento de
190,1% na arrecadacdo tributaria dos municipios, enquanto as outras esferas de governo,
Estados e Unido, cresceram suas receitas tributarias em 65,5% e 44,1%, respectivamente.

Por outro lado, com a descentralizacdo tributdria 0s municipios brasileiros
assumiram novas responsabilidades em relagdo as despesas, principalmente em relacdo aos
gastos com ensino basico e salde. Estes, por sua vez, expandiram seus gastos com educacéo e
salde, visto que ndo havia nenhuma restricdo que vinculasse limites sobre os gastos e
despesas publicas, fato esse que acabou ocasionando, apds alguns anos, o endividamento
excessivo dessas entidades de governo.

No triénio 1994 — 1996 foram registrados déficits orcamentarios nos municipios
cearenses em andlise, com destaque para 0 ano de 1995, onde registrou-se 0 maior pico
deficitario nos resultados orcamentarios dos municipios cearenses em todo periodo de 1986 —
2008, quando analisados conjuntamente. Nesse ano, 33 dos 36 municipios considerados na
analise apresentaram déficit em seus resultados orcamentarios. A partir de 1996, as trajetorias
dos resultados orgcamentarios nos municipios cearenses se alternaram, registrando periodos de
déficits (1998 e 2000) e superavits (1997 e 1999).

O ano de 2001 pode ser apontado como um segundo “ponto de inflexdo” no periodo
analisado. Nesse ano, a trajetoria dos resultados orcamentarios dos municipios cearenses, que
vinham se alternado em déficits e superavits ao longo dos anos 1990, passou a seguir agora
uma trajetoria positiva e ascendente, registrando seguidos superavits, que foram observados
entre 0s anos 2001 — 2006. No ano de 2007 foi registrado déficit orcamentario nos municipios
cearenses, quando analisados conjuntamente, que foi compensado no ano seguinte pelo maior
superavit orcamentario registrado no periodo, onde 26 dos 36 municipios considerados na
analise registram superavits em seus resultados or¢camentarios, chegando-se a um resultado
positivo total na ordem de R$ 439.098.584, a precos correntes do ano de 2008.

Grande parte desse resultado se deve aos ajustes fiscais ocorridos entre os anos 1999
e 2000, representados pela lei n°. 96 de 1999, conhecida como lei Camata Il, e pela Lei de
Responsabilidade Fiscal. A lei Camata Il estabeleceu limites para as despesas com pessoal e
foi o primeiro passo para um ajuste fiscal mais amplo, que seria, um ano depois, consolidado
através da aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em 4 de maio de 2000,
estabeleceu limites para o endividamento e despesas em todas as esferas de governo (Unido,
Estados, Distrito Federal e Municipios) em relacdo as Receitas Correntes Liquidas™.
Ademais, esta lei estabeleceu um limite caracterizado pela relacdo Divida Consolidada

3 \er Afonso et al (1998).

4 A Receita Corrente Liquida corresponde ao somatério das receitas tributaria, patrimonial, industrial,
agropecuaria, de servigos, transferéncias correntes e outras receitas deduzidas as parcelas transferidas aos
municipios de acordo com a Constituicao.



Liquida'®/Receita Corrente Liquida, que deve se de 1,2 no caso de estados e municipios
brasileiros. Os limites de despesa para os municipios foram estipulados também em relacéo a
Receita Corrente Liquida. Para as despesas com pessoal esse limite foi estabelecido em 60%
da Receita Corrente Liquida.

Esses fatores, associados a conjuntura econdmica de crescimento do pais, a partir de
1999, propiciaram uma melhora significativa nos resultados fiscais de todos os entes da
federacdo (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios)

2. REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DE LITERATURA
2.1 A Restri¢cdo Orcamentaria Intertemporal do Governo

A Restricdo Orcamentéaria Intertemporal do Governo parte do pressuposto que,
assim como os individuos se deparam com uma restri¢cdo intertemporal, 0 governo também
esta sujeito a uma restricdo intertemporal, onde a variacdo da divida publica deve ser igual ao
resultado fiscal*® (incluindo-se as despesas com juros), em um determinado periodo.

A Restricdo Orcamentaria Intertemporal do Governo, em termos nominais, € dado
pela equacéo abaixo:

AB, +AB; +AM =i.B_, +i/B, - (Iit —ét) (2.1)

Onde AB, é o total da divida junto ao setor privado dado em moeda doméstica, AB,
é o total da divida junto ao setor privado dado em moeda estrangeira, AM, é o valor nominal
da base monetaria, i, é a taxa de juros nominal doméstica, i, é a taxa nominal de juros

A ~

externa, R, é a receita real (receita com arrecadacdo) do governo e G, sdo os gastos do

governo.
Assumindo que a receita com senhoriagem ndo é importante e que toda divida
contraida tenha sido em moeda corrente, a restricdo orcamentaria do governo pode ser escrita,
de modo simplificado, como,
Bt = (1+ i )Bt—l - (Rt _Gt) (2.2)

Onde r, é a taxa de juros real da economia Bt:ét/Pt, Bt—lzét—l/Pt—l’

R, = Iit/F’t e G, =C§t/F’t sdo as mesmas variaveis denominadas em (2.1) divididas pelo
nivel geral de precos da economia, agora assumindo valores reais.

A equacao em diferencas definida em (2.2) demonstra a dindmica temporal da divida
no instante t, dadas as trajetOrias temporais para a taxa de juros real, r,, e para a diferenca
entre receitas e gastos do governo (R, —G,), definida como o superavit (ou déficit). Desse

modo, se 0 governo ndo gera superavits no instante t para o pagamento dos juros e encargos
da divida contraida no periodo anterior (t—1), ou seja, quando (Rt —Gt)=0, 0 estoque da

. . . : . B,-B
divida crescera a uma taxa igual a taxa de juros real da economia, ———* =r, . Se 0 governo
t-1

> Divida Consolidada Liquida corresponde a Divida Publica Consolidada deduzidas as disponibilidades de
caixa, as aplicagdes financeiras e os demais haveres financeiros. Entende-se por Divida Publica Consolidada as
obrigacoes efetivamente assumidas pelo Estado, a titulo de empréstimo.

16 Resultado Fiscal é definido pela diferenca entre Receitas e Gastos correntes do governo mais as despesas com
pagamento de juros.
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apresenta déficits em seus resultados fiscais, onde (R, —G,)< 0, o estoque da divida cresce a
uma taxa superior a taxa de juros real da economia.

2.1.1 Método do Valor Presente

Através de uma iteragdo recursiva para frente, considerando r, =r, e da aplicacdo do

operador de esperanca matematica na Restricdo Orcamentaria Intertemporal do Governo
definida em (2.2), encontra-se:

B, = lim(l+r)"E,[B,,,] +i 141 "EJ(Rin = Gun )] (2.3)

n=1

A sustentabilidade da divida requer que a restricdo orcamentaria intertemporal do
governo, em termos de valor presente, seja satisfeita. Para que a restricdo or¢camentaria do
governo definida em (2.3) seja satisfeita deve-se impor uma condicdo de “jogo ndo Ponzi”, na
qual o governo ndo podera gerar novas rodadas de endividamento para o pagamento da divida
corrente para sempre. Essa condicdo implica que o valor descontado da divida quando o
tempo tende ao infinito seja igual a zero, ou seja,

liml+r)"E,[B,,]=0 (2.4)

n—oo

A equacdo (2.4) é chamada de condicdo de transversalidade. Impondo essa
condicdo em (2.3) encontra-se a restricdo orcamentaria do governo em valor presente,
definida por,

i 1+ r t+n - Gt+n )] (25)

n=

Portanto, um governo é dito solvente se a soma de seus superavits esperados,
descontados pela taxa de juros real da economia, € igual ao valor de sua divida inicial.

2.2 Testes Econométricos Baseados na Restricdo Orcamentaria Intertemporal do
Governo

Grande parte dos testes econométricos envolvendo a sustentabilidade dos déficits
fiscais do governo consistem em verificar se a restricdo orcamentaria intertemporal do
governo é satisfeita em termos de valores presentes.

Hamilton e Flavin (1986) utilizaram esse recurso para a analise de sustentabilidade
fiscal nos Estados Unidos no periodo de 1960 a 1984. Observando que 0s governos nédo
podem acumular dividas crescentes através do financiamento de seus déficits fiscais, eles
testam uma versdo para condicao de transversalidade ou condigdo de “jogo nao Ponzi”.

Os autores sugerem que os déficits correntes do governo ndo precisam,
necessariamente, ser cobertos por superavits futuros. Sendo assim, a restricdo orgcamentaria do
Governo, em termos de valor presente, passa a ser expressa por,

B, = AL+1) + > (1+1)" (R, ~Gi.o) (2.6)

n=1

De acordo com a equacéo definida em (2.6), a restricdo orcamentaria do governo é
satisfeita se, e somente se, A, =0. Hamilton e Flavin (1986) consideram que se a série dos
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resultados fiscais seguirem um processo estocastico estacionario, a divida também seguird um
processo estaciondrio. Essa seria uma condicgdo suficiente para que a restricdo orcamentéria do
governo seja satisfeita em valor presente. Outro teste realizado pelos autores diz respeito a
condicdo de transversalidade, denominado pelo termo A,. Sendo a série de resultado fiscal,

descontada do pagamento de juros, estacionaria e A, ndo significante, entdo a restri¢éo
or¢amentaria intertemporal é satisfeita e a divida é considerada sustentavel; se A, >0, a

divida ndo sera sustentavel e a restricdo orcamentaria do governo ndo sera satisfeita em
termos de valor presente.

Como resultados, Hamilton e Flavin (1986) encontraram indicios de
estacionariedade nas séries de resultado fiscal (exclusive o pagamento de juros) e divida,
dando evidéncias empiricas de que a restricdo orgcamentaria do governo seria satisfeita em
termos de valor presente e, portanto, a divida poderia ser considerada sustentavel. Ao realizar
testes sobre A,, verificou-se que o termo seria estatisticamente ndo significante e negativo,

fortalecendo as evidencias empiricas de que a divida pablica seria sustentavel e a restrigdo
orcamentaria intertemporal do governo seria satisfeita em valor presente.

Trehan e Walsh (1988), utilizando 0 mesmo conjunto de dados de Hamilton e Flavin
(1986), mas para uma amostra maior — de 1890 a 1986 — e assumindo a taxa de juros real
constante e positiva, chegaram a conclusdo que mesmo se as series de divida e resultado fiscal
forem estacionarias em primeira diferenca, a restricdo orcamentaria do governo poderia ser
satisfeita se as séries de gastos (exclusive o pagamento de juros), receita e divida forem
cointegradas, com vetor de cointegracdo igual a (1,—1, r).

Hakkio e Rush (1991) utilizam a mesma série de dados utilizada por Trehan e Walsh
(1988), porém com uma frequiéncia maior — dados trimestrais entre o periodo de 1950 e 1988.
Os autores adotam a metodologia do teste de cointegracdo entre as séries de receitas e
despesas (inclusive juros da divida) para verificar se, no periodo analisado, a restricdo
orcamentaria intertemporal do governo nos Estados Unidos foi atendida em termos de valor
presente. A cointegracdo entre duas (ou mais) variaveis garante que as variaveis analisadas
irdo mover-se juntas no tempo, pois sua diferenca € estacionaria. Considerando a taxa de juros
estaciondria e que o governo opta por um esquema de jogo ndo Ponzi, o teste realizado pelos
autores consistiu em estimar a seguinte restricdo or¢camentaria,

R =+ BGG, +¢, (2.7)

onde as variaveis R, e GG, sdo, respectivamente, as receitas e despesas/gastos do governo
(inclusive despesas com pagamento de juros). Hakkio e Rush (1991) afirmam que se R, e
GG, séo ndo estacionarios, entdo a restricdo orcamentaria do governo é atendida se =0,
p=1e R, e GG, séo cointegradas. A condi¢éo de que £ =1 ndo é uma condicdo necessaria

para a restri¢cdo orcamentaria do governo ser valida. A cointegracdo entre gastos e receitas ndo
garantird que todo o estoque da divida seja pago, mas sim que o endividamento nédo ira
crescer indefinidamente.

Pastore (1995) realiza o teste apresentado por Trehan e Walsh (1991) para analisar a
sustentabilidade da divida puablica interna e externa no Brasil, utilizando dados trimestrais
compreendidos entre os anos de 1974 a 1989. O autor testa a estacionariedade em primeira
diferenga das séries de divida publica interna e externa. Como resultados, encontra que a
série de divida publica interna é estacionaria em primeira diferenca, dando hipoteses de que
poderia ser considerada sustentavel no periodo em analise, e que a divida publica externa ndo
era estacionaria em primeira diferenca, mostrando sinais de insustentabilidade de tal divida.

12



Rocha (1997) aplica os trabalhos realizados por Trehan e Walsh (1988 e 1991) e
Hakkio e Rush (1991) para testar se a divida publica brasileira foi sustentavel entre o periodo
de 1980 a 1993. No primeiro teste, aplicando a abordagem utilizada por Trehan e Walsh
(1988 e 1991), ¢ realizado teste sobre a estacionariedade da divida publica interna. Como
resultado, encontra a evidéncia de que a divida publica interna € estacionaria em primeira
diferenga, indicando que poderia ser considerada sustentdvel no periodo em andlise. O
segundo teste consiste em verificar se as séries de receitas (incluindo ou ndo senhoriagem) e
gastos (inclusive as despesas com juros), cointegram no periodo em andlise. Para isso, Rocha
aplica a abordagem utilizada por Hakkio e Rush (1991) em duas versfes: uma incluindo a
receita com senhoriagem e outra sem incluir a receita com senhoriagem. Como resultados, o
autor conclui que gastos e receitas cointegram somente quando a receita com senhoriagem é
incluida, dando evidéncia de que os déficits orcamentarios sdo estacionarios e que a divida
publica pode ser considerada sustentavel no periodo.

Utilizando abordagem bastante semelhante a realizada por Rocha (1997), Issler e
Lima (2000) testam a sustentabilidade da divida publica brasileira utilizando as variaveis
receita (incluindo ou ndo senhoriagem) e despesas (incluindo juros) como proporc¢édo do PIB,
e verificam se tais variaveis cointegram durante o periodo de 1947 a 1992. Apds realizar o
teste de raiz unitaria nas series de receitas e despesas, realizam o teste de cointegracdo para
essas variaveis. O resultado encontrado foi semelhante ao de Rocha (1997), onde as varidveis
cointegram somente quando a receita com senhoriagem é incluida.

Pereira (2008) utiliza os testes de cointegracdo e raiz unitaria para verificar se a
divida publica dos estados brasileiros pode ser considerada sustentavel durante o periodo de
1986 a 2005. Os testes de cointegracdo seguem a mesma metodologia adotada nos testes
descritos anteriormente onde testar a sustentabilidade fiscal do governo é equivalente a testar
a hipdtese da condicao de transversalidade, aplicada na restricdo orcamentaria intertemporal
do governo.

Os resultados dos testes de cointegracdo indicam uma tendéncia a insolvéncia das
dividas dos estados brasileiros, fato que pode ser explicado pelo periodo da amostra
considerada no teste, 1986 a 2005. Esse resultado pode ser considerado reflexo direto do
periodo 1986 a 1997, caracterizado pelo endividamento crescente dos estados brasileiros,
visto ainda n&o existiam controles diretos sobre os limites de endividamento dessas unidades
subnacionais de governo no Brasil.

O teste de raiz unitaria, realizado para a relacdo Divida Publica/Receita Corrente
Liquida entre o periodo de 2001 a 2005, teve como resultados a estacionariedade dessa
relacdo, dando evidencias empiricas de que a divida dos estados brasileiros poderia ser
considerada sustentavel no periodo em analise. Esse resultado pode ser considerado reflexo
direto das renegociagdes das dividas estaduais ocorridas na segunda metade dos anos 90 e da
adocdo da LRF, que exigiu um maior esforco fiscal dos governos subnacionais a fim de
controlar suas financas publicas.

3. METODOLOGIA E PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS
3.1 Testes de Raiz Unitaria para Dados em Painel

Um dos conceitos fundamentais para a analise de séries temporais € o de
estacionariedade. Uma série é considerada fracamente estacionaria quando sua média,
variancia e autocovariancias sdo bem definidas e independentes do tempo. Para verificar esta
propriedade em uma variavel, utiliza-se, usualmente, testes de raiz unitaria.

Os testes de raizes unitarias utilizados para analise de dados em painel sdo muito
semelhantes aos utilizados em séries temporais individuais. Esses testes consideram a mesma
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equacdo em diferencas utilizada como base para o teste de Dickey-Fuller (DF) e Dickey
Fuller Aumentado (ADF), as quais séo apresentadas abaixo.

A¥p =@y + & Fppmg T & (3.1)

P
B8Fp = &+ 8p¥peq T Z Ay li¥ye_ s+ Uy (3.2)

=L

Nas equacOes descritas em (3.1) e (3.2) i=12,...,N representa as unidades
econdmicas (corte transversal), t=12,...,T os periodos de tempo e p, o numero de

defasagens suficientes para que os residuos sejam nao correlacionados e pode ser determinado
através de Critérios de Informagdo. Os critérios de informacdo mais utilizados sdo os de
Akaike e o de Schwars. As hipoteses nula e alternativa a serem testadas serdo,
respectivamente, H, : &, =0 contra a hipotese H, : 5, <0, parai=12,...,N..

Em relacdo aos testes de hipdteses sobre o parametro & a ser estimado, pode-se
fazer duas suposicdes. A primeira considera parametros comuns entre as secdes de corte
transversais, de tal modo que &, =¢ paratodo i=12,...,N . Os testes de Breitung (2000) e

de Levin, Lin e Chu (2002), ou LLC, sdo exemplos deste tipo de teste. A segunda considera
que o parametro o pode variar livremente entre as 0s cortes de secao transversal. Os testes de
Im, Pesaran e Shin (2003), Fischer — ADF (Augmented Dickey-Fuller) e Fischer - PP
(Phillips-Peron) utilizam esta suposigé&o.

O teste de raiz unitaria para dados em painel de Levin, Lin e Chu (2002) (a partir de
agora, LLC) considera a existéncia de um processo de raiz unitaria comum entre 0s cortes
transversais, de modo que 0s parametros autoregressivos do teste sejam idénticos entre os
cortes transversais (o, =o0). Eles desenvolveram um teste de raiz unitaria capaz de

incorporar efeitos deterministicos (intercepto e tendéncia linear temporal) no termo
independente e nos restantes coeficientes e uma estrutura de correlagdo serial entre os termos
de erro.

Considerando a existéncia de componentes deterministicos (intercepto e tendéncia
linear temporal), a base da estrutura do teste de raiz unitaria proposta por LLC considera o
seguinte processo autoregressivo de ordem 1 (AR(1) ), semelhante aos modelos de DF e ADF

modificados para representarem dados em painel,
3.3
¥ = 8,3 e:—:."'z-ie;me:-j'f“emdm:""?e: (3:3)
J'.'_

Assume-se que o0s termos de erro da equacdo acima sdo distribuidos
independentemente entre os cortes transversais (individuos) e seguem um processo ARMA
invertivel para cada corte transversal.

O teste proposto por LLC utiliza as estatisticas de teste t agrupadas do estimador de

0, (o), para avaliar a hipotese nula de cada série individual conter uma raiz unitéria contra a
hipGtese alternativa de cada série individual ser estacionéria. Considerando que o0s termos
autoregressivos entre 0s cortes transversais sdo 0s mesmos, as hipdteses nula e alternativa
podem ser representadas como,

{H0:5i=§:0 i
, paratodo i.

H,:0,=0<0
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Porém o teste de LLC esté sujeito a duas limitacdes. A primeira limitacdo é que o
teste depende fundamentalmente da suposi¢é@o de independéncia entre os individuos ou cortes
transversais, ndo interessando a presenca de correlagdo serial entre estes. Mas a principal
limitacdo € que os parametros auto-regressivos sao considerados idénticos em todo o painel.

Essas limitagOes foram superadas pelo teste proposto por Im, Pesaran e Shin (2003)
que apresentam um teste de raiz unitaria para dados em painel que permite a variacdo nos
parametros autoregressivos entre as unidades de corte transversal e a existéncia de residuos
autocorrelacionados.

O teste de Im, Pesaran e Shin (2003), ou simplesmente IPS, se baseia nos modelos
DF e ADF representados pelas equacdes em diferenca (3.1) e (3.2) modificadas para
representar dados em painel. A hipdtese nula a ser testada sera,

H,:6, =0, paratodo i.
contra a hipétese alternativa,
[o; <0,Vi=12,...,N,
A '{@ =0,Vi=N, +1...,N

O teste proposto por IPS (2003) calcula individualmente os testes de raiz unitaria
para cada secdo transversal N e define sua estatistica de teste a ser utilizada para a hipétese
nula, t—bar ou W, através da média das estatisticas ADF individuais, t; , como:

tyr =N _l[itwj (3.4)

Os testes propostos por LLC e IPS exigem que N — @ tal que N /T = i, ou seja, N
deve ser suficientemente pequeno em relagdo a T. No entanto, quando N é pequeno ou N é
relativamente grande & T, esses testes mostram distorcdes de tamanho®’. Adicionalmente,
como destaca Breitung (2000), os testes de IPS e LLC sofrem de uma perda dramética de
poder se tendéncias deterministicas sdo incluidas na andlise. 1sso é devido ao Vviés de correcao
que também remove a média sob a seqiiéncia de alternativas locais.

Breitung sugere um teste estatistico que através de experimentos de Monte Carlo,
mostra-se substancialmente superior aos testes de LLC e IPS na presenca de uma tendéncia
deterministica. Os resultados da simulacdo indicam que o poder dos testes LLC e IPS sdo
muito sensiveis a especificacdo dos termos deterministicos.

O teste de proposto por Breitung é um teste de raiz unitaria para dados em painel
semelhante ao teste de LLC, onde é assumido existir um processo de raiz unitaria comum tal
que os coeficientes 4, sdo idénticos entre as secOes transversais do painel (&, = &},
considerando a equacdo de teste ADF descrita em (3.3). A hipotese nula a ser testada é a
mesma em LLC, ou seja, existe uma raiz unitaria, contra a hipotese alternativa que nao existe
raiz unitéria. Entretanto, a forma de se obter os residuos e o procedimento de ortogonalizacdo
dos mesmos séo diferentes.

Maddala e Wu (1999) e Choi (2001) propdem os testes de Fischer para verificar a
existéncia de raiz unitaria de uma determinada série temporal. Os testes do tipo Fischer
(Fischer — ADF e Fischer —PP) podem incorporar em sua analise dados em painel nédo

" Tamanho ¢ a probabilidade de rejeitar a hipotese nula quando ela é verdadeira. Portanto, distorcdes de
tamanho implicam que a hip6tese nula é rejeitada com muita frequiéncia.
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balanceados. Sua estatistica de teste consiste numa combinacdo da evidéncia fornecida por
diversos tipos de testes independentes.

O teste de Fischer consiste na realizacdo de N testes de raiz unitaria para cada sec¢ao
transversal do painel, obtendo o respectivo valor-p de cada secdo transversal. A partir dos
valores-p obtidos é desenvolvida a estatistica de teste utilizada. Considerando z; como sendo

o valor-p do i-ésimo corte transversal, a estatistica de teste definida para o teste de Fischer
pode ser representada por:

P= —Ziln(ﬂ'i) (3.5)

3.2  Testes de Cointegracdo para Dados em Painel

Uma importante propriedade das variaveis com raiz unitaria, por exemplo I{1)}, é
que podem existir combinagdes lineares dessas variaveis que sdo I(&). Variaveis aleatorias
com essa caracteristica sdo definidas como cointegradas. Se %, e y, sdo duas varidveis
aleatdrias I{1}, entdo =, e v, sdo ditas cointegradas se existe um [ tal que a combinacéo linear
¥, — B, é I(0]. Denota-se essa relacdo dizendo que x, e y, sdo €I(1}. Mais geralmente, se v,
é I(c) e x, é I(k), entdo x, e y, é €I{d — k) com & == @. Desse modo, a equacdo de regressao:

Yo = B g (3:6)

faz sentido, pois x, e y, ndo se desviam muito longe um do outro ao longo do tempo. Portanto,
existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre essas variaveis. Se x, e ¥, ndo sdo
cointegrados, entdo ¥, — B=, = u, € I{1]. Nesse caso, as variaveis =, e y, se distanciam uma
da outra ao longo do tempo, evidenciando uma relacdo de desequilibrio no longo prazo.
Regredindo-se duas variaveis ndo cointegradas, pode-se encontrar uma relacdo entre essas
variaveis que seja espuria.

Considere um conjunto de k variaveis y, que sdo I{1} e f'y, = u, é I(€). O vetor B
é definido como o vetor de cointegracdo e a equagdo By, = u, é chamada de regressio
cointegrante, onde alguns dos elementos do vetor de cointegracdo podem ser zero, mas nédo
todos eles. No caso de duas varidveis, se existe cointegracdo pode-se mostrar que o vetor de
cointegracao € unico.

Engle e Granger (1987) sugerem um teste de cointegracdo que consiste na
estimacdo de uma regressao cointegrante por minimos quadrados, obtendo os residuos ii. e
aplicando testes de raiz unitaria em .. E um teste realizado em dois passos: primeiro, estima-
se a regressdo por minimos quadrados e obtém-se os seus residuos. Depois, aplica-se teste de
raiz unitaria em ii, através de uma regressdo auxiliar para ii,, como por exemplo,

., =@l T8 (37)

Esse € um teste de ndo cointegracdo, pois a hipotese nula de raiz unitaria em i,
implica que ndo existe cointegracdo entre as variaveis analisadas. Uma vez que todos esse
teste é baseados em ii. , ele é também chamado de teste baseado nos residuos (residual-based
tests) .

Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990) propdem um teste de cointegracédo
onde se aplica maxima verossimilhanca no modelo AR, assumindo que 0s erros sdo normais.
Esse procedimento leva a dois testes estatisticos para cointegracdo: o teste do trago e o teste
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do méaximo autovalor. O teste do traco testa a hip6tese de que ha, no maximo, = vetores de
cointegracdo. Ja o teste do maximo autovalor que ha # + 1 vetores de cointegracdo contra a
hipotese que ha + vetores de cointegracdo. Esse teste € baseado no que é conhecido como
meétodo das correlagdes candnicas. As estatisticas de teste do traco e de teste do maximo
autovalor sdo representadas pelas seguintes estatisticas:

Aganelr) = =T Z {1 - 1)

i=rs
Aa e+ 11 = =-Thil—1 ..

onde T é o tamanho da amostra e 1, é 0 i-ésimo autovalor de uma matriz formada por
correlagdes canbnicas entre 0s residuos.

Existem basicamente duas abordagens diferentes para testes de cointegracdo de
dados em painel: os testes baseado nos residuos (residual-based tests), como o introduzido
por Pedroni (1999, 2004) os testes baseados na méaxima verossimilhanca (maximum-
likelihood based tests). Existe outro teste que é baseado na combinacdo de testes individuas —
o teste de cointegracdo de Johansen/Fischer.

Neste trabalho, serdo utilizados os testes baseados nos residuos de Pedroni (1999,
2004) e o teste de cointegracdo para dados em painel de Fischer/Johansen. O teste de
cointegracdo para dados em painel proposto por Pedroni (1999, 2004) permite interceptos e
coeficientes de tendéncia heterogéneos entre os cortes transversais do painel. Neste teste,
computam-se 0s residuos de uma regressdo, como a apresentada abaixo.

Fre =:’""r+19:|.r-":|.r,t'|' "'+L'~d’:':rr“.'srr,r+ Repr t=14, Tii=1 N, (3.10)

Onde T € o numero de observagdes sobre o tempo; N é 0 numero de membros
individual do painel e M € o nimero de variaveis independentes. As varidveis x e v Sao
assumidas integradas de ordem 1, ou seja I{1). O pardmetro a, representa os efeitos
individuais. Os coeficientes de inclinagdo £, '**.fy; € o intercepto individual e; variam
entre os membros individuais do painel.

Sob hipotese nula de néo cointegragéo, os residuos e;, serdo I(1}. A abordagem
geral do teste é obter residuos da equacgdo e entdo testar se os residuos séo (1), estimando a
seguinte regressdo auxiliar.

S = P8ypa_g T Uy (3.11)
ou
#
e ] +Z*ﬁr¢_ﬁﬁ=rz—f + v (3.12)
=1

Para testar a hip6tese nula de ndo cointegracdo, utilizam-se estatisticas de teste™®
baseadas em dois testes estatisticos: dentro da dimensdo (within-dimension) e entre a
dimensdo (between-dimension). Os testes baseados na estatistica de teste within dimension
(panal — p e panal — t) sdo calculados somando-se 0 numerador e o denominador pelas N
secOes transversais separadamente. Sua hipotese nula de para o teste de ndo cointegracao para
0 painel € dada por,

18 Estatfsticas de teste descritas em Pedroni (1999).
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Hyy =LY
Hyp ==LVl

Ja os testes baseados na estatistica de teste between-dimension (greup—g e
group t) sdo calculados dividindo o numerador e denominador somando antes pelas N
secOes transversais separadamente. Neste caso, a hipotese nula de ndo cointegracéo é expressa
como,

Hyy = 1%

Hgip = LVL

O teste de cointegracdo para painel de Fischer/Johansen é baseado na metodologia
dos testes de cointegracdo para series temporais de Johansen (1988) e Johansen e Juselius
(1990). Este teste foi desenvolvido por Maddala e Wu (1999) que utilizaram os resultados dos
testes de Fischer (1932) para propor uma abordagem alternativa para teste de cointegracio
para dados em painel. Esse teste é baseado na combinacdo dos testes individuais de cada
secao transversal, obtendo a partir dessa combinacéo o teste para o painel completo. Se 7, é 0
valor p-valor do teste de cointegracdo para a i-ésima secdo transversal, entdo sob hipotese
nula para o painel,

N

—EZ log(m,) = xiy
§=1 (3.13)

4, DADOS E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Descricao dos Dados e Metodologia da Analise

Os dados utilizados para verificar a sustentabilidade fiscal dos municipios
cearenses foram obtidos junto a Secretaria do Tesouro Nacional, atraves dos Arquivos Finbra
(Financas do Brasil). Foram utilizados dados anuais das receitas e despesas or¢camentarias e
correntes no periodo entre os anos de 1986 a 2008. Neste periodo, ha informacgdes sobre as
varidveis que serdo utilizadas neste estudo de 36 municipios cearenses. Como deflator dessas
séries utilizou-se o indice IGP-DI, obtido junto ao IpeaData®

Optou-se, neste trabalho, por trabalhar com dois tipos de receitas e despesas: as
correntes, normalmente utilizadas na analise da sustentabilidade da divida puablica e as
orcamentarias. Utilizando-se as séries orcamentarias (receitas e despesas), acredita-se ser
possivel captar o efeito do equilibrio orcamentario de longo prazo ocasionado por aumentos
nas despesas de capital, representados por aumentos nas despesas com investimentos de longo
prazo ndo concluidos no tempo previsto, que possam vir a ser financiados através de recursos
provenientes de receitas correntes. Esses aumentos nas despesas de capital podem ocasionar
em um possivel desequilibrio orcamentario que pode ser traduzido por meio do
endividamento publico.

A metodologia utilizada para analise da sustentabilidade dos municipios cearenses
segue a metodologia apresentada em Hamilton e Flavin (1986) que testa a sustentabilidade da
divida publica baseado na restricdo orcamentaria intertemporal do governo em termos de

valor presente e assumindo A, =0 na equagéo abaixo.

B, = A1+ 1) + > (1+1)"(R., —G.,) (4.1)
n=1

t+n

19 Fischer (1932) derivou um teste combinado que utiliza os resultados individuais independentes
20 www.ipeadata.gov.br
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Como foi visto no capitulo 1 deste trabalho, as despesas com juros da divida dos
municipios cearenses sdo pequenas € se mantém estaveis ao longo do tempo. Por isso, neste
trabalho, acredita-se que assumir A, =0 ndo prejudica a analise de sustentabilidade da

divida. Ademais, as despesas orcamentarias, assim como as despesas correntes, incorporam 0s
gastos com pagamento de juros com a divida. Desta forma, o teste de sustentabilidade
utilizado neste estudo também se assemelha aos testes propostos por Trehan & Walsh (1988,
1991), se neste 0s pagamentos de juros da divida forem despreziveis ao longo do tempo e
Hakkio & Rush (1991), impondo, na equacédo abaixo, a condigéo g =1.

Rt =a+ ﬂGGt + & (42)
4.2 Analise dos Resultados

Antes de verificar se duas ou mais séries sdo cointegradas é necessario testar a
ordem de integracdo de cada variavel individualmente. Para analisar se as séries de receitas e
despesas orcamentarias e correntes sdo cointegradas, utilizou-se primeiro a abordagem dos
testes de raiz unitaria para dados em painel para verificar a estacionariedade e a ordem de
integracdo de tais séries. Foram considerados dois tipos de testes na analise: testes que
consideram um processo comum de raiz unitaria entre as secfes de corte transversal,
representado pelo teste de Levin, Lin e Chu ou LLC e o teste de Breitung; e os testes que
consideram um processo individual de raiz unitaria entre as se¢des de corte transversal,
representados pelos testes de Im, Pesaram e Shin e pelos testes de Fischer (Fischer — ADF e
Fischer — PP). Para escolha do nimero de defasagens utilizou-se o Critério de Informacdo de
Schwars.

A hipotese nula a ser testada, para 0s dois tipos de testes, € a existéncia de raiz
unitaria (comum ou individual) ou ndo estacionariedade da série em analise. Para analise dos
valores criticos dos testes utilizou-se o nivel de significancia de 5%. Analisando-se 0s
graficos de ambas as séries (receitas orcamentarias e correntes e despesas orcamentarias e
correntes), percebe-se a existéncia de uma tendéncia temporal linear. Optou-se, entdo, por
utilizar os testes de raiz unitaria com a inclusdo de um intercepto e tendéncia temporal.

Como destacado na secdo 3.1, os testes IPS e LLC sofrem uma dramaética perda de
poder quando tendéncias deterministicas sdo incorporadas a analise. Por este motivo, utilizou-
se, para essa primeira analise, o teste de raiz unitaria para dados em painel de Breitung. O
resultado do teste de Breitung para as séries de receita orcamentaria e receita corrente,
analisada no periodo de 1986 a 2008 com a inclusdo de intercepto e tendéncia individuais,
apontam para nao estacionariedade da série em questao, ndo rejeitando a hipdtese nula de raiz
unitaria ao nivel de significancia de 5%. A Tabela 5 apresenta o resultado da estatistica de
teste proposta:

Tabela 5
Teste de Raiz Unitaria - Receitas
Com Intercepto e Tendéncia Individual

Hipdtese Nula: Assume Processo Raiz Unitaria Comum

Receitas Orcamentarias Receitas Correntes
Método Estatistica Valor p Estatistica Valorp
Breitung 7.86476 1.0000 9.94241  1.0000

Fonte: Elaboragéo Prépria

Ao realizar o mesmo teste proposto acima para as séries de despesa or¢camentaria e
corrente, no mesmo periodo, observaram-se resultados andlogos aos testes realizados para as
receitas, ou seja, indicaram a ndo rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitaria. Os resultados
destes testes para a despesa orcamentaria e despesa corrente encontram-se na Tabela abaixo.
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Tabela 6
Teste de Raiz Unitaria - Receitas
Com Intercepto e Tendéncia Individual

Hipotese Nula: Assume Processo Raiz Unitaria Comum

Despesas Orgcamentarias Despesas Correntes
Método Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Breitung 1.94065 0.9738 450656  1.0000

Fonte: Elaboragédo Prépria

Observa-se, portanto, que as séries em andlise (receitas e despesas orgcamentarias e
correntes) ndo sdo estacionarias em nivel. Antes de verificar se as duas séries sdo
cointegradas, precisa-se verificar se essas séries sdo F(1} ou estacionarias em primeira
diferenca. Os resultados dos testes de raiz unitaria apontam evidéncias empiricas de que essas
séries sejam estacionarias em primeira diferenca. Nessa analise foram consideradas a inclusdo
somente de intercepto individual®. Os resultados dos testes de raiz unitaria para as séries em
primeira diferenca estéo apresentados nas Tabelas 7 e 8.

Tabela 7
Teste de Raiz Unitéria em Primeiras Diferencas - Receitas
Com Intercepto Individual

Hipdtese Nula: Assume Processo Raiz Unitaria Comum

Receitas Orgcamentarias Receitas Correntes
Método Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Levin, Lin & Chu t* -17.9716 0.0000 -17.8102 0.0000
Hipotese Nula: Assume um processo de raiz unitaria Individual
Receitas Orcamentarias Receitas Correntes
Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Im, Pesaran and Chin W -stat -19.5394 0.0000 -16.2096 0.0000
ADF - Fischer Chi-square 462.424 0.0000 377.931 0.0000
PP — Fischer Chi-square 802.954 0.0000 406.894 0.0000
Tabela 8

Teste de Raiz Unitaria em Primeira Diferencas - Despesas
Com Intercepto Individual

Hipdtese Nula: Assume Processo Raiz Unitaria Comum

Despesas Orcamentarias Despesas Correntes
Método Estatistica Valor p Estatistica  Valorp
Levin, Lin & Chu t* -25.8795 0.0000 -19.4798 0.0000
Hipdtese Nula: Assume um processo de raiz unitaria Individual
Despesas Orgamentarias Despesas Correntes
Estatistica Valor p Estatistica  Valor p
Im, Pesaran and Chin W -stat -25.4820 0.0000 -17.0239 0.0000
ADF - Fischer Chi-square 592.924 0.0000 393.875 0.0000
PP — Fischer Chi-square 1568.90 0.0000 702.454 0.0000

Portanto, pode-se encontrar uma combinacédo linear entre essas duas series que seja
I(), indicando que as séries de receita e despesa orgamentarias e correntes ndo se distanciam
uma da outra ao longo do tempo, fornecendo evidencias empiricas de sustentabilidade fiscal
no periodo em questdo, dos municipios cearenses em analise. Para isso utilizou-se os teste de

2! Ao aplicar-se o operador de primeiras diferencas, remove-se a tendéncia temporal das séries em analise. Por
esse motivo, optou-se utilizar somente a inclusdo do intercepto individual nas equagdes de teste.
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cointegracdo para dados em painel de Pedroni e de Fisher/Johansen. Nestes testes também
foram utilizados o critério de informacdo de Schawrs para definir o nimero de defasagens. Os
resultados obtidos por estes testes apontam para a rejeicdo da hipotese nula de néo
cointegracdo. Ou seja, ha evidencias de que as séries de receitas e despesas or¢camentarias e
correntes dos municipios cearenses em estudo possuem uma relacdo de longo prazo
estaciondria, caracterizando uma situacdo de sustentabilidade fiscal. Os resultados dos testes
de cointegracdo estdo presentes nas Tabelas 9, 10, 11 e 12.

Tabela 9
Teste de Cointegracdo Residual de Pedroni — Receitas e Despesas Orcamentarias
Com Intercepto e Tendéncia Deterministica
Hipdtese Nula: N&do Cointegracdo
Hipotese Alternativa: Coeficientes AR Comuns (“dentro da dimensao”)

. Estatistica
Fatores Estatistica  Valor p Ponderada Valor p
Panel PP-statistic -19.56260 0.0000  -18.26052 0.0000
Panel ADF Statistic -19.34508 0.0000  -17.72377 0.0000
Hipdtese Alternativa: Coeficientes AR Individuais (“entre a dimensao”)
Fatores Estatistica Valor p
Group PP-statistic -19.98361 0.0000
Group ADF-statistic -16.74060 0.0000
Tabela 10

Teste de Cointegracdo Residual de Pedroni — Receitas e Despesas Correntes
Com Intercepto e Tendéncia Deterministica
Hipotese Nula: Ndo Cointegracao
Hipdtese Alternativa: Coeficientes AR Comuns (“dentro da dimensao™)

- Estatistica
Fatores Estatistica Valor p Ponderada Valor p
Panel PP-statistic -2.292849  0.0109  -11.96006 0.0000
Panel ADF Statistic -2.115753 0.0172  -11.68212 0.0000
Hipétese Alternativa: Coeficientes AR Individuais (“entre a dimensao™)
Fatores Estatistica Valor p
Group PP-statistic -9.785588 0.0000
Group ADF-statistic -8.650850 0.0000
Tabela 11

Teste de Cointegracdo em Painel de Fisher/Johansen — Receitas e Despesas
Orcamentarias
Tendéncia Linear Deterministica
Hipotese Nula: Ndo Cointegracao

Unrestricted Cointegration Rank Test (trace and Maximum Eigenvalue)
Hypothesized No. Of Fischer Stat (from Fischer Stat (from

CE trace test) Prob. Max eigen test) Prob.

Nenhuma 1719 0.0000 145.1 0.0000

No méximo 1 86.12 0.1225 86.12 0.1225
Tabela 12

Teste de Cointegracdo em Painel de Fisher/Johansen — Receitas e Despesas Correntes
Tendéncia Linear Deterministica
Hipdtese Nula: Ndo Cointegracdo
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Unrestricted Cointegration Rank Test (trace and Maximum Eigenvalue)
Hypothesized No. Of Fischer Stat (from Fischer Stat (from

CE trace test) Prob. Max eigen test) Prob.
Nenhuma 119.4 0.0000 102.9 0.0000
No méximo 1 65.96 0.6781 65.96 0.6781

Para verificar se algum desses resultados se altera em virtude de uma possivel
mudanga estrutural causada pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), todos esses testes
foram realizados para o sub-periodo composto pelos anos entre 2002 a 2008. Nenhuma das
conclusdes anteriores se alterou neste novo periodo. Ou seja, as séries de receitas e despesas
orcamentarias e correntes para a amostra de municipios analisada sdo 1(1) e ha uma
combinacdo linear de longo prazo entre elas a qual é 1(0), isto é, sdo cointegradas.

5. CONCLUSAO

Nos ultimos trinta anos, as financas publicas municipais passaram por diversas
transformacdes que foram essenciais para a definicdo da trajetéria de suas contas publicas.
Nos anos 1980, com a descentralizacdo tributaria, 0s municipios aumentaram suas receitas
tributérias em um patamar superior aos demais entes da federacdo, inclusive a Unido. Esse
aumento de receitas foi, por conseguinte, acompanhado de um aumento das despesas,
principalmente com saude e educacdo, como foi mostrado anteriormente. Logo em seguida, a
economia passou por uma fase de transicdo, compreendida entre os periodos de 1994 até
meados de 2000, quando foi criada a Lei de Responsabilidade Fiscal, que foi essencial para o
equilibrio das financas de todos os entes governamentais da Federacdo (Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios).

O objetivo deste trabalho foi verificar se a trajetdria dos resultados or¢camentarios
dos municipios cearenses gerou uma situacdo de sustentabilidade durante o periodo de 1986 a
2008. Para isso utilizou-se a metodologia dos testes raiz unitaria e de cointegracao para dados
em painel nas variaveis de receitas e despesas. Estes testes também foram aplicados para o
sub-periodo entre 2002 a 2008, para verificar se a Lei de Responsabilidade Fiscal promove
alguma alteracéo encontrada nos testes realizados para o periodo total.

A metodologia utilizada é semelhante a apresentada por Hamilton e Flavin (1986),
Trehan e Walsh (1988, 1991) e Hakkio e Rush (1991), que testaram a sustentabilidade fiscal
nos Estados Unidos. Os resultados dos testes de raiz unitaria para dados em painel utilizados
nesse estudo indicaram que as séries de receitas e despesas dos municipios cearenses
analisados séo estacionarias apenas em primeira diferenca, ou seja, Z{1}.

A possibilidade de uma combinacdo de longo prazo estacionéria entre estas variaveis
foi testada através dos testes de cointegracdo para dados em painel propostos por Pedroni
(1999, 2004) e Fischer/Johansen. De acordo com os resultados destes testes as séries de
receitas e despesas orcamentarias e correntes sao cointegradas nos dois periodos em anélise,
fornecendo evidéncias empiricas de que estas varidveis possuem uma relacao de equilibrio no
longo prazo.

Considerando que as despesas com juros e encargos da divida sdo despreziveis no
periodo analisado, esses resultados fornecem evidéncias empiricas em favor de um equilibrio
orcamentario nos municipios em questdo. Em outras palavras, para a amostra analisada, ha
sustentabilidade fiscal dos municipios cearenses nos anos entre 1986 a 2008. Desta forma,
observa-se que, mesmo nos periodos mais criticos da economia brasileira, caracterizados por
elevada inflacdo e déficits persistentes nas contas puablicas, as trajetorias dos resultados
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orcamentarios dos municipios cearenses se mantiveram sustentaveis ao longo do tempo, de
acordo com os resultados dos testes realizados.
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