Sustentabilidade da Divida Publica nas Regibes do Ceara

Andrei Gomes Simonassi
Professor do CAEN/UFC
Email: agsimonassi@gmail.com

Ronaldo de Albuquerque e Arraes
Professor do CAEN/UFC
Email: ronald@ufc.br

Francisca Livia Souza Menezes
Graduanda em Economia pela UFC — Bolsista PIBIC-CNPq
Email: liviasmenezes@gmail.com

Denise Xavier Araujo
Graduanda em Economia pela UFC — Bolsista PIBIC-CNPq
Email: denisexaraujo(@gmail.com

Av. da Universidade, 2700
60020-181 Fortaleza — CE
Fone: 85 3366-7751

JEL Classification: H62; H63; H72; C23.



Sustentabilidade da Divida Publica nas Regies do Ceara

RESUMO

O artigo contribui com o debate sobre a solvéncia das administragdes publicas municipais
aplicando duas metodologias tradicionais em sustentabilidade da divida publica a uma
amostra de 132 municipios do estado do Ceara no periodo 2000-2008. Adicionalmente, as
duas propostas metodologicas sdo desagregadas em andlises para oito macrorregides
segundo classificagdo da Secretaria de Planejamento e Gestdo (SEPLAG) e para um
subperiodo amostral p6s-2003. Os resultados de testes de raiz unitaria em painel e a
estimacdo de fungdes de resposta fiscal em todos os niveis de desagregacdo permitem
inferir que: 1) no periodo 2000-2008 os municipios do Litoral Oeste e do Sertdo dos
Inhamuns falham no atendimento a Restricdo Orcamentaria Intertemporal; ii) para o
subperiodo 2003-2008 ha um avango fiscal dessas prefeituras e em todos os niveis de
desagregacdo as administragdes locais do estado sdo solventes; iii) em termos de existéncia
de uma politica fiscal ativa de geracdo de superavit primario ao aumento da divida publica,
apenas quatro das oito macrorregides analisadas sdo consideradas solventes, numero que
cai para trés na sub-amostra 2003-2008; iv) apenas no total das 132 prefeituras analisadas
em conjunto e na macrorregido do Litoral Leste/Jaguaribe as condigdes de solvéncia nos
dois exercicios e periodos amostrais selecionados foram satisfeitas.

Palavras-Chave: Restrigao Or¢amentaria Intertemporal; Fungdo de Resposta Fiscal;

Divida Publica.

ABSTRACT

This paper contributes with the debate concerning the local public administration’s
solvency by applying two traditional methodologies in sustainability of public debt to
Ceard state municipalities in the period 2000-2008. In addition, the methods are applied to
municipalities aggregated, according to official classification, in eight macro-regions in the
state for the sub period 2003-2008. From the estimations based upon panel unit root tests
and fiscal response functions the results lead to the following conclusions: i) in the period
2000-2008, the municipalities of Litoral Oeste and Sertdo dos Inhamuns fail in the
attendance of the Intertemporal Budget Constraint; ii) for the subsample 2003-2008, there
is evidence toward fiscal improvement in all municipalities, in the sense that they are
solvent in any level of disagregation; iii) regarding the existence of an active fiscal policy
in terms of primary surplus generation as a response to raises in public debt, only four
macro regions are solvent in the full time series, and reduced to three regions as the series
2003-2008 is considered; iv) only in the macro region Litoral Leste/Jaguaribe, and for the
overall municipalities sampled the solvency conditions are satisfied in both methods
applied for the periods of time considered in the analysis.

Key-Words: Dynamic Budget Constraint; Fiscal Reaction Function; Public Debt.
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Sustentabilidade da Divida Publica nas Regies do Ceara

1 INTRODUCAO

A consolidacdo da estabilidade economica e, apOs as crises cambiais do fim da
década de 1990, o inicio de um periodo de mais intenso crescimento da economia
brasileira a partir de 2000 tornaram mais factivel o aumento das receitas proprias das
administracdes publicas municipais, viabilizando a consecucdo de sua autonomia
financeira.

No caso dos estados economicamente menores, como o Ceara, onde a solvéncia das
finangas municipais depende fundamentalmente de transferéncias da Unido e do Estado, se
a gestdo dos prefeitos ndo comprometer um eventual crescimento da arrecadacdo ou do
montante transferido, a dependéncia fiscal das prefeituras ¢ reduzida com a evolugdo da
economia nacional. Neste caso, a questdo da solvéncia perde espaco na agenda dos
formuladores de politica, e a conseqiiéncia imediata ¢ a viabilidade de execucao de um
conjunto de estratégias que permitam o desenvolvimento municipal.

Talvez estimulado pelo desempenho econdmico da ultima década e pelo respectivo
aumento das receitas municipais, o persistente debate acerca da criacdo de novos
municipios se acirra. Mais de oitocentas localidades se mostraram candidatas a
emancipa¢ao nas diversas assembléias legislativas do pais. No Nordeste, a quantidade de
tais pedidos ja ultrapassa trezentos e, no Ceard, a concretizacdo destas intencdes faria com
que se ampliasse em cerca de 10% o numero de prefeituras do estado. Isso certamente pode
ser um fato gerador de crise financeira para muitos municipios, haja vista a reduzida
participacdo de receita tributdria na receita total, consequentemente, ha pouca ou nenhuma
capacidade de geragdo de renda por meios fiscais por parte deles.

Diante deste quadro, ¢ primordial analisar a situacdo econdémica local como pré-
requisito para, por exemplo, qualquer idéia de emancipacdo, haja vista que o efeito
marginal por cada municipio criado gera um redutor progressivo na parcela de recursos
destinada aos demais e, possivelmente, em um aumento da fragilidade do equilibrio
financeiro municipal.

O primeiro obstaculo a realizacdo de uma analise acurada acerca da solvéncia das
prefeituras ¢ a heterogeneidade dos atuais 184 municipios cearenses. Neste aspecto, a
proposta deste estudo amplia alguns trabalhos realizados na area ao discutir a situagdo
econdmico-financeira dos municipios cearenses sob a dtica regional, a0 mesmo tempo em
que foca metodologicamente a investigacao do problema através de técnicas econométricas
diferenciadas em aplicag¢des a nivel municipal.

A Secretaria de Planejamento e Gestdo do Ceara (Seplag) desenvolveu uma
classificacdo dos municipios em oito macrorregides, classificacdo esta utilizada pela
Secretaria da Fazenda do Estado (SEFAZ), propiciando uma analise mais detalhada e
precisa, em termos comparativos, do potencial de arrecadacdo nos municipios cearenses.
Esta classificagdo sera a base de investigacdo para o exercicio a ser desenvolvido neste
artigo.

Considerando os avangos recentes nos métodos de estimacdo em painel, pretende-
se contribuir com o debate sobre este tema analisando a solvéncia das administragdes
municipais no Ceara a partir de duas abordagens consolidadas na literatura nacional e
internacional de finangas publicas: i) atendimento a restricdo orgamentéria intertemporal;
11) resposta da entidade publica, em termos de geracdo de superavit primario, aos eventuais
aumentos da divida.



Além da desagregagdao ao nivel de macrorregides cearenses, a metodologia
empregada neste estudo amplia propostas anteriores ao executar as duas abordagens
empiricas propostas seguindo a literatura tradicional de sustentabilidade da divida publica,
mas, com a inova¢do de se utilizar uma estrutura de dados em painel. Neste sentido, os
modelos tradicionais a efeitos fixos e aleatorios e os avangos em técnicas de raiz unitaria
propostos por Levin et .al. (2002) e Im et.al. (2003) - doravante LLC (2002) e IPS (2003) —
deram suporte a execugdo do estudo que se divide em cinco se¢des além desta introdugio.
A secdo dois discute a literatura associada ao tema; a secdo trés apresenta as duas
metodologias a serem aplicadas no exercicio empirico explicitado na se¢do quatro e cujos
resultados sdo discutidos na se¢do cinco. A secdo seis apresenta as consideragoes finais.

2 SOLVENCIA DA DiVIDA PUBLICA NA LITERATURA

O artigo seminal de Hamilton e Flavin (1986) representa o marco na literatura
relacionada a solvéncia das administragdes publicas. Considerando a restricao
or¢amentdria intertemporal (ROI) que cada economia possui, o conceito de
sustentabilidade da politica fiscal estd relacionado a estacionaridade da série de déficit
publico. Em outras palavras, a rejeicdo da hipotese nula de raiz unitaria sobre a referida
série implicaria que o déficit seria consistente com a restricdo or¢gamentaria do governo.

Os avangos da econometria em testes de raiz unitaria e a possibilidade de execugao
destes em uma estrutura de dados em painel motivam o primeiro exercicio empirico deste
artigo apresentado na se¢ao quatro no sentido de investigar a solvéncia das administragdes
publicas municipais no estado do Ceara.

Em nivel nacional, Rocha (1997) conduz uma andlise baseada em técnicas de
cointegracdo e aplica a proposta de Bohn (1991) aos dados do Brasil no periodo 1980-1993
cujo pressuposto para sustentabilidade da politica fiscal estaria associado a cointegracao
entre as variaveis gasto e receita publica. Conclui-se nesse estudo que gastos e receitas
cointegram, de modo que o déficit orcamentario € estacionario.

Em nova abordagem, Bohn (1998) propde um novo teste para solvéncia de uma
economia que tem a vantagem de ser independente de qualquer hipotese sobre o
comportamento da taxa de juros. Seguindo esta metodologia, Simonassi e Arraes (2007)
argumentam € comprovam que, para a restrigdo orcamentaria intertemporal do governo ser
satisfeita, ¢ suficiente que o superdvit primario aumente quando a razdo Divida-PIB se
eleva, ou seja, se o superdvit primario reage positivamente a aumentos dessa razao a
restricdo or¢camentdria intertemporal do governo ¢ atendida, implicando em divida
sustentavel.

Ainda segundo os autores, esta nova proposta que também serd considerada neste
artigo corrobora ainda a idéia de Goldfajn (2004) de que o principal problema em termos
de endividamento no Brasil ndo ¢ a relagdo Divida/PIB per se, mas sim a evolugdo recente
deste indicador. O ponto entdo ¢ verificar se existe uma politica ativa de geracdo de
superavit primario ao aumento da divida publica. A idéia do segundo exercicio apresentado
na secao quatro sera entao fundamentada na resposta do governo em termos desta geragcao
de superavit primario para estabilizar a relagdo Divida/PIB municipal.

Garcia e Rigobon (2004) estudam a dinamica futura da divida brasileira a partir da
perspectiva de gerenciamento de risco (risk management). Seguindo o comentario de
Goldfajn (2004), o gerenciamento de risco parte do fato de que a equacao de acumulacao
de divida, por parte de qualquer pais, envolve varidveis que estariam estocasticamente
influenciando umas as outras. O procedimento formal ¢ o de especificar um modelo
autoregressivo vetorial (VAR) para estimar o padrdo das correlagdes entre as varidveis



macroecondmicas e utilizar a matriz de correlagdes para a condugdao de simulagdes de
Monte-Carlo. Desse modo, ¢ possivel calcular a probabilidade de que a simulagdo da
relacdo Divida/PIB ultrapasse um determinado valor (por exemplo, 75%) e,
posteriormente, comparar essa probabilidade com a percepcao de risco do mercado, que no
caso do artigo supracitado é dada pelo indice para os titulos de paises emergentes (EMBI).
Constata-se, por fim, que apesar de a divida ser sustentavel em média — e em um ambiente
sem risco - existem diversas trajetdrias sob as quais a politica fiscal nao seria sustentavel.

Ademais, ressalta-se que a grande maioria dos estudos desenvolvidos no Brasil
estaria sujeita a imprecisdao das modelagens desenvolvidas a partir da utilizagdo do
historico de gastos e receitas publicas no Brasil, pois quanto mais longas sdo as séries
historicas sobre as rubricas de finangas publicas, mais imprecisas sdo as informagdes. Isto
decorre principalmente pela ndo incorporacdo dos denominados "esqueletos" e/ou
investimentos de empresas estatais na rubrica de gasto publico. Goldfajn (2002), utilizando
dados a partir de 1998, corrobora este argumento realizando simulagcdes com diferentes
cenarios econdmicos de longo-prazo para a economia brasileira, para inferir sobre a
sustentabilidade da razdo divida/PIB na década seguinte. Mesmo para cendrios
conservadores quanto a taxa de crescimento do PIB e do superavit fiscal, a conclusdo ¢é
favoravel a sustentabilidade da divida.

Nesse sentido, o presente artigo seguird no segundo exercicio empirico a proposta
mais recente de Bohn (2006), que apresenta uma critica as técnicas tradicionais de testes de
estacionaridade e cointegracdo, e propde que a solvéncia do governo ¢ obtida se a divida ¢
estaciondria a partir de qualquer ntimero finito de diferenciagdes; ou seja, a ROI continua
satisfeita se receitas e gastos s3o estacionarias em diferencas para qualquer ordem
arbitraria e sem qualquer pré-requisito de cointegracdo. Deste modo, tem-se uma ampla
classe de processos estocasticos que violam as condigdes de estacionaridade e cointegragao
tradicionais para testes de sustentabilidade da politica fiscal, mas continuam satisfazendo a
ROI. A implicagdo testavel deste argumento ¢ que a pratica comum de julgar se
determinado governo ¢ ou ndo solvente a partir de testes de raiz unitaria e cointegracao ¢
falha.

O estudo de Bohn (2006) sugere ainda que as abordagens que analisam
sustentabilidade via estimagdo da fun¢do de reacdo do governo s3o mais promissoras no
entendimento do comportamento dos déficits e por isto serd considerada como a segunda
metodologia apresentada na se¢do quatro, com a sugestdo adicional de, visando maior
homogeneidade e acuridcia dos dados relacionados as rubricas de finangas publicas,
conduzir um exercicio a partir de uma estrutura de dados em painel para os municipios
cearenses no periodo 2000-2008 conforme descrito nas se¢des seguintes.

3 EVIDENCIA EMPIRICA
3.1 Um Perfil das Financas nas Prefeituras Cearenses

A Tabela 1 mostra a composicdo da conta orcamentaria, entre receitas/despesas
correntes e de capital e a proporcdo dos gastos com juros da conta or¢camentaria. As
rubricas “correntes” sdo aqueles referentes a manutencdo da maquina publica, enquanto

r

“capital” é relacionado a investimento, inversdes financeiras etc.



Tabela 1: Composi¢do da Conta Or¢amentaria — Por Participagdes de cada Rubrica

Ano Co?f;nte Rec de Capital | Desp Correntes Desp de Capital | Juros/Desp Orcamentéria
2000 94.8% 5.2% 84.9% 15.1% 0.10%
2001 96.5% 3.5% 86.2% 13.8% 0.09%
2002 91.1% 8.9% 81.0% 19.0% 0.12%
2003 96.6% 3.4% 86.8% 13.2% 0.08%
2004 94.2% 5.8% 86.0% 14.0% 0.07%
2005 96.5% 3.5% 89.5% 10.5% 0.06%
2006 91.8% 8.2% 84.3% 15.7% 0.06%
2007 95.4% 4.6% 88.7% 11.3% 0.06%
2008 94.4% 5.6% 85.3% 14.7% 0.05%

Fonte: STN
Elaboragao dos autores

Percebe-se que a maior parte da conta or¢amentaria ¢ formada pelas receitas e
despesas correntes. As receitas de capital, a nivel municipal, se mostraram nao expressivas
e 0s novos investimentos, despesa de capital, chegam a quase 15% em média do total de
despesas.
E ainda importante observar a heterogeneidade dos 132 municipios' do estado, o
qual possui em seus dominios diferentes niveis geograficos: serra, sertdo e litoral. Dessa
forma, uma andlise geral, considerando-os todos juntos, pode trazer conclusdes ndo muito
proximas da realidade de alguns deles.

Assim, ¢ importante fazer um estudo mais descentralizado. Uma forma de se fazer
isso ¢ dividir o Ceara em macrorregidoes o que sera feito pela regionalizagdo dos
municipios adotada pela Secretaria do Planejamento e Gestdo (Seplag), a qual divide o
estado do Ceard em oito macrorregidoes de planejamento: Regido Metropolitana de
Fortaleza (RMF), Litoral Oeste, Sobral / Ibiapaba, Sertdo dos Inhamuns, Sertdo Central,
Baturité, Litoral Leste/Jaguaribe, Cariri/Centro Sul. O Gréfico 1 mostra o poder economico
de cada macrorregido em relagio ao estado.’

' Embora o estado do Ceara possua 184 municipios, a analise deste trabalho é feita com base em apenas 132,
em virtude da nao disponibilidade de dados referentes aos demonstrativos financeiros de alguns municipios
para todos os anos da analise.

* Essa classificagio se baseia no PIB de 2006, Gltimo disponivel.
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Grafico 1 — Composi¢do do PIB do Ceara por Macrorregides no ano de 2006
Fonte: Ipeadata
Elaboragao dos autores

Percebe-se que a RMF, como esperado, ¢ a mais rica do estado, seguida pela
macrorregido do Cariri ¢ Sobral. Juntas essas macrorregioes sdo responsaveis por quase
85% do PIB do estado. Por sua vez, Baturité ¢ a mais pobre com uma participagdo de
apenas 1% no PIB.

3.2 Sobre o Passivo Real e o Déficit Pablico nos Municipios Cearenses

As principais variaveis utilizadas nos dois exercicios empiricos apresentados neste
estudo sao o Passivo Real, o Resultado Or¢amentario ¢ o Resultado Primario das
prefeituras cearenses no periodo 2000-2008. O Passivo Real compreende a soma do
passivo financeiro, compromissos cujo pagamento independe de autorizacdo or¢camentaria,
e nao financeiro, obrigagdes que dependam de autorizagdo orcamentaria para suas
liquidagdes ou pagamentos representados por dividas de longo prazo’. Na auséncia de uma
rubrica especifica para o estoque da divida publica das administragdes municipais, esta € a
que mais se aproxima e, portanto, serd a proxy para divida publica utilizada no segundo
exercicio empirico descrito na se¢do quatro. Da forma tradicional, os resultados
orgamentario e primario representam as diferencas entre receitas e despesas, onde o Ultimo
difere do primeiro por excluir os pagamentos com juros sobre a divida pré-existente.

A condi¢do de sustentabilidade da divida de uma economia depende do
comportamento do resultado orgamentario e da divida publica. A idéia baseia-se no
comportamento do fluxo, vis-a-vis o estoque da divida. Como o fluxo (resultado) negativo
favorece o incremento do estoque de divida, tendéncias descendentes dos resultados
orgamentario e primario associadas ao aumento do passivo real sinalizam para uma
condicdo de insolvéncia das prefeituras.

O Grafico 2 mostra a trajetdria das varidveis de interesse para os municipios
cearenses no periodo de 2000 a 2008. Na média de 132 municipios verificamos uma

3 Brasil, Lei 4.320/64



tendéncia ascendente do Passivo Real e quatro periodos distintos para o comportamento do
resultado or¢amentario, ambos como propor¢cdo do PIB municipal: i) entre 2000 e 2003
uma tendéncia descendente do indicador, condizente com uma situacdo que levaria a
insolvéncia; i1) uma resposta positiva do resultado or¢camentario de 2003 a 2004; iii) novo
agravo da situacdo fiscal média das prefeituras entre 2004 ¢ 2006 e; iv) uma tendéncia
fortemente ascendente a partir de 2006 evidenciando um novo comportamento por parte
dos administradores publicos locais, haja vista que mesmo controlando pelo crescimento
econdmico verificado no periodo, o indicador que era negativo em 2006 passa a
representar 1,7% do PIB em 2008. Este resultado associado a estabilidade da relagdo
Passivo Real/PIB em torno de 13,6% confirma a evolugao fiscal das prefeituras cearenses a
partir de 2006.

Resultado Or¢camentario PIB Passivo Real PIB
A% 16.0%
1.5% 1 T 14.0%
1.0% + T 12,0%
T 10.0%
0.5% T
T 8.0%
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T 4,0%
% 1 2.0%
-1,5% 0.0%

Grafico 2 — Passivo Real e Resultado Or¢amentario como Propor¢des do PIB Municipal
Fonte: STN
Elaboracdo dos autores

Em rela¢ao ao movimento oscilatorio do resultado or¢amentario vale ainda destacar
o possivel efeito dos ciclos politicos. Note que o periodo de anélise engloba trés anos de
elei¢des municipais: 2000, 2004 e 2008. Muito embora tais periodos sejam marcados por
expressivos superavits, ¢ fato que a limitagdo dos gastos em periodos eleitorais prevista na
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) pode implicar em antecipagdes de despesas por parte
dos gestores e, assim sendo, teriamos a justificativa para os resultados negativos de 2001 a
2003 (-0,4%; -0,5% e -0,9%) e de 2006 (-0,6%), mas a questdo politica ¢ algo que ndo sera
abordado neste estudo.

Apods analisar o perfil econdomico-financeiro das macrorregides cearenses, ¢
importante analisar, sob a mesma otica feita na média dos 132 municipios, o equilibrio nos
demonstrativos financeiros destas. O Grafico 3 mostra o comportamento da proxy de
divida utilizada vis-a-vis a mesma proxy de déficit em cada macrorregido no periodo
analisado, nas mesmas bases de comparacao explicitadas no Grafico 2.

Um aspecto que merece destaque na andlise dos graficos abaixo ¢ que enquanto a
inflexdo do resultado orgamentirio no periodo 2003-2006 ¢ mais perceptivel nos
municipios das macrorregidoes do Litoral Oeste (M2) e de Baturité (M6), a evolugdo fiscal



a partir de 2006 parece estimulada pelas regides economicamente maiores: Regido
Metropolitana de Fortaleza (M1), Sobral/Ibiapaba (M3), Litoral Leste/Jaguaribe (M7) e
Cariri/Centro Sul (MS).

W1 Mz = M3 R M4
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Grafico 3 - Passivo Real e Resultado Orgamentario por Macrorregido como Propor¢des do PIB Municipal
Fonte: STN

Elaboragao dos autores

Nota: M1: Regido Metropolitana de Fortaleza; M2: Litoral Oeste; M3: Sobral/Ibiapaba; M4: Sertdo dos
Inhamuns; MS: Sertdo Central; M6: Baturité; M7: Litoral Leste/Jaguaribe; M8: Cariri/Centro Sul.

Por outro lado, observa-se ainda que o comportamento do indicador para relagao
divida/PIB permanece basicamente o mesmo quando analisado de forma desagregada: a
tendéncia ¢ ascendente, muito embora nos municipios das regides do Sertdo Central (M5),
Baturité (M6), Litoral Leste/Jaguaribe (M7) e Cariri/Centro Sul (M8) seja mais evidente o
“enfraquecimento” deste indicador principalmente a partir de 2006.

Vale ressaltar que as consideragdes feitas até aqui sobre a situagdo dos
demonstrativos financeiros das macrorregides fundamentam-se apenas em analises
descritivas. Cabe a partir disto, conforme serd proposto na se¢do quatro, conduzir uma
analise com maior rigor técnico para inferir acerca da evolucao fiscal e da solvéncia das
administracdes publicas cearenses, bem como captar eventuais distor¢cdes regionais sobre o
desempenho fiscal destas.

4 ASPECTOS METODOLOGICOS: Duas Abordagens em Sustentabilidade Fiscal
Conforme dito nas se¢des anteriores, este estudo se fundamenta em dois exercicios
empiricos complementares seguindo a literatura tradicional em sustentabilidade da politica
fiscal. A partir dos avangos relacionados a Econometria de dados em painel o primeiro
exercicio baseia-se no atendimento a restricdo or¢amentdria intertemporal (ROI) das
prefeituras enquanto a segunda abordagem empirica investiga se hd uma politica fiscal



ativa por parte das prefeituras em termos de geracdo de superavit primario a eventuais
aumentos da divida publica.

As duas metodologias serdo utilizadas considerando os municipios cearenses em
sua totalidade e de forma desagregada em oito macrorregides de acordo com a
classificagdo proposta pela Secretaria de Planejamento do estado (Seplag).
Adicionalmente, conduz-se cada exercicio considerando dois periodos: i) da
implementagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal até o exercicio findo em 2008; ii) no
periodo de 2003 a 2008.

Embora, a questdo da influéncia politica sobre o desempenho fiscal seja em
momento algum o foco deste estudo, a condugdo do exercicio em sub-amostras visa, além
de buscar captar alguma evolugao fiscal das administragdes publicas municipais cearenses,
expurgar algum efeito da mudanca politico-ideologica da esfera federal sobre as
prefeituras.

4.1 Base de Dados

Informacdes sobre a situacdo contabil dos municipios foram obtidas em freqiiéncia
anual no periodo de 2000 a 2008 através da Secretaria do Tesouro Nacional. Com as duas
metodologias consolidadas para painéis balanceados, adotou-se como critério de selecao
amostral que as prefeituras que nao disponibilizassem os demonstrativos em algum periodo
seriam excluidas da analise. Deste modo, foram selecionados 132 dos 184 municipios
cearenses. Em ambas as metodologias as varidveis foram analisadas como propor¢do do
PIB, sendo esta informagao provida pelo Ipeadata.

4.2 A Condicao de Solvéncia a partir do Atendimento a ROI

Seguindo a abordagem de Hamilton e Flavin (1986), neste primeiro exercicio
estendemos a andlise da restricdo or¢amentaria intertemporal do setor publico para todos os
municipios cearenses, ou de cada macrorregido, da seguinte forma: se para cada economia
deve valer que

B,=(14+7)B,_; +(G,—R,) (1)

Entdo, para o total dos municipios ou de cada macrorregido, ¢ imediato que a ROI em cada
data “t” para cada municipio “i” pode ser reescrita como:

B = (1+T:]Bz'r—1 + (G — Ry) (2)

Onde: i=1,...,I e t =2000,...,2008.
B, = valor da divida da administrag¢do publica

31
1

no periodo “t”
r = valor da taxa de juros da economia em cada periodo (que deve ser a mesma para

todas as prefeituras)
G.. = gastos da administra¢do

3t
1

no periodo “t”

(193]
1

R, = receitas da administra¢do no periodo “t”

I representa o total de municipios analisados no agregado ou em cada macrorregio.

A equacgdo 2 acima mostra que para haver um equilibrio nas contas municipais, 0s
gastos com bens e servicos e pagamento de juros devem ser financiados via arrecadagao de
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tributos ou emissdo de divida publica. Resolvendo a expressdo (2) foward-looking, tem-se
que:

B, = limn_,m p" Eit[gir+n] + E;C:m‘:‘r Ez‘r[[nﬂv - Gz‘r+v]] (3)

Assumindo que o governo ndo adota um esquema do tipo Ponzi, ou seja, ndo sendo
possivel uma politica fiscal baseada em refinanciamentos infinitos, em (3) deve ser valido
que:

]'j'mn —oo p?'! Eir[Bir+n:| = ﬂ (4)
Assim, a equagao (3) se reduz a:
B, = Xy=0 P  E;p [(Tie — Gipsn)] (5)

Dessa forma, para que a politica fiscal do governo seja sustentavel € necessario que
o estoque da divida global de cada administragdao municipal em determinada data seja igual
ao valor presente da soma dos superavits esperados para o futuro. Estendendo novamente o
argumento proposto na andlise de Hamilton e Flavin (1986), tem-se que se o déficit
orgamentario das prefeituras cearenses e de suas macrorregides segue um processo
estacionario a divida também sera estaciondria e as prefeituras serdo consideradas
solventes.

Na pratica, a solvéncia das administragdes locais sera investigada através de um
teste de raiz unitaria em painel sobre a série de déficit publico.

4.3 Raiz Unitaria

Quando comparada a uma estrutura de séries temporais, a estrutura de dados em
painel permite a realizacdo de testes de raiz unitaria com maior poténcia, haja vista que o
numero de a utilizagdo das duas dimensdes eleva o tamanho da amostra. Existem varios
testes de raiz unitaria para dados em painel, mas € possivel agrega-los em dois grupos: um
que retne os que assumem a existéncia de um processo de raiz unitaria comum entre os
cross-sections e outro dos que admitem que esse processo seja individual.

Conforme dito ao final da primeira se¢do, neste primeiro exercicio empirico sao
realizados dois testes de raiz unitaria em painel: o primeiro seguindo a proposta de LLC
(2002), que integra o primeiro grupo, € o segundo a partir da proposta de IPS (2003),
inserido no segundo grupo citado acima. A principal limitacdo destes testes ¢ que eles
assumem que os Cross-sections sao independentes, quando a literatura fornece evidéncias
de que eles sdo dependentes. Tal limitagdo ndo afeta os resultados deste estudo ao se levar
em consideragdo o fato de que as contas de um municipio ndo influenciam, pelo menos
diretamente, as contas de outro.

Ambos os testes sdo baseados em uma regressao do tipo Dickey-Fuller:

Adef;, = a; +def,_; + ¢, (6)
Onde:
def,= G, — Ry

i =1,..., I indexa o municipio;
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t=1,..., T operiodo ¢ =, ¢ iid (0;5?).

A hipdtese nula comum se refere a existéncia de raiz unitdria em cada série
analisada e nas séries em nivel utilizou-se o critério de Hannan-Quinn para escolha do “lag
otimo”. Entretanto, como hipdtese alternativa o teste LLC (2002) assume que cada série ¢
estacionaria, enquanto o de IPS (2003) considera que pelo menos uma das séries €
estacionaria.

O teste de LLC (2002) permite captar a presenga de efeitos individuais
deterministicos constantes e/ou com tendéncia linear ao longo do tempo, bem como a
estrutura de autocorrelagdo por meio de um modelo autoregressivo de primeira ordem. J& o
de IPS (2003) é mais flexivel. E robusto, por exemplo, a correlagdo serial dos residuos,
heterogeneidade no tempo e ndo-constancia da variancia do erro entre grupos. Assim
sendo, para conducdo do processo de inferéncia realizado na se¢do cinco serdo
considerados os resultados dos testes segundo IPS (2003).

4.4 Funcgao de Resposta Fiscal

De acordo com Bohn (1998 e 2006), a metodologia que se baseia no resultado da
ROI do governo em valor presente e impde como condi¢do de solvéncia a ndo existéncia
de um esquema de Ponzi ¢ muitas vezes inconsistente por tender a ndo rejeitar a hipotese
nula de uma raiz unitaria na série de déficit, principalmente em pequenas amostras ou na
presenga de quebras estruturais (LOPES, 2009). Ocorre ainda que hd uma variedade de
processos estocasticos que fazem com que a condigdo de estacionaridade ndo seja satisfeita
e ainda assim a ROI seja satisfeita, ou seja, séries integradas de uma ordem finita que
atendem a ROL.

Embora tendo como referencial tedérico comum a ROI, um enfoque alternativo para
verificar a sustentabilidade da divida publica que € robusto aos problemas apresentados nos
testes de raiz unitaria baseia-se na verificagdo de uma relagdo positiva entre o aumento da
divida publica e a geracdo de superavit primario por parte da administracao publica no
periodo subseqiiente. Essa metodologia tem ainda a vantagem de incorporar propriedades
dinamicas da divida, em contraste com a abordagem anterior, fundamentada em
propriedades estaticas. Empiricamente, a partir do modelo de suavizacdo de impostos de
Barro (1979) e considerando uma extensao da proposta de Bohn (1998) para uma estrutura
em painel, o segundo exercicio consiste na estimacdo da seguinte funcio de reacdo fiscal
para o conjunto dos 132 municipios cearenses ¢ para oito subgrupos correspondentes as
oito macrorregides definidas pela SEPLAG:

S = pt ab,_. + ¥y, + Bg,. + =, (7)

Em que Sj;representa o superavit primario, bj.; representa a proxy para o estoque da
roos , - 4 ~ ~ . .
divida publica” com uma defasagem, ¥,, € g,, representam os desvios de receita € gasto em

relagdo as suas respectivas médias’, todas as variaveis medidas como propor¢io do PIB e
os subscritos “i” ¢ “t” associados aos municipios ¢ ao periodo, respectivamente. Os sinais

* Conforme dito anteriormente, o passivo real é a proxy mais adequada para esta variavel.

> Geralmente, utiliza-se como medida de correcdo o filtro de Hodrick-Prescott. Entretanto, essa ¢ uma medida
tipica de dados em séries temporais ¢ neste caso, com dados em painel ¢ um periodo de apenas 9 anos, essa
técnica torna-se inapropriada, sendo utilizado os desvios em relacdo a média.



12

esperados dos coeficientes sdo y>0 e B<0, e em conformidade com os argumentos
anteriores a condicdo de sustentabilidade ¢ satisfeita quando o>0.

Como usual em dados de painel, serdo estimadas regressdes a efeitos fixos e
aleatorios e serd realizado o teste de Hausman para a escolha do modelo mais apropriado.
Entretanto, em pequenas amostras, o teste de Hausman pode tornar-se inconclusivo e neste
caso a metodologia do teste serd diferenciada, utilizando-se a matriz de covaridncia
estimada.

Novamente vale ressaltar que, assim como no primeiro exercicio, a funcdo de
resposta fiscal sera ainda estimada em dois periodos distintos, 2000-2008 e 2003-2008 para
garantir a robustez das estimativas obtidas e visando captar alguma evolucdo da situagao
fiscal das prefeituras cearenses no periodo recente.

5 RESULTADOS
5.1 Abordagem via ROI — Testes de Raiz Unitéria

A Tabela 2 mostra os resultados dos testes de raiz unitdria feitos nas séries de
déficit orgamentario dos municipios cearenses nos dois periodos da anélise seja para o total
ou para as oito macrorregides definidas anteriormente. Verifica-se que, a 5% de
significancia, os dois testes corroboram a solvéncia das administragdes publicas municipais
cearenses em conjunto entre 2000 e 2008. A estacionaridade da série de déficit como
propor¢ao do PIB ¢ confirmada na primeira linha da referida tabela, fato que se repete na
analise da sub-amostra 2003-2008 explicitada na Tabela 3.

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria 2000-2008

Levin, Lin & Chu (LLC (2002)) Im, Pesaran and Shin (IPS(2003))
Variavel Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Total Ceara -216.199 0.0000 -111.774 0.0000
RMF -322.124 0.0006 -216.509 0.0152
Litoral Oeste -106.445 0.0000 -474.798 0.2455*
Sobral -307.245 0.0000 -161.988 0.0001
Inhamuns -307.245 0.0011 -161.988 0.0526*
Sertédo Central -812.734 0.0000 -452.507 0.0000
Baturité -699.999 0.0000 -374.686 0.0001
Jaguaribe -947.350 0.0000 -429.550 0.0000
Cariri -109.971 0.0000 -589.058 0.0000

Fonte: dados da pesquisa

Elaboracdo dos autores
Notas: *hipdtese nula rejeitada ao nivel de significancia de 5%;
LLC - Hipoétese nula: raiz unitaria (processo de raiz unitaria comum);

IPS - Hipotese Nula: raiz unitéria (processo de raiz unitaria individual);
as probabilidades foram computadas assumindo normalidade assintdtica;

utilizou-se o critério de Hannan-Quinn para definir o nimero 6timo de defasagens

Por outro lado, na analise desagregada para as oito macrorregides considerando a
amostra completa, de acordo com IPS (2003) constata-se a ndo estacionaridade do déficit
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publico nas macrorregides Litoral Oeste e dos Inhamuns, sinalizando para uma situagao de
insolvéncia nessas economias.

Para a sub-amostra 2003-2008 a 5% de significancia todas as macrorregides seriam
solventes, de forma que a analise conjunta desses resultados sinaliza uma evolucdo da
situacdo fiscal das prefeituras cearenses no periodo recente. A Tabela 3 mostra os
resultados.

Tabela 3 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria 2003-2008
Levin, Lin & Chu (LLC(2002)) Im, Pesaran and Shin (IPS(2003))

Variavel Estatistica Valor p Estatistica Valor p
Ceara -404.027 0.0000 -800.922 0.0000
RMF -864.440 0.0000 -264.013 0.0041
Litoral Oeste -109.111 0.0000 -204.557 0.0204
Sobral -270.377 0.0000 -448.190 0.0000
Inhamuns -103.640 0.0000 -249.255 0.0063
Sertdo Central -158.321 0.0000 -360.242 0.0002
Baturité -858.935 0.0000 -227.860 0.0113
Jaguaribe -177.334 0.0000 -426.324 0.0000
Cariri -162.270 0.0000 -317.835 0.0007

Fonte: dados da pesquisa. Elaboragdo dos autores
Notas: LLC - Hip6tese nula: raiz unitaria (processo de raiz unitaria comum);
IPS - Hipotese Nula: raiz unitaria (processo de raiz unitaria individual);

as probabilidades foram computadas assumindo normalidade assintdtica;
utilizou-se o critério de Hannan-Quinn para definir o nimero 6timo de defasagens

5.2 Funcao de Reacao Fiscal

A Tabela 4 mostra o resultado da estimag¢ao da funcao de resposta fiscal para os
municipios cearenses considerados conjuntamente e para as oito macrorregides analisadas,
com o método de estimagdo em painel sugerido pelo teste de Hausman®. Percebe-se que

para todos os modelos os sinais coeficientes das varidveis ., e g, condizem com 0s
esperados € que a condigdo de sustentabilidade (&;>0) ¢ satisfeita para o total das

prefeituras cearenses e para os municipios das macrorregides Litoral Oeste,
Sobral/Ibiapina, Sertdo dos Inhamuns e Litoral Leste/Jaguaribe.

Contrastando com os resultados obtidos no primeiro exercicio, verificou-se existir
uma politica fiscal ativa de geracdo de superavit primario nos municipios das
macrorregioes do Litoral Oeste e do Sertdo dos Inhamuns, antes considerados insolventes
na amostra completa. Por outro lado, nos municipios da Regido Metropolitana de Fortaleza
(RMF), da macrorregido do Sertao Central, de Baturité e do Cariri esta resposta fiscal ao
aumento da divida publica pré-existente se mostrou indcua.Vale ressaltar que em nenhuma
das categorias analisadas os resultados das duas metodologias indicaram insolvéncia da
administracdo publica, por outro lado, no total dos municipios e nas macrorregides de
Sobral e do Jaguaribe os dois critérios de sustentabilidade da politica fiscal sao satisfeitos.

Para o subperiodo 2003-2008 os resultados ndo se modificam dramaticamente em
relagdo aos obtidos na amostra completa: no total dos municipios a politica fiscal das

% A rejeigdo da hipotese nula do teste sugere uma estimagio a efeitos fixos.
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4

prefeituras cearenses ¢ sustentdvel conquanto em apenas trés das oito macrorregides
analisadas constata-se existir uma politica fiscal ativa, quais sejam: Litoral Oeste, Sertdo
dos Inhamuns e Jaguaribe. A ndo constatacdo de uma politica fiscal ativa na macrorregiao
de Sobral/Ibiapaba contrasta com os resultados obtidos na amostra completa. Ademais, a
maior robustez desta segunda abordagem sugere que a consecu¢do do equilibrio financeiro
nas administragdes publicas municipais cearenses independe de tamanho econdmico, haja
vista que nas macrorregides que compreendem a RMF, a de Sobral e a do Cariri a
capacidade de resposta fiscal dos prefeitos ¢ indcua no periodo completo ou em alguma
sub-amostra.
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Tabela 4 — Resultado da Estimacdo da Funcdo de Reagdo Fiscal para o Ceara e suas macrorregioes de 2000 a 2008.

Modelos Total Ceara RMF Litoral Oeste Sobral Inhamuns Sertao Central Baturité Jaguaribe Cariri
Explicativas | Resul Primario Resul Primario Resul Primario Resul Primario Resul Primario Resul Primario Resul Primario Resul Primario Resul Primario
Dit-1 0.0093 0.0051 0.0092 0.0090 0.0222 0.0025 0.0077 0.0446 0.0070
(0.002) (0.004)* (0.002) (0.003) (0.010) (0.004)* (0.010)* (0.007) (0.004)*
Vi, 0.9908 0.9587 0.9905 0.9989 0.9831 1.0132 0.9802 0.9933 0.9901
(0.003) (0.013) (0.005) (0.006) (0.010) (0.009) (0.014) (0.010) (0.005)
Gir -1.0096 -0.9732 -1.0049 -1.0185 -0.9970 -1.0319 -1.0008 -1.0201 -1.0099
(0.003) (0.014) (0.005) (0.007) (0.010) (0.009) (0.014) (0.010) (0.005)
V) 0.0189 0.0081 0.0206 0.0198 0.0213 0.0209 0.0183 0.0066 0.0221
(0.0004) (0.000) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.003) (0.001) (0.001)
Método EF EF EF** EF EF EF EF EA EF
N° Obs. 1056 80 160 152 88 112 64 104 296
Cross-Sections 132 10 20 19 11 14 8 13 37
R’ 0.993 0.988 0.996 0.995 0.993 0.993 0.991 0.992 0.994
Fonte: dados da pesquisa; elaboragdo dos autores. Desvio-padrdo entre parénteses.
Notas: EF: Efeito Fixo; EA: Efeito Aleatdrio; * Nao Significante a 5%; ** Teste de Hausman utilizando a matriz de covariancia estimada
Tabela 5 — Resultado da Estimacdo da Funcdo de Reagdo Fiscal para o Ceara e suas macrorregioes de 2003 a 2008.
Modelos Total Ceara RMF Litoral Oeste Sobral Inhamuns Sertdo Central Baturité Jaguaribe Cariri
Explicativas | Resul Priméario Resul Primario Resul Primério Resul Primario Resul Primario Resul Primério Resul Primario Resul Primario Resul Primério
Dit-1 0.0096 -0.0024 0.0078 0.0073 0.0421 0.0025 -0.0049 0.0490 0.0071
(0.002) (0.007)* (0.003) (0.004)* (0.012) (0.007)* (0.014)* (0.012) (0.006)*
Vi 0.9896 0.9759 0.9928 1.0041 0.9698 1.0052 0.9732 0.9944 0.9886
(0.003) (0.019) (0.006) (0.008) (0.011) (0.010) (0.021) (0.011) (0.005)
Gis -1.0076 -0.9858 -1.0043 -1.0205 -0.9829 -1.0227 -1.0001 -1.0176 -1.0090
(0.003) (0.019) (0.006) (0.008) (0.011) (0.010) (0.021) (0.012) (0.006)
M 0.0198 0.0090 0.0223 0.0230 0.0198 0.0219 0.0220 0.0089 0.0222
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001)
Método EF EF EF** EF EF EF EA EF EF
N° Obs. 660 50 100 95 55 70 40 65 185
Cross-Sections 132 10 20 19 11 14 8 13 37
R’ 0.994 0.988 0.997 0.995 0.996 0.995 0.986 0.992 0.996

Fonte: dados da pesquisa; elaboragdo dos autores. Desvio-padrdo entre parénteses.
Notas: EF: Efeito Fixo; EA: Efeito Aleatorio; * Nao Significante a 5%; ** Teste de Hausman utilizando a matriz de covariancia estimada
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6 CONCLUSAO

A partir de duas metodologias tradicionais em sustentabilidade da divida publica
analisa-se a solvéncia das administracdes municipais cearenses entre 2000 e 2008
incorporando as duas propostas os avancos da econometria com estrutura de dados em
painel e desagregando as duas andlises em dois niveis: i) para oito macrorregides
segundo classificacdo da Secretaria de Planejamento e Gestao (SEPLAG) do estado e ii)
para um subperiodo amostral pds-2003.

Duas verificagdes empiricas foram implementadas. A primeira compreende dois
testes de raiz unitaria em painel de acordo com as propostas de Levin et.al. (2002) e Im
et. al. (2003) e constata que no periodo 2000-2008 os municipios das macrorregides
Litoral Oeste e Sertdo dos Inhamuns ndo atendem a restricdo or¢gamentaria intertemporal
e, portanto, compreenderiam administragdes insolventes. No subperiodo 2003-2008
constata-se o avanco fiscal dessas prefeituras e em todos os niveis de desagregagdo as
administracoes locais do estado sdo classificadas como solventes. A segunda segue a
proposta de Bohn (1998), e incorpora-se ao estudo uma metodologia mais robusta que
se fundamenta no comportamento intertemporal da administragdo publica para
consecugao do equilibrio fiscal. Com base em métodos econométricos tradicionais para
dados em painel, fun¢des de resposta fiscal sdo estimadas em todos os niveis de
desagregacdo e para os dois periodos amostrais aplicados no primeiro exercicio
empirico.

Constata-se com base nos resultados que: i) as administragdes municipais
cearenses sdo solventes; ii) em apenas quatro, das oito macrorregides analisadas, ha uma
politica fiscal ativa de geracdo de superavit primdrio ao aumento da divida publica,
nimero que cai para trés na sub-amostra 2003-2008; iii) apenas os municipios da
macrorregido do Litoral Leste/Jaguaribe satisfizeram as condi¢des de solvéncia nos dois
exercicio e periodos amostrais selecionados.

A combinacdo dos resultados obtidos sugere que a condicao de sustentabilidade
ndo esta atrelada ao tamanho econdmico dos municipios, haja vista que a macrorregiao
com melhor condicdo de solvéncia ¢ composta por municipios de médio e pequeno
porte. Isso ndo implica que a criacdo de novos municipios inseridos nessas categorias
lhes assegure uma condicao ex ante de equilibrio nas contas publicas, além do que, a
inserc¢ao deles cria um novo cenario para aqueles preexistentes, requerendo um reexame
a posteriori.

Partindo do pressuposto que a credibilidade de uma politica fiscal determina a
capacidade de endividamento do governo, credibilidade essa que depende das
expectativas dos agentes acerca da sustentabilidade da politica fiscal adotada, parece
fundamental a adog¢do de uma politica fiscal ativa por parte dos administradores
publicos para consecu¢ao do equilibrio fiscal municipal.
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APENDICE A: TESTE DE HAUSMAN 2000-2008

Tabela A1 - Teste de Hausman 2000-2008

Regido Coeficiente Valor-p
Ceard 1748.2 0,000
RMF 10137.5 0,000
Litoral Oeste 124.7* 0,000
Sobral 631.1 0,000
Inhamuns 119.3 0,000
Sertdo Central 234.8 0,000
Baturité 14.6 0.002
Jaguaribe 0.1 0.992
Cariri 348.6 0,000

Fonte: dados da pesquisa
Elaboragao dos autores
* Teste realizado com a matriz de covariancia estimada.

APENDICE B: TESTE DE HAUSMAN 2003-2008

Tabela A2 - Teste de Hausman 2003-2008

Regido Coeficiente Valor-p
Ceara 586.45 0.000
RMF 83.59 0.000
Litoral Oeste 78.22% 0.000
Sobral 116.21 0.000
Inhamuns 52.33 0.000
Sertdo Central 79.34 0.000
Baturité 6.84 0.077
Jaguaribe 26.00 0.000
Cariri 213.09 0.000

Fonte: dados da pesquisa
Elaboracdo dos autores
* Teste realizado com a matriz de covariancia estimada.



