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RESUMO

A contribuicdo do trabalho versa sobre os impactos do Programa de Ajuste Fiscal (PAF) na
dindmica da gestao das financas do Estado do Ceara, demonstrando de que forma a busca por
uma divida publica sustentavel resulta em um estado estacionario de estabilidade fiscal.
Inicialmente conduz-se uma analise geral dos principais conceitos de finangas publicas, tendo
como base os conceitos estabelecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional, para definir um
arcabougo tedrico para introducio da realidade fiscal do estado. E feito um histérico do ajuste
fiscal e da crise da divida dos entes estaduais, visando contextualizar o problema. Ao
investigar se a relagdo Resultado Primario versus Receita Liquida Real segue uma tendéncia
estaciondria ou ndo, o estudo define limites para déficits primarios que nao afetariam a
sustentabilidade da divida. Por meio de um modelo econométrico que busca definir se existe
tendéncia nas variaveis analisadas, no periodo 2002.1 a 2008.12, testando se existe raiz
unitaria na série, encontra-se o limiar que define a sustentabilidade da divida publica no longo
prazo. A partir dai se estabelece a existéncia de dois regimes, onde no primeiro regime existe
sustentabilidade da divida no longo prazo, enquanto que no regime dois, a partir de
determinado déficit primdario, passa a existir a preocupacdo do governo com esta
sustentabilidade. Por fim, sdo demonstrados os resultados da gestdo fiscal em 2008,
mostrando na pratica a evolucao dos principais indicadores econdmicos.

Palavras-chave: PAF, Gestao Fiscal, Divida Publica, Quebra Estrutural.



ABSTRACT

The contribution of the work is about the impacts of the Program of Fiscal Adjustment (PAF)
in the dynamic management of finances of the State of Ceard, demonstrating how the search
for a sustainable debt results in a steady state of fiscal stability. Initially it is conducted an
overview analysis of the key concepts of public finances, based on the concepts established by
the National Treasury Secretariat, to establish a theoretical introduction to the state's fiscal
reality. It made a history of fiscal adjustment and the debt crisis of the state entities, to
contextualize the problem. To investigate whether the primary outcome versus Real Net
follows a trend stationary or not, the study establishes limits on primary deficits that do not
affect debt sustainability. Through an econometric model that aims at defining whether there
is trend variables in the period 2002.1 to 2008.12, testing whether there is unit root in the
series, is the threshold that defines the sustainability of public debt in the long term. Since
then it establishes the existence of two regimes, where the first scheme is debt sustainability
in the long term, while in regime two, from a primary deficit, there is the government's
concern with the sustainability. Finally, it is made a short analysis from the results of fiscal
management performance in 2008, showing in practice the development of key economic
indicators.

Keywords: PFA, Fiscal Management, Public Debt, Structural Breaks.
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DINAMICA DO AJUSTE FISCAL DO ESTADO DO CEARA: 2002 — 2008

1. INTRODUCAO

A economia brasileira muitas vezes esteve inserida em um contexto de
desequilibrio fiscal. Utilizando-se de diversas formas de financiamento, o governo
demonstrou descontrole no que diz respeito aos seus gastos, propiciando séries historicas de
déficits publicos, acarretando em inevitaveis crises de endividamento.

Com a evolugdo da teoria sobre financas publicas, de terem sido exauridas as
fontes de financiamento, do agravamento da vulnerabilidade externa da economia o governo
se viu obrigado a ajustar suas contas, visando a busca pelo equilibrio das varidveis
macroecondmicas. Devido a relevancia que o Estado passou a ter na economia, ndo ¢ mais
viavel, economicamente, um Estado que ndo trate com rigor a sua gestdo fiscal.

Com isso, o Brasil inicia um processo de ajuste fiscal que contempla todos os
entes federados. O estado do Ceara, em 1997, tal como 25 dos 27 estados da federagao,
assume com a Unido o compromisso de estabelecer metas de ajuste fiscal, com o intuito de
sanar seus desequilibrios financeiros e com isso manter a sustentabilidade de sua divida
assumida pela Unido.

O Programa de Ajuste Fiscal (PAF) se inseriu num contexto de implementagdo de
um novo plano econdomico, o Plano Real. Sendo de fundamental importancia para o ajuste
fiscal da Unido, propiciou ao governo federal mais um mecanismo de controle do
endividamento estadual. O programa, que tem seis metas a serem cumpridas pelos estados,
tem o intuito de manter a sustentabilidade das dividas estaduais, através de exigé€ncias quanto
ao superavit primario, limites de gastos com pessoal, investimentos e metas de arrecadagao.

Desta forma, o estudo visa mostrar os impactos do programa nos principais
indicadores de gestdo do estado do Ceard, em uma série mensal compreendida no periodo
2002 — 2008. Utilizando-se de instrumentos estatisticos € econométricos, testam-se as relagcoes
entre as variaveis e sua significancia para a estabilidade temporal com o fito de diagnosticar
os resultados obtidos nessa trajetdria e possiveis ajustes na gestdo fiscal.

Existe na literatura uma grande preocupacdo com séries econdmicas que
apresentam tendéncias, que apesar de apresentarem valores estatisticos significativos, podem
embutir resultados dubios ou indcuos devido a falta de rigor na inspegao de estabilidade das

séries em andlises que visam o longo prazo. Por outro lado, ha na literatura muitos estudos
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importantes recentes, sobre os quais o presente se baseia, que se centram na resposta do
governo a acumulacdo da divida, tais como os de Luporini (2000 e 2001), Issler ¢ Lima
(2000) e Lima e Simonassi (2005), os quais avaliam o desempenho fiscal brasileiro sobre dois
pontos: se a divida fiscal ¢ sustentavel e se existem politicas fiscais que primem pela
austeridade fiscal, principalmente nos momentos em que a relagdo divida/PIB atinge niveis
inaceitaveis.

O presente trabalho define como proposta basica analisar o desempenho fiscal das
contas publicas do estado do Ceard, bem como testar sobre se a divida ¢ sustentavel no longo
prazo e qual seria o limite de interven¢do do governo, caso haja alguma quebra estrutural na
trajetoria da divida. Para tanto, foram desenvolvidas quatro se¢des, excluida esta introdugdo.
A segunda secdo aborda alguns aspectos gerais sobre financas publicas sobre financas
publicas, falhas de mercado e participacdo do Estado na economia. A terceira discorre a
respeito do ajuste fiscal, e sua evolugdo ao longo das décadas de 60, 70, 80 e 90, inclusive a
implementagdo do Plano Real. Na quarta secdo sdo tratadas as metas e evolugdo do Programa
de Ajuste Fiscal (PAF), e na quinta sdo discutidas a metodologia e resultados referentes a
sustentabilidade da divida ptblica cearense. Em seguida sdo expostas as principais conclusoes

do trabalho.
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2 — FINANCAS PUBLICAS

2.1 — HISTORICO

Ao se tratar de Finangas Publicas, cabe-se fazer uma breve exposi¢do de como a
economia evoluiu ao longo dos anos, vez que participagdes e intervengdes do Estado podem
ser determinantes em sua trajetoria futura.

Quando surgiram as primeiras teorias econOmicas, o Estado participava
efetivamente na economia. A época, o Feudalismo e o Mercantilismo tinham o Estado como
precursor da economia. Com o passar dos anos ¢ o desenvolvimento do comércio, surgiram os
primeiros burgos, € se fez necessario uma maior liberdade para o mercado, ja que a burguesia
exigia do Estado que se mantivesse nas suas fung¢des essenciais. Surgiram entdo, tendo com
precedente Adam Smith, os liberais, que pregavam o livre comércio e uma participagdo

minima do Estado na economia.

A ideologia liberal teve preponderancia absoluta por décadas, entrando em
declinio com o Crack da Bolsa de New York em 1929. Apds a Segunda Guerra Mundial, a
teoria economica de Jonh Maynard Keynes passa a ser implementada mundialmente, o qual
defendia que a crise era decorrente da escassez de demanda, pois era necessario o Estado

participar mais na economia visando corrigir as distor¢des do lado da demanda.

Este periodo de prosperidade pos 29 ¢ conhecido com Welfare State, ou seja,
estado do bem estar social. No final da década de 70, inicio da década de 80, o modelo
imaginado por Keynes comega a afetar a economia, tendo em vista os excessivos déficits
publicos dos governos, acarretando uma série de problemas econdmicos, tais como inflagao.

Com a chegada ao poder, em 1979, de Margaret Thatcher na Inglaterra e, em
1980, de Ronald Reagan nos Estados Unidos, o liberalismo volta a ser a teoria econdmica
utilizada no mundo moderno, passando a ser denominada neoliberalismo.

Percebe-se que a participagdo do Estado na economia influéncia no
desenvolvimento econdmico. A questao nao € a participagao ou nao do Estado, mas sim, em
que vetores e em que dosagem o Estado deve intervir na atividade econdmica. Nesse sentido,
cabe observar que a crise econdmica mundial que se deflagrou em 2008 se refletird em uma
experiéncia para analise futura sobre quais diferentes tipos de intervengdes e ajustes foram

implementadas pelos paises em todo o mundo.
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2.2 -FALHAS DE MERCADO

Segundo a teoria econdmica, os mercados competitivos geram uma alocacdo de
recursos eficiente de tal forma que ¢ impossivel promover uma alocacao diferente sem que a
melhora de um individuo ndo prejudique outro. Com base nesta formulacdo, denominada
“Otima de Pareto”, ndo é necessario a participagio do governo como planejador, tendo em
vista que a livre concorréncia permitiria atingir a maxima eficiéncia.

Embora este cendrio seja perfeito, do ponto de vista tedrico, até o economista mais
ortodoxo sabe que existem algumas circunstancias que impedem a concretiza¢ao da situagao
de “Otimo de Pareto”. Conhecidas como Falhas de Mercado, estas circunstincias exigem uma
corre¢dao por parte do Estado. As Falhas de Mercado sdo os bens publicos, as falha de
competicao que se reflete na existéncia de monopolios naturais, externalidades, mercados
incompletos, falhas de informacao, dentre outras.

Os bens publicos sao aqueles cujo consumo ou uso ¢ indivisivel ou nao-rival, ou
seja, o consumo de um individuo ndo prejudica o consumo do outro, pois este estd disponivel
igualmente para todos. Sdo exemplos de bens publicos: ruas, iluminag¢do publica, justica
seguranga publica e defesa nacional. Os bens publicos t€ém uma caracteristica importante que
¢ a ndo-exclusdo, ou seja, todos podem usufruir tais bens.

Outra falha de mercado seria a existéncias de monopdlios naturais, ja que existem
setores onde o processo produtivo € caracterizado pelos retornos crescentes de escala, os
custos de produg¢dao de uma unidade declinam conforme aumenta a quantidade produzida.
Assim, dependendo do tamanho do mercado, é mais eficiente que exista apenas uma empresa
atuando nesta area especifica. Varias empresas atuando permitiria um nivel de produgao baixo
e com custos elevados tornando os projetos inviaveis financeiramente. Em determinados
setores € mais eficiente a atuacao de apenas uma empresa.

As externalidades, por sua vez, ocorrem quando a a¢do de um individuo ou uma
empresa afeta diretamente ou indiretamente agentes do sistema econdmico. Quando estas
acdes prejudicam os outros agentes concretizam-se as externalidades negativas, embora
existam também casos em que os agentes sdo beneficiados pelas acdes de outros,
configurando as de cunho positivo.

O governo intervém, também, na economia quando existem os mercados
incompletos, que ocorrem quando determinado bem nao ¢ ofertado, ainda que seu custo de
producdo esteja abaixo do preco que o consumidor estd disposto a pagar. Isto acontece,

principalmente, em economias ndo desenvolvidas, onde o risco de investimentos de longo
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prazo ¢ elevado, tendo em vista a instabilidade do mercado de capitais e o sistema financeiro
pouco efetivo nos financiamentos de longo prazo, exigindo que o Estado atue como
fomentador de crédito de longo prazo. Outro fator que contribui para a existéncia dos
mercados incompletos ¢ a necessidade de investimentos elevados de infra-estrutura. Para que
determinado segmento econdmico possa ter viabilidade o governo precisa agir como
impulsionador do desenvolvimento, investindo na estrutura bdasica, para que determinado
segmento seja atrativo para investimentos privados.

Por fim, ha as falhas de mercado que consistem no ndo fornecimento pelo
mercado das informagdes necessarias para a tomada de decisdo.

Assim percebe-se que a presenga do governo se faz necessaria para corrigir alguns

desvios dos mercados.

2.3 — FUNCOES DO GOVERNO

A politica fiscal ¢ uma forma de acdo do governo que se divide em trés funcgdes
basicas ¢ bem conhecidas dos economistas: as funcdes alocativa, distributiva e estabilizadora.
A fungdo alocativa estd diretamente ligada ao fornecimento de bens publicos, ja que estes
estdo disponiveis para todos os consumidores, fazendo com que os consumidores nao paguem
por estes bens, quebrando o vinculo entre consumidores e produtores. Assim € necessario que
o governo determine qual bem produzir, a quantidade a ser ofertada e calcular o preco que o
consumidor deve pagar. Este preco ndo tem como ser voluntario, tendo em vista que muitos
ndo querem pagar por ele, mas querem usufruir o bem publico, deve entdo ser compulsorio,
através de impostos.

Quando o governo intervém na renda da economia, buscando equidade, ele esta
praticando a fun¢do distributiva, onde procura agir de forma que a renda seja distribuida da
forma mais igualitaria possivel. Através de instrumentos como as transferéncias, os impostos
e os subsidios o governo procura redistribuir a renda da populacdo, visando um maior bem
estar social.

J4 a funcdo estabilizadora se faz necessaria em conjunturas de crise, nas quais,
segundo a teoria keynesiana, o governo deve intervir para manter ou aumentar o nivel de
demanda da economia. Através de politicas monetarias e fiscais o governo ¢ capaz de
assegurar altos niveis de emprego, estabilidade econdOmica e altas taxas de crescimento

econdmico.
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2.4 — RECEITA PUBLICA

E necessario gerar receitas para que o governo possa exercer suas fungdes. A
principal fonte de receita do governo ¢ a arrecadacao tributéria.

No que diz respeito a arrecadagdo tributaria, o governo deve perseguir um sistema
tributéario ideal, que tem alguns aspectos importantes tais como a equidade, a progressividade,
a neutralidade e a simplicidade.

A equidade se baseia em uma distribuigdo eqiiitativa do 6nus tributario, onde cada
contribuinte deve contribuir com uma parcela justa, que ¢ definida através dos conceitos de
capacidade de pagamento e através do principio do beneficio. Segundo o principio da
capacidade de pagamento, cada um contribui com o que realmente pode pagar, enquanto que
o principio do beneficio esta ligado a proporcao dos beneficios gerados para cada individuo.
A progressividade ocorre quando a aliquota aumenta quando o nivel de renda ¢ elevado, ou
seja, quem recebe mais paga mais. O sistema tributario ideal deve ser neutro, para que a
imposi¢do de tributos ndo distor¢a a alocagdo de recursos, e por fim ndo prejudique a
eficiéncia do sistema. E por fim ele deve ser simples de forma que os custos de
operacionalizacdo sejam baixos, e para que as pessoas entendam por que devem pagéa-lo.

Existe outro aspecto importante no sistema tributario que € sobre quem recai o
onus dos tributos. Existem os contribuintes de direito e os contribuintes de fato, aqueles sdo o
que por lei deveriam pagar os impostos e estes sdo os que realmente pagam os impostos. Estes
conceitos nos levam a outros dois importantes conceitos que sdao: o de imposto direto e
indireto. No imposto direto, os contribuintes de direito e de fato coincidem, enquanto que nos
impostos indiretos o contribuinte de direito transfere o 6nus do pagamento para o contribuinte
de fato. Percebe-se que em um sistema tributario ideal ¢ preferivel que os impostos sejam
diretos, visando uma maior justica social.

Os impostos diretos incidem sobre o individuo e os impostos indiretos incidem
sobre atividades, objetos. Basicamente, as bases de incidéncia dos impostos sdo a renda, o
patrimonio € 0 consumo.

Sobre a renda, no Brasil, temos o Imposto de Renda, que ¢ dividido em Imposto
de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), Impostos sobre
0 patrimoénio temos o Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA), o
Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), ITR (Imposto Territorial Rural), Impostos sobre

Grandes Fortunas (IGF), sobre a produg¢do e consumo temos o Imposto sobre Produtos
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Industrializados (IPI), Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS),
Imposto sobre Servigos (ISS), Impostos sobre Operagdes Financeiras (IOF).

Estes impostos sdo, basicamente, as principais fontes de receita do governo e com
estes recursos o Estado intervém na economia com o intuito de buscar a melhoria no bem

estar da populagdo.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Anos

Grafico 1 — Brasil: Participacdo da Carga Tributaria no PIB, 1991-2004.
Fonte: Receita Federal/Bacen.

2.5 — DESPESA PUBLICA

Conforme ja visto, existem diversas razdes para a participacdo do Estado na
economia, e ¢ através dos gastos publicos que o governo efetiva sua participagdo. O governo
gasta, normalmente, seus recursos com aquelas fungdes que a maior parte da doutrina
considera fungdes tipicas de governo. As mais importantes sdo a Saude, a Educagdo, o
Policiamento, a Justi¢a, a Defesa Nacional, a Regulacdo e Assistencialismo. Em relagdo as
duas primeiras fungdes temos indicadores importantes da gestdo fiscal dos estados; percentual
de gastos com a saude e a educacdo, que segundo a Constituicdo Federal de 1988 devem ser
12% e 25% da receita liquida de impostos, respectivamente.

O gasto publico vem aumentado gradativamente ao longo do século XX, os
governos vém se tornando maiores no decorrer deste século. Outro indicador fiscal importante
¢ a relagdo gasto publico/PIB que mostra o tamanho do governo de um pais. O gasto publico
pode aumentar trazendo beneficios para economia, mas um ponto preocupante € que muitos

governos vém aumentando seus gastos correntes em detrimento dos gastos com investimento,
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isto tem engessado o controle fiscal, tendo em vista que reduzir gastos correntes € muito mais
complicado. E, também, o gasto com investimento propicia a economia um crescimento

sustentavel.

2.6 — PRINCIPAIS CONCEITOS DE FINANCAS PUBLICAS

Um grande problema do estudo das financas publicas ¢ a variedade de conceitos
ligados a area, conceitos que muitas vezes variam no ambito de diferentes 6rgdos da mesma
unidade da federag@o. Neste trabalho serdo abordados os conceitos relevantes na realidade
brasileira, mas se dard énfase aos conceitos utilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), ja que o Programa de Ajuste Fiscal ¢ vinculado a esta Secretaria.

Antes de discorrer sobre os conceitos de financas publicas, € preciso fazer alguns
comentarios a respeito das fontes de dados fiscais. No exterior, a maioria dos paises tem duas
instituicdes que divulgam estatisticas a respeito da situacao fiscal. O 6rgdo responsavel por
elaborar as Contas Nacionais e o responsavel pelas contas corriqueiras que normalmente ¢ o
Banco Central.

No Brasil temos o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e o
BACEN (Banco Central do Brasil). No presente estudo serdo utilizados dados nacionais e
dados estaduais. Os dados estaduais serdo retirados basicamente da Secretaria da Fazenda do
Estado do Ceard dentro dos seus programas de contabilidade e gestdo financeira,
SIC/SMART.

No ambito nacional o IBGE foi por muitos anos uma fonte importante de
informagdo sobre a situacdo fiscal brasileira, mas com o passar do tempo foi deixado de ser
referéncia por trés fatores. As diferengas entre os resultados do Banco Central e do IBGE, o
fato de seus dados serem anuais e divulgados com uma grande defasagem e por fim dados
sujeitos a revisdes que modificavam sensivelmente os dados preliminares.

O resultado fiscal ¢ apurado pelo Banco Central e ¢ conhecido como as
denominadas necessidades de financiamento do setor publico (NFSP). Os dados do BACEN
sdo compostos de trés itens: o governo central, os estados e municipios e as empresas estatais.

As NFSP representam a diferenca entre despesas e receitas, sendo que os dados
publicados pelo Banco Central ndo mostram as causas dos desequilibrios, assim temos a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) que desagrega os dados das receitas e despesas. Aqui
surge a necessidade de inserir dois conceitos importantes deveras utilizados nas financas

publicas, os conceitos de NFSP acima e abaixo da linha. Quando falamos em estatisticas que
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desagregam as receitas e despesas publicas para que seja permitido entender os desequilibrios
fiscais das contas publicas estamos trabalhando no conceito acima da linha que ¢ utilizado
pela STN. O conceito utilizado no Brasil ¢ o de NFSP abaixo da linha, que mede as alteragdes
ocorridas no valor do endividamento publico, que ¢ feito pelo BACEN.

Outra diferenciacdo importante a ser feita ¢ o que vem a ser critério de caixa e de
competéncia. No conceito de caixa as receitas sdo consideradas recebidas no momento que o
valor entra na conta e as despesas ocorridas no momento que sdo efetivamente pagas. Quando
se fala em competéncia as despesas sao consideradas acorridas no momento que ocorre o fato
gerador, ou seja, ¢ o momento que ocorre no mundo juridico, determinada situagcdo onde a
despesa ¢ gerada, mesmo que nao tenha sido paga. Segundo a Lei Complementar n. ° 101 de
04 de maio de 2000, Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o fato gerador da despesa ocorre
com o empenho, que gera obrigacdo de pagamento para os entes estatais.

Os conceitos de resultado nominal e primario sejam os mais importantes na atual
conjuntura, no que diz respeito as finangas publicas brasileiras. Com o desequilibrio fiscal das
contas publicas, estes conceitos sdo de fundamental importancia para a busca de um
equilibrio. Outro ponto a se destacar ¢ que estes conceitos mudam de acordo com o 6rgdo ou
instituicao que os define.

No ambito da teoria econdmica temos, resumidamente, que o resultado nominal
seria a diferenca entre as receitas e despesas publicas, no resultado operacional se abstrai a
variacdo cambial e a atualizagdo monetaria, € no resultado primario, excluem-se também os
juros da divida.

Para a LRF considera-se para o resultado primario as receitas e despesas da
Administragdo Direta e Indireta, sendo que as despesas sdo as liquidadas. Segundo a STN,
que ¢ o conceito que sera usado no presente estudo, para apurar o resultado primario utiliza-se
apenas as receitas e despesas da Administragao Direta.

Os conceitos que sao usados no ambito da STN é que formardo a sustentagdo das
defini¢cdes no decorrer do trabalho. No Programa de Reestruturagdo ¢ Ajuste Fiscal do Estado
do Ceard (PAF) encontra-se o Termo de Entendimento Técnico entre a Secretaria do Tesouro
Nacional e o estado do Ceard, onde sdo encontrados os principais critérios, metodologias e

defini¢des do programa.
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3 - AJUSTE FISCAL E CRISE DA DiVIDA DOS ESTADOS

3.1 - AJUSTE FISCAL

As contas publicas brasileiras constantemente se encontram desequilibradas, a
situagdo fiscal brasileira nunca teve um controle efetivo e eficiente. A gestdo fiscal no Brasil
era como “um avido sem painel de controle” (GIAMBIAGI;ALEM, 2008, p.105).

O déficit publico encontrava-se extremamente elevado, tendo como diagndstico
dos principais economistas para a inflagdo, no periodo, que esta tinha um componente inercial
decorrente de um déficit publico de carater financeiro (FURTADO, 2001).

Nos anos 70, os instrumentos utilizados para combater o desequilibrio das contas
publicas eram ineficazes e ndo tinham transparéncia. J4 ao longo dos anos 80, as mudancas
institucionais poderiam ter permitido uma melhora nas contas publicas, porém os problemas
politicas aliados a aprova¢do da Constituicdo Federal de 1988 provocaram um agravamento
na situacao fiscal.

Na década de 80, os economistas seguiam basicamente duas correntes, a ortodoxia
e a heterodoxia. Os ortodoxos defendiam a posi¢do de sustentabilidade da divida publica,
onde era necessario manter a relacdo divida/PIB, sendo assim a queda do déficit publico era
condicdo necessaria e suficiente para o controle da inflagdo. Como dito anteriormente a
inflacdo era decorrente de um déficit publico de carater financeiro elevado. Os heterodoxos
tinham como diagnoéstico para a inflagdo os estrangulamentos estruturais.

Em 1982, com a crise da divida externa, o Brasil teve que pedir auxilio financeiro
ao FMI (Fundo Monetéario Internacional). Sabe-se que este organismo internacional tem
diversas exigéncias para concessdo de empréstimos. Neste contexto o FMI encontrou uma
situagdo fiscal desequilibrada. Déficit elevado; dificuldade de medir com precisao o montante
deste déficit, devido a falta de estatisticas confidveis; divergentes correntes sobre ser
necessario ou nao o combate ao déficit, tendo em vista o peso elevado da idéias keynesianas;
e por fim, a auséncia de instrumentos efetivos de controle do gasto publico.

No comeco da década, com as exigéncias do FMI, houve uma vitéria da
ortodoxia, conseqiientemente uma melhora na situagdo fiscal, porém o crescimento da
inflagdo no periodo desacreditou esta corrente € permitiu que a heterodoxia ganhasse status no
conceito dos politicos e tornando-se hegemonica durante o restante da década.

O combate a inflacdao passou a ser, basicamente, atacar, na forma de intervengdes,

o sistema de precos. Com os sucessivos fracassos dos planos heterodoxos implementados a
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ortodoxia volta a ser cogitada e os economistas passam a acreditar que era necessario dosar
aspectos ortodoxos com a heterodoxia.

E neste contexto que surge o Plano Real, contendo elementos heterodoxos como a
ancora cambial, e elementos ortodoxos como o ajuste fiscal. O que ¢ fato ¢ que nunca houve
um empenho por parte das autoridades em fazer um ajuste fiscal de verdade e equilibrar a
fragilidade das contas publicas brasileiras. Vale ressaltar que o aumento dos gastos com
pessoal e encargos sociais ¢ um fator de agravamento na situacdo fiscal e aconteceu durante
toda a década de 80. Os gastos da Unido passaram de 2,6% do PIB em 1984 para 4,5% em
cinco anos. No ambito dos estados e municipios este percentual passou de 3,7% para 6%. No
estado do Ceara em particular, fica clara a importancia da estabilidade deste grupo de gastos
para a melhora do desempenho fiscal. O grafico 2 mostra que no periodo 2002—-2008 os gastos
se mantiveram estaveis, € como podera ser visto posteriormente, isso contribui para uma

melhora no desempenho das contas publicas.
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Grafico 2 — Ceara: Participagdo de Despesas com Pessoal e Encargos Sociais no PIB, 2002-2008.
Fonte: Balango Geral do Estado do Ceara.
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No ambito da Unido, os gastos com pessoal no periodo de 2003 — 2008, também

permaneceram estaveis no intervaldo de 5% a 6% do PIB, conforme grafico 3.
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Grafico 3 — Brasil: Participag@o de Despesas com Pessoal e Encargos Sociais no PIB, 2003-2008
Fonte: Banco Central do Brasil

O que se tem de concreto ¢ que com a consolidacdo do Plano Real as autoridades
passaram a se preocupar com a sustentabilidade da divida publica brasileira. Neste periodo o
governo tomou diversas medidas visando sanar os desequilibrios fiscais das contas publicas
brasileiras. A implementagdo de diversos dispositivos, tais como as Leis n.° 8727/93 e n.°
9496/97, leis de negocia¢dao da divida dos estados e distrito federal, sendo enfocada neste
trabalho a Lei n.° 9496/97, que ¢ a lei que instituiu o Programa de Reestruturagdo e Ajuste
Fiscal, e também, a implementacdo da Lei Complementar 101/00, conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal, que dava limites ao gasto publico, principalmente ao gasto com
pessoal.

Durante toda a segunda metade da década de 90 o governo tomou medidas
visando ajustar seus desequilibrios fiscais. Além delas, as autoridades anunciaram um
conjunto de medidas denominadas ajuste fiscal de curto prazo. O programa de ajuste era
norteado, principalmente, em conseguir sucessivos superavits primarios nos trés niveis de
governo. Adicionado a isso o governo tentava melhorar o perfil da divida, renegociando

prazos e alterando os indexadores.
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3.2 - IMPLEMENTACAO DO PLANO REAL

Com os fracassos dos planos de estabilizacao tentados no Brasil, ficou a li¢ao de
que era necessario um plano que adequasse mecanismos de desindexacao com politicas fiscais
austeras, ou seja, era necessario fazer um ajuste fiscal para conter os desequilibrios das contas
publicas.

Assim, o tema ajuste fiscal entrou em debate para a implementa¢do do Plano Real,
era opinido majoritdria que o ajuste feito, no periodo de 1990 — 1993, foi precario, ndo
viabilizando um lastro fiscal suficiente para a implementagdo das medidas estruturais.

Num primeiro momento o governo se preocupou em criar as condigdes fiscais
adequadas para a posterior adogao da nova moeda, buscando um equilibrio or¢amentario. Foi
ampliado e aprofundado o Programa de Acdo Imediata, que ja trazia medidas visando
melhorar a situagao fiscal.

Como saida foi criado o FSE (Fundo Social de Emergéncia), que era basicamente
uma fonte de contencdo de despesas, ja que parte dos recursos publicos tinha vinculagdo de
transferéncia para o fundo.

Estas medidas tinham como objetivo, aumentar as receitas, através da elevagao de
aliquotas dos impostos e da recriagdo do IPMF, e do outro lado, cortar despesas correntes,
diminuir as transferéncias constitucionais a estados e municipios e a criagdo do citado FSE.

Um fator de dificuldade para a melhora da situagdo fiscal brasileira foi a grande
rigidez das contas publicas, j4 que grande parte de suas despesas eram engessadas com
transferéncias obrigatorias e gasto com pessoal.

Muitos ndo acreditavam na eficacia das medidas de ajuste fiscal tomadas pelo
governo, dentre eles o FMI, que desejava um ajuste mais profundo. E apesar disto o Plano foi
implementado sem a garantia de que as condi¢des fiscais eram satisfatorias. E posteriormente
percebe-se que a ancora fiscal ndo passou de um discurso de reversdo das expectativas
inflacionarias.

Com a entrada efetiva do Plano na economia, o governo, utilizando-se da receita
de senhoriagem e da inflacdo para operacionalmente mostrar certo equilibrio, passa a ter suas
contas ainda mais desequilibradas, resultando numa elevacdo da relagdo divida/PIB, que ainda
foi atenuada com as receitas das privatizagdes.

No ano de 1999, o Brasil viveu um ano de austeridade fiscal, onde a questao fiscal
saiu do ambito das discussdes tedricas € passou a ser vista com elemento primordial para a

estabilidade economica brasileira. No mesmo ano foi feito um novo acordo com o FMI, cujas
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metas estabelecidas exigiam do governo um esforco fiscal grande, passando principalmente

por superavits primdrios expressivos com o intuito de estabilizar a relagao divida/PIB.
3.3 — AJUSTE FISCAL E CRESCIMENTO ECONOMICO

Virios estudos realcam a importincia dos ajustes fiscais no crescimento
econdmico’. A maioria dos economistas sempre vinculou programas de ajuste fiscal a
economias recessivas, ja que a contracdo fiscal reduz os gastos do governo e conforme pode
ser visto na equagdo keynesiana da demanda agregada:

Y =Co + c(y-T) HI+G+X-M (1)
Onde Y ¢ a renda agregada, Co ¢ o consumo auténomo, “c” propensao marginal a consumir,
T ¢ a carga tributéria, I os investimentos, G gastos do governo, X as exportacdes e M
importagdes.

A reducdo dos gastos do governo reduz a demanda agregada, ou de forma
diferente, um ajuste fiscal reduz a renda disponivel do setor privado j4 que aumenta as
aliquotas dos impostos.

Segundo Giavazzi e Pagano (1990), programas de ajustes fiscais podem, em certas
circunstancias, expandir a atividade econdmica tendo em vista trés fatores: a mudanca da
demanda agregada em favor dos investimentos, queda das taxas de juros, devido a melhora do
rating dos paises com disciplina fiscal, e a melhora das expectativas dos agentes, tendo em
vista a reducao das incertezas.

Enfim, existem correntes que citam fatores positivos trazidos pelo ajuste fiscal de
um pais, tais como redu¢do do “risco-pais”, queda de juros e incentivo a mais crescimento
econdmico. O que acontece na verdade, quando de um ajuste fiscal, ¢ que o governo corta
gastos excessivos em segmentos que ndo contribuem para o crescimento econdmico e

melhora a qualidade do gasto publico.
3.4 — LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL
Diante da dificil situagdo fiscal, a Nova Zelandia, sofrendo ameacas de ter seu

rating rebaixado pelas agéncias internacionais, instituiu um plano de estabilizagdo rigoroso,

adotando um regime de metas inflaciondrias e um austero ajuste fiscal. Em 1994, com o

"' Ver Giambiagi ¢ Além (2008)
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objetivo de consolidar institucionalmente as agdes realizadas no esforco de ajuste fiscal,
promulgou o “fiscal responsability act”, que passou a ser considerado um marco para o
mundo no que diz respeito a politica fiscal.

Seguindo as idéias neozelandesas, e buscando estabelecer institucionalmente as
premissas utilizados no decorrer da década de 90 para o ajuste fiscal, o governo publicou, em
04 de maio de 2000, a Lei Complementar n.° 101, conhecida como Lei de Responsabilidade
Fiscal, que tem o objetivo de melhorar a gestao fiscal da contas publicas segundo estabelece o

§ 1°do seu Art.1:

A responsabilidade na gestio fiscal pressupoe a agdo planejada e transparente, em que se previnem
riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas, mediante o cumprimento de
metas de resultados entre receitas e despesas e a obediéncia a limites e condi¢ées no que tange a
renuncia de receita, geragdo de despesas com pessoal, da seguridade social e outras, dividas consolidada
e mobiliaria, operagées de crédito, inclusive por antecipacdo de receita, concessdo de garantia e

inscrigdo em Restos a Pagar.

Esta lei traga uma série de diretrizes para as autoridades no que diz respeito a
finangas publicas nos trés niveis de governo. Entre os principais dispositivos, vale destacar os
que estabelecem limites para a despesa com pessoal; para o endividamento publico, obrigando
aos entes um retorno rapido aos niveis estabelecidos, caso estes sejam ultrapassados; definem
regras rigidas para os gastos no ultimo ano de mandato; e vedam a possibilidade de
refinanciamento e postergacao de dividas entre entes da federagao.

E importante destacar, mais uma vez, a preocupago com o gasto com pessoal que
tem seus limites estabelecidos em 60% da RCL (Receita Corrente Liquida) para os estados e

municipios e 50% para a unido.

3.5 — CRISE DA DIVIDA DOS ESTADOS

Com a implementacdo do Plano Real, a situacao fiscal dos estados incorreu em
uma grave crise financeira. Os estados e municipios passaram a ter sucessivos déficits
primarios, situagdo que contrastava com os periodos anteriores, ja que de 1988 — 1994 estes
eram superavitarios.

A divida estadual se constituia em um sério problema, ndo sé para os estados em

si, mas para a politica de estabilizagdo que estava sendo implementada. O endividamento
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estadual, sua forma de financiamento e a transformacao da unido e suas institui¢des em seus
principais credores comprometia a consolidag@o da estabilidade pretendida pelo Plano Real.

Esta crise foi, basicamente, uma crise estadual, j4 que os municipios nao
dispunham de muitas opg¢des de endividamento ¢ também ndo tinham muito crédito, ao
contrario dos estados, que tinham um grau de liberdade muito grande para se endividar,
levando em conta o principio federativo.

Alguns estados atribuiram a queda do ICMS a responsabilidade pela crise fiscal.
Nao estao de todo errados, mas em parte esta queda foi compensada pela maior participacao
nas receitas da unido, através do FPE (Fundo de Participac¢do dos Estados).

Mas, as principais causas do desequilibrio fiscal dos estados foram o aumento
inicial do gasto com o funcionalismo publico e o peso crescente dos inativos na folha de
pagamento dos estados. Em relagdo ao aumento do funcionalismo publico, os governos findos
deram um aumento generoso para o setor publico em fungdo das expectativas inflacionarias, e
com o Plano Real esta inflagdo foi controlada propiciando aos funcionarios publicos um
aumento real que impactou nas contas publicas causando um desequilibrio grande.

Deixando de lado as causas da crise, percebe-se que a sistematica institucional ndo
foi capaz de impedir que a divida publica estadual assumisse propor¢des desastrosas e assim
fosse geradora de desequilibrios financeiros para todo o sistema econdmico-financeiro. Com
isso a Unido precisou agir para criar mecanismos que nao permitisse um aumento do
endividamento e que propiciasse um controle fiscal para que nao fosse prejudicado o plano de
estabilizacao.

O pacto federativo dd autonomia aos entes periféricos para decidir onde alocar
seus recursos, porém estes nao tém autonomia para se endividarem, pois estdo vinculados a
regras estabelecidas pelo Senado Federal. Dentro destas premissas a unido utilizou-se de
mecanismos para controlar os déficits estaduais. Os principais mecanismos foram; a
impossibilidade de bancos estaduais financiarem o tesouro estadual, privatizando-os ou
transformando-os em bancos de fomentos, estabelecendo regras rigidas que impediam a
utilizacdo de recursos para a cobertura de gastos estaduais; controle das antecipacdes de
receitas orcamentarias, limitadas pela LRF (Art.38); inibigdo dos precatorios; fim do uso das
empresas estaduais para o financiamento dos tesouros estaduais; e por fim, a mais importante
para o estudo, que € a renegociagdo das dividas mobilidrias estaduais. Esta renegociagdo foi
feita com o intuito de equilibrar as finangas estaduais permitindo que os estados voltassem a

obter superavits primarios. Consistiu na federalizacdo da divida, a uma taxa de juros de 6% ao
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ano, tendo como garantia a receita futura, inclusive de ICMS, por um periodo de 30 anos,

utilizado a tabela PRICE.

3.5.1 — HISTORICO DA CRISE DA DIVIDA

A forma como os estados podiam efetuar operagdes de crédito, refinanciar suas
dividas e como se acumulou esse estoque de obrigacdes ¢ que definiu a natureza da crise da
divida publica estadual.

No Brasil existem varias classificagdes para a divida publica. De acordo com o
tempo, pode ser classificada em divida de curto prazo ou flutuante, quando o prazo das
amortizacdes ¢ inferior a doze meses, ¢ de longo prazo ou fundada, quando este prazo ¢
superior a doze meses. No que diz respeito aos termos da base de empréstimo temos;
contratual, quando ¢ via contratagdo de empréstimo, e mobilidria, quando ¢ feita através de
emissdo de titulos. Pode ser classificada também quanto a origem dos recursos, internos ou
externos, e pode ser garantida ou direta, caso exista ou ndo um avalista.

Na década de 60, devido a Lei da Usura, era impossivel a captagdo de recurso via
endividamento, porém a partir das reformas institucionais feitas no inicio do governo militar e
a institui¢do da correcdo monetaria dos titulos publicos, o endividamento passou a ser viavel
para o governo.

Nos anos 70, houve um crescimento sensivel da divida dos estados devido as
transformagdes nos mercados financeiros internacionais, decorrentes de liquidez excessiva de
dolares, mais especificamente de petrodolares, que deslocaram recursos financeiros para os
paises em desenvolvimento. Por outro lado a regulamentacdo de acesso a recursos externos
era permissiva e se compunha basicamente da Resolucao n.° 63/67 e pela Lei n.° 4.131/62, ou
seja, existia um ambiente favoravel para o endividamento. Outro aspecto que contribuiu para
este endividamento foi a centralizagdo de recursos feita em torno da unido, o que obrigava aos
estados buscar outras fontes de recursos.

A constituicdo de 1967 atribuiu ao Senado o controle dos limites de
endividamento estadual, porém a legislagdo da época contemplava excecdes suficientes para a
continuidade do endividamento dos estados. Na década de 80, houve um cessamento dos
recursos externos disponiveis devido as crises do petroleo e a moratdria da divida externa
mexicana. Taxas de juros elevadas, desestruturacdo dos mercados de captagdo contribuiram

para a piora financeira dos estados.
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A partir dai a trajetoria da divida ptblica estadual teve trés grandes movimentos: a
internalizacdo da divida, tal como a divida federal, substituicdo da divida externa por interna;
a federalizacdo, a unido assume as dividas estaduais; e o crescimento acelerado,
principalmente da divida mobiliaria.

Em 1987, o Tesouro Nacional, renegociou as dividas dos estados, esperando que o
alongamento do perfil, acompanhado da descentralizagdo de recursos a ser instaurada pela
nova constituicao fosse suficiente para promover um ajuste fiscal a nivel subnacional.

A Constituicdo Federal de 1988, dentre outras coisas, buscou descentralizar os
recursos financeiros, reforcando o pacto federativo, de forma a permitir uma maior autonomia
aos entes periféricos. Porém, esta descentralizagdo tornou ainda mais perceptivel a falta de
regulamentacdo institucional no que diz respeito ao endividamento.

A partir de 1988, comecaram a se intensificar as medidas para controlar o
endividamento estadual, reduzir os déficits publicos visando uma melhoria na situacgdo fiscal
dos estados. Varios instrumentos legislativos foram usados para tentar regulamentar os limites
de endividamento publico.

No inicio da década de 90, devido aos diversos planos heterodoxos fracassados,
cresceu a pressao para que fosse feito um ajuste fiscal a nivel nacional e subnacional, tendo
em vista que a estabilidade econémica dependia deste componente ortodoxo. Continuou a
tentativa de renegociacao das dividas.

As tentativas erroneas de refinanciar a divida dos estados acabaram por eclodir
numa crise sem precedentes nos anos 90, essas renegociacdes falharam quando ndo exigiam
dos estados uma contrapartida, ou seja, as dividas eram renegociadas, mas nao era exigido dos
estados um esforgo fiscal que mantivesse sustentavel a trajetéria da divida. Assim, com a
implementa¢do do Plano Real, que agravou ainda mais a crise dos estados, a unido exigiu um
ajuste fiscal dos estados, ja que o sucesso do plano dependia, também, deste ajuste. Por fim
chega-se a renegociagdo feita pela Lei n. 9496/97 que além de refinanciar as dividas dos
estados, instituiu um programa de ajuste fiscal exigindo uma contrapartida dos estados no que
diz respeito a um esfor¢o de controle de gastos e outros indicadores da satde fiscal destes.
Este programa que se faz objeto deste estudo € o Programa de Reestruturacao e Ajustes Fiscal

dos Estados (PAF).
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4 — PAF CEARA

4.1 — PAF (Programa de Reestruturag¢do e Ajuste Fiscal)

A crise financeira dos estados se agravou com a implementagdo do Plano Real.
Neste contexto, a Unido, preocupada com a sustentabilidade da divida publica, implementou
dispositivos com o intuito de controlar o crescimento da divida publica. A Lei Complementar
101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), as Leis n® 8727/93 ¢ 9496/97 foram publicadas
visando a melhoria fiscal dos entes publicos. A Lei n® 8727/93 foi a primeira tentativa de
renegociacdo das dividas dos estados. A Lei n° 9497/96 estabeleceu alguns critérios para que
a Unido assumisse e refinanciasse algumas dividas financeiras dos estados, inclusive a divida
mobiliaria. Embora a principio a Lei n° 8727/93 nao tenha propiciado um resultado positivo,
com o advento da LRF esta lei contribui para uma melhora na situagao financeira dos estados.
Isto ocorreu através da reducao tanto do saldo devedor via alongamento de prazo quanto dos
encargos financeiros, bem como proviu a concessao de subsidios de acordo com a situagdo de
cada estado.

O grande diferencial desta lei foi a exigéncia de contrapartida dos estados, através
da observagdo do adimplemento dos pagamentos e o comprometimento de estabelecer e
executar programas de reestruturacao e ajuste fiscal.

O PAF ¢ parte integrante do contrato de assuncdo e refinanciamento da divida
celebrado pelos estados. Foi assinado por 25 dos 27 estados da federagdo, sendo que o Amapa
e Tocantins ficaram de fora. O Programa de Ajuste Fiscal estabelece metas anuais para um
triénio, que sdo avaliadas a cada ano pelas missdes da STN (Secretaria do Tesouro Nacional).

As metas e compromissos assumidos pelos estados versam sobre relagao divida
financeira/ receita liquida real, resultado primdario, despesa de gasto com pessoal, receitas de

arrecadacdo propria, reforma do estado e alienacdo de ativos, e despesas com investimento.

4.2 — 0 CASO DO CEARA

Como ja dito anteriormente, a divida estadual evoluiu nos anos 80 e 90, devido a
trés fatores, basicamente: a internalizagdo, a federalizagdo e o crescimento acelerado. Os
resultados dos governos estaduais mostraram tendéncia ascendente no periodo 1995-1998,
principalmente pela implementacao do Plano Real, muito embora neste periodo tenham sido

langadas as bases que permitiriam os estados melhorarem sua situagao fiscal.
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No estado do Ceara ndo foi diferente, todo o processo de endividamento ocorrido

nos outros estados, também aconteceu no Ceard. Conforme pode ser visto no grafico 4 abaixo,

a partir de 1994 houve um agravamento da divida fundada total relativa a Receita Liquida

Real (RLR), mas com as medidas tomadas, a divida passa a ter uma trajetéria descendente a

partir de 2002. E importante esclarecer que o conceito de divida fundada total utiliza os

critérios da estabelecidos pela LRF.

%

1,60

1,40 1

1,20 4

1,00 1

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

1999 2000 2002 2003 2004 2005 2007 2008

Anos

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 2001 2006

Grafico 4 — Ceara: Participacao da Divida Fundada Total na RLR, 1991-2008.
Fonte: Balango Geral do Estado

4.3 —META 1: DIVIDA FINANCEIRA/ RECEITA LIQUIDA REAL

A meta 1 do programa, acertada com a Unido, estabelece que o estado deve

manter uma divida financeira total em valor ndo superior ao da sua Receita Liquida Real,

enquanto ndo seja liquidado o financiamento.

Os indices referentes a relagdo divida financeira / RLR sdo apresentados segundo

dois limites: o inferior considera as estimativas de receitas de operacdes de crédito ja

contratadas e dos compromissos delas decorrentes; o superior considera, também, os valores

correspondentes ao ingresso de receitas de operagdes de crédito previstas no Programa e ainda

nao contratadas, e dos compromissos delas decorrentes.

A consideragdo de operagdes de crédito a contratar no limite superior nao

significa anuéncia prévia da STN a sua contratagdo, especialmente no que diz respeito aos

requisitos para contratacdo e concessao de garantia da Unido.
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Os resultados das contas publicas do Ceard vém mantendo uma trajetoria
descendente nesta meta, mostrando que o estado, ndo sé estd cumprindo-a, como também tem

melhorado a sustentabilidade de sua divida nos ultimos anos.
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Grafico 5 — Ceara: Participagdo da Divida Financeira na RLR, 2000-2008.
Fonte: Balango Geral do Estado

Conforme grafico 5, pode-se perceber que o governo tem se empenhado em
conseguir resultados fiscais que possibilitem ao estado melhorar sua capacidade de
endividamento, e principalmente manter o equilibrio de suas contas. Fazendo uma andlise do
grafico constata-se a importancia da Lei de Responsabilidade Fiscal no processo de reducao
das dividas dos estados, pois a partir de sua implementacdo a relagdo manteve uma trajetoria

constante de queda.

4.4 —META 2: RESULTADO PRIMARIO

Esta com certeza ¢ a principal meta do programa, pois garante o pagamento do
servigo da divida publica fundada, possibilitando que o estado mantenha o equilibrio das
contas publicas, ja que a divida se mantém num patamar sustentavel. E a meta mais rigorosa

do programa, tanto que em caso de eventual frustracdo de receita o estado se compromete a
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adotar medidas necessarias para aumentar receitas ou reduzir despesas, principalmente as de

custeio, de forma que as metas sejam cumpridas.

Tabela 1 — Ceara: Demonstrativo do Resultado Primario, 2002—2008.

R$ 1.000
Ano Previsto Realizado Variacao Nominal Realiz:(t((;()))/ Meta
2002 5.000 22.000 17.000 440
2003 204.000 98.000 (106.000) 48
2004 170.000 374.000 204.000 220
2005 299.000 584.270 285.270 195
2006 288.000 84.459 (203.541) 29
2007 247.400 930.023 682.623 376
2008 200.000 948.562 748.562 474

Fonte: Balango Geral do Estado

A tabela 1 mostra que no ano de 2008 o estado teve o maior superavit primario da
série historica, permitindo ao governo estadual pagar seus compromissos financeiros,
melhorar sua capacidade de endividamento e de pagamento, melhorar sua capacidade de
investimento e prover recursos aos cofres publicos. Com sucessivos resultados positivos o
governo pode negociar as metas futuras para niveis mais baixos, ja que a redugdo gradativa do
indicador Divida Financeira/RLR (Meta 1) mostra que o estado vem cumprindo suas
obrigagdes financeiras e, além disto, vem amortizando boa parte de sua divida; no ano de
2008, por exemplo, amortizou aproximadamente R$ 435 milhdes. As metas para 2009 ¢ 2010

sdo resultados primarios zero.

E importante destacar que a meta usada neste capitulo é a exigida pela Secretaria
do Tesouro Nacional, que considera apenas as receitas ¢ despesas nao financeiras da
Administragdo Direta, e considerandos as despesas empenhadas. Este conceito diverge, no
que diz respeito a metodologia, de acordo com o 6rgdo que o calcula. No proximo capitulo

serdo inseridos outros conceitos sobre o resultado primario.
4.5 - META 3: DESPESA COM FUNCIONALISMO PUBLICO
A meta 3 do programa limita as despesas com pessoal a 60% da RCL, segundo

conceitos explicitados no primeiro capitulo O programa estabelece para 2009 e 2010 os

percentuais de 50,50% e 51,35%, respectivamente.
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Esta meta também ¢ de fundamental importancia para o ajuste ¢ a gestdo fiscal
dos estados, ja que as despesas de custeio engessam a administragdo publica no sentido de nao
permitir uma redu¢do nas despesas no curto prazo. Conforme ja analisada a, estabilidade da

despesa com pessoal esta intrinsecamente ligada a melhora da gestao fiscal.
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Grafico 6 — Ceara: Participagdo da Despesa Com Pessoal na RCL, 2002—2008.
Fonte: Balango Geral do Estado

O grafico 6 mostra a variacdo do gasto com pessoal em relagdo a Receita Corrente
Liquida, de onde se constata um esfor¢co por parte do estado em reduzir seus gastos com
funcionalismo. Como decorréncia, o Ceara tem se mantido bem abaixo da meta, em 2008 com
uma meta de 49,43%, foi gasto apenas 47,11%. Em relacdo ao PIB, como ja foi visto, existe

uma estabilidade desde 2002, salvo o ano de 2003.

4.6 - META 4: RECEITAS DE ARRECADACAO PROPRIA

Esta meta visa prover o estado de recursos proprios suficientes para efetivar suas
politicas publicas, sem ter que recorrer a recursos de terceiros para viabilizar seus gastos. Isto
mantém a sustentabilidade de uma politica de gestdo fiscal eficiente.

Segundo conceito da Secretaria da Receita Federal as receitas de arrecadagao
propria compreendem o somatdrio das receitas tributarias, de contribuigdes, patrimoniais,
agropecuarias, industriais, de servicos (exceto as financeiras) e demais receitas correntes
arrecadadas diretamente pelo estado (exceto as de transferéncias recebidas, as operagdes de

crédito e alienagdes de bens). E importante lembrar que o Imposto de Renda Retido na Fonte
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(IRRF), que o estado do Cearéd considera como receita tributaria, ¢ excluido do calculo das

receitas de arrecadacao propria.
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Grafico 7 — Evolugdo das Receitas de Arrecadagdo Propria, 2002—2008 (R$ 1.000).
Fonte: Balango Geral do Estado

No grafico 7, percebe-se o aumento gradativo da receita propria, principalmente
no ano de 2008 que superou a meta em 14,25%. As metas estabelecidas para o biénio 2009—
2010 sdo, respectivamente, R$ 4,88 bilhdes e RS 5,26 bilhoes.

Para obter sucesso na busca para atingir as metas, o estado deve investir na
dinamizac¢ao da agdo do fisco para obter uma maior eficiéncia e efetividade no processo
arrecadatério. Existem diversas ag¢des e projetos em execugdo, tais como: Nota Fiscal
Eletronica, Implantagio do Cadastro Sincronizado, Automagdo da fiscalizacdo de
Mercadorias em Transito.

Esta meta depende principalmente da modernizagcdo da Secretaria da Fazenda do
estado do Ceara, de um esfor¢o da arrecadagdo por parte do fisco cearense, visando prover o

Erario de recurso.

4.7 — META 5: REFORMA DO ESTADO, AJUSTE PATRIMONIAL E ALIENACAO DE
ATIVOS

Esta meta ¢, basicamente, constituida de compromissos assumidos pelo estado no
intuito de melhorar a gestdo fiscal do estado, através de projetos de desenvolvimento de
programas que automatizem os processos, capacitacdo do corpo funcional e acompanhamento

e controle dos processos.
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Hoje, os principais compromissos vigentes sao: desenvolvimento, com
financiamento do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), dos sistemas de controle
da divida publica e acompanhamento e controle dos Ativos; desenvolvimento em implantagao
dos sistemas de fluxo de caixa otimizado e otimizagao das aplica¢des financeiras; implantagao
do projeto SATURNO para gerenciamento e controle das transferéncias a municipios; dentre

outros.

4.8 — META 6: DESPESAS DE INVESTIMENTO

A meta 6 limita as despesas com investimentos em percentuais da Receita Liquida
Real. Esta meta precisa ser muito bem analisada, j& que engessa o estado na sua politica de
investimentos. E necessério ter superavits primérios para melhorar a gestio fiscal do estado,
porém ndo se deve prescindir de fazer investimentos que tragam o bem estar social da
populacao cearense. Devem-se diminuir os gastos de custeios e aumentar os gastos com
investimentos. Neste tocante, a gestdo publica do Ceara, no periodo de 2002- 2008, conduziu
politicas contraditdrias sobre o que seria melhor para a economia cearense, ja que existe uma
evolucdo mais que proporcional do gasto com pessoal do que com investimentos, conforme

pode ser visto no grafico 8.
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Grafico 8 — Despesas com Pessoal e Investimentos, 2002 — 2008 (R$ 1.000)
Fonte: Balango Geral do Estado

Percebe-se certa estabilidade do montante do investimento, salvo em 2006, que foi
um ano atipico, onde houve elei¢des estaduais, contra um crescimento acentuado das despesas
com pessoal. Em 2008 percebe-se um esforco do atual governo no intuito de instituir uma

politica de investimentos sustentavel.
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5 — SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA PUBLICA
5.1 = ASPECTOS GERAIS

A solvéncia fiscal tem como principal determinante, a dindmica da divida publica.
Apesar de nao ser possivel determinar o nivel de endividamento 6timo de um estado, pode-se
definir claramente a composi¢ao e determinantes desta dinamica. Dado um estoque inicial,
serd exposto que a sustentabilidade da divida publica é fungdo, principalmente, do superavit
primario.

Basicamente, trés questdes definem o estudo da sustentabilidade da divida
publica, que seriam, ceteris paribus, dados um estoque e a composi¢do inicial, qual é o
superavit primario minimo para assegurar a sustentabilidade; o superdvit primario requerido ¢
compativel com as condigdes objetivas para gestdo da politica fiscal, notadamente no que diz
respeito a estrutura das receitas e despesas publicas e ao arcabougo institucional para
defini¢do e execucao da politica fiscal; e o estoque inicial da divida reflete adequadamente as
obrigagdes efetivas do setor publico ou existem passivos contingentes e dividas ndo
registradas que poderdo alterar a trajetoria de endividamento associada ao estoque de divida
conhecido.

No que diz respeito ao superavit necessario para manter estavel o endividamento
publico, temos na doutrina sobre finangas publicas (GIAMBIAGI; ALEM, 2001), a seguinte

formula:

_di-g)
(1+g)

Assumindo, ceteris paribus, que a taxa de juros real da divida financeira do estado

)

seria a acordada no PAF, teria-se uma taxa de juros (i) = 6% a.a., o crescimento real do PIB
de 2008 do Ceara (g) de 6,5% e a relacdo divida financeira/PIB (d) = 7,75%. Desconsiderando
(8), que seria o poder de senhoriagem do ente publico, tendo em vista que os estados ndo tém
competéncia para emitir moeda, encontraria-se o resultado primario necessario para manter a
sustentabilidade da divida (p), o qual resulta em:.

_ 0,0775% (0,06 - 0,065)
(1+0,065)

=-0,0004

Percebe-se que o estado do Ceard poderia ter um déficit primario no valor de
0,04% do PIB, o que corresponde a aproximadamente R$ 20,72 milhdes, que manteria

sustentavel sua divida financeira.
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Isso acontece porque o estado gerou recursos suficientes para honrar seus
compromissos financeiros nos anos anteriores. Acontece que o Estado se encontra numa
situacdo delicada, pois precisa gastar os recursos sem comprometer as metas de superavit
primdrio estabelecidas pela STN.

A Secretaria da Fazenda do Estado do Ceara esta negociando, com a Secretaria do
Tesouro Nacional, mecanismos que permitam que o Estado possa gastar seus recursos sem
que isto interfira no seu resultado primario. H4, por parte da Unido, certa relutancia em
reduzir as metas ou permitir que o estado possa ter déficit primario nos proximos anos, pois

isto comprometeria o Resultado da Uniao.

As variaveis que envolvem servigo da divida (SD) e resultado primario (RP) estao
intrinsecamente ligadas. Considerando o periodo abordado neste trabalho, 2002.1-2008.12,
pode-se extrair a correlacdo para comprovar o grau de associa¢do entre essas variaveis, a qual
pode ser obtida através da estimacdo da seguinte equagdo econométrica:

SD, = B, + B RE +¢, . As estimativas” resultaram em P, significante a menos de 1% e,

conforme o esperado, S, negativo, indicando que quando hd uma redu¢do no resultado

primario aumenta-se o servico da divida. A correlagdo mostrou-se estatisticamente

significante, com magnitude de — 0,49.

Para andlises sobre a sustentabilidade da politica fiscal o referencial tedrico
normalmente utilizado ¢ o que diz respeito a restrigdo orgamentaria do governo, conforme
equacdo (4). Essa restricdo ¢ simplesmente uma condi¢do de equilibrio para os gastos do
governo com bens e servicos e pagamentos de juros financiados com a arrecadagdo de

impostos ou através de emissao de divida.

B,=0+r)B.,*(G,~R) 3)
Na literatura da politica fiscal ¢ testado se o déficit or¢camentario segue um
processo estocastico estaciondrio (HAMILTON e FLAVIN, 1986). A estimacdo da equacao

(4) a seguir constata que a sustentabilidade da divida estd relacionada a existéncia de

cointegragdo entre as variaveis gastos, receita e divida (BOHN, 1998).
B=G,-T+(+n B +¢, )
onde, no instante “t”, B, ¢ a divida publica, G, representa os gastos com bens e servigos, 7} é

a arrecadagdo tributaria e 7; a taxa de juros.

? Ver apéndice B.
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Em uma nova abordagem com um novo teste de sustentabilidade, que independe
da taxa de juros, a restricdo orcamentaria do governo para ser satisfeita ¢ suficiente que o
superavit primario aumente quando a razdo divida/PIB se eleva. Ou seja, se 0o superavit
primdrio reage positivamente a aumentos na razdo divida/PIB a restricdo or¢amentaria
intertemporal do governo ¢ atendida, implicando em divida sustentavel (BOHN, 1998).

Neste contexto surge o conceito de sustentabilidade da divida, que implica na
impossibilidade de se usar um esquema Ponzi’, onde o governo obtém empréstimos, como
uma op¢ao de financiamento das contas publicas. A classificagdao da divida em sustentavel ou
ndo, dependera do atendimento a Restrigdo Or¢amentaria Intertemporal do governo, de forma
que esta divida sera considerada sustentavel se o estoque da divida em uma determinada data

for compensado pelo valor esperado descontado dos superavits futuros em valor presente.

5.2 - MODELO ECONOMETRICO

A literatura sobre sustentabilidade da divida publica se aprofunda com Hamilton e
Flavin (1986). Seguindo estes autores, Rocha (1997 e 2001) testa se o déficit orcamentario
segue um processo estocastico estaciondrio. Nesta andlise, o governo ¢ solvente se a divida
pré-existente for igual a soma dos superavits esperados para o futuro trazidos a valor presente.
Nesta linha, e entendendo o déficit como nada mais que o negativo do superavit, temos que a
divida ¢ sustentdvel se rejeitamos a hipdtese de ndo-estacionaridade para o déficit publico.

Como afirmam Lima e Simonassi (2005), um ponto em comum nesses estudos ¢ a
utilizagdo de técnicas lineares de raiz unitaria e/ou cointegragdo. Alerta-se ainda para o fato de
que um aumento dos gastos correntes pode possuir um efeito ndo-linear no valor esperado
presente descontado do gasto publico futuro. Assim, técnicas lineares ndo seriam adequadas
para analise do déficit publico.

Arestis e Cipollini (2004) investigam acerca da existéncia de dinamica ndo-linear
na série do déficit americano. No modelo proposto, o limiar (threshold) que determina a
intervengdo governamental ¢ enddgeno e ¢ considerada a possibilidade de a divida ser
parcialmente sustentavel, ou seja, a série de déficit publico possuir raiz unitdria em um

regime, mas ser estaciondaria em outro.

3 .. . . . L. .
Situacdo que ocorre quando, indefinidamente, o governo recorre a empréstimos sucessivos para o pagamento
de dividas.
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Partindo destes pressupostos, sera testado para o periodo 2002—2008 se o déficit
das contas publicas do Ceara se manteve estacionario ao longo da série. Com isso, permitindo
mostrar se a média ¢ a variancia sao bem definidas, constantes e independentes ou se houve
alguma quebra estrutural. Neste caso, define-se um threshold a partir do qual a trajetoria da
divida se torna ndo estacionaria, exigindo, portanto, uma intervengdo fiscal mais rigorosa por
parte do governo.

A modelagem que serd utilizada segue a proposta de Lima e Simonassi (2005) que
utilizaram o seguinte modelo autoregressivo com valor limite (Threshold Autoregressive

Model) introduzido por Caner ¢ Hansen (2001):

Ay, = Hlxt—lI(Z,,l«I) + ezxz—ll(z,,lzz) +é, (5)

com [=L+T ¢ onde % =0 A A ) , I0) ¢ uma funcdo indicador com

I[.,=1 €A I[,=0 A . . . . e,
o T 1sex ¢ lw sex e , ¥ & um erro independente e identicamente distribuido

. Z = — . o g e . .
(i.i.d), ~t Vi ™ Viem para M 217t & ym vetor de componentes deterministicos incluindo a

constante e possivelmente uma tendéncia linear e Aéo parametro que representa o valor

limite (threshold). Tal pardmetro ¢ desconhecido, mas assume valores no intervalo

A:[/il,iz]’ A Prob(Z, <A)=n, 7, >0

onde ¢ “2sio escolhidos de forma que

Prob(Z, <A,)=x,, m, <1. T, w,=1-rm,

Assume-se que “ile 72 sdo simétricos, ou seja, ,

. . ~ . r 0 ~
impondo, portanto, a restricio que nenhum regime tera menos que ! % das observagoes.

Caner e Hansen (2001) sugerem que 7w, =015

, 0 que implica que nenhum dos regimes tera
menos que 15% das observagdes”.

O modelo funciona como um teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) modificado
para captar quebras estruturais. E como realizar, simultaneamente, um teste de quebra e um
(ou trés) testes de raiz unitéria’.

Para testar se a dindmica ¢ linear, conforme detalhado no apéndice, basta testar a
igualdade de todos os coeficientes nos dois regimes, o que ¢ feito através de um teste de
WALD incluido no programa ja escrito em GAUSS.

Para investigar a hipotese de raiz unitaria em modelos nao-lineares, temos 3 casos

possiveis: 1) raiz unitaria na série completa e, em caso de ndo-linearidade, ii) raiz unitaria no

regime 1 ou, iii) raiz unitaria no regime 2. Trés estatisticas sdo analisadas para os trés

* Note que a amostra utilizada no presente artigo possui 53 observagdes, significando que nenhum regime tera
menos que 13 observagdes.
> 0 método em detalhes foi extraido do artigo de Lima e Simonassi (2005) e descrito no apéndice.
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respectivos testes: R,;, ¢, € ¢, cujos valores criticos encontram-se tabulados em Caner e

Hansen (2001).

A base de dados utilizada foi extraida dos Balangos Gerais do Estado do Ceara do
periodo 2002.1-2008.12. Apesar de o estudo conter conceitos utilizados na Lei de
Responsabilidade Fiscal, em sua esséncia este ¢ baseado no Programa de Ajuste Fiscal,

através dos conceitos estabelecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional.
5.3 - RESULTADOS EMPIRICOS

As tabelas 2 e 3 sumarizam os resultados para os testes de linearidade e igualdade

dos coeficientes, bem como explicitam os resultados das estimag¢des para os modelos com o
déficit primério e nominal nos dois regimes™ o limiar para os regimes, %, o niimero de
~ , i oL =y = ,
observagdes, o nimero de defasagens 6timo (m) referente a variavel ~* Y7 Vim | o ntmero
6timo de defasagens, k, na regressio ADF’ (equagio 1), e os valores criticos® para os testes de

linearidade. Todo o processo de estimagdo e computacdo de testes de hipoteses foi

implementado usando um programa escrito em GAUSS.

Tabela 2: Resultados e Teste de Linearidade para a Série de Déficit Primario

m=1 /{ =0.202 Teste para Igualdade dos
Estimativas, > > Coeficientes
Z, < A Z, = A Estatistica de Bootstrap
Estimativa o Estimativa o Wald P-value
Intercepto 0,044* 0,050 -0,166* 0,162 1,540 0,570
Y. 0,892 0,295 -1,110 0,405 0,194 0,860
i

Ay, 0,191* 0,216 -0,292* 0,512 0,756 0,630
Ay, , 0,001* 0,157 -0,163* 0,164 0,506 0,750
Observagodes
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 23,8 0,010
N°. de Observagodes: 81

Fonte: Calculos proprios.
Nota: (*) Nao significante a 5%. (**) Valor Critico a 5% = 17,5.

® Ambos como proporgdo da receita liquida em termos reais. Regime 1 consiste em Z o < A, enquanto o

regime 2 consiste em thl >A.
7 Conforme descrito em Lima e Simonassi (2005), é calculado de acordo com o critério GS (do geral para o
especifico — “general to specific”).

¥ Ver valor em (**) na nota abaixo de cada tabela.
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Observando os resultados da tabela 2, destaca-se a rejeicdo da hipdtese nula de
linearidade — teste de WALD com valor critica de 23,8 e p-valor de 0,01 - para a dindmica
descrita pela razao déficit primario/receita liquida. Vale ressaltar que, na coluna a direita, os
valores obtidos por bootstrap — que ¢ um método estatistico de reamostragem com o objetivo
de elevar o tamanho da amostra - indicam a nao rejeicdo da hipdtese nula de igualdade dos
coeficientes nos dois regimes.

Para verificar a robustez dos resultados, foi estimado outro modelo para o déficit
nominal cujos resultados seguem na tabela 3. Constata-se a ndo rejei¢do da hipotese nula de
linearidade na dinamica do déficit nominal como também nd3o se rejeita a hipdtese de
igualdade dos coeficientes nos dois regimes — note na coluna mais a direita dessa tabela que
todos os p-valores por bootstrap sdo superiores a 0,10. Como o proposito do estudo € testar a
estacionaridade da razao déficit/receita liquida real, analisaremos as possibilidades de acordo
com a presenca ou ndo de uma dindmica nao-linear para o déficit primério e para o déficit

nominal.

Tabela 3: Resultados e Teste de Linearidade para a Série de Déficit Nominal

L A 5 Teste para Igualdade dos
Estimativas, 71 = 1, A=0,219 Coeficientes
Z, < p) Z, = ) Estatistica de Bootstrap
Estimativa c Estimativa o Wald P-value
Intercepto 0,183 0,052 0,036* 0,142 0,933 0,770
Y 0,787 0,322 -1,050 0,417 0,245 0,800
Ay, 0,109%* 0,237 -0,333* 0,508 0,623 0,650
Ay, 0,005%* 0,188 -0,202* 0,152 0,730 0,540
Observagoes
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 14,0 0,200
N°. de Observagoes: 81

Fonte: Calculos proprios.
Nota: (*) Nao significante a 5%. (**) Valor Critico a 5% = 19,5.

Os resultados das duas tabelas permitem inferir acerca das diferentes dinamicas
para cada déficit e, embora seja secundario para o proposito deste estudo, tal resultado
estimula a investigagdo sobre a sustentabilidade da politica fiscal no Ceara com a
possibilidade de mudancga de regime na série de déficit primario.

As tabelas 2 e 3 indicam um numero 6timo de defasagens (m) igual a 1 e um

valor limite (ou ponto de quebra), p) , de 0,202 para o déficit primario e 0,219 para o déficit

nominal. Conseqiientemente, na equagdo 1 obtém-se Z, =y, —y,, e verifica-se que

variagoes inferiores a 20,2% na razdo déficit primario/receita liquida real caracterizam as
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observagdes incluidas no regime 1, conquanto variagdes superiores a este percentual definem
as observagdes do regime 2. A ndo-rejeicdo da hipotese de linearidade para o déficit nominal
implica que serd analisada apenas a estacionaridade da série completa.

O segundo interesse entdo ¢ investigar a presenca de raiz unitaria na série de

déficit primario. Calculam-se as estatisticas Ry, f; € ¢, para m=1 onde sdo reportados tanto

os p-valores assintoticos como também os p-valores calculados pelo método bootstrap, o
qual, como dito anteriormente, ¢ uma técnica utilizada para ampliar a amostra. Neste sentido,
para pequenas amostras, como aqui empregada — 81 observacdes no periodo 2002.1-2008.12
— p-valores calculados pelo método bootstrap sao particularmente importantes para garantir a

robustez dos resultados que sdo apresentados na tabela 4 a seguir.

Tabela 4: Testes de Raiz Unitaria para os dois Regimes na Série de Déficit Primario

Testes  Estatistica Assintéticc? eler Bootstrap
R, 16,7 0,011 0,020
t 3,02 0,090 0,030
: 2.75 0,156 0,090

Fonte: Calculos proprios.

O resultado para estatistica R, ¢ significante a 5% e indica a estacionaridade da
série de déficit primario entre 2002 e 2008. Por outro lado, os resultados das estatisticas ¢, €
¢, indicam que a 5% podemos rejeitar a hipotese nula de raiz unitdria no regime 1, mas

somos incapazes de rejeitd-la no regime 2. Em outras palavras, os resultados na tabela 4 nos
dizem que a hipdtese nula da existéncia de raiz unitaria ndo € sustentada para a série como um
todo e nem para o regime 1, conquanto para o regime 2 tal hipotese ndo pode ser rejeitada. Tal
resultado implica que enquanto a variagdo da razao déficit primario/receita liquida real for
inferior a 20,2%, valor limite para o regime 1, esta variavel segue um processo estaciondrio,
indicando que a divida publica cearense seria sustentavel no longo prazo. Nao obstante, para
variagoes superiores a 20,2% o processo descrito pelo déficit primario ¢ ndo-estaciondrio e,
conseqiientemente, a divida publica passa a ser objeto de preocupagdo do governo.

Cabe destacar a diferenca entre os resultados aqui obtidos com aqueles derivados
anteriormente através da metodologia adotada por Giambiagi e Além (2001). Nesta, o
resultado primario necessario seria um déficit de 0,04% do PIB (equacdo 2), que corresponde
a aproximadamente R$ 20,72 milhdes, enquanto que na metodologia aqui empregada

encontra-se um limite para o déficit de 20,2% da Receita Liquida Real (RLR), onde valores
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abaixo deste limiar permitiriam uma sustentabilidade da divida. Considerando a RLR de 2008
de RS 6,92 bilhoes, teria-se um déficit primario da ordem de R$ 1,4 bilhdes. Isso ocorre
porque no presente trabalho ¢ utilizado um modelo empirico mais complexo, permitindo
resultados mais robustos e eficazes, j4 que analisa uma série temporal, enquanto a formula de
Giambiagi e Além (2001) adaptada, além de simples, é apenas para o ano de 2008. O modelo
auto-regressivo com valor limite ¢ utilizado para analises econométricas avancgadas,
permitindo que sejam obtidos resultados com um grau de confiabilidade muito mais alto.
Além de analisar quebras estruturais, por ter componentes auto-regressivos, considera os
resultados acumulados nos periodos anteriores, resultando num limiar superior a metodologia
de Giambiagi e Além, que considera apenas se o resultado do ano ¢ suficiente para pagar os
juros da divida publica, por isso a magnitude da divergéncia, comparando um com o outro.
No modelo utilizado no estudo os superavits elevados anteriores sao considerados para o
periodo atual, aumentando o caixa do governo, sendo assim permite um déficit publico de até
20,2% da RCL.

No estudo de Lima e Simonassi (2005), que foi utilizado de base para o modelo
do estudo, temos resultados a nivel nacional, onde também ¢ rejeitada a hipotese de
linearidade do déficit publico, o que significa que a dindmica da variavel déficit/PIB ¢ nao
linear, tal como o caso do Ceara, estabelecendo dois regimes, o regime 1, onde variagdes
inferiores a 1,74% na razdo déficit/PIB caracterizam um periodo de despreocupacgado fiscal,
enquanto que variacdes superiores a este percentual exigem uma intervencao estatal. O déficit
publico segue uma tendéncia estacionaria em um regime, porém em outro esta hipotese nao ¢
aceita.

Para o déficit nominal, note na tabela 5 a seguir que o resultado para a estatistica

R,; ¢ significante a menos de 10% apenas quando valores criticos assintdticos sdo utilizados,

o que indica que a razdo déficit nominal/receita liquida real é globalmente estacionaria.

Tabela 5: Testes de Raiz Unitaria na Série de Déficit Nominal

p-valor

Test Estatisti s
estes statistica Assintotico Bootstrap

R, 12,3 0,059 0,120

Fonte: Calculos proprios
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O grafico 9 abaixo explicita a série de déficit primério utilizada no modelo,

classificando as observacdes nos regimes 1 e 2 de acordo com o “ponto de quebra”
(threshold)

estimado.
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Grafico 9: Razdo Déficit Primario/Receita Liquida de Acordo com os Dois Regimes, 2002:1 - 2008:12.
Fonte: Balango Geral do Estado.
Da anélise do grafico 9, cabe realcar que as observagdes compreendidas no regime
2 referem-se a periodos de inicio de ano — todos 0s meses de janeiro se enquadram no regime
2 — conseqiientemente, ap6s o més de dezembro onde os gastos tendem a exceder os outros
meses do ano’.
O gréafico 10 demonstra que, apesar de volatil, ao se adicionar uma linha de
tendéncia linear, o comportamento do déficit nominal parece estavel entre 2002 e 2008,

corroborando os resultados de estacionaridade da tabela 5.

? Um exercicio posterior poderia consistir em uma analise da série de déficit com ajuste sazonal, entretanto, para
esta versdo, acredita-se que a inclusdo de dummies poderia retirar ndo apenas a sazonalidade, mas também uma
elevacdo desordenada dos gastos em periodos de inicio de ano.
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Grafico 10: Razdo Déficit Nominal/Receita Liquida 2002:1 - 2008:12.
Fonte: Balango Geral do Estado

5.5 - COMENTARIOS FINAIS

Pode-se concluir neste trabalho que o estado do Ceard estd em uma situagdo fiscal
equilibrada. Testes estatisticos permitiram inferir que a sustentabilidade de sua divida ¢
estacionaria, mas ¢ importante ressaltar que os déficits t€ém dindmicas diferentes, pois,
conforme foi mostrado acima, a partir de um déficit de 20,2% em relagdo a receita liquida real
a dinamica do déficit muda e deixa de ser estacionaria. Variaveis como a despesa com pessoal
devem ser acompanhadas de perto, visando um equilibrio fiscal sustentavel. Os testes t sdo
capazes de discriminar corretamente os casos de raiz unitdria pura, raiz unitdria parcial e
estacionariedade pura, isto se torna fundamental, pois pode delinear a partir de que limiar a
dindmica do déficit publico cearense passa a ser insustentavel no longo prazo, estabelecendo
um limite para interven¢do do governo.

O Programa de Ajuste Fiscal ¢ efetivamente importante para que o estado faca um

acompanhamento de varidveis que por sua natureza influenciam no descontrole dos gastos
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publicos. O controle das despesas correntes ¢ de fundamental importancia para se manter uma
gestdo fiscal eficiente. Aliado a isso o estado deve investir em melhorias que possibilitem um
aumento na arrecadacgao, visando a elevagao de suas receitas.

No periodo de 2002-2008, o estado teve uma politica fiscal sustentavel,
propiciando recursos para uma melhoria da qualidade social dos cearenses, mas € preciso
cuidado para manter as politicas de forma a tornar sustentavel, no longo prazo, a gestao fiscal.
O estado encontra-se ndo mais em fase de ajuste, os governantes precisam implementar
politicas que efetivem de vez a cultura de uma gestdo fiscal eficiente. Mantendo-se em um
limiar de déficit primério abaixo de 20,2% de sua Receita liquida Real o estado mantém uma
politica fiscal sustentavel.

Diante do exposto, percebe-se que o esforgo fiscal feito através de politicas
austeras, tiveram como resultado contas publicas equilibradas, sustentabilidade da divida
publica e criou as bases para a melhora da qualidade de vida e desenvolvimento econdmico do

Ceara.

O Programa de Ajuste Fiscal acompanhado da Lei de Responsabilidade Fiscal
foram instrumentos imprescindiveis para o éxito do estado do Ceara no que diz respeito ao

controle de suas contas e para a sustentabilidade de sua divida.

O equilibrio das contas publicas e uma divida sustentdvel sdo premissas basicas
para qualquer economia que queira ter um patamar de crescimento com desenvolvimento

econdmico.

No caso especifico do Ceard percebe-se uma busca constante por uma divida
sustentavel, o que conseqiientemente reflete num equilibrio entre receitas e despesas,

passando pela restricdo or¢gamentaria do governo.

Conforme foi mostrado, o PAF foi de fundamental importancia na busca pelo
equilibrio fiscal do estado do Ceara, onde, através do estabelecimento de metas e controles,
cobrou do Estado uma gestdo fiscal responsavel como contrapartida da elevacdo de suas

dividas.

Cumprindo as metas de arrecadacdo e despesas, o Ceara obteve superavits
primarios que foram de fundamental importancia para manter a sustentabilidade de sua divida

e reduzir o percentual da participagdo desta no PIB.

O estudo econométrico mostra que o estado se encontra com suas contas

controladas, sua divida sustentavel até permitindo déficits primarios. A realidade tedrica e
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empirica do trabalho reflete nas decisdes tomadas pela Secretaria do Tesouro Nacional no que
diz respeito as metas para 2009 e 2010, tal como resultado primario zero estabelecido para os

anos.

Apesar disto, o estudo também mostra que quando se trata de contas publicas o
limiar que desestabiliza a sustentabilidade da politica fiscal ¢ t€nue. Conforme pdde ser visto,
no regime nao estaciondario nao foi rejeitada a hipdtese nula de raiz unitéria, que significa que
déficits primarios acima de 20,2% da Receita Liquida Real podem trazer a insustentabilidade

da divida publico no longo prazo.

E preciso responsabilidade dos governantes para manter o estado ajustado,
efetivando uma politica fiscal equilibrada no longo prazo que permitird um desenvolvimento

econOmico também sustentavel.

Diante disto pode-se concluir que o Programa de Ajuste Fiscal, junto com a Lei de
Responsabilidade Fiscal e controles efetivos feitos pelo corpo técnico do estado do Ceara e da
Secretaria do Tesouro Nacional possibilitaram ao estado sair de uma situagao de ajuste fiscal,
para uma situacdo de gestdo fiscal. Esta gestdo deve ser feita com responsabilidade e

efetividade visando a melhoria econdmica e social da populagdo cearense.
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APENDICE A !°

— ' — ' ~

No modelo (1) define-se 8, =(p,,5,,2,) ¢ 0, =(p,,p,,a,)', onde p, e p, sdo

escalares, S, e f, tém a mesma dimensdo de 7, € «, e, sdo vetores de dimensdo k.
Portanto, p, e p, sdo coeficientes de y,,, f, e, sdo coeficientes dos componentes
deterministicos e «, e a,sdo os coeficientes de (Ay,,,. ..,Ay,,) nos regimes 1 e 2,

respectivamente.
O modelo 1 ¢ estimado por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Para
implementar MQO em 1, Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da

concentragdo descrito também em detalhes por Lima e Simonassi (2005).

Testando a Presenca de Dinamica nao-linear:
Teste: 6,(4) = (0., 5,0,)'=0,(4) = (p,, B,.4,)'=0(4) = (p, p,a)
Caner e Hansen (2001) propuseram para tal a seguinte estatistica de teste:

Wy =W, (A) = sup W, (1)

AeA

onde W,(A)=T —1| e o] representa a variancia do residuo obtido quando se estima

2
-0
G*(4)
o modelo 1 impondo H, :6, =6,,com &° (/i) calculado de acordo com (3.2).

Conforme argumentado em Lima e Simonassi (2005), Caner e Hansen (2001)

mostram que, sob a presenga de raiz unitdria, a distribuicdo assintotica de W, depende da

estrutura dos dados, significando que os valores criticos ndo podem ser tabulados. Desta
forma, os autores sugerem dois métodos de bootstrap’’ para aproximar a distribuicdo

assintotica de W,.

Testando a Hipotese de Raiz Unitaria em Modelos Nao-Lineares

O déficit — no caso a razdo déficit/receita liquida real - tera raiz unitaria se a

hipétese nula, H,:p, = p, =0, for verdadeira. Uma hipotese alternativa natural seria

10 Retirado de Lima e Simonassi (2005).

" Tal como Monte Carlo, bootstrap € um método de estimagao alternativo por reamostragem quando se dispde de pequenas
amostras. Seu principio é o de gerar repetidas amostras com reposi¢éo a partir de uma amostra observada, objetivando obter
distribuicdes assintoticas dos estimadores, portanto, gerando desvios padrao mais confiaveis.
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H, :p <0e p, <0, sugerindo que o déficit € estaciondrio nos dois regimes. Contudo, existe

ainda uma possibilidade intermediaria chamada de raiz unitaria parcial:

p<0ep,=0
H,: ou
pr=0ep, <0

Se H, for verdadeira, o déficit terd raiz unitaria em um dos regimes, mas sera estacionario no
outro.

Neste trabalho sdo investigados se os déficits primdrio e nominal cearenses sao
estacionarios, H, ¢ verdadeira, ou possui raiz unitria parcial, /, ¢ verdadeira. A distingao
entre H,,H, e H, ¢ feita via uso das seguintes estatisticas de teste propostas por Caner e
Hansen (2001):

a) Uma estatistica ¢ para p,, t,, utilizada para testar a hipdtese nula de raiz unitdria,
H,:p, =p,=0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 1, isto &;
H,:p <0ep,=0.

b) Uma estatistica ¢ para p,, t,, utilizada para testar a hipotese nula de raiz unitaria,
H,:p, =p, =0, contra a alternativa de estacionaridade apenas no regime 2, isto &;
H,:p =0ep, <0.

¢) Uma estatistica de Wald unicaudal, R, =1 +t221( 5,<0)» Utilizada para testar a

(p1<0)
hipétese nula de raiz unitaria, H,:p, =p, =0, contra a alternativa

H,:p <0ep,<0.

Como afirmam Lima e Simonassi (2005), os valores criticos para as estatisticas
R,;, t, e t, encontram-se tabulados em Caner e Hansen (2001) e ja estdo inseridos no

programa utilizado para estima¢do do modelo. Foram tabulados valores criticos assintoticos e,

para melhorar a inferéncia em amostras pequenas, valores criticos por “bootstrap”.



Dependent Variable: SD
Method: Least Squares

Date: 05/09/09 Time: 10:27
Sample: 2002M01 2008M12
Included observations: 84

APENDICE B

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 66840.84 5129.639 13.03032 0.0000
RP -0.191032 0.037175 -5.138783 0.0000
R-squared 0.243592 Mean dependent var 59701.74
Adjusted R-squared 0.234367 S.D. dependent var 51721.89
S.E. of regression 45256.88 Akaike info criterion 24.30162
Sum squared resid 1.68E+11  Schwarz criterion 24.35950
Log likelihood -1018.668  F-statistic 26.40709
Durbin-Watson stat 2.071430 Prob(F-statistic) 0.000002
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