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RESUMO

A economia brasileira vem passando por varias mudangas, especialmente no campo das
finangas publicas, nos ultimos anos. A Constituicdo Federal deu mais autonomia aos governos
Federal, Estaduais e Municipais para propor or¢amentos, na arrecadagdo e regularizagdo de
tributos, assim como contrair ou assumir dividas e outras despesas, tudo isso submetido aos
principios, vedacdes, normas e limites que seriam posteriormente criadas através de Leis
Complementares. O municipio de Fortaleza vem realizando a captagao de novas operacoes de
crédito nos ultimos anos, onde faz necessario uma analise do fluxo de entrada e saida das suas
receitas e despesas, se o endividamento do municipio ocorre de forma sustentavel comparado
aos resultados fiscais dos ultimos exercicios, assim como a solvéncia fiscal do Municipio. Este
presente estudo tem como objetivo analisar o comportamento das principais receitas e despesas,
divida e investimentos € como a politica fiscal realizada pelo Municipio permite o equilibrio
das suas finangas publicas, através da Fun¢do de Reagdo Fiscal. Usando um modelo de reagao
fiscal foi analisado se ha estatisticamente a solvéncia da divida publica do municipio de
Fortaleza. Foram analisadas variaveis como a Recita Total e Receita Corrente liquida pelo lado
das receitas, ja pelo lado das despesas as despesas com gasto de pessoal e encargos sécias, juros
e encargos da divida, a divida consolidada e montante de investimento realizado pelo
municipio, onde essas rubricas sdo fundamentais na sustentabilidade e equilibrio fiscal da

gestdo fiscal do municipio.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Solvéncia. Receitas. Despesas. Dividas. Fun¢do de Reagao

Fiscal.



ABSTRACT

The Brazilian economy has been going through several changes in the recent years, especially
about public finances. The federal constitution gave more autonomy to federal, state and
municipal governments for to propose budget, in the collection and regularization of taxes as
well as to get or to accept debts and other expenses submitted to principles, seals, norms, and
limits that will be created through Complementary Laws. The Fortaleza municipality has
capturing news credit operations in recent years, where it's necessary to analyze the inflow and
outflow of their income and expenses whether the municipality's indebtedness occurs in a
sustainable way compared to the fiscal results of the last financial years as well as the
municipality fiscal solvency. This study aims to analyze the principal revenues and expenses
comportment, debt and investments and how the fiscal policy realized by municipality gives
the equilibrium to their public finances through the Fiscal Reaction Function. Using the fiscal
reaction model it was analyzed if there is statistically the solvency the Fortaleza’s municipal
public debt. It was analyzed variables such as Total Revenue and Net Current Revenue on the
revenue side. On the expenses side, expenses with personnel expenses and social charges,
interest, and debt charges, the consolidated debt and the amount of investment realized by the
municipality, where these items are fundamental to the sustainability and fiscal balance of the

municipality's fiscal management.

Keywords: Sustainability. Solvency. Revenue. Expenses. Debts. Fiscal Reaction Function.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos tempos, as finangas publicas brasileira vem passando por um grande
processo de modernizacao, buscando aprimorar os controles e o equilibrio das contas publicas,
assim como, a melhoria da governancga e gestao dos recursos publicos para os Entes Federativo
da unido, dos estados e municipio.

O Brasil viveu um grande momento de instabilidade econdmica entre as décadas de
1980 e 1990. Entre fevereiro de 1986 com o langamento do plano Cruzado até fevereiro de 1994
com o langamento do Plano Real, tivemos mais 5 planos econdmicos que sdo: Cruzado 2
(1986); Bresser (1987); Verdo (1989); Collor 1 (1990); e Collor 2 (1991), onde o principal
objetivo desses planos era o controle da inflagdo onde ndo obtiveram o muito sucesso.

Apos passar por essa grande turbuléncia que foram os anos 80 e 90, o Brasil partiu

na busca de ter mais estabilidade econdmica, conforme podemos notar a seguir:

A consolidag@o da estabilidade economica e, ap0s 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 consecu¢do de sua autonomia
financeira (SIMONASSI ef al., 2009, p. 3).

Um dos fatores determinantes para que o Brasil pudesse buscar a estabilidade
econOmica foi a promulgacdo da Constituicdo Federal, que segundo Matias-Pereira (2012),
define o modelo do Estado federal brasileiro, entre Unido, os Estados, os Municipios e Distrito
Federal. A Constituicdo dava mais liberdade aos Municipios e aos Estados para propor
or¢amentos, na arrecadacao e regularizag¢do de tributos, assim como contrair ou assumir dividas
e outras despesas, tudo isso submetido aos principios, vedagdes, normas e limites que foram
definidos pela Constitui¢ao Federal.

No art. 163, inciso I, da Constitui¢do Federal vem tratar sobre Financas Publicas,
onde nele estd proposto a criacdo de uma lei complementar que deve tratar exclusivamente a
regulamentac¢do das finangas publicas pelos entes da federagao brasileira.

Nesse novo cenario que o pais vive apds a implantacdo do Plano Real (1994), ¢
implementada a Lei de responsabilidade Fiscal (LRF), Lei Complementar n° 101, de
04/05/2000, complementando o art. 163, inciso I da Constituicdo Federal. Ela surgir como para
ajudar os Estados e Municipios na busca de melhorar controles, transparéncias, € também na
busca pelo equilibrio e melhor governanga das contas publicas. Com ela pode ser implantado
varios limites e condicionantes para que os entes possam ter a ciéncia de que a sua gestdo tem

sustentabilidade para executar e aprimorar todas as a¢des que estdo sendo proposta pelo mesmo.
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A divida publica ¢ uma preocupacdo que esta sempre vigente na cabeca dos
governantes de todas as esferas do poder publico. A divida dos entes se nao for bem controlada
pode trazer grandes prejuizos para as suas instituigdes como também para o a populagao.
Quando um Estado ou Municipio compromete a sua capacidade de endividamento, diminui a
capacidade dos mesmos realizarem investimento, especialmente em areas de grande
importancia para a populagdo como saude, educacao e infraestrutura.

Na andlise Conjuntural Fiscal do Municipio de Fortaleza iremos olhar o
comportamento sobre as rubricas ficais da Receita Total e das suas Despesas. Uma outra
variavel que passou a ter grande representatividade apds a promulgacdo da LRF foi o controle
do estoque da divida.

Para analisar as rubricas acimas citadas, alguns conceitos que serdo muito
importantes para o controle do endividamento na sua gestdo e para a gestdo futuros, sdo os
conceitos: Solvéncia; Liquidez; sustentabilidade; e vulnerabilidade.

O conceito de solvéncia, segundo a definicdo da Secretaria do Tesouro nacional
(STN), ¢ a capacidade que um governante tem de pagar suas obrigagdes na sua condi¢ao integral
e tempestivamente. O conceito de sustentabilidade estd relacionado com as proje¢des futuras,
visando um equilibrio entre suas receitas e despesas, onde um ente pode ser muito bem solvente
e ndo ser sustentavel por desequilibrio entre suas receitas e despesas que eleve a trajetoria da
divida publica a perdendo o controle fiscal e financeira do seu governo e podendo comprometer
governos futuros.

Segundo Barbosa (2018), s6 ha solvéncia da divida quando um governo tem a
capacidade de honrar com as suas dividas através do superavit fiscais, respeitando suas
restrigdes orcamentarias intertemporal. Para o Municipio de Fortaleza, que nos ultimos anos
teve um aumento na sua capta¢do de recurso, terd solvéncia para honrar suas dividas nos
proximos anos?

O Brasil caminha hoje para um cenario de juros baixos, com a possibilidade de
trazer um melhor equilibrio financeiro para as contas publicas. Segundo Salto (2018), o que
depende da redugdo dos juros mais baixos estdo associados a estratégias de politica fiscal que
garantam equilibrio das contas publicas, por meio de superavits que restabelecam as condi¢des
de solvéncia da divida publica. S6 assim, com a redugdo dos juros, melhor controle das contas
publicas o Brasil podera voltar a um caminho estabilidade, com reducao da divida publica em
relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB). Segundo dados publicos pelo Banco Central no final
de 2019 o montante da divida publica representa 77,7% do PIB brasileiro, em valores nominais

chega a RS 5,6 trilhdes. Para o Municipio de Fortaleza sua divida publica representa 29,3% da
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Receita Corrente Liquida (RCL), segundo dados retirado do 3° Relatério de Gestdo Fiscal
(RGF) de 2019.

O trabalho estd organizado em quatro se¢des, além desta introducdo; a primeira
secao corresponde a revisao bibliografica, onde sera estudado o panorama fiscal das principais
capitais do Brasil, assim como a conjuntura fiscal do municipio de Fortaleza referente a
despesas, receita e endividamento; na segunda secdo serd visto a Metodologia usada para
verificar a sustentabilidade fiscal, como se dar a aplicagdo para os municipios brasileiros e como
serd aplicada a funcao de reacgdo fiscal para Fortaleza; na terceira se¢do sera analisado os dados
explanatdrio dos dados, assim como o resultado de solvéncia e os impactos, apos a estimagao

do modelo; na quarta e ultima sec¢do, sdo apresentado as consideragdes finais desse trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Para termos uma visdo mais ampla da solvéncia no municipio de Fortaleza, se faz
necessario uma apresentagao do panorama fiscal das principais capitais brasileiras € como esta
Fortaleza localizada dentro desse cendrio. Assim como, uma abordagem da conjuntura fiscal de
Fortaleza, a evolucao dos principais indicadores que fazem parte dos estudo sobre a solvéncia

da sua divida publica.

2.1 Panorama fiscal das principais capitais brasileira

Os municipios, ap6s a Constituicdo Federal de 1988, tiveram mais liberdade para
tomada de decisdes. Com isso, os municipios puderam escolher quais as melhores formas de
tributar seus cidaddos, dentro dos limites fixados pela Constituicdo e Leis Complementares.
Assim como, qual seria a melhores politicas para realizagdo de investimento para as demandas
ocasionadas muito crescimento das grandes cidades?

Usando como conceitos os parametros retirados da Lei de Responsabilidade Fiscais
e indicadores estabelecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional, ¢ interessante uma analise do
comportamento das principais capitais brasileiras referente ao equilibrio fiscal das contas
publicas ao longo do periodo temporal desse trabalho.

Para que possa fazer uma andlise descritiva de como se dar o comportamento de
equilibrio das contas publicas no municipio de Fortaleza, e fazer uma comparagao com os das
capitais brasileiras, foram analisados os principais indicadores de solvéncia apontado na
literatura do periodo de 2008-bl a 2019-b6, que sdo: Divida Consolidada Liquida (CDL),
Receita Corrente Liquida (RCL), Gastos Totais com Pessoal (ativo e inativo) e Investimento.

De acordo com a Tabela 1, Sao Paulo tem o maior Produto Interno Bruto - PIB a
preco correntes do pais, acompanhada por Rio de Janeiro, Brasilia, Belo Horizonte e Curitiba,
respectivamente. Fortaleza tem o nono maior PIB entre as capitais brasileiras. Em relacdo ao
Nordeste, Fortaleza vem logo atras de Salvador, que possui o 8° PIB das capitais brasileiras,

conforme fonte do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2017).

Tabela 1 — PIB, PIB Per Capita e Populagdo das capitais brasileiras

Chpitais PIB 2017 Ordem | PIBPER | Ordem Populagio Ordem
(1.000) R$ 1 CAPITA 2 Estimada 2019 3

Aracaju 16.373.280 23 25.185,55 19 657.013 19

Belém 30.238.000 12 20.821,46 27 1.492.745 11

Continua
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Conclusao
Tabela 1 — PIB, PIB Per Capita e Populagdo das capitais brasileiras
Capitais PIB 2017 |Ordem| PIB PER |Ordem Populagdo |Ordem
(1.000) R$ 1 CAPITA 2 Estimada 2019 3
Belo Horizonte 88.951.168 4  35.245,02 9 2.512.070 6
Boa Vista 8.939.317 25  26.924,03 17 399.213 25
Campo Grande 27.034.851 14 30.924,89 14 895.982 15
Cuiaba 23.301.195 16  39.485,65 8 612.547 20
Curitiba 84.702.357 5 44.384,92 6 1.933.105 8
Florianopolis 19.512.519 20  40.162,60 7 500.973 23
Fortaleza 61.579.000 9 23.436,66 21 2.669.342 5
Goiania 49.023.142 11  33.437,67 11 1.516.113 10
Jodo Pessoa 19.737.917 19  24.319,82 20 809.015 18
Macapa 9.994.877 24 21.054,88 26 503.327 22
Maceio 21.827.917 17 21.210,09 25 1.018.948 14
Manaus 73.201.651 7 3436271 10 2.182.763 7
Natal 23.454.683 15  26.497,08 18 884.122 16
Palmas 8.246.273 26  28.754,00 15 299.127 27
Porto Alegre 73.862.306 6 49.740,90 5 1.483.771 12
Porto Velho 16.514.535 22 31.793,20 12 529.544 21
Recife 51.859.618 10 31.743,72 13 1.645.727 9
Rio Branco 8.151.494 27  21.258,68 23 407.319 24
Rio de Janeiro 337.594.462 2 51.776,18 4 6.718.903 2
Salvador 62.717.483 8 21.231,48 24 2.872.347 4
Sédo Luis 29.727.650 13 27.226,41 16 1.101.884 13
Séo Paulo 699.288.352 1 57.759,39 2 12.252.023 1
Teresina 19.113.870 21  22.481,67 22 864.845 17
Vitoria 20.255.652 18  55.779,18 3 362.097 26
Brasilia 244.682.756,47 3 80.502,47 1 3.015.268 3
Fonte: IBGE

Segundo Rodrigues (2019), a resolugdo n° 40, de 20 de dezembro de 2001, do
Senado Federal (RSF) n°® 40/2001, vem estabelecer limites para o montante da divida publica
consolidada (DC) e da divida publica. Para a Unido, a Divida Consolidada ndo pode ultrapassar
3,5 a RCL. Assim como, para os Estados sua DC ndo pode ultrapassar 2 vezes a RCL e os
Municipios tem como limite para sua DC de até 1,2 x RCL.

Uma outra metodologia que foi criada para obter um melhor controle sobre o
endividamento publico ¢ a nota da Capacidade de Pagamento (CAPAG) para Estados e
Municipios. Ela foi estabelecida pela a Portaria MF n° 501/2017, onde é composta por trés
indicadores: Endividamento; Poupanga Corrente; e Indice de Liquidez. Com isso, podemos
avaliar o grau de solvéncia que cada Estado e Municipio suportam para adquirir um novo
endividamento, também pode ser avaliado a relacdo entre receitas e despesa correntes € a
situagdo de caixa, podendo fazer um diagnéstico de como anda a satde fiscal do Estado ou

Municipio.
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A Tabela 2 mostra como a partir do calculo para cada indicador da CAPAG sao

realizadas as andlises para classifica¢do das notas para cada municipios:

v Endividamento (DC):

Divida Consolidada Bruta (DC)
Receita Corrente Liquida (RCL)

v" Poupanga Corrente (PC):

Despesas Correntes
Receita Corrente Ajustada

v’ Indice de Liquidez (IL):

Obrigacdes Financeiras
Disponibilidade de Caixa Bruta

Tabela 2 — Parametro para avaliacdo das notas da CAPAG

Endividamento (DC) Poupanca Corrente (PC) indice de Liquidez (IL)
Faixa | Sinalizacéo Faixa |Sinalizacdo| Faixa | Sinalizacéo
DC < 60% A PC <90 % A IL<1 A
60% < DC < 150% B 90% < PC <95 % B IL>1 C
DC > 150% C PC >95 % C

Fonte: Elaboracdo do autor

Para que um Estado ou Municipio obtenha suas respectivas notas ele precisar ter os
seguintes indicadores:

v Nota A - DC < 60%; PC<90 % elIL<1

v Nota B - 60% < DC < 150%; 90% < PC <95 %

v Nota C - DC > 150%; PC > 95 % ou IL > 1.

Nos ultimos anos o municipio de Fortaleza tem realizado um arduo trabalho
controle para ter uma satde fiscal boa, diferente de outros capitais brasileiras. O grau de
endividamento do municipio vem crescendo nos Ultimos anos. Segundo dados retirados do
Compara Brasil (2020), a relagio DC/RCL, de Fortaleza, obteve seu maior indice no ultimo
quadrimestre de 2019, chegando a 29,30% de sua capacidade. Sao Paulo e Rio de Janeiro tem
os maiores indices em relagdo as capitais brasileiras, 80,30% e 66,48% respectivamente cada

municipio.
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2.2 Conjuntura fiscal do Municipio de Fortaleza

2.2.1 Receitas

Ao longo do periodo analisado, percebemos a evolugdo da Receito Total (RT), do
1° bimestre de 2018 a 6° bimestre de 2019, saindo de um patamar de um pouco mais de R$ 531
milhdes, em valores nominais, para um valor no 6° bimestre de 2019 de aproximadamente R$
1,444 bilhdo, em pouco mais de 10 anos houve um crescimento de 172%, chegando a quase
triplicar o aumento da sua arrecadagdo. Em relagdo ao que foi arrecado no ano de 2008 em
comparagdo ao ano de 2019 temos um crescimento ainda maior. Em 2018 o municipio
arrecadou, em sua Receita Total, o valor aproximadamente de 2,771 bilhdes, ja em 2019 esse
valor de arrecadagdo ultrapassou a casa dos 7 bilhdes de reais, chegando ao valor aproximado
de RS 7,65 bilhdes, um crescimento nominal de 176 %.

Entre os anos de 2013 a 2019 a Receita Total tem uma evolucdo crescentes. Em
2013, por causa do inicio da crise econdmica que se instaurou no Brasil, a RT teve uma variagao,
com relacdo ao ano anterior, negativa em 3,90%. Em 2014 houve uma recuperagdo nas
arrecadagdes do municipio, onde o valor arrecado foi superior ao ano de 2012, onde havia tido
a maior arrecadacdo entre 2008 e 2013. Em termos nominais a arrecadacdo de 2012 foi de
aproximadamente R$ 4,35 bilhdes, sendo superada pela arrecadag¢ao de 2014 no montante de
RS 4,96 bilhdes. Analisando os anos em que arrecadagdo ficou abaixo da inflagdo em 2009,
2013 e 2017, temos queda reais de arrecadacdo total pelo municipio, em todos os outros anos
temos aumentos de arrecadagdao bem superiores a inflagdo, havendo uma oscilagao de 6,77%
em 2016 até 33,83% equivalente a 2008.

Segundo Matos (2019), ¢ de suma importancia realizar o monitoramento das
rubricas fiscais em seu nivel mais desagregado possivel. Onde a primeira e mais clssica
desagregacdo da Receita Total ¢ em relagdo entre as receitas correntes e de capital. Conforme a
Tabela 3, podemos observar uma oscilacdo bem baixa referente a receitas correntes, onde temos
o maior pico dessa oscilacdo em 2015 que chegou a 97,93% e ja a mais baixa em 2019 com a

relagdo de 93,01%.

Tabela 3 — Composicdo da Receita Total

Ano | Receita Correntes / Receitas Total | Receita Capital / Receitas Total
2008 96,36% 3,64%
2009 95,77% 2,34%
2010 96,65% 3,35%

Continua
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Concluséo
Tabela 3 — Composi¢ao da Receita Total
Ano | Receita Correntes / Receitas Total | Receita Capital / Receitas Total
2011 96,13% 3,87%
2012 95,14% 4,86%
2013 95,73% 4,27%
2014 94,71% 5,29%
2015 97,93% 2,07%
2016 94,48% 5,52%
2017 96,50% 3,50%
2018 96,34% 3,66%
2019 93,01% 6,99%

Fonte: Sincofi, RREO - Fortaleza

Analisando o lado das receitas de capitais, onde essas receitas sdo compostas
basicamente por receitas de operagdes de crédito interna e externa, € as transferéncia que sao
realizadas ao municipio através de convénios. Ao longo da série historica analisada,
percebemos uma transi¢ao do impacto das operagdes de crédito nas receitas de capitais. A média
da participacgao das receitas de operagdes de crédito ¢ de 52% no intervalo de tempo analisado.

O municipio de Fortaleza teve uma crescente busca, para financiar seus
investimentos, por meio de contratacdo de operagdes de créditos juntos aos entes financeiros
nacionais e internacionais. A participacao de contratacdo de operagdes de créditos externo teve
um aumento significativo nesse periodo. Antes de 2008, o municipio de Fortaleza s6 tinha
contrato uma operacdo de crédito com instituicdes financeiras internacionais. Entre 2008 e
2019, foram contratadas sete novas operagdes de crédito junto ao Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), a Corporacdao Andina de Fomento (CAF) e ao Banco Internacional
para a Reconstru¢do e Desenvolvimento (BIRD). Trazendo um impacto significativo na

captacdo de receitas de capital.
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Grafico 1 — Arrecadagdo de Receita das Operagdes de Crédito Interna e Externas
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Fonte: Compara Brasil, Finangas das Capitais

No grafico 1, temos dois picos que se destacam, no bimestre de 2009.1, houve uma
grande captacdo de recursos externos no Programa de Transporte Urbano de Fortaleza -
TRANSFOR, onde esse recurso foi destinado para area de mobilidade urbana, com a criagdo
dos primeiros corredores exclusivos para o transporte publico de Fortaleza, drenagem, melhoria
na pavimenta¢do, melhorias das calgadas, ordenamento de estacionamento, ciclovias e outras
obras em varias avenidas do corredor que liga os terminais do Papicu ao Antonio Bezerra em
Fortaleza. Em 2019.1, vemos um outro pico na arrecadag¢do de recursos internos, a primeira
concretizava sua primeira contratacdo de uma operagao por Chamada Publica, onde foi arrecado
um montante de 200 (duzentos) milhdes de reais para realizacdo de varias obras de
infraestruturas espalhadas pela cidade.

As receitas correntes uma grande relevancia para as receitas do municipio, obtendo
uma representatividade média acima de 95%. Segundo a Tabela 4, com os dados deflacionados,
todas as rubricas que compdem as receitas correntes t€m um crescimento muito significativo,
exceto outras transferéncias correntes que tem uma queda na sua arrecadagao de 1,74%. As
receitas correntes tiveram um crescimento de 93,51% em comparacdo com os valores
arrecadados entre 2008 a 2019, valores esses que foram deflacionados pelo indice do IPCA
divulgado pelo IBGE. Essa forte evolugdo se deu em razao de crescimento robusto das receitas
tributarias, que teve um crescimento nesse mesmo periodo de acima de 201,47%, isso se deu
por causa do aumento no investimento que o municipio tem realizado nas suas ultimas gestao

de fortalecimento do fisco municipal, melhorando o parque tecnoldgico, investimento na
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melhoria da sua infraestrutura fisica, treinamento dos seus técnicos para que tenham a

capacidade de utilizar da melhor forma essa novas ferramentas para melhoria da arrecadagao.

Tabela 4 — Crescimento de receitas correntes e as principais rubricas

2008-2019

Taxa de crescimento anual deflacionado

Receitas correntes
Receita Tributaria
Receita de Contribuicdes
Receita Patrimonial
Receita de Servicos
Transferéncias Corrente
Outras Receitas Correntes

Deducdes

93,51%
201,47%
-68,01%
613,38%

1393,23%

70,93%
-28,22%

77,03%

Fonte: RREO/STN - Fortaleza

2.2.2 Despesas

As despesas realizadas pelos municipios tém uma participagdo importante no

controle das contas publicas. Segundo Matos (2019), “a andlise das despesas e seus

componentes pode ser util no entendimento do equilibrio em vez da deterioragdo das contas

publicas, além de permitir a possibilidade de violagcao ou nao da LRF no que se refere ao gasto

total com pessoal”.

As despesas correntes sdo acompanhadas bimestralmente na busca de se ter saude

financeira equilibrada dos entes federativos. Assim, o controle com os gastos com pessoa €

encargos sociais, dos juros e encargos da divida e as despesas de capital sdo de fundamental

importancia para que o acompanhamento com essas cifras ndao venha a ultrapassar os limites e

ndo traga nenhuma sang¢@o tanto para os seus governantes como para o proprio ente.

Tabela 5 — Composicao da despesa total

DESPESAS CORRENTES
ANO Pessoal e Juros e Encargos | Outras Despesas D%EC?KEIS.I'.A :L
Encargos Sociais da Divida Correntes
2008 48,3% 0,9% 40,6% 10,3%
2009 46,2% 0,7% 42,9% 10,2%
2010 44,7% 0,4% 43,1% 11,9%
2011 45,7% 0,3% 44,1% 9,9%
2012 45,9% 0,3% 43,8% 10,0%
2013 49,3% 0,3% 41,1% 9,2%
2014 48,8% 0,3% 41,0% 9,8%
2015 51,1% 0,4% 41,0% 7,5%

Continua
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Conclusao
Tabela 5 — Composic¢ao da despesa total

2016 50,9% 0,6% 39,2% 9,3%
2017 51,8% 0,6% 40,7% 6,9%
2018 51,2% 0,7% 40,7% 7,3%
2019 47,2% 1,0% 42,4% 9,4%

Fonte: RREO/STN - Fortaleza

Analisando a participagdo de cada das despesas que compdem a Despesas Total,
conforme podemos ver na Tabela 5, as despesas correntes sdo mais representativas, com média
de 90,7%, tendo com gasto de pessoal sua despesa mais relevante, variando entre 44,7% a
51,5% das despesas correntes. Ja as despesas de capital t€m uma participacdo bem modesta em

frente as outras despesas, essa tem variacao 6,9% (2017) e 11,9% (2011).

Grafico 2 — Relacgdo entre investimento e gasto com pessoal € encargos sociais
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Fonte: Compara Brasil, Finangas das Capitais

O municipio de Fortaleza vem realizando nos ultimos anos os maiores aportes em
investimento ja realizado nessa capital. Analisando a Figura 1, mesmo com investimentos
recordes realizado no de 2019, ele chega a ser pouco irrelevante, se comprarmos com 0s gastos
com Pessoal e Encargos Sociais. O investimento cresceu em 2019 aproximadamente 60% em
relagdo a 2018, ¢ a maior crescimento entre os anos analisado. Assim como, tivemos anos que
a queda nos investimentos foi bem significativa, como nos anos de 2015 ¢ 2017, com queda de

aproximadamente 20% e 30% em cada ano. J& analisando a variagdo com o gasto de Pessoal e
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Encargos Socias, temos uma menor varia¢do entre os anos, chegando a crescer 4% (2012) e
21% (2011). Isso mostrar, a grande dificuldade do governo em reduzir o seu gasto com pessoal.
Com isso, dificultando o governo a realizar gastos com outras despesas, que também sao de
essencial importancia para a populacao. De acordo com os limites da LRF, os municipios tem

um limite de gasto com pessoal de 54% da sua RCL.

2.2.3 Divida

Segundo a LRF um municipio pode comprometer com o estoque divida 1,2 vezes
a sua receita corrente liquida. O municipio de Fortaleza nos tltimos anos vem aumentando o
seu indice de endividamento.

Segundo Matos (2019), a divida € “um dos aspectos mais relevantes na LRF reside
no monitoramento do endividamento dos entes federados. Tao importante quanto acompanhar
a cada bimestre a evolucao das variaveis da receita e despesas ¢ identificar comportamentos
explosivos nas variaveis estoque, como a divida publica”. Com isso, podemos ter que um
governo atenda todos os critérios nos demonstrativos que tem uma divida dentro dos limites
determinados pela LRF, ¢ mesmo assim a divida ter um carater de insolvente, que seja
explosiva, que esteja num caminho que os seus governantes ndo consigam controlar e honrar
com 0s seus compromissos.

Segundo a Tabela 6, ¢ possivel perceber a evolugdo da Divida Consolidada no
periodo de 2008 a 2019 que passa de um montante de R$ 305 milhdes para 2,023 bilhdes
respectivamente, um crescimento nominal acima dos 560% em pouco mais de 10 anos. Isso
demonstra uma grande evolucdo na forma de captagdo de recursos para realizacdo de
investimentos, fazendo um frade off dos investimentos com fonte propria do municipio para
utilizag@o de recurso de terceiros para o financiamento dos investimentos realizado na cidade.
Nesse mesmo periodo a Divida Consolidada Liquida passou de RS - 79, 473 milhdes para R$

507, 930 milhdes, um crescimento nominal de aproximadamente 740%.

Tabela 6 — Composicao da Divida Consolidada (DC) e a Divida Consolidada Liquida (DCL) de
2008 a 2019

Ano \ DC | Var % por ano | DCL | Var % por ano
2008 305.010.690,00 -79.473.914,00

2009 319.801.064,00 4,85% -111.514.877,00 40,32%
2010 307.674.331,75 -3,79% -42.445.229,85 -61,94%
2011 426.483.327,07 38,62% -7.340.009,34 -82,71%
2012 538.504.501,53 26,27% 43.043.632,72 -686,42%

Continua
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Conclusao
Tabela 6 — Composi¢ao da Divida Consolidada (DC) e a Divida Consolidada Liquida (DCL)
de 2008 a 2019

Ano \ DC | Var % por ano | DCL | Var % por ano

2013 814.795.614,84 51,31% 234.981.221,90 445,91%
2014 975.206.479,14 19,69% 649.455.377,55 176,39%
2015 1.202.081.337,88 23,26% 522.580.344,38 -19,54%
2016 1.219.302.592,65 1,43% 524.085.704,00 0,29%
2017 1.170.550.699,75 -4,00% 447.786.631,87 -14,56%
2018 1.343.024.918,24 14,73% 106.008.494,96 -76,33%
2019 2.023.389.203,30 50,66% 507.930.789,21 379,14%

Fonte: Compara Brasil, Finangas das Capitais.

No ano de 2019 o indice Divida Consolidada sobre a Receita Corrente Liquida
atinge seu maior patamar, chegando a um percentual de 29,30%. Outro indicador que podemos
analisar ¢ da Divida Consolidada Liquida (DCL) sobre a Receita Consolidada Liquida (RCL),
que teve seu maior indice em 2014 chegando a 16,91% e em 2019 estd 7,36%.

Fortaleza ja tinha operagdes de créditos contratadas antes do periodo analisado
nesse trabalho, com destaque para a operacao com o Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), em 2004 no valor de US$ 83,5 milhdes e outras contratacdes com entes nacionais,
especialmente a Caixa Econdmica Federal (CEF), para a parte de drenagem e infraestruturas.
Esse volume de contratagdes tem uma crescente entre os periodos de 2009 a 2012, com a
contratagdes de novas operagdes de crédito junto ao BID para financiamento do Programa
Integrado de Politicas Publicas de Juventude de Fortaleza (PIPPJ) e o Programa de
Requalificagdo Urbana com Inclusdo Social (PREURBIS), temos também nesse periodo a
contratagdo junto a Corporagdo Andina de Fomento (CAF) do Programa Drenagem Urbana de
Fortaleza (DRENURB) e o Programa Nacional de Desenvolvimento do Turismo
(PRODETUR). J4d em 2014, com a necessidade do municipio de novos financiamentos, com os
seus indicadores mostrando uma certa estabilidade para contratagdes de novas operagdes de
crédito, o0 municipio parte para contratar novas operagdes de créditos, tendo um peso cada vez

maior as operacoes de créditos com entidades financeiras internacionais

Tabela 7 — Contratacao de Operagdes de Crédito por Fortaleza

Tipo de Ano de Garantia da
Programa Tree | G Credor Moeda Valor Uniéio
Proinfra Interma 2019 BNDES Real  145.226572,02 ndo
Proinfra Interna 2019 SANTANDER Real  200.000.000,00 sim
Fortaleza Cidade Ddlar dos .
Susentavel Externa 2019 BIRD EUA 73.300.000,00 sim
PNAFM -Fase3  Interna 2018 CEF Real 35.000.000,00 nao

Continua
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Concluséao
Tabela 7 — Contrata¢ao de Operagdes de Crédito por Fortaleza
Tipo de Ano de Garantia da

Programa Tre | O Credor Moeda Valor Uniéio

. Dolar dos .
Proinfra Externa 2019 CAF EUA 150.000.000,00 sim
Fortaleza Cidade Dolar dos .
com EUtLIro Externa 2018 CAF EUA 83.250.000,00 sim
PROREDES Extemna 2018 BID D‘I’:_'f‘jgos 6547500000  sim
CPAC-OGU Interna 2015 CEF Real 48.885.559,47 sim
SZIAFM - s Interna 2016 CEF Real 35.000.000,00 nao
Minha Casa )
Minha Vida 1 Interna 2016 BB Real 57.312.000,00 sim
Minha Casa .
Minha Vida 2 Interna 2016 BB Real 52.360.000,00 sim
TRANSFORII  Externa 2016 BID D‘I’E'fjgos 5790800000  sim
Pr6-Transporte Interna 2013 CEF Real  141.700.000,00 sim
Pro-Transporte Interna 2012 CEF Real  206.600.000,00 sim
PRODETUR Externa 2012 CAF D‘I’E'fjgos 5000000000  sim
DRENURB Externa 2012 CAF D‘I’E'fjgos 4510000000  sim
ENAFM “FASE nema 2011 CEF Rl 3500000000  ndo
DRENURB Interna 2010 BNDES Real 88.431.480,00 nao

Fonte: Sistema de Analise da Divida Publica, Operacdes de Crédito e Garantia da Unido, Estado e Municipios —
SADIPEM

Na tabela 7, podemos analisar como o municipio de Fortaleza tem realizado a
contratagdo das operagdes de crédito junto a entidades financeiras internacionais, como pode
ser analisado nos dados fornecidos no site do Sistema de Analise de Crédito da Divida Publica,
Operagdes de Crédito e Garantias da Unido, Estados e Municipios (SADIPEM). Com isso, a
divida do municipio tem forte impacto causado com as variagdes cambias, onde nos ultimos
anos tem uma tendéncia de depreciagdo cambial, causando forte impacto no crescimento da

divida.
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3 METODOLOGIA

3.1 Teoria economica: sustentabilidade fiscal

Na busca pela sustentabilidade fiscal das unidades federativas do Brasil, onde essas
possam obter prosperidade nas suas arrecadagdes e estabilidade fiscal, deve ser conduzida pelo
o controle de gastos e melhorias no investimento.

Aplicando as técnicas estatisticas para identificar a solvéncia ou sustentabilidade da
divida do municipio e Fortaleza, buscamos aplicar teorias de financas publicas para que possa
ser identificado a verdadeira capacidade do municipio honrar com as suas dividas pelo longo

periodo de tempo. Assim, podemos entender que:

O interesse por inferir estatisticamente sobre a solvéncia ou a sustentabilidade da
divida de uma entidade governamental, a partir de séries temporais de receitas, gastos
ou déficits, consiste em um mainstream em finangas publicas. A motivagdo para esta
vertente académica esta associada a relevancia intertemporal na condugéo de politica
fiscal, monetaria e cambial (MATOS et al., 2013, p. 11).

Para que se possa ter uma melhor embasamento e validagao da teoria imposta para
a analise de solvéncia da divida publica do municipio de Fortaleza, sera aplicado restri¢des
or¢amentarias nas series temporais. Segundo Pastores (1995), “Os testes sobre o atendimento
da restricdo orgamentdria intertemporal exploram as restrigdes impostas pela condigdo de
sustentabilidade ao comportamento da divida e dos déficits primarios, dadas as taxas de juros e
de crescimento econdmico”.

Podemos considerar a literatura sobre sustentabilidade fiscal como um tema dos
tempos atuais, ja que as economias, especialmente as desenvolvidas, buscam aprimorar os

gastos publicos em busca de austeridade fiscal. Ainda segundo Matos et al. (2013):

Para que possamos chegar nos resultados desejados, ¢ possivel a utilizacdo de
diferentes técnicas econométricas, mas que todas estardo fundamentadas em um
mesmo conceito: na restrigdo orcamentaria intertemporal, que podemos encontrar em
todas as esferas do governo, para que possa gerar condicao de equilibrio. Onde esse
equilibrio possa satisfazer de uma forma a se assegurar a solvéncia de uma politica
fiscal.

Analisando a restri¢do orcamentaria, em periodos infinitos de uma economia em ¢,

sendo expressa da seguinte forma:
By =1 +1t)B;_y + (G:—Ry) (1)

Temos as seguintes varaveis:

v B; -¢é o valor do estoque da divida publica em z;
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v’ 1, - taxa de juros incidente sobre a divida publica em #;
v’ G, — gastos correntes e de capital do governo (excluindo despesas financeiras,
como pagamento de juros sobre a divida) em ¢; e

v R, -receita corrente e de capital em z.

Segundo Matos (2019), nesse “contexto intertemporal, havendo previsdo perfeita,
¢ possivel associar o estoque inicial de divida a um fluxo infinito descontando de receitas e
despesas”, com isso temos a seguinte relagao:

By = lim [Ty () B+ B2 [ ®)

j=1 1+Tj

Assumindo a hipotese que o governo municipal ndo tem capacidade de negociar a
sua divida infinitas vezes, logo, tem que o limite na equagado (2) ele tende a zero, ou tem valor
nulo, com isso obtem a seguinte equacao:

By = B [ G

j=1(1Jr TJ')

Ainda segundo Matos (2019), a equagdo (3) caracteriza o equilibrio caso o estoque
da divida em ¢ seja equivalente a soma do valor presente do fluxo sem incertezas dos superavits

futuros.
3.2 Aplicagdes para os municipios brasileiros

A aplicacdo das técnicas vista na se¢do anterior, ja vem sendo aplicada em estudos
da situacdo de solvéncia da divida publica de varios Estados brasileiros. Conforme Matos
(2019, p. 11), “este conjunto de técnicas tem sido utilizado na andlise de solvéncia
principalmente de dividas publicas associadas a conducdo de politicas fiscais de governos
federais, estaduais e municipais e diversas economias”. Mesmo sendo considerada uma técnica
basicamente nova, que tem sido desenvolvida, especialmente pelas economias mais
desenvolvidas, na busca da austeridade das dividas, percebe cada vez a preocupacgdo da
economia brasileira de buscar as melhores técnicas para que os governos municipais, estaduais
e unido possam ter um melhor controle sobre as dividas que estdo sendo adquiridas e que elas
nao venham no futuro prejudicar toda a economia.

As técnicas envolvendo solvéncia e sustentabilidade da divida vem sendo aplicadas
para casos voltados a divida publica brasileira, podemos citar autores como: Pastores (2005),

Rossi (1997), Simonassi e Arraes (2007), Simonassi, Arraes, Menezes e Araujo (2009), Matos,
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Melo e Simonassi (2012), Matos e Gomes (2019), que tem agregado a esta literatura empirica
e para a realidade brasileira.

Na busca de outras literaturas empiricas, voltada especificamente para os estudos
que analisem a solvéncia da divida para municipios, sdo poucos os estudos, onde foram
utilizados outros trabalhos envolvendo solvéncia em outras areas de relevancia. Este estudo se
torna pioneiro, pois foi aplicado para os municipios as técnicas para analise da solvéncia e
sustentabilidade das dividas contratadas juntas aos entes financeiros internos e externos, € que
acabam impactando na divida publica brasileira, ja que a Unido dar garantia para que varias

operagdes sejam contratadas por esses municipios.
3.3 Teste empirico da funcao de reacao fiscal para Fortaleza

Para que possamos chegar ao resultado desejado desse estudo, a analise empirica
sera fundamentada em duas metodologias, mesmo tendo analises inicias que a solvéncia possui
limitacdes. Assim como, podemos fazer uma andlise das duas metodologias com o que ja foi

abordado nesse estudo:

Com relacdo a primeira metodologia, por exemplo, a qual testa estacionariedade da
série temporal de déficit, € possivel que ndo haja robustez nas conclusdes quando da
mudanca do teste utilizado. Alguns testes possuem baixa poténcia e os resultados
podem ser inconsistente em pequenas amostras o na presencga de quebras estruturais
da série em questdo. No caso da segunda, ¢ possivel que séries de arrecadagdo e
despesas previdenciarias sejam integradas de mesma ordem, porém néo cointegradas
e ainda assim, o processo estocastico associado ao saldo previdenciario ser tal que,
seja atendida a condigdo de restri¢dao orgamentaria intertemporal. (MATOS; GOMES,
2019, p. 12).

Neste artigo, sera proposto um Unico exercicio empirico visando modelar a anélise
de solvéncia ou da sustentabilidade de fluxos de receitas e despesas do municipio de Fortaleza
durante o periodo, de 2008-b1 a 2019-b6, onde b1 se refere ao 1° bimestre e o0 b6 o 6° bimestre
de um ano.

Sera utilizado a func¢ao de reacao fiscal, onde foi analisado para o Estado do Ceara
conforme Matos e Gomes (2019), a metodologia Bohn (1998, 2007). Sendo assim,
analisaremos conforme a sua funcdo de resposta fiscal, para questdes fiscais associadas ao

governo municipal de Fortaleza:

DCL¢— oy 5

Onde temos:
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_ RT;—DT;

= - ¢ o superavit relativo em ¢, ou seja, diferencial percentual entre

v spy
receita total e despesa total do municipio de Fortaleza em .

v' RT, — Consiste no desvio das receitas totais em .

v' DT, — ¢é o desvio das despesas totais em ¢.

Segundo Matos e Gomes (2019), sera utilizado o filtro de Hodrick-Prescott, onde

serdo obtidos os valores para esses desvios, usando parametro de alisamento serd de ¢ = 14400,

referente a frequéncias mensais. Os sinais esperados para os coeficientes associados aos desvios

de despesa e receita, apds os coeficientes estimados, sdo respectivamente B < 0 e y > 0. Para

que possa ter uma resposta se na equacao proposta € solvente € preciso que o a > 0, com isso

temos uma resposta positiva, onde ha geracdo de superavit primario ap6és ser observado um

aumento no acimulo da divida no periodo anterior.

Nesse estudo serao utilizadas as seguintes variaveis independentes ¢ dos desvios

nas principais rubricas agregadas (ou desagregada) da receita e das despesas para que possa

mensurar a sensibilidade de superavit ou poupanga do Municipio.

RTt—DTy __

RT;

)+ 05 (52) + oy () + wy (ﬁ) + oy (Z2) + g,

o

RCO¢
RT¢

W+l ﬂ)ﬂpz(@’?)+6l(ﬂ +62(ﬂ)+63(m)+91(&)+

RCL;—q P1 RTy

. __ . )

RT¢ RT¢

Onde:

v" RT; — Receita total no bimestre t

v' DT; — Despesa total no bimestre t

v DCL;_, — Divida Consolidada Liquida no bimestre t-1

v' RCL;_; — Receita Corrente Liquida no bimestre t-1

PES . . ~ .
v (?t) — Desvio das despesas de pessoal e encargos sociais como razao da receita
t

total em relacao ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

JED . . . ~ .
v ( o t) — Desvio das despesas de juros e encargos da divida como razao da receita
t

total em relacao ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

—

INV; . . . ~ .
v (R—Tt) — Desvio das despesas com investimento como razio da receita total em
t

relagdo ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

—

INF; . . ~ . ~ .
v (R—Tt) — Desvio das despesas de inversdes financeiras como razao da receita total
t

em relagdo ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.
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—

AMD . o . ~ .
v ( o7 t) - Desvio das despesas com a amortiza¢ao da divida como razao da receita
t

total em relacao ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

—

TRI ) . . . . ~
v (R—Tt) - Desvio das receitas com tributos como razao da receita total em relagao
t

ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

—

RCO . ] L N '
v ( o7 t) - Desvio das receitas de contribui¢des como razao da receita total em
t

relagdo ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

TCO . . A ~ .
v ( BT, t) - Desvio das receitas com transferéncias correntes como razio da receita
t

total em relacdo ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

0CI . . Yol . .
v (R—Tt) - Desvio das receitas de crédito interno como razao da receita total em
t

relacdo ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

—

OCE, ) ) L. N )
v ( o t) - Desvio das receitas de crédito externo como razdo da receita total em
t

relacdo ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.

—

TCA . . A . ~ .
v ( o t) - Desvio das receitas de transferéncia de capital como razao da receita
t

total em relacao ao valor obtido via filtro de Hodrick-Prescott no bimestre t.
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4 MODELAGEM ECONOMETRICA DE REACAO FISCAL DA DiVIDA

4.1 Analise exploratoria de dados

Segundo os Dados do Compara Brasil (2020), a Receita Total (RT) cresceu em
médias 9,47%, no periodo de 2008 a 2019, esse crescimento ficou abaixo do registrado pela
Despesa Total que no mesmo periodo teve uma média 10,61%. Analisando o comportamento
da Divida Consolidada e da Divida Consolidada Liquida nesse mesmo periodo, tiveram um
crescimento médio de 20,28% e 9,14% respectivamente, comprovando a evolugdo das despesas
e compromissos assumidos pelo Municipio de Fortaleza estdo sendo maior que o crescimento
das suas receitas. Com isso, essa caracteristica da evolucdo da receita frente a despesa, seja de
fundamental importdncia o monitoramento dos indicadores que estdo sendo gerados pela
divida, de tal modo que seja permitido prever se o comportamento da divida de Fortaleza tem
caracteristica de solvente ou explosiva.

Segundo Matos e Gomes (2019):

O conceito de sustentabilidade fiscal surgiu da preocupagdo com o grau de
endividamento publico e até que ponto os governos conseguiriam honrar com os
compromissos assumidos com investidores e continuar se financiando, seja por meio
de emissdo de titulos publicos ou por contragdo de empréstimos e financiamentos. A
sustentabilidade fiscal esta relacionada ao conceito tedrico de restrigdo orcamentaria
intertemporal. Inferir estatisticamente sobre a solvéncia ou sustentabilidade da divida
de uma entidade governamental a partir de séries temporais de receitas, gastos ou
déficits, ¢ um desafio e consiste em um mainstream em finangas publicas. As
metodologias mais comumente utilizadas para inferir sobre a sustentabilidade de uma
politica fiscal a partir de séries temporais de receitas, gastos e déficits sdo o teste de
raiz unitaria, cointegragdo de receitas e despesas e a funcdo de reacdo fiscal. Todas se
fundamentam no conceito de restri¢do orgamentaria intertemporal como condigdo de
equilibrio a ser atendida.

A abordagem aqui utilizada foi da funcdo de reagdo fiscal, nela os dados sdo usados
com atualizacdo bimestral, retirados dos RREO publicados pelo municipio e pela STN. Ainda
segundo Matos e Gomes (2019), “a andlise com poder preditivo do superavit fiscal do governo
precisa necessariamente pressupor a relevancia atual ou potencial das rubricas de receitas e
despesas”.

A tabela 8 mostra a tendéncia e oscilacdo das rubricas referente as receitas, despesas
e a divida que compdem a base para que possa se fazer analise se o municipio de Fortaleza tem

uma divida solvente ou explosiva.
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Tabela 8 — Estatistica Descritiva, 2008 a 2019
Desvio

Rubricas Meédia - | Maximo | Minimo
Padrao

Diferenca percentual entre
receita total e despesa total 6,8% 42% 14,1% 0,8%
Divida consolidada liquida/

Superavit (RT-DT)/RT

Divida DCL/RCL

receita total 26% 83% 16,9% -14,8%
PES/RT Pes_sc_)al e encargos
Despesas sociais/ receita total 451% 3,4% 49,6%  39,5%
Correntes JED/RT Juros e encargos da
divida/ receita total 05% 0,2% 0,9% 0,3%
Investimentos/ receita
INVITR total 73%  12%  87%  52%
Despesas INE/RT Inversos financeiras/
de Capital receita total 0,1% 0,1% 0,4% 0,0%
Amortizacao da divida/
AMD/RT receita total 13% 03% 19%  08%
TRI/RT Tributos/ receita total 228% 33% 27,3%  16,8%
. Receita de
g eceitas REIHRY contribuicGes/ receita 0,6% 0,7% 2,7% 0,2%
orrentes .
TCORT Transferenplas
correntes/ receita total 632% 35% 692% 57,7%
Operacdo de crédito
OCIRT interna/ receita total 1,1% 2,4% 153% 0,0%
Receitas OCE/RT Operacdo de crédito
de Capital externa/ receita total 22% 57% 47,8% 0,0%
TCAMR Transferéncia de
capital/ receita total 21% 4,7% 40,4% 0,0%

Fonte: RREO/STN - Fortaleza

Referente a segunda etapa da modelagem, nos propdem Matos e Gomes (2019),
“ira se basear na rea¢do em ¢ do superavit em resposta a0 movimento evidenciado na razao
DCL/RCL em ¢ — 1”. Onde a modelagem de reacao fiscal ira seguir a funcao (5), que ja foi

descrita na se¢do anterior.

4.2 Resultado de solvéncia e impactos

Com a estimagdo do modelo proposto, conseguimos obter os resultados para
sabermos se a solvéncia na divida adquirida pelo o municipio de Fortaleza durante o periodo
deste trabalho.

Os resultados da estimacao nos da explicagao das varidveis que compdem o modelo
de reagdo fiscal, conforme pode ser analisado na tabela 9. O modelo em geral tem um poder de

explicagdo de aproximadamente 99%, conforme R? ajustado, temos que esse modelo tem um
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elevado poder de explicar toda a variabilidade dos dados de respostas a partir das variaveis
utilizadas. Através do teste e Wald, observou o conjunto dos 12 parametros sdo estatisticamente
significantes, foi obtido 72 observagdes bimestrais, sendo a maior série temporal obtida.
Analisando a significancia conjunta dos impactos dos desvios em cada parametro, o desvio se
mostrou significativos a 5% e 1%, respectivamente, segundo o teste de Wald. Foi levado em
considera¢do nos resultados obtidos o uso da matriz de varidncia-covariancia dos residuos
devidamente corrigido pela heteroscedasticidade e auto correlagao serial evidenciada para os
dados da amostra em questao.

Em relagdo aos ciclos, ou oscilagdes das receitas, dentre os parametros analisando
no modelo que compdem as receitas de capital ou correntes, quase todos se mostraram
significantes a 1%. Somente as receitas de transferéncias correntes e as receitas de operagdes
de crédito interna, das receitas de capital, mostraram que s@o estatisticamente nao significantes
mesmo a 10%.

Analisando pelo campo dos desvios das despesas, quase todas se mostraram
estatisticamente significantes a 1%. As rubricas referentes as inversdes financeiras e
amortizacdes da divida, que estdo no grupo das despesas de capital, ndo foram estatisticamente
significantes nem a 10%.

Analisando a questdo da solvéncia no municipio de Fortaleza, o governo municipal
apresenta algumas peculiaridades em relacdo a divida quando visto de um dos indicadores
fiscais para medir o endividamento que ¢ o da DCL/RCL, a qual houve uma grande variancia
nesse indicador, no primeiro bimestre de 2008 essa relacdo era em média -59%, nesse caso o
municipio mostrava ter um caixa robusto para obter novos endividamento, ja em final de 2019,
sexto bimestre, essa relagdo passou para 25% aproximadamente, um crescimento de 143%.
Entre o 1° bimestre de 2008 ao 6° bimestre de 2019, temos uma variacdo média 6,46%,
conforme os dados do Compara Brasil (2020). Em 2019, esteve em 5 dos 6 bimestres positiva,
alcancando o seu maior patamar, como ja mostrado anteriormente, no 6° bimestre, mesmo esse
valor sendo muito inferior ao limite previsto pela LRF de 120%, onde no decorrer da série
historica seu maior indice foi 75% em 6° bimestre de 2013, sugere que o municipio de Fortaleza

esteja numa situagao fiscal de austeridade de um certo ponto bem confortavel.

Tabela 9 — Estimagdo do modelo de reagdo fiscal, 2008b1 a 2019b6

Rubricas | Parametro | P-valor

Intercepto 1,066 0,0000
. Divida consolidada liquida/ receita

Divida  DCL/RCL total 0,015 0,0437

Continua
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Concluséo
Tabela 9 — Estimacao do modelo de reagao fiscal, 2008b1 a 2019b6
Rubricas | Parametro | P-valor
Pessoal e encargos sociais/ receita
Despesas PSR total -1,581  0,0000
Correntes Juros e encargos da divida/ receita
JED/RT total 10,824 0,000
Investimentos/
INVITR receita total -1,891  0,0000
Despesas de Inversos financeiras/
Capital INF/RT receita total 0,748 0,7951
Amortizacdo da divida/
AMDIRT receita total 0,581 0,4333
Tributos/
. URLIR receita total 1,006 0,000
NN Receita de contribuicdes/ receita
Correntes RCO/RT Total 0,790  0,0000
TCO/RT Transferéncias correntes/ receita total -0,594  0,0001
Operacdo de crédito interna/ receita
. OCIRT total 0215 0,5575
Receitas de « ‘o i
Capital OCE/RT Operacéo de crédito externa/ receita
total -1,455  0,0000
TCA/TR  Transferéncia de capital/ receita total 1,663  0,0000
Poder de explicacdo (R2 ajustado) 0,993
Significancia ~ conjunta  de  todos  os
parametros do modelo (Teste de Wald) 853,572  0,0000
Resultados Sionificanci . q " q
Complementares ignificancia  conjunta dos parametros de
receitas (Teste de Wald) 19,672  0,0000
Significancia conjunta dos parametros de
despesas (Teste de Wald) 632,568  0,0000

Fonte: RREO/STN - Fortaleza

No lado que compdem a divida registra uma forte tendéncia de crescimento, DCL
apresenta uma média de crescimento, no periodo apurado, de 750%, em relacdo a RCL o
crescimento médio € s6 de 49%. Comparando o crescimento do primeiro registro da nossa serie,
1° bimestre de 2008, em relagcdo ao ultimo bimestre, 6° bimestre de 2019, temos que DCL e
RCL tiveram um crescimento de 194% e 119% respectivamente. Com isso, podemos ter uma
no¢ao que ha um crescimento maior do endividamento em frente as receitas do municipio.

Nos tultimos anos € possivel perceber um crescimento substancial do estoque da
divida de Fortaleza em moeda estrangeira. Mesmo com as dificuldades encontradas no campo
da economia, politica e fiscal do Brasil, motivado por varias crises internas e externas que vem
acontecendo nos ultimos anos, onde de 2016 a 2018 houve quase que um congelamento na
contratagdo de operagdes de crédito por parte do municipio, pelas dificuldade de conseguir

garantia da unido e um maior controle das liberacdes e contratagdes de operagdes de crédito
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com as entidades financeiras nacionais, o municipio buscou esse crédito com entidades
financeiras internacionais. Com analise da estimacdo do referido modelo, que a divida ¢
solvente durante 72 bimestre analisado, o ¢ a > 0 e estatisticamente significante, havendo uma

reacao fiscal positiva e significativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como foi pontuado inicialmente nesse trabalho, que ao longo do tempo a economia
brasileira vem enfrentando graves problemas especial na area da gestao, monetaria e fiscal do
pais. Tudo isso, causando fortes impactos nas politicas aferidas pelos Estados € Municipios,
com a promulga¢do da Constituicdo os Estados e Municipios ganharam mais autonomia para
praticar politicas publicas.

A maioria dos municipios brasileiros tem as suas receitas, com uma grande
relevancia, dependentes em relagdo aos repasses constitucionais que sdo feitos pelos Estados e
a Unido.

Com o desequilibrio fiscal nas contas publicas dos governos, houve a necessidade
de criar uma legislagdo, baseado nas determinagdes dadas pela Constituigdo, de gerar
mecanismos para controlar o crescimento dos gastos e buscar garantir que haja uma
sustentabilidade fiscal duradoura para todos os ambitos governamentais. Houve a criagdo de
limites, com gastos de pessoal, controle de endividamento, a necessidade de publicacdo
periddicas de relatorios na busca de mais transparéncia na gestdo fiscal, aprovagdo da LDO,
PPA e LOA pelo legislativo como uma forma de uma ferramenta de planejamento, das metas
fiscais, dos programas que serdo realizados pelos entes da federacao. Os gestores sao obrigados
por essa legislacdo de realizar publicagdes que mostre as informagdes financeiras, como forma
de deixar mais transparentes aonde os governos estdo alocando os recursos provindo por seus
entes, podemos tomar como exemplo: o Relatério Resumindo de Execucdo Orcamentéria
(RREO) que ¢ publicado bimestralmente; o Relatorio de Gestao Fiscal (RGF) que € publicado
quadrimestralmente, em alguns municipios esse relatdrio pode ser de obrigatoriedade semestral
a sua publicacao.

Mesmo com a aplica¢do da LRF, sendo um dos meios que trouxe muitos beneficios
para os controles fiscais e de gestdo, e mesmo os entes da federacdo sendo penalizados casos
nao cumpram os limites e publicagdes obrigatorias, somente com o cumprimento da LRF ja nao
¢ garantia de solvéncia fiscal. A Unido, Estados e Municipios vem enfrentando um grande
desafio, o pais passa por varias crises, o governo federal, segundo dados STN (2020), vem nos
ultimos 6 anos tendo déficit primério.

O municipio de Fortaleza em 2019 obteve uma nota B na CAPAG, sendo
considerado bom pagador e com isso podendo adquirir novos financiamentos com garantia da

Unido e com juros mais baixos.
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