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Ajuste Fiscal e Sustentabilidade da Divida do Estado do Ceara

Resumo

A contribuigdo do trabalho versa sobre os impactos do Programa de Ajuste Fiscal (PAF) na
dindmica da gestdo das finangas do Estado do Ceara, demonstrando de que forma a busca por
uma divida puablica sustentavel resulta em um estado estacionario de estabilidade fiscal.
Inicialmente conduz-se uma andlise geral dos principais conceitos de financas publicas, tendo
como base os conceitos estabelecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional, para definir um
arcabouco 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 relacdo Resultado Primario versus Receita Liquida Real segue uma tendéncia estacionaria ou
ndo, o estudo define limites para déficits primarios que ndo 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 primério, passa a existir a
preocupacdo do governo com esta sustentabilidade. Por fim, sdo demonstrados os resultados da
gestdo fiscal em 2008, mostrando na préatica a evolugdo dos principais indicadores econémicos.

Palavras-chave: Gestdo 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 Ceara, 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: Fiscal Management, Public Debt, Structural Breaks.



1. Introducgéo

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 evolucdo da teoria sobre financas publicas, de terem sido exauridas as fontes
de financiamento, do agravamento da vulnerabilidade externa da economia 0 governo se viu
obrigado a ajustar suas contas, visando a busca pelo equilibrio das varidveis macroecondémicas.
Devido a relevancia que o Estado passou a ter na economia, ndo é 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 Ceard, em 1997, tal como 25 dos 27 estados da federacdo, 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 implementacdo de um
novo plano econémico, 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 exigéncias quanto ao superavit primario, limites
de gastos com pessoal, investimentos e metas de arrecadacéo.

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 e econométricos, testam-se as relagdes entre as
variaveis e sua significancia para a estabilidade temporal com o fito de diagnosticar os resultados
obtidos nessa trajetoria e possiveis ajustes na gestao fiscal.

Existe na literatura uma grande preocupacdo com series econémicas que apresentam
tendéncias, que apesar de apresentarem valores estatisticos significativos, podem embutir
resultados dubios ou indcuos devido a falta de rigor na inspecdo de estabilidade das séries em
analises que visam o longo prazo. Por outro lado, h na literatura muitos estudos importantes
recentes, sobre 0s quais 0 presente se baseia, que se centram na resposta do governo a
acumulacdo da divida, tais como os de Luporini (2000 e 2001), Issler e Lima (2000) e Lima e
Simonassi (2005), os quais avaliam o desempenho fiscal brasileiro sobre dois pontos: se a divida
fiscal é sustentavel e se existem politicas fiscais que primem pela austeridade fiscal,
principalmente nos momentos em que a relacdo divida/PIB atinge niveis inaceitaveis.

O artigo se divide em quatro se¢des além desta introducdo. A segunda secdo aborda a
literatura pertinente ao tema central do artigo, seguido pela estrutura metodoldgica, onde se
especifica 0 modelo econométrico que se servira de base para testar as hipdteses levantadas. A
quarta secdo é dedicada a analise dos resultados, os quais fornecerdo os elementos para 0s
comentarios finais e conclusdes.



2. Literatura

A solvéncia fiscal tem como principal determinante, a dindmica da divida publica.
Apesar de ndo ser possivel determinar o nivel de endividamento 6timo de um estado, pode-se
definir claramente a composicao e determinantes desta dindamica. Dado um estoque inicial, sera
exposto que a sustentabilidade da divida pablica 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 composicao inicial, qual é o superavit primario
minimo para assegurar a sustentabilidade; o superavit primario requerido é compativel com as
condicdes objetivas para gestdo da politica fiscal, notadamente no que diz respeito a estrutura das
receitas e despesas publicas e ao arcabouco institucional para definicdo e execugdo da politica
fiscal; e o estoque inicial da divida reflete adequadamente as obrigac6es efetivas do setor publico
ou existem passivos contingentes e dividas ndo registradas que poderdo alterar a trajetéria de
endividamento associada ao estoque de divida conhecido.

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

_di-9)
1+9)

1)

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., 0 crescimento real do PIB de
2008 do Ceara (g) de 6,5% e a relacdo divida financeira/PIB (d) = 7,75%. Desconsiderando (s),
que seria 0 poder de senhoriagem do ente publico, tendo em vista que os estados nao tém
competéncia para emitir moeda, encontraria-se 0 resultado primario necessario para manter a
sustentabilidade da divida (p), o qual resulta em:.

_ 0,0775x(0,06 - 0,065)

=-0,0004
(1+0,065)

Percebe-se que o estado do Ceara poderia ter um déficit priméario no valor de 0,04%
do PIB, o que corresponde a aproximadamente R$ 20,72 milhGes, que manteria sustentavel sua
divida financeira.

Isso acontece porque o0 estado gerou recursos suficientes para honrar seus
compromissos financeiros nos anos anteriores. Acontece que o Estado se encontra numa situacao
delicada, pois precisa gastar oS recursos sem comprometer as metas de superavit primario
estabelecidas pela STN.

A Secretaria da Fazenda do Estado do Ceard estd negociando, com a Secretaria do
Tesouro Nacional, mecanismos que permitam que o Estado possa gastar seus recursos sem que
isto interfira no seu resultado priméario. H&, por parte da Unido, certa relutdncia em reduzir as
metas ou permitir que o estado possa ter déficit primario nos préximos anos, pois isto
comprometeria 0 Resultado da Unido.

As variaveis que envolvem servi¢co da divida (SD) e resultado primério (RP) estédo
intrinsecamente ligadas. Considerando o periodo abordado neste trabalho, 2002.1-2008.12, pode-



se extrair a correlacdo para comprovar o grau de associacdo entre essas variaveis, a qual pode ser
obtida através da estimagéo da seguinte equacdo econométrica: SD, = £, + #RR +¢&, . As

estimativas® resultaram em 3, significante a menos de 1% e, conforme o esperado, 3, negativo,

indicando que quando h&a uma reducdo no resultado priméario aumenta-se o servigo da divida. A
correlagdo mostrou-se estatisticamente significante, com magnitude de — 0,49.

Para analises sobre a sustentabilidade da politica fiscal o referencial teorico
normalmente utilizado é o que diz respeito a restricdo orcamentaria do governo, conforme
equacdo (4). Essa restricdo é simplesmente uma condicdo de equilibrio para os gastos do governo
com bens e servigos e pagamentos de juros financiados com a arrecadacao de impostos ou atraves
de emissdo de divida.

B.=A+r)B.+(G,-R) (2)

Na literatura da politica fiscal é testado se o déficit orcamentério segue um processo
estocastico estacionario (HAMILTON e FLAVIN, 1986). A estimacdo da equacdo (4) a seguir
constata que a sustentabilidade da divida esta relacionada a existéncia de cointegracdo entre as
variaveis gastos, receita e divida (BOHN, 1998).

BtzGt_Tt+(1+ I‘) Bt_1+8t (3)

onde, no instante “t”, B; é a divida publica, G; representa os gastos com bens e servicos, T; é a

arrecadacdo tributaria e I'y a taxa de juros.

Em uma nova abordagem com um novo teste de sustentabilidade, que independe da
taxa de juros, a restricdo orcamentaria do governo para ser satisfeita é suficiente que o superavit
primario aumente quando a razdo divida/PIB se eleva. Ou seja, se 0 superavit primario reage
positivamente a aumentos na razao divida/PIB a restricdo orcamentaria intertemporal do governo
é 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 0 governo obtém empréstimos, como uma
opcao de financiamento das contas publicas. A classificacdo da divida em sustentavel ou néo,
dependeré do atendimento a Restricdo Or¢amentéria Intertemporal do governo, de forma que esta
divida serd considerada sustentavel se o estoque da divida em uma determinada data for
compensado pelo valor esperado descontado dos superavits futuros em valor presente.

1 Ver apéndice B.
Situag&o que ocorre quando, indefinidamente, o governo recorre a empréstimos sucessivos para o pagamento de
dividas.



3. Modelo Econométrico

A modelagem que sera utilizada segue a proposta de Lima e Simonassi (2005) que
utilizaram o seguinte modelo autoregressivo com valor limite (Threshold Autoregressive Model)
introduzido por Caner e Hansen (2001):

Ay, = ‘91Xt711(zH<,1) +0, XHI(ZHZA) + &

(4)

com '=1-T ¢ onde X1 = (Ve o0 AY g, "’Ayt*k), 1) ¢ uma funcdo indicador com
lg=lsexeA e I, =0sexe A, € ¢ um erro independente e identicamente distribuido

(i.i.d), Zi =Y~ Yo para M21 f ¢ um vetor de componentes deterministicos incluindo a
constante e possivelmente uma tendéncia linear e Aéo parametro que representa o valor limite

(threshold). Tal pardmetro é desconhecido, mas assume valores no intervalo A= [’11’)“2], onde

4 ¢ %2530 escolhidos de forma que ©'OP(Zc SA) =71, >0 o PIOD(Z < 4,) =75, 7, <1.

m,=1-m,

Assume-se que “1e 72 sdo simétricos, ou seja, , impondo, portanto, a restricdo que

nenhum regime terd menos que % das observacdes. Caner e Hansen (2001) sugerem que

= 0’15, o que implica que nenhum dos regimes terd 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 unitaria®.

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

Para investigar a hipdtese de raiz unitaria em modelos ndo-lineares, temos 3 casos
possiveis: i) 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 0s trés respectivos

Ryr , bel cujos valores criticos encontram-se tabulados em Caner e Hansen (2001).

A base de dados utilizada foi extraida dos Balangos Gerais do Estado do Ceard do
periodo de 2002 — 2008. Apesar do estudo conter conceitos utilizados na Lei de Responsabilidade
Fiscal, em sua esséncia este é baseado nos conceitos do Programa de Ajuste Fiscal, ou melhor
dizendo, nos conceitos estabelecidos pela STN.

testes:

® Note que a amostra utilizada no presente artigo possui 53 observacdes, significando que nenhum
regime tera menos que 13 observacdes.
* O método em detalhes foi extraido do artigo de Lima e Simonassi (2005) e descrito no apéndice.



4. Resultados

As tabelas 1 e 2 sumarizam os resultados para os testes de linearidade e igualdade dos
coeficientes, bem como explicitam os resultados das estimacGes para os modelos com o déficit

primario e nominal nos dois regimes® o limiar para os regimes, A o ntmero de observacgdes, 0
nimero de defasagens 6Otimo (m) referente a variavel Zi=Yi - Yem 0 namero 6timo de
defasagens, k, na regressdo ADF°® (equacdo 4), e os valores criticos’ para os testes de linearidade.

Todo o processo de estimacao e computacdo de testes de hipoteses foi implementado usando um
programa escrito em GAUSS.

Tabela 1: Resultados e Teste de Linearidade para a Série de Déficit Primario

. M=1 1=0,202 Teste para Igualdade

Estimativas, dos Coeficientes

Z <A Z ., 2A Estatistica Bootstrap

Estimativa c Estimativa o de Wald ~ P-value
Intercepto 0,044* 0,050 -0,166* 0,162 1,540 0,570
Yo, 0,892 0,295 -1,110 0,405 0,194 0,860
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
Observacoes
Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 23,8 0,010
N°. de Observacoes: 81

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

Observando os resultados da tabela 1, destaca-se a rejeicdo da hipotese nula de
linearidade — teste de WALD com valor critica de 23,8 e p-valor de 0,01 - para a dindmica
descrita pela razdo déficit primario/receita liquida. Vale ressaltar que, na coluna a direita, 0s
valores obtidos por bootstrap — que é um método estatistico de reamostragem com o objetivo de
elevar o tamanho da amostra - indicam a ndo 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 2. Constata-se a ndo rejeicdo da hip6tese nula de
linearidade na dindmica do déficit nominal como também néo se rejeita a hipotese 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 propésito do estudo € testar a
estacionaridade da razdo déficit/receita liquida real, analisaremos as possibilidades de acordo

> Ambos como propor¢ao da receita liquida em termos reais. Regime 1 consiste em Z, , < A, enquanto o regime 2

consisteem Z,_, > 4.

¢ 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.



com a presenca ou ndo de uma dindmica ndo-linear para o déficit primario e para o déficit
nominal.

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

o o s Teste para Igualdade
Estimativas, m=1, 4=0,219 dos Coeficientes

~

Z, <A Z 2 y) Estatistica Bootstrap
Estimativa c Estimativa o de Wald  P-value

Intercepto 0,183 0,052 0,036* 0,142 0,933 0,770
Yia 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
Observacoes

Teste Conjunto de Linearidade (Wald para Valor Limite) 14,0 0,200
N°. de Observacoes: 81

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

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

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

limite (ou ponto de quebra), 2 , de 0,202 para o déficit primario e 0,219 para o déficit nominal.
Conseqlientemente, na equagéo 1 obtém-se Z, =y, — Y, , e verifica-se que variagGes inferiores a

20,2% na razdo déficit priméario/receita liquida real caracterizam as observag@es incluidas no
regime 1, conquanto variacdes superiores a este percentual definem as observac6es do regime 2.
A ndo-rejeicdo da hipdtese de linearidade para o déficit nominal implica que sera analisada
apenas a estacionaridade da série completa.

O segundo interesse entdo é investigar a presenca de raiz unitaria na série de déficit
primario. Calculam-se as estatisticas Ry, t; e t, para m=1 onde séo 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 observacGes no periodo 2002.1-2008.12 — p-valores
calculados pelo método bootstrap sdo particularmente importantes para garantir a robustez dos
resultados que sdo apresentados na tabela 3 a seguir.

Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria para os dois Regimes na Série de Déficit Primario

Testes  Estatistica Assintéti([;)oValor Bootstrap
R, 16,7 0,011 0,020
t, 3,02 0,090 0,030
: 275 0,156 0,090

Fonte: Calculos proprios.



O resultado para estatistica R, é significante a 5% e indica a estacionaridade da série
de déficit primario entre 2002 e 2008. Por outro lado, os resultados das estatisticas t, e t,

indicam que a 5% podemos rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria no regime 1, mas somos
incapazes de rejeita-la no regime 2. Em outras palavras, os resultados na tabela 4 nos dizem que a
hipdtese nula da existéncia de raiz unitaria ndo é 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 variacdo da razdo déficit primario/receita liquida real for inferior a
20,2%, valor limite para o regime 1, esta variavel segue um processo estacionario, indicando que
a divida publica cearense seria sustentavel no longo prazo. N&o obstante, para variagdes
superiores a 20,2% o processo descrito pelo déficit primario é ndo-estacionario e,
conseqiientemente, a divida publica passa a ser objeto de preocupacao 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 abaixo deste
limiar permitiriam uma sustentabilidade da divida. Considerando a RLR de 2008 de R$ 6,92
bilhdes, teria-se um déficit priméario da ordem de R$ 1,4 bilhGes. Isso ocorre porque no presente
trabalho é utilizado um modelo empirico mais complexo, permitindo resultados mais robustos e
eficazes, ja 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 é utilizado para analises econométricas avancadas, 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 é 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 sdo 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 ¢é rejeitada a hip6tese de linearidade do
déficit publico, o que significa que a dindmica da variavel déficit/PIB é ndo linear, tal como o
caso do Ceard, estabelecendo dois regimes, o regime 1, onde varia¢des inferiores a 1,74% na
razdo deficit/PIB caracterizam um periodo de despreocupacdo fiscal, enquanto que variacbes
superiores a este percentual exigem uma intervencdo estatal. O déficit pablico segue uma
tendéncia estacionaria em um regime, porém em outro esta hipotese nao € aceita.

Para o déficit nominal, note na tabela 4 a seguir que o resultado para a estatistica Ry

é significante a menos de 10% apenas quando valores criticos assintéticos sdo utilizados, o que
indica que a razdo deficit nominal/receita liquida real é globalmente estacionaria.
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Tabela 4: Testes de Raiz Unitaria na Série de Déficit Nominal

i p-valor
Testes  Estatisticd  nssintotico  Bootstrap

R 12,3 0,059 0,120
Fonte: Calculos préprios

O gréafico 1 abaixo explicita a série de déficit primario utilizada no modelo,

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

Gréfico 1: Razéo Déficit Primario/Receita Liquida de Acordo com os Dois Regimes,
2002:1 - 2008:12
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Da anélise do grafico 1, cabe realcar que as observacdes compreendidas no regime 2
referem-se a periodos de inicio de ano — todos 0s meses de janeiro se enquadram no regime 2 —
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consequientemente, apds o més de dezembro onde os gastos tendem a exceder 0s outros meses do
8
ano°’.

O gréafico 2 demonstra que, apesar de volatil, ao se adicionar uma linha de tendéncia
linear, o comportamento do deficit nominal parece estavel entre 2002 e 2008, corroborando os

resultados de estacionaridade da tabela 5.

Gréfico 2: Razdo Déficit Nominal/Receita Liquida
2002:1 - 2008:12
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5. Comentarios Finais

Pode-se concluir neste trabalho que o estado do Ceara estd em uma situacdo fiscal
equilibrada. Testes estatisticos permitiram inferir que a sustentabilidade de sua divida é
estacionaria, mas € importante ressaltar que os déficits tém dindmicas diferentes, pois, conforme
foi mostrado acima, a partir de um déficit de 20,2% em relacdo a receita liquida real a dinamica
do deficit muda e deixa de ser estacionéria. Varidveis 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 unitaria pura, raiz unitaria parcial e estacionariedade

8 Um exercicio posterior poderia consistir em uma analise da série de déficit com ajuste sazonal, entretanto, para esta

versao, acredita-se que a inclusdo de dummies poderia retirar ndo apenas a sazonalidade, mas também uma elevagédo
desordenada dos gastos em periodos de inicio de ano.
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pura, isto se torna fundamental, pois pode delinear a partir de que limiar a dindmica do déficit
publico cearense passa a ser insustentdvel no longo prazo, estabelecendo um limite para
intervencdo do governo.

O Programa de Ajuste Fiscal é efetivamente importante para que o estado faca um
acompanhamento de variaveis que por sua natureza influenciam no descontrole dos gastos
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 arrecadacéo, visando a elevacao 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 gestdo 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 primario 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 econémico do Ceara.

O Programa de Ajuste Fiscal acompanhado da Lei de Responsabilidade Fiscal foram
instrumentos imprescindiveis para o éxito do estado do Cearad no que diz respeito ao controle de
suas contas e para a sustentabilidade de sua divida.

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

No caso especifico do Ceard percebe-se uma busca constante por uma divida
sustentavel, o que conseqlientemente reflete num equilibrio entre receitas e despesas, passando
pela restricdo orcamentaria do governo.

Conforme foi mostrado, o PAF foi de fundamental importancia na busca pelo
equilibrio fiscal do estado do Ceard, 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, 0 Ceara obteve superavits primarios
que foram de fundamental importancia para manter a sustentabilidade de sua divida e reduzir o
percentual da participacéo 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 empirica do
trabalho reflete nas decisbes 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 é ténue. Conforme pdde ser visto, no regime
ndo estacionario ndo foi rejeitada a hipotese nula de raiz unitaria, 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 econémico
também sustentavel.
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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 situacdo de ajuste fiscal,
para uma situacdo de gestdo fiscal. Esta gestdo deve ser feita com responsabilidade e efetividade
visando a melhoria econémica e social da populagéo cearense.
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APENDICEA®

No modelo (1) define-se 6, =(p,,f,,2,) e 6, =(p,,5,,2,)", onde p, e p, sdo
escalares, S, e £, ttm a mesma dimensdo de r, e «, e «, sdo vetores de dimensdo k. Portanto,
p, € p, sdo coeficientes de y, ,, B, e B, sdo coeficientes dos componentes deterministicos e
a, € a,sdo os coeficientes de (Ay, ,,.. ..,Ay, ) nosregimes 1 e 2, respectivamente.

O modelo 1 é estimado por Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO). Para
implementar MQO em 1, Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da concentracao
descrito também em detalhes por Lima e Simonassi (2005).

Testando a Presenca de Dinamica néo-linear:

Teste: 0,(4) = (py, 1,@))'= 0,(2) = (P, B, @,)'= 0(2) = (., B, Q)
Caner e Hansen (2001) propuseram para tal a seguinte estatistica de teste:
W, =W, (1) = supW; (4)

AeA

2
onde W; (1) =T[ o, —1} e o) representa a variancia do residuo obtido quando se estima o

G (4)
modelo 1 impondo H, :6, =6,, com &%(A) calculado de acordo com (3.2).

Conforme argumentado em Lima e Simonassi (2005), Caner e Hansen (2001)
mostram que, sob a presenca de raiz unitaria, a distribuicdo assintética 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 assintética de W; .

Testando a Hipdtese de Raiz Unitaria em Modelos Nao-Lineares

O déficit — no caso a razdo déficit/receita liquida real - terd raiz unitéaria se a hipotese
nula, H,:p, =p,=0, for verdadeira. Uma hipOtese alternativa natural seria
H,:p, <0e p, <0, sugerindo que o déficit é estacionario nos dois regimes. Contudo, existe
ainda uma possibilidade intermediaria chamada de raiz unitaria parcial:

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

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

® Retirado de Lima e Simonassi (2005).

19 141 como Monte Carlo, bootstrap € um método de estimagdo alternativo por reamostragem quando se dispde de pequenas
amostras. Seu principio € o de gerar repetidas amostras com reposi¢do a partir de uma amostra observada, objetivando obter
distribui¢cdes assintéticas dos estimadores, portanto, gerando desvios padrdo mais confiaveis.
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Neste trabalho séo investigados se os deéficits primario e nominal cearenses sdo
estacionarios, H, é verdadeira, ou possui raiz unitaria parcial, H, é verdadeira. A distin¢éo entre

H,,H, e H, e feita via uso das seguintes estatisticas de teste propostas por Caner e Hansen
(2001):

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

b) Uma estatistica t 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 §é;
H,:p,=0ep, <0.

¢) Uma estatistica de Wald unicaudal, R, =t/I utilizada para testar a

2
(<o) T8l (p,<0)
hipdtese nula de raiz unitéaria, H, : p, = p, =0, contra a alternativa H, : p, <0e p, <0.

Como afirmam Lima e Simonassi (2005), os valores criticos para as estatisticas Ry, ,
t, e t, encontram-se tabulados em Caner e Hansen (2001) e j& estdo inseridos no programa

utilizado para estimacdo 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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