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RESUMO

A maioria dos estudos aponta que a divida publica brasileira é solvente. Entretanto, a analise
dessa questdo a nivel municipal ainda deixa muito a desejar. Os métodos mais recentes para
testar essa problemética envolvem a estimacdo da funcéo de reacdo fiscal dos governos. Mas
COmo sera que 0s municipios cearenses tém se comportado em relacdo a divida publica e ao
superdvit primario? Esse estudo utiliza dados em Painel para estimar a funcdo de resposta
fiscal para trés grupos de dados constituidos por municipios do Ceara no periodo de 2002 a
2008, sendo que o primeiro grupo compreende uma amostra composta de 147 municipios sem
a diferenciacdo entre os municipios mais ricos e mais pobres. Ja o segundo € composto pelos
37 municipios mais ricos e o terceiro e o ultimo é composto pelos 37 municipios mais pobres
do Estado. Essa funcdo de reacdo serd estimada por trés métodos diferentes: Minimos
Quadrados Ordinarios Agrupados (MQOA), modelo de Efeito Fixo (EF) e modelo de Efeito
Aleatério (EA). Percebeu-se que em todos os modelos estimados a condicdo de solvéncia da
divida publica é satisfeita.

Palavras-chave: Divida Publica, Solvéncia, Fungdo de Reag&o Fiscal.



ABSTRACT

A lot of studies indicate that the Brazilian public debt is solvent. However, the analysis of this
issue at the municipal level still leaves much to be desired. The latest methods to test this
problem involve the estimation of fiscal reaction function of government. But how can the
state of Ceard have behaved in relation to public debt and primary surplus? This study uses
panel data to estimate the fiscal response function for three groups of data consisting of
municipalities of Ceara in the period 2002 to 2008, with the first group comprises a composite
sample of 147 municipalities with no differentiation between the wealthier and poorer. The
second is composed of 37 municipalities and the richest third and final group analyzed a
sample consisting of the 37 poorest municipalities of the state. This reaction function is
estimated by three different methods: OLS Pooled (OLSP), fixed effect model (FE) and
random effect model (RE). It was noticed that in all models estimated the condition of
solvency of public debt is satisfied.

Keywords: Public Debt, Solvency, Fiscal Reaction Function
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1 INTRODUCAO

O Brasil na década de 80 vivenciou um total descontrole fiscal que se configurou
como um dos grandes responsaveis pela instabilidade econémica e elevadas taxas de inflag&o.
Nesse periodo, os municipios apresentavam desequilibrios financeiros que fregiientemente
geravam situacdes de insolvéncia da divida. Este fenbmeno ndo era exclusividade dos

Municipios, pois também ocorreu com a Unido e os Estados brasileiros.

O insuficiente controle institucional sobre as gestdes fiscais se agravou com a
crise financeira dos municipios pés-Constituicdo de 1988. Esta fase foi marcada por elevados
niveis de endividamento e geracdo de déficits fiscais sucessivos. A sustentabilidade desse
cenario foi agravado ap6s a implementacdo do Plano Real em 1994, que forgou a Unido a
adotar um conjunto de medidas destinadas a melhorar o resultado fiscal dos estados e
municipios, que incluia uma ampla renegociacdo das dividas e a fixacdo de metas para o

desempenho fiscal.

Nesse sentido, uma gestéo fiscal solida e equilibrada se tornou uma das principais
metas da administracdo publica, tanto na esfera federal quanto nas esferas estadual e
municipal, principalmente apos a estabilizacdo da economia brasileira e posteriormente com a
implementacdo da Lei Complementar N° 101, de 04 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF), que limitou a contratacdo de novas dividas pelos estados e
municipios. Estes fatores de certa forma induziram os governos a aumentarem seus esforgos

para a obtencdo de superavits primarios.

As relagdes entre receitas e gastos tornam-se fundamentais para uma trajetoria
sustentavel da divida publica. Dessa forma, entende-se como uma boa gestdo fiscal uma
realizacdo de receita que preserva gastos minimos no financiamento da oferta dos servicos
publicos essenciais e financiamentos de investimentos em infra-estrutura, além de gerar

resultados primarios compativeis com uma trajetéria sustentavel da divida publica.

Giambiagi (2006) discorre sobre a politica fiscal implementada no Governo Lula,
em uma perspectiva historica e com énfase nas transformac6es ocorridas a partir dos anos 80
e na continuidade das politicas adotadas a partir de 1999, de forma a ter uma visdo

panoramica da situagéo fiscal do Brasil na década de 2000. Assim, apés o ajuste em 2003, o
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Governo Lula retomou a trajetria que marcou as duas gestbes de governo anteriores,
caracterizadas pela elevacdo da carga tributaria simultaneamente a uma elevacdo da relagéo
gasto primario/PIB. Como o ciclo de reformas foi intenso nos anos posteriores o Plano Real,

sugestiona-se que a reforma previdenciaria deve ser a primeira da fila.

Ainda de acordo com Giambiagi (2006), a definicdo do superavit primario na
economia brasileira torna-se mais complicada devido ao cambio e aos juros. Assim, a
percepcdo sobre a sustentabilidade intertemporal decorre da percep¢do do comportamento
futuro da inflagéo, dos juros nominais e da taxa de cdmbio nominal. Pressupde-se que, apesar
das condicdes adversas, 0 setor publico brasileiro é capaz de gerar superavit primario que

assegure a sustentabilidade da divida.

A geracdo de superdvits primarios se tornou condicdo necessaria e principal
ferramenta para a sustentabilidade da divida publica, porém os municipios ndo sdo os
principais alvos de estudos, diferente da unido e dos estados que, de uma maneira geral,
mostram a solvéncia de suas dividas. Esse estudo tem como objetivo principal determinar a
relacdo do superavit fiscal com a divida publica ativa, receita e gastos de 147 municipios do
Ceard no periodo de 2002 a 2008. Além disso, verifica-se o comportamento dos 37
municipios mais ricos e os 37 mais pobres do estado. Os resultados indicam que a divida

publica influencia no superavit primario dos municipios cearenses.

O trabalho é organizado em sete secBes. Além dessa introducdo na primeira secéo,
na segunda faz-se uma breve discussao sobre o déficit publico. A secdo trés faz uma breve
revisao de literatura sobre a sustentabilidade da divida publica. A se¢do quatro traz uma
evidencia empirica do comportamento fiscal dos municipios cearenses. A se¢do cinco
apresenta a metodologia seguida pelo presente estudo, a base de dados e o modelo
econométrico. Em seguida a sexta secdo vem composta pelos principais resultados e

finalmente na sétima secdo, sao feitas as consideraces finais.
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2 O DEFICIT PUBLICO

A discusséo sobre a divida publica no Brasil ganhou espago no cenario econémico
a partir do inicio da década de 80, periodo onde o desequilibrio fiscal e crises em paises em
desenvolvimento provocaram uma elevacdo da divida externa e interna no pais. A inflacéo
nessa década teve com uns dos fatores principais o descontrole nas contas publicas, o que se

agravou com o término do periodo militar.

O Governo brasileiro, em todas as esferas, passou a se preocupar com a rolagem
da divida a partir do Real, pois umas das frentes de combate a inflacdo foi a reducdo do déficit
publico em todas as esferas do Governo, incluindo as estatais. A importancia de se sustentar a
divida ganhou forca com a implementacdo da Lei de responsabilidade Fiscal que, de certa
forma, limitou a capacidade de geracdo do déficit ao nivel do executivo, tanto para a Unido

quanto para os Estados e Municipios.

2.1 Divida Publica

Apos a segunda guerra mundial, o déficit publico tornou-se uma das principais
preocupacfes das economias capitalistas. O Déficit Publico se baseia no conceito de
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), que engloba as trés esferas de
governo, a previdéncia social, empresas estatais e agéncias descentralizadas. Objetivando
captar os efeitos das varidveis econdmicas (taxa de juros, nivel de precos e atividade

econbmica), esse Déficit Publico pode ser classificado de trés formas:

i) Superévit/Deficit Primario: reflete o resultado entre receitas ndo financeiras (T) e
0s gastos néo financeiros (G), excluindo o pagamento de juros e amortizacgoes da
divida publica; Desta forma, Déficit Primario=G - T.

O superavit primario pode ser calculado com a seguinte formula, onde todas as
variaveis sdo apresentadas como proporcao do PIB:

s>[(r—g) xd]/(1 + g), onde:

S representa o superavit primario

r representa a taxa de juro real
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g representa o crescimento econdmico real
d representa a divida publica

ii) Déficit Operacional: é a diferenca entre os gastos totais do Governo (Gr)
incluindo as despesas financeiras e as receitas totais (Rt) que inclui receitas
financeiras, além do pagamento de juros (r) e amortiza¢des da divida(A);
(Déficit Operacional = Gt — Rt + rB + A).

iii) Déficit Nominal: é o conceito de déficit operacional somado ao efeito
inflacionario.
(Déficit Nominal = Gr— Rt +iB + A)

Onde i = r + inflag&o.

Segundo o Banco Central (BACEN), os principais conceitos da divida publica séo
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), ajuste Patrimonial e Divida Fiscal Liquida (DFL).

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é a soma das dividas internas e
externas do Setor Publico (Unido, Estados, Municipios, BACEN e empresas estatais) junto
com o Setor Privado, incluindo a base monetéaria e excluindo os ativos do setor publico. O
calculo do déficit publico é feito pelo Banco Central e de maneira complementar pela

Secretaria do Tesouro Nacional com base em dois critérios:

1. Acima da linha: o déficit é observado com base na variacdo da divida publica,
pela 6tica do seu financiamento;

2. Abaixo da linha: explica os principais fluxos de receitas e despesas.

De forma simplificada, a Divida Publica é o conjunto de compromissos assumidos
pelo Estado com terceiros, originados de operacdo de créditos, objetivando suprir as
necessidades dos servigos publicos, devido a orcamentos deficitarios, motivo pelo qual
utiliza-se da emisséo de promissorias, bdnus rotativos, etc, a curto prazo. No longo prazo, visa
financiar investimentos em obras de grande porte, o que gera um empréstimo onde € realizado

atraves de obrigacdes e apolices.

E importante ressaltar que existe uma diferenca entre Divida Publica e Divida
Administrativa. A primeira ocorre em decorréncia das operagdes crediticias do Estado,

enguanto a segunda ndo caracteriza empréstimo publico.
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Em relacdo a classificagdo segundo os tipos de débito, os débitos da
Administracdo Puablica, contraidos pelo Tesouro Nacional por prazo inferior a doze meses sdo
chamados de Divida Flutuante. Por outro lado, os débitos da Administracdo Publica superior a
doze meses chamam-se Divida Fundada. A Divida Fundada pode ser interna, caso seja
financiada por bancos do proprio pais, ou externa, se financiadas fora do pais. Por divida
fundada, também conhecida como divida consolidada, entende-se como qualquer obrigagdo
contraida proveniente de financiamentos ou empréstimo, emissao de titulos ou concessao de
qualquer garantia que represente compromisso em um exercicio, para resgate em outro. Ja a
“divida publica consolidada ou fundada ¢ o montante total, apurado sem duplicidade, das
obrigagbes financeiras do ente da Federagdo, assumidas em virtude de leis, contratos,
convénios ou tratados e da realizacdo de operacfes de créditos, para amortizacdo em prazo
superior a doze meses.” (Art. 29 da LRF)

A divida pode ser classificada segundo os prazos de amortizacdes, base de
empréstimo, origem dos recursos e tipo de responsabilidade do 6rgdo publico. Quanto aos
prazos de amortizagfes pode ser: Divida de Curto Prazo ou Flutuante, cujo prazo de
amortizacdo € inferior a doze meses; e Divida de Longo Prazo ou Fundada, cujo prazo de
amortizacdo é superior a doze meses. Quando o governo funda uma divida, significa que o
prazo de amortizacdo foi ampliado de curto para longo prazo, podendo ser perpétua, passando
de divida fundada para consolidada. Porém, o ndo pagamento por mais de dois anos
consecutivos da divida fundada, resulta na investigacdo pelo Senado Federal, 6rgao
controlador da divida publica, no Estado ou Municipio para reorganizar suas finangas (Arts.
34,V, a, e 35, | da CRFB).

Em relacdo a base de empréstimo, a divida pode ser contratual e mobiliaria. A
divida contratual é caracterizada pela contratacdo de empréstimo e inclui cartas de intencdes,
memorandos e programagdo de metas macroeconémicas com as Instituigdes Financeiras
Multilaterais (IFM’s). A divida mobiliaria é caracterizada pela emissdo de titulos (Letras do
Tesouro Nacional, Estadual ou Municipal). Quando se trata dos governos estaduais e
municipais, essa divida equivale ao total de titulos emitidos pelos tesouros estaduais e
municipais, incluindo os titulos emitidos para pagamento de precatorios. Vale ressaltar que
apenas alguns poucos municipios possuem credibilidade para lancar titulos no mercado

financeiro.
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Quanto a origem dos recursos, a divida pode ser Interna ou Externa. A divida
interna ocorre quando o governo contrai a divida em moeda corrente, junto ao mercado
financeiro interno (bancos) ou a empresas em territério nacional e a divida externa quando o
endividamento ocorre junto as IFM’s e Clube de Paris, além do endividamento junto aos

bancos privados internacionais.

Quanto ao tipo de responsabilidade do érgao publico, a divida pode ser garantida
e direta, desde que o tomador e o avalista dividam a responsabilidade pelo empréstimo.
Geralmente a Unido é garantidora de Ultima instancia dos governos estaduais e municipais

quando estes contraem dividas.

Os mecanismos de controle do endividamento esbarram na autonomia que 0S
estados e municipios conquistaram na Constituicdo de 1988 e a falta de regras institucionais

para o controle do endividamento da Unié&o.
Existem trés formas de financiamento do déficit:

1. Emissdo de Titulos: o governo federal, estadual ou municipal emite titulos
publicos que criam divida interna mobiliéria, e caso ndo possa ser financiada com
recursos proprios obriga o governo a emitir outros titulos, gerando um ciclo
vicioso. Quanto maior o déficit maior a divida publica;

2. Emissdo Monetéria: o Banco Central emite moeda no montante do financiamento,
porém essa alternativa ndo é viavel, pois provoca inflacdo;

3. Empréstimo em Contrato: endividamento em contrato, comum em paises com alto
endividamento, revelando um ciclo vicioso de endividar-se para cobrir dividas

anteriores
O financiamento do déficit pode ser classificado de trés formas:

1. Coberta (Hedge): os rendimentos liquidos esperados sdo maiores do que 0S
compromissos financeiros assumidos para todos os periodos futuros, o valor do
investimento liquido é sempre positivo, para qualquer taxa de atualizacao;

2. Especulativa: os rendimentos liquidos esperados sd8o menores do que 0s
compromissos financeiros com amortizagfes e juros por algum periodo, sendo
que o valor do investimento liquido pode ser negativo, se houver elevacdo da taxa

de juros;
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3. Ponzi: os rendimentos liquidos esperados ndo sdo suficientes para saldar nem os

juros e o valor do investimento liquido é negativo.

Podemos supor que quanto maior a importancia das unidades especulativas e
Ponzi e menor as de Hedges, maior a fragilidade do sistema e mais vulneravel serad este

sistema diante das flutuac6es do mercado financeiro.

2.2 Administracdo e Contabilidade da Divida Publica

A divida externa brasileira trata-se de um caso de heranca historica, pois foi
adquirida por Portugal e repassada ao Brasil em 1822, ano da independéncia politica
brasileira, pelo valor de 1,3 milhdes de libras. Nos anos 80, a crise da divida reduziu os
empréstimos externos, obrigando o pais a refinanciar a divida, o que provoca uma elevacao
tanto da divida externa quanto interna. Nos anos 90 a taxa de juros brasileira era em média
oito vezes superior a taxa de juros internacional, o que levava as grandes empresas a captarem
recursos no exterior, provocando assim, o aumento da divida externa privada. Desde 1994 as
taxas de juros brasileiras sdo as mais altas do mundo, o aumento permanente da taxa de juros
estoura 0 componente interno da divida pablica e demonstra que as dividas internas e externas

ndo podem ser trabalhadas separadamente.

A forma mais natural de extin¢do da divida é o pagamento na data do vencimento.
A amortizacdo é a reducdo do principal da divida publica no montante do reembolso do
credor, mas o Estado pode optar pela conversdo da divida, por falta de interesse ou condicdes
no que se refere ao prazo de vencimento, que pode ser voluntaria ou forgcada, e pode receber

ou continuar com créditos, na facultativa.

No Brasil, o instrumento regulador das Financgas Publicas é a Lei 4.320/64 que
impde a elaboragdo de balancos e demonstrativos estruturados, distintos daqueles elaborado
pelas empresas, pela necessidade de encerramento anual do exercicio contabil, sem precisar
de divulgacdo. Os Tribunais de Contas analisam o resultado do esfor¢co dos administradores
publicos para cumprir suas metas e objetivos, através da Tomada de Contas (Administracdo

Direta) e Prestacdo de Contas (Administracdo Indireta).
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Outras formas de acompanhamento dos resultados governamentais vieram com a
Constituicdo Federal de 1988 e a Lei de Responsabilidade Fiscal. O Decreto — Lei n°® 200/67
no Art. 81 orienta que todo ordenador de despesa esta sujeito a tomada de contas realizadas
pelo 6rgdo de contabilidade e auditadas antes de serem encaminhadas ao Tribunal de Contas.
Essa prestacdo de contas representa o dever de informar & sociedade sobre o0 uso de recursos
publicos destinados a administracfes de instituicbes governamentais. O Art. 37 (CRFB/88)
enumera 0s principios que ordenam os atos administrativos: Legalidade, Impessoalidade,
Publicidade, Moralidade e Eficiéncia; e por fim o Art. 70 (CRFB/88) identifica a forma como
essas contas serdo avaliadas: legitimidade, legalidade e economicidade.

O art. 52 da Constituicdo Federal de 1988 garante ao Senado Federal a
competéncia privativa para tratamento da divida publica, cujas atribuicdes séo:

e As operacGes financeiras de interesse da Unido, Estados, Distrito Federal e

Municipios dependem de autorizacdo do Senado (art. 52, V, CRFB);
e Refor¢o das limitagdes impostas aos entes pablicos (art. 52, VII, CRFB);
e Restri¢coes ao chamado endividamento indireto (art. 52, VIII, CRFB).

A Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu Art. 30, estabelece que os limites da
divida sejam calculados de quatro em quatro meses, mesmo que a entidade ndo esteja
pleiteando operagéo de crédito. Entretanto, faz-se uma ressalva aos municipios com menos de

50 mil habitantes, cujos limites podem ser calculados de seis em seis meses.

Esses limites foram definidos pela Resolucdo Senatorial n°® 40 de 2001 que
estabelece limite de 200% das receitas correntes liquidas para Estados e 120% para 0S
Municipios. O Tribunal de Contas calcula a divida consolidada e mobiliaria, utilizando
informacdes dos Relatdrios de Execucdo Orcamentéria e de Gestdo Fiscal, alertando o Estado
ou Municipio que estiver acima de 90% dos respectivos limites (art. 59, § 1°, I1l, LRF).

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), além dos tradicionais balancos publicos,
criou Instrumentos de Transparéncia da Gestdo Fiscal, documentos que demonstram a
transparéncia de tal gestdo, que sdo: Planos, Orcamentos e Leis de Diretrizes Or¢camentérias,
Prestacdo de contas e o0 respectivo parecer previo, Relatorio Resumido da Execucéo
Orcamentaria (RREOQ), Relatdrio da Gestdo Fiscal (RGF) e versdes simplificadas desses dois

ultimos. O Art. 59 dessa lei determina que a fiscalizacdo dos atos do gestor publico ocorrera
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por intermédio da acdo do Ministério Publico, dos Tribunais de Contas e do Sistema de
Controle Interno. Define também que o exercicio de cidadania para o controle social da
administracdo publica pode ser exercido pelo contribuinte, pelo cidaddo comum, pelo eleitor e
pela sociedade, sendo exigidas também audiéncias publicas para avaliacdo das metas fiscais
(art. 9°, § 4° LRF) e a disponibilidade das contas apresentadas por cidad&os e instituicbes da
sociedade (art. 49, LRF).

As informagdes necessarias para o devido controle da execugdo orgamentaria
publica sdo obtidas principalmente da Contabilidade Governamental através de Relatorios

Anuais, Bimestrais e Quadrimestrais.

Os Relatorios Anuais conforme a Lei n° 4.320/64 determina que os resultados da
administracdo publica sejam demonstrados mediante quatro demonstrativos: Balanco
Orcamentério — BO, Balanco Financeiro — BF, Balango Patrimonial — BP e Demonstragdo das
VariagOes Patrimoniais — DVP.

Os Balancgos Publicos formam um tripé: orcamento, patrimonio (e suas variagdes)
e fluxo de caixa. Eles sdo entendidos a partir dos sistemas de contas: orcamentario, financeiro,
patrimonial e de compensacdo, todos adotados pela contabilidade Governamental, dando

origem aos balancos publicos.

Os Balancos Orcamentarios permitem comparar os volumes de receitas e de
créditos orcamentarios/adicionais, previstos na Lei Orcamentaria Anual — LOA, com o0s
arrecadados até o final do exercicio, evidenciando quanto de despesas foi fixado e quanto foi

gasto durante o exercicio.

O Balanco Financeiro fornece informacGes sobre a gestdo financeira em relacéo
aos ingressos e saidas das instituicbes governamentais enquanto o Balanco Patrimonial
demonstra através do Ativo/Passivo Financeiro, Ativo/Passivo Permanente e as Contas de
Compensacdo a evolugdo patrimonial de determinado 6rgdo. Por fim, a Demonstragdo das
VariagOes Patrimoniais € uma demonstracdo da origem e aplicagdo de recursos que mostram a

evolucdo patrimonial, se positiva € chamada de superavit, se negativa de déficit.

Os Relatdrios Bimestrais foram modificados pela a LRF em seus Art. 52 e 53, que
estabeleceram uma forma definitiva do RREO, passando a envolver, além do Executivo, 0s

dois outros Poderes da Federagdo mais o Ministério Publico. O RREO deve ser divulgado no
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prazo de 30 dias, contado do encerramento de cada bimestre (art. 52, LRF), através de meios
eletronicos e de forma ampla (art. 48, LRF).

Por fim, os Relatérios Quadrimestrais apresentados nos Relatérios de Gestdo
Fiscal (RGF) sdo compostos de Despesas de Pessoal, Divida Consolidada, Garantia e contra

garantias de valores, Restos a Pagar e Despesas com Servicos de Terceiros e Limites.

2.3 Politica Econémica de Controle da Divida Publica

A politica econdmica de geracdo de Superavit Primario se fortaleceu a partir do
Plano Real, onde retomou a credibilidade do Brasil perante os credores internacionais, ao
destinar parte do seu orgcamento publico para o pagamento da divida. Entretanto, essa politica
gera um expressivo 0nus social, pois deprecia o patrimoénio publico e reduz os recursos

destinados aos programas e servigos essenciais.

Nesse sentido a taxa de juros da divida pablica adquire grande importancia, por
determinar as despesas financeiras do setor publico, o que pode obrigar o governo a tomar
novos empréstimos, que somados ao aumento da divida social, formam um ciclo vicioso que
tende a elevar a divida total. O resultado final pode ser um superavit que ndo atrai capital
suficiente para crescer e o governo fica impossibilitado de investir em areas basicas. Assim,
temos reducdo do crescimento, aumentando o endividamento e a continuidade desse ciclo

Vicioso.

Quando as despesas sdo superiores as receitas, ocorre déficit, do contrario, ocorre
0 superavit. O Superavit Primario sdo as receitas maiores do que as despesas desconsiderando
juros da Divida Publica Interna e Externa, que sdo maiores do que o Superdvit Nominal.

Logo, o Superavit Primario néo reflete de forma precisa a realidade das contas publicas.

Nesse sentido percebe-se claramente que existem trés formas de o governo obter
superavit: 1) Cortar 0s gastos, o que reduz o investimento em bem-estar social; 2) Aumentar a
receita, que se expressa em um aumento da tributacdo; e, 3) Elevar a renda, para depois elevar

0S impostos.

Se 0 governo optar pela politica do Superavit Primario, escolheu a segunda forma.

Essa elevagdo da carga tributéria € paga pela sociedade através de impostos que incidem sobre
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0 consumo. Além disso, esses impostos estdo embutidos no preco dos produtos e atingem
mais a classe pobre que paga proporcionalmente mais tributos que os ricos.

Quando o Superavit Primario tornou-se uma meta, passou-se a visar
fundamentalmente o pagamento da divida. Outro ponto importante é que o Brasil, ao tornar o
pagamento da divida prioritario, deixa de gastar com a¢fes governamentais basicas para a

populagéo.

Essa meta eleva a carga tributaria e reduzem os gastos sociais, que sdo gastos com
salde, educacgdo, previdéncia social, reforma agraria e de maneira geral tem o objetivo de
propiciar melhorias a populagdo. Esse quadro que se apresenta é de baixo crescimento
econémico, pois 0 aumento dos impostos sobre o consumo provoca aumento no pre¢o dos
produtos, reduzindo sua demanda, as fabricas também reduziriam sua producéo e passariam a
ndo empregar. Além disso, a falta de obras publicas deixa de gerar postos de trabalho, e assim
a economia nao cresce. O governo alega que utiliza a meta do Superavit Primério para obter
recursos para pagar a divida brasileira, porém, esta politica apresenta uma economia

estagnada com altas taxas de desemprego, pois os trabalhadores ndo encontram trabalho.

Houve dois ciclos de endividamento que se tornaram verdadeiros gargalos: nos
anos 70 e nos anos 90. O primeiro ciclo ocorreu no periodo do governo militar, que tomou
grandes volumes de empréstimos a juros flutuantes. O segundo ciclo enquadra-se no contexto
pos-hiperinflacdo, em que foram estabelecidas altas taxas de juros internas. Os altos juros
tinham como objetivo, além de controlar a inflacdo, atrair o capital externo, de forma a cobrir
o déficit na Balanca de Pagamento em decorréncia do expressivo aumento das exportacdes
nesse periodo. Entretanto, essa politica de juros elevados aumentou significativamente a
divida interna brasileira. Em 1998, quando o Brasil recorreu ao FMI para o pagamento da
divida externa, o FMI, em contrapartida, exigiu a realizacdo da meta de Superavit Primario e,
embora o governo tenha cumprido com folga essa meta, a divida se apresentou cada vez

maior, pois 0s juros da divida eram superiores aos superavits alcancados.

Com relacgéo as operagdes de crédito de qualquer natureza, veja o que a LRF (arts.
29 a 42) com o objetivo de controlar a divida publica, imp&e aos municipios:

- A obtencéo de empréstimos ou financiamentos pelo Municipio, suas fundacgdes e
demais entidades da administracdo indireta s0 poderd ser efetivada com autorizagédo

legislativa em que se especifiquem:
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a) a destinacéo, o valor e prazo de operagéo;
b) a taxa de remuneracdo do capital e época dos pagamentos;
c) espécie dos titulos e forma de resgate.

- Os empréstimos destinados a estabilizar o fluxo de recursos financeiros,
autorizados no orgamento anual, ndo poderdo exceder de 25% da receita total estimada para o
exercicio e serdo, obrigatoriamente, liquidados dentro do prdprio exercicio financeiro em que

forem realizados;

- O Municipio, suas fundacbes e entidades da administracdo indireta, por ele
mantidas mediante transferéncia de dotacGes orcamentarias, fardo constar dos respectivos
orcamentos anuais dotacdo destinadas especificamente ao pagamento de juros, amortizacdes

ou resgate das obrigacfes decorrentes de empréstimo ou financiamento;

- O Municipio centralizara o controle da divida interna e externa das fundagdes e
de todas as entidades da administracdo indireta, que vierem a ser constituidas, de forma a

facilitar sua administracao;

- E facultado a0 Municipio antecipar o resgate da divida publica total ou
parcialmente e, quando representada por titulos, resgata-la por compra na Bolsa de Valores do

Estado se a sua cotacdo média, em cada semestre, for inferior ao valor de colocagéo;

- O Municipio ndo podera despender mais de 15% de suas receitas como garantia

de operacdo de crédito;

- O Executivo encaminhara, trimestralmente, & Camara Municipal e ao Conselho
Orcamentério demonstrativos da Divida Publica Fundada e Consolidada e da Divida

Flutuante, de forma a facilitar o controle e 0 acompanhamento da Divida Pablica Municipal.
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3 REVISAO DE LITERATURA

Os primeiros estudos analisando sustentabilidade fiscal no mundo estéo
relacionados a evolucdo das rubricas de fluxos de gastos e receitas e, em particular, na
evolugdo do déficit nominal das economias. A analise da sustentabilidade do regime fiscal
brasileiro é feita com base na evolucédo da divida publica e do superavit primario necessario
para 0 pagamento dos juros reais que nao foram compensados pelo crescimento do produto.
Esse superavit é verificado através da relacdo divida/PIB, assim quanto maior a taxa de juros
em relagdo ao crescimento do PIB, maior sera o superavit primario necessario para evitar uma

crise de credibilidade.

Hamilton e Flavin (1986) iniciam a literatura sobre a sustentabilidade da divida
publica, através da conducdo de diversos testes de raiz unitaria assumindo uma taxa real de
juros fixa. Posteriormente, Wilcox (1989) estende estes trabalhos permitindo uma variacéo
estocastica da taxa real de juros, com o objetivo de testar a restricio orgamentaria
intertemporal, sugerindo que a politica fiscal seria sustentavel em uma economia
dinamicamente eficiente somente se o valor presente da divida publica for estacionaria com

média zero.

A divida publica pode ser considerada sustentavel se a restricdo or¢camentaria do
governo ¢é satisfeita mantendo consenso entre politica monetéria e politica fiscal, além disso,
deve-se gerar superavits primarios esperados capazes de igualar o valor presente da divida, de

acordo com Hamilton e Flavin (1986).

Talvi e Végh (1998) argumentaram que diferentemente das nacGes desenvolvidas,
as politicas fiscais dos paises em desenvolvimento, especialmente paises da América Latina,
tendem a serem expansionistas em épocas favoraveis e contracionistas em épocas ruins. Os
autores estimaram a correlacdo média entre consumo governamental e PIB, no periodo de
1970 a 1994, foi de 0,53 para paises da América Latina e -0,02 para os paises ricos. Eles ainda
propuseram o desenvolvimento de indicadores de sustentabilidade de politica fiscal em paises

com alto grau de volatilidade e, com isso, construir estagio para estudos de outros paises.

Uma versdo alternativa foi construida por Bevilagua e Werneck (1997). Os

autores desenvolveram uma medida de impulso fiscal cujos diferentes componentes do deéficit
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primario sdo ajustados para variagdo tanto do nivel de atividade quanto para a taxa de
inflacdo. O enfoque é dado em producdo e ndo em desemprego devido ao primeiro capturar
melhor variagbes no ciclo econémico brasileiro. Além de que, isso ajusta o déficit para
mudancas na taxa de inflacdo devido a assimetria de indexacdo das receitas e despesas ao
longo do periodo em analise. O resultado final foi que um superdvit primario condizente com
o tamanho da divida publica brasileira é imprescindivel para que tenhamos uma reducédo desta

variavel.

Issler e Lima (2000) se concentraram em trés pontos principais: primeiro, foi a
trajetoria da divida publica sustentavel durante 1947 a 1992; segundo, como se comportou 0
orcamento do governo ap6s choques exdgenos; e terceiro, determinar a exogeneidade dos
gastos publicos. A metodologia utilizada seguiu Hamilton e Flavin (1986), através da
estimacdo da funcdo de impulso resposta. Os resultados indicaram que: a divida publica €
sustentavel com o orgamento equilibrado, sendo quase que totalmente por alteracdes nos
impostos independentemente da causa do desequilibrio inicial; os gastos sdo fracamente
exogenos; e as receitas de senhoriagem sdo fundamentais para restabelecer o equilibrio
orcamentario intertemporal, ou seja, o0 atendimento da restricdo intertemporal do governo era
produzido pela endogeneizacdo da senhoriagem resultante da passividade monetaria,
caracteristica do periodo anterior ao Plano Real.

A politica fiscal é um instrumento para a obtencdo de estabilidade das contas
publicas. Nessa perspectiva, Luporini (2001) analisa a sustentabilidade da politica fiscal do
governo federal brasileiro examinando as respostas dos superavits do governo perante
alteracdes na razdo divida e PIB previamente observada a partir de 1981. Através de testes de
estacionaridade, o autor conclui que a divida mobiliaria federal assumiu um padrdo

insustentavel a partir de 1981.

Goldfajn (2002) analisa a sustentabilidade da divida publica no Brasil analisando
diferentes cenérios futuros. Segundo o autor, sob hipoOteses razoaveis, a relacdo divida/PIB
deve comecar a declinar ao longo dos préximos anos. Esse resultado é valido mesmo na
ocorréncia de resultados negativos dos determinantes relevantes, tais como taxa de juros real,
crescimento do PIB, taxa de cadmbio real e passivos contingentes. A condicdo-chave
necessaria € a manutencdo de superavit primario de 3,75% do PIB. O estudo enfatiza que
reformas institucionais importantes foram implementadas nos ultimos anos com o objetivo de

assegurar a manutencdo de superavits fiscais primarios em niveis apropriados e a
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sustentabilidade da divida, tais como: o Programa de Estabilizacdo Fiscal, os acordos de
reestruturacdo da divida firmados entre os governos federal, estadual e municipal e a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Nesse sentido, se um cenario negativo se materializar, correcdes
posteriores na relacdo entre receitas e despesas sdo factiveis para estabilizar a relacdo
divida/PIB.

Garcia e Rigobon (2004) mostraram que a divida publica pode apresentar uma
trajetoria ndo sustentdvel na presenca de alguns choques adversos, apesar de, na média, a
divida publica apresentar uma trajetdria sustentdvel. A limitagdo da capacidade de
crescimento continuo da economia denota que essa situacdo estd presente na economia
brasileira. A analise do contexto institucional vigente expde a necessidade de uma reforma
tributéria para obter maior eficiéncia, mas ndo para a geracdo de receitas, ja& que estas nao
apresentam dificuldades. Além desse ponto, o contexto econdmico brasileiro apresenta: uma
disciplina fiscal coesa entre os governos federal, estadual e municipal;, a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que gera solidez para o regime fiscal, o fechamento de banco
estaduais que estabeleceu limite de endividamento; e a proibigcdo constitucional referente a
reestruturagdo forgada.

A determinacdo da taxa de juros e as perspectivas sobre o futuro da economia
podem ser feitas com base no comportamento da divida e do déficit publico, que mostra
claramente o crescimento da relacdo divida e PIB. Batolla (2004) concluiu que a politica
fiscal deveria passar por mudancas no sentido de priorizar a restricdo orcamentaria
intertemporal, devido a trajetdria ndo sustentavel que a politica fiscal ingressou no periodo

pos-Real.

Lima e Simonassi (2005) verificaram a sustentabilidade da divida puablica
brasileira considerando os efeitos ndo-lineares na série de déficit pablico. Foi utilizado um
modelo de vetor auto-regressivo com valor limite, com a base de dados do IBGE, para
estimar o déficit publico como proporcdo do PIB nacional para o periodo 1947-1999,
ressaltando que a economia brasileira utiliza receita de senhoriagem como mecanismo de
financiamento do déficit publico, o que leva a constatacdo de periodos de elevada inflagdo. Os
autores concluiram que ocorreu uma estabilidade fiscal na auséncia da senhoriagem e que o
governo intervém para que o déficit estacione apenas quando a varia¢do da relacdo déficit/P1B
supera 1,74%. Esse valor sobe para 2,2% quando o governo usa a senhoriagem para financiar

o déficit.
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Lopes (2007) estudou a sustentabilidade intertemporal da divida publica nos
paises emergentes no periodo Pds-Real (agosto de 1994 a dezembro de 2006) utilizando o
modelo Vetor Auto-Regressivo e concluiu que a economia internacional sofreu sucessivos
choques que foram intensificados pela intolerancia da divida no periodo estudado. Esses
choques podem ter gerado uma dindmica ndo sustentavel para a relagdo divida/PIB, apesar da
geragdo de superdvits primarios do setor publico consolidado a partir de 1999. O mecanismo
de correcdo orcamentario mostra a auséncia de disciplina fiscal de um regime spend and tax.
A partir da estabilizacdo monetaria, 0 ajuste passou a ocorrer por meio da criacdo de novos

impostos, o que elevou a carga tributaria.

A sustentabilidade da divida publica brasileira é avaliada por Correia e Meurer
(2008) considerando o mercado de titulos pablico, com o objetivo de verificar o impacto do
mercado de titulos no esforgo fiscal. Os autores estimam o resultado fiscal primério
considerando diversos cenarios de demanda por titulos publicos, taxa de crescimento do PIB
real, meta de inflacdo, remuneracdo dos titulos publicos e choques na taxa de cambio. Os
resultados evidenciaram que quanto maior a demanda por titulos publicos, menor serd o

esforgo fiscal necessario para o atendimento a sustentabilidade da divida publica..

A divida publica brasileira apresenta sensibilidade as taxas de cAmbio real e juros
reais, que apresentam tendéncias declinantes no periodo posterior a 2003. Esses podem ser
vistos como indicadores de sustentabilidade, que sdo baseados no valor dos ativos totais de
cada periodo e na variacdo. Como condicdo de sustentabilidade o valor da divida publica
presente ndo deve ser maior que o valor de todos o0s superavits primarios futuros, entdo se ndo
ocorrem grandes ajustes na taxa de cdmbio real, a politica econdmica gera superavits fiscais

significativos que tende a reduzir futuramente a relacdo entre divida e PIB.



27

4 EVIDENCIA EMPIRICA

Como vimos na se¢do anterior, para 0 caso brasileiro, ha uma extensa literatura
sobre a capacidade de solvéncia da divida publica. Entretanto, a analise dessa questdo a nivel

municipal ainda deixa muito a desejar.

Os métodos mais recentes para testar essa problematica envolvem a estimacéao da
funcdo de reacdo fiscal dos governos.! Mas, intuitivamente, como serd que 0s municipios
cearenses tém se comportado em relacdo a divida pablica e ao superavit primario? Essa se¢do
é dedicada a esta analise. A subsecdo 2.1 explicita alguns conceitos relevantes na area de
financas publicas e a subsecdo 2.2 faz uma andlise sobre o comportamento dessas varidveis

nos municipios cearenses.

4.1 Alguns Conceitos

A éarea de financas publicas é marcada por uma enorme gama de conceitos que
sdo, na maioria das vezes, muito correlacionados entre si, porém apresentam diferencas
semanticas significativas. Nessa secdo serdo explicitados os principais conceitos que serdo

utilizados nesse trabalho.

A chamada conta orcamentaria é composta por duas outras contas: a conta
corrente e conta de capital. Cada conta € dividida em receita e despesa e a diferenca entre elas

é chamada superavit, caso positivo, ou déficit, caso negativo.

Receita corrente é composta pelas receitas tributaria, de contribuicdes,
patrimonial, agropecudria, industrial e de servicos, além das transferéncias correntes. As
receitas de capital sdo aquelas “provenientes da realizacdo de recursos financeiros oriundos de
constituicdo de dividas; da conversdo, em espécie, de bens e direitos”, além das transferéncias

de capital.?

Pelo lado da despesa, despesa corrente sdo as despesas de custeio, aquelas

necessarias para o funcionamento da estrutura do governo, e as transferéncias correntes, em

! Que sera a metodologia utilizada nessa dissertagéo — Ver secio 5.
? Brasil, Lei n° 4.320/64
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que dentro da sua composicdo ha o pagamento de juros da divida publica. As despesas de
capital, por sua vez, sdo os investimentos, as inversdes financeiras e as transferéncias de

capital, que inclui a amortizacdo da divida.

A Tabela 1 mostra a porcentagem média dessas contas nos municipios cearenses
nos anos de 2002 a 2008. Percebe-se que a maior parte da conta orcamentaria é formada pelas
receitas e despesas corrente. As receitas de capital, a nivel municipal, ndo se mostraram
expressivas e 0S novos investimentos ndo ultrapassam nem 20% em média do total de

despesas.

Tabela 1: Composi¢do da Conta Orgamentéria
Ano Receita Corrente Receita Capital Despesa Corrente Despesa de Capital

2002 0.97 0.03 0.80 0.20
2003 1.04 -0.04 0.87 0.13
2004 1.00 0.00 0.85 0.15
2005 1.04 -0.04 0.89 0.11
2006 0.98 0.02 0.83 0.17
2007 1.05 -0.05 0.88 0.12
2008 1.02 -0.02 0.85 0.15

Fonte: elaborag&o propria.

A composicdo dessa conta ndo muda significantemente entre 0s municipios ricos
e pobres do Ceara. Percebe-se que ambas seguem 0 mesmo padréo histdrico e tém magnitudes

semelhantes aquelas obtidas quando considerados os municipios como um todo.?

Da conta orgamentaria, deriva-se um conceito fundamental para esse trabalho: o
conceito primario. O superavit primario pode ser definido como o superavit orcamentario, ou

nominal, descontados os juros nominais incidentes sobre a divida liquida interna e externa.*

Em relacdo & divida pablica, o Tesouro Nacional define simplesmente como
“divida contraida pelo governo com o objetivo de financiar gastos ndo cobertos com a

arrecadagdo de impostos.”

® para mais detalhes, verificar no apéndice A.
* Banco Central do Brasil
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4.2 Divida Publica e Superavit Primério

As principais variaveis de interesse desse trabalho sdo o superavit primario e a

divida publica. Quanto a esta, sera utilizada, sem prejuizo a analise, a divida ativa.

O Grafico 1 a seguir mostra a trajetdria dessas variaveis, medidas como propor¢édo
do PIB, consideradas como a média de todos os municipios, nos anos de 2002 a 2008. Em
relacdo a divida ativa, percebe-se que esta mantém uma trajetoria sem picos expressivos e

que, na grande maioria dos anos, ha crescimento da sua participacdo no PIB.
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Gréafico 1 — Superavit Primario e Divida Ativa
Fonte: elaboragdo propria.

Por outro lado, a trajetéria do superavit primario é bastante irregular.
Determinados periodos de alta sdo seguido de quedas bruscas no orgamento fiscal. Uma das

razdes para essas oscilagdes pode estar associada a variaveis politico-administrativas.

O periodo de andlise engloba dois anos de elei¢cbes municipais: 2004 e 2008.
Esses dois anos sdo marcados por expressivos superavits primarios. 1sso pode se dever ao fato

de que ha uma legislacéo, a lei de responsabilidade fiscal, que disciplina os gastos em ano de
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eleicdes como forma de coibir gastos, em especial as despesas de capital, com intuito

meramente eleitoreiro.

Dado a impossibilidade de expressivos gastos em anos de elei¢des, espera-se que
0s governantes gastem mais no ano que precede as elei¢des. E o que ocorre no ano de 2003
que ¢ “pré-eleitoral” e é marcado pelo maior déficit primario da série. Por outro lado, no ano

de 2007 era de se esperar outro déficit, mas o que se observou foi a geracdo de superavit.

H& ainda, outro aspecto a ser observado. No final de 2008, eclodiu a crise
financeira mundial. Embora fosse de esperar que em meio a crise 0 governo buscasse utilizar
uma politica de gastos mais expansiva para estimular a demanda agregada, observa-se um alto

superavit primario desse periodo.

Esse comportamento pode ser explicado em parte pelo fato da crise ter eclodido
em meados de agosto e que os resultados fiscais positivos do primeiro semestre superaram o
aumento dos gastos. Uma explicacdo alternativa pode ser aquela que considera que 0s
governos busquem conter seus gastos de forma a se proteger melhor da crise.

Apos essas consideraces sobre a trajetéria da divida publica e do superavit
primario, surge a questdo se esse comportamento € ou ndo homogéneo. Para responder essa
questdo, iremos considerar como essas variaveis se comportam entre 0S municipios ricos e 0s
pobres do Estado.” A variavel utilizada para essa diferenciacio qualitativa foi o PIB a precos
constantes de 2002 ao ano de 2008.

O gréfico 2 abaixo, mostra a trajetoria da divida ativa como proporcao do PIB,
entre 0s municipios pobres e ricos do Ceard. Infere-se desse gréfico que a divida ativa difere
apenas no peso relativo em relacdo ao PIB, tendo praticamente a mesma trajetdria. A excecao

é 0 ano de 2002, onde a divida ativa é maior entre 0s municipios considerados pobres.

% O critério para a divisdo entre divisao entre ricos e pobres foi a utilizagdo dos quartis 1 e 3.
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Gréfico 2 — Evolucéo da Divida Ativa entre Municipios Ricos e Pobres
Fonte: elaborag&o propria.

Essa semelhanca desaparece se a variavel em questdo for o superavit priméario. O
grafico 3 abaixo nos mostra a trajetéria dessa variavel, como propor¢do do PIB, entre 0s

municipios ricos e pobres.

A trajetdria dos municipios pobres é repleta de picos: periodos de elevado
crescimento no superdvit primario sdo sucedidos por periodos de quedas expressivas nesses
superdvits, transformando-os em déficits. Essa configuracdo se assemelha bastante com
aquela apresentada para os municipios de forma agregada, em especial, por apresentar os dois

maiores picos nos anos de 2004 e 2008.

A trajetoria do superavit primario nos municipios ricos ja se apresenta de forma
mais aplainada, sem grandes picos, flutuando nas proximidades do eixo. Percebe-se,
entretanto, que com menor intensidade, segue 0 mesmo padrdo dos municipios analisados de
forma agregada: déficit em 2003, seguido por superavit em 2004 e nova queda em 2005.

Além disso, apresenta elevado superavit no ano de 2008.
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Gréfico 3 — Evolucdo do Superavit Primario entre municipios ricos e pobres.
Fonte: elaboragdo propria.

O que se pode depreender dessa andlise € que o comportamento dos municipios
analisados como um todo se assemelha ao comportamento dos municipios classificados como
pobres, embora apresentem um crescimento quase que constante da divida ativa, nédo
apresentam um crescimento do superavit primario que segue esse mesmo padrdo. Ao
contrario, o0 que se observa é um constante ciclo de déficits e superavits, o que nos leva a crer
que ndo ha uma preocupacdo desses municipios com a solvéncia das suas dividas publicas.
Por outro lado, os municipios classificados como ricos, apresentam a mesmas caracteristicas
em relacdo a divida publica e possuem um padrdo de comportamento do superavit primario

que se aproxima da condi¢édo de solvéncia.
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5 METODOLOGIA

Esse estudo usara dados em Painel para estimar a funcdo de resposta fiscal dos
municipios cearenses. Essa funcdo de reacdo serd estimada por trés métodos diferentes:
Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados (MQOA), modelo de Efeito Fixo (EF) e modelo
de Efeito Aleatorio (EA).

5.1 Base de Dados

A situacdo contabil dos municipios cearenses serd obtida através de dados
divulgados anualmente pelo Tesouro Nacional. Além disso, serdo utilizados dados do IBGE
sobre o Produto Interno Bruto dos municipios para os anos de 2002 a 2007.

5.2 O Modelo de Dados em Painel

Dados em Painel sdo aqueles que utilizam varios cross-section ao longo do tempo.
A vantagem desse tipo de dados € que a sua estimacdo permite uma maior quantidade de
informacdo, maior variabilidade de dados, menor colinearidade entre as varidveis, maior

nameros de graus de liberdade e maior eficiéncia dos estimadores.

O modelo pode ser descrito da seguinte forma®:

Y, =X/ B+cC +u, i=12,... N t=12,...T (1)

onde i indica a dimens&o de grupo e t a dimensao de tempo.

O objetivo é estimar os efeitos do vetor das variaveis explicativas na variavel
dependente. Entretanto, ha efeitos ndo observaveis que afetam a variavel dependente. A esses

efeitos da-se o nome de heterogeneidade ndo observada. A heterogeneidade ndo observada é

® para maiores informacdes ver Wooldridge (2002).
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representada pela variavel ¢, naequagéo (1). Um ponto central do modelo de dados em painel

é saber se esse efeito, c,, é constante no tempo ou muda apenas de acordo com o grupo.

Outra hipdtese do modelo é de que o erro ndo é correlacionado com o vetor de
variaveis explicativas e nem com o termo constante. Ou seja, a exogeneidade estrita pode ser

representada assim, E(u; | X,,c,)=0.

Como consequéncia disso, neste modelo tem que se prestar especial atencdo ao

comportamento do c,, que pode assumir a forma de uma variavel aleatoria ou um parametro a

ser estimado. Além disso, esse efeito capta caracteristicas que ndo podem ser observadas

diretamente dos diversos grupos em estudo.

Portanto, os efeitos relacionados ao vetor ¢, abrem a possibilidade de abordagens

diferentes para a questdo dos dados em painel, doravante, efeito fixo, efeito aleatério e

primeira diferenca.

5.2.1 Efeito fixo (EF)

O modelo de efeito fixo assume que o ¢, é um pardmetro a ser estimado para cada

grupo de observacao, neste caso seria para cada municipio.

O modelo de EF mantém a hip6tese de exogeneidade estrita, definida como
E(u, | X;,c;)=0, mas relaxa a hipdtese de que ndo ha correlagio entre ¢, e o vetor de
variaveis de explicativas, E(ci | xi);to, de maneira que, segundo Wooldridge (2002), o
modelo tenha uma maior robustez quando comparado ao modelo de efeitos aleatorios.

A partir das hipoteses discutidas no pardgrafo anterior faz-se necessario uma
abordagem que permita o controle dos efeitos da heterogeneidade ndo observada. Essa

abordagem consiste em construir desvios em torno da média em relagcdo a dimenséo temporal

da amostra. Desta maneira constroi-se a seguinte equacao:

Y, =X,f+c, +U, i=123..,N )
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onde, Y, :T‘lz‘T Y, X, :T‘thT:lXit eq, :T‘lz‘lluit

- It

Chega-se, entdo, na equacao (3) que é obtida a partir da subtracdo da equacéo (2)
da equacéo (1).

Y, =X p+0, i=123..,N t=123..T (3)

Wooldridge (2002) sugere a estimacdo da equacgdo (3), que ndo tem mais a
presenca do termo que capta a heterogeneidade observada, pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).

Consequentemente, essas transformacdes implicam que a exogeneidade estrita
pode agora, ser escrita como E(l, | X,)=E(u, | X;)—E(@, | X,)=0. Além disso, deve-se
levar em consideracdo que o estimador de efeito fixo S tem como hipotese

posto[E(X i’Xi)]: K . Doravante, a eficiéncia do estimador é garantida com a suposicéo de
homocedasticidade e ndo correlagdo serial dos erros E(u,u’;| X;,c,)=oc?1;.
Por fim, vale ressaltar que o estimador de efeito fixo consegue captar a variacdo

do tempo dentro de cada grupo e, por isso, € chamado de within. J& o estimador da equacéo

(2) capta a variagdo entre unidades observacionais. Por isso € chamado de between.

5.2.2 Efeito Aleatorio (EA)

Por tratar a variavel ¢, como variavel aleatoria que faz parte do erro, 0 modelo de

EA tem como hipétese a exogeneidade estrita, que foi definido com E(u, | X,,c,)=0 além

de que o termo aleatdrio c, é independente em relagéo ao vetor de variaveis explicativas, ou

seja, E(c, | X;)=E(c,)=0.

Nesse tipo de modelo erro € chamado erro de composi¢éo, pois ele é composto do

termo de erro mais o termo aleatorio c;, tem-se entdo, v, =c; +Uu, €, por conseguinte, uma

matriz de variancia-covariancia com a seguinte estrutura:
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Q=0{l; +olji Iy “)

onde |, é uma matriz identidade e j; j; uma matriz unitaria, ambas TXT.

Dessa forma a abordagem mais apropriada é a estimacdo por Minimos Quadrados

Generalizados (MQG), pois, assim, a consisténcia das variaveis é assegurada sob a condicéo

de que o posto[E(X ‘07X, )]= K.

Os estimadores de efeito aleatorio também sdo eficientes, pois é assumido que a

matriz de variancia v,, onde v, =¢, =u,, condicionada a X; é constante, o que significa que

it

E(uiu'i|xi’ci)zo'5|T e E(Ci | Xi):Gcz'

5.2.3 O Teste de Hausman

O teste de Hausman permite escolher entre os modelos de Efeito Fixo e de Efeito
Aleatdrio aquele que é mais apropriado, ou seja, permite saber qual abordagem deve tomar

lugar.

O teste de Hausman pode ser assim explicado: Seja S 0 vetor de estimativas do

efeito fixo e S, 0 vetor de estimativas do efeito aleatorio, entdo, sob a hipotese nula de:
Ho : Ber = Bea =0 (5)
Que significa que o efeito aleatdrio é valido. A estatistica H tem a seguinte forma:
A A A A 1] ~ A
H = [ﬁEF _:BEA]T [V(ﬂEF )_V((BEA)T [:BEF _IBEA] (6)

A distribuicdo é uma qui-quadrada, y*, com K-1 graus de liberdade. Excedendo

o valor tabelado deve-se utilizar o modelo de Efeito Fixo. Em outras palavras, se o valor-p for

maior que o nivel de significancia determinado, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de Efeito
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Aleatorio. Caso o valor-p seja menor que o nivel de significAncia adotado, rejeita-se a
hipotese nula de Efeito Aleatdria e usa-se Efeito Fixo.

5.3 O Modelo Econométrico

Existem trés principais metodologias para se testar a solvéncia de uma
administracdo. S&o elas: testar se a série de déficit orcamentéario possui raiz unitéria, testar se
as séries divida publica e déficit sdo cointegradas e verificar se ha ou ndo uma resposta em

termos de geracgdo de superavit primario ao aumento da divida.

Na primeira, parte-se da restricdo orcamentaria do governo para chegar-se a

seguinte equacdo:

B; = nli_fj}x..@ﬂ E¢[Brinl + Z o' E¢[Sts] (7)

=0

Em que Bt é a divida publica, p é o fator de desconto, n € o nimero de periodos e
St+1 € 0 Superdvit Primario. O segundo termo do lado direito é a restricdo orcamentaria
intertemporal do governo. A condicdo de sustentabilidade da divida é satisfeita quando o

primeiro termo do lado direito tende a zero. (Arrais e Simonassi, 2001).

Se 0 governo néo se utiliza do esquema de Ponzi, o limite da equacéo (7) vai para
zero e a divida sera a somatorio dos déficits em valor presente. Para testar a sustentabilidade,
basta, entdo, realizar um teste de raiz unitéria na seérie dos déficits. Se essa série possuir raiz

unitaria, a divida ndo é solvente.

Lopes (2007), baseado nos estudos de Bohn (1998) e Uctum, Thurston e Uctum
(2004), argumenta que essa metodologia apresenta falhas no sentido de que os testes de raiz
unitaria sdo enganosos porque tendem sempre a nao rejeitar a hipdtese de estacionaridade das

séries.

Um enfoque alternativo para testar a sustentabilidade da divida publica do
governo, que serd a utilizada nessa dissertagdo, consiste em testar a hipotese que o governo

gera superavit primario com o aumento da sua divida pablica. Essa metodologia tem a
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vantagem de que se satisfeito 0 mecanismo descrito acima, ela é suficiente para garantir a

estacionariedade da divida, e, portanto, sua sustentabilidade. (LOPES, 2007)

A funcéo de reacéo fiscal sera estimada baseada na proposta de Barro (1979) e

Bohn (1998), conforme descrita abaixo.

Sig = M+ aby_ g + B + VVie T Vs (8)

Na equacdo acima, todas as variaveis sdo medidas como proporg¢do do PIB. A
variavel dependente, s representa o superavit primario do municipio i, no momento t. A
variavel b; ., representa a divida ativa do municipio i, no periodo t-1. A razdo de a divida ser
apresentada na equacdo com uma defasagem é que o esforgo para a geracdo de superavit
primario ndo é realizado no mesmo periodo em que a divida é adquirida e sim no periodo

)

subsequente. As variaveis g, e ¥, representam, respectivamente, gastos e receitais

operacionais e sdo geralmente calculadas via de Hodrick-Prescott. Entretanto, essa é uma
medida de correcdo que se aplica melhor séries temporais, onde existem muitos periodos.
Nesse caso, com dados em painel e um periodo de apenas sete anos, essas variaveis serdo

calculadas a partir dos desvios de seus valores em relacdo as suas médias.

Espera-se que £ < 0, indicando que um aumento nos gastos tem um efeito
negativo sobre o superavit primario, y > 0 indicando que um aumento na receita do governo
tem um efeito positivo sobre o superavit priméario. Se o > 0 a condicdo de sustentabilidade é
satisfeita, uma vez que um aumento da divida do periodo t-1 leva a um aumento do superavit

primario no periodo t.

H4&, ainda, uma metodologia adicional proposta Bai (1997) e Bai e Perron
(1998) que afirmam que a equacdo (8) pode sofrer quebras estruturais e, por isso, pode-se
estimar essa equacdo em sub-periodos amostrais. Essas quebras sdo verificadas nos
parametros I € a; e sdo estabelecidas de forma consistente, através de hipoteses que garantem
a regularidade das amostras. Entretanto, assim como no caso do filtro de Hodrick-Prescott,
essa € uma técnica mais utilizada em dados série temporal e ndo sera possivel sua utilizacéo

nesse trabalho, devido ao curto periodo de tempo.

A partir do exposto, a metodologia consistira na estimacdo da funcéo de resposta

fiscal do governo utilizando trés métodos: Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados, Efeito
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Fixo e Efeito Aleatdrio. Em seguida, sera aplicado um teste de Hausman de forma a escolher
o melhor modelo. Esse procedimento sera feito trés vezes: para todos os municipios do Cear3,

para aqueles considerados ricos e para os considerados pobres.’

" O critério de divisdo entre ricos e pobres foi apresentado na Sec#o anterior.
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6 RESULTADOS

Conforme exposto na Secdo anterior, foram estimados trés modelos para 0s
municipios do Ceara no periodo de 2002 a 2008, sendo que o primeiro modelo compreende
uma amostra composta de 147 municipios sem a diferenciagcdo entre 0s municipios mais ricos
e mais pobres. Ja a amostra do segundo modelo € composto pelos 37 municipios mais ricos
(quartil de renda superior) e o terceiro e ultimo modelo estimado com uma amostra composta

pelos 37 municipios mais pobres do Estado (quartil de renda inferior).

A tabela 2 mostra o resultado da estimacdo da fungdo de resposta fiscal para os
147 municipios cearenses utilizando os trés modelos propostos. Observa-se que nos trés
modelos os sinais dos parametros dos desvios de gastos e receita se apresentam conforme o
esperado, isto €, negativo para os desvios dos gastos e positivo para os desvios da receita.
Para a condicdo de sustentabilidade o resultado é favoravel: o sinal positivo do coeficiente
estimado indica uma politica fiscal ativa por parte das administra¢es pablicas municipais.
Em outras palavras, em todos os modelos estimados a condicao de solvéncia da divida publica

¢ satisfeita.

A decisdo sobre 0 modelo a partir do qual é conduzido o processo de inferéncia
foi tomada com base no teste de Hausman. O valor-p desse teste foi de 0.4176. Como a
hipotese nula é de efeito aleatorio e esse valor ndo € suficiente para rejeita-la, isso nos leva a
concluir que ndo se pode rejeitar a hipotese nula de efeito aleatério, portanto, o0 modelo

escolhido € o modelo (3) apresentado na Tabela 2 adiante.

Para 0 modelo escolhido, todas as variaveis foram significativas ao nivel de 1%
com excecdo da variavel gastos que apresentou nivel de significancia de 5%, ou seja, todas as
varidveis sdo estatisticamente diferentes de zero. O R2 foi de 0,9989, mostrando que 0s
valores estimados e 0s observados se aproximam em 99,89%, ou melhor, o0 modelo explica

99,89% do superavit primario (variavel dependente).
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Tabela 2: Estimacdes da Funcdo de Resposta Fiscal para os municipios do Ceara.

Modelos 1) @) (3)
Explicativas Superavit Primario  Superavit Primario ~ Superavit Primario
Divida Ativai.q 0.0038 0.0006 0.0056
[1.71]*** [1.69]*** [2.14]**
Gastos -0.9995 -1.0001 -1.0002
[-840.55]* [-23428.64]* [-913.71]*
Receita 0.9997 1.0001 1.0004
[849.88]* [24650.67]* [933.55]*
U 0.0027 0.0028 0.0027
[59.28]* [583.82]* [41.63]*
Método MQOA EF EA
N° Obs. 882 882 882
Cross-Sections 147 147 147
R’ 0.9989 0.9999 0.9989

Fonte: elaborag&o propria.

Nota: 1) As estatisticas “t” encontram-se entre colchetes
2) EF.: Estimag8o com Efeitos Fixos; EA.: Estimacdo com Efeitos Aleatdrios
3) (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%

As estimacdes do superavit primario dos 37 municipios mais ricos do Estado séo

apresentadas na tabela 3 abaixo.

Percebe-se que os sinais das variaveis explicativas gasto e receita apresentam 0s
resultados esperados. Em relacdo a divida ativa passada, o sinal dos modelos utilizando o
método de Minimos Quadrados Agrupados e Efeito Aleatério indicam solvéncia, enquanto o
método de Efeito Fixo indica o contrario. Em outras palavras, quando se controla a estimacéo
pela heterogeneidade ndo observada entre os municipios, ou seja, efeito fixo (EF), a condicdo
de solvéncia ndo é satisfeita e quando ndo se controla, ou seja, modelo dos MQOA, a
condicdo de solvéncia € satisfeita. Logo ndo se pode concluir a favor ou contra a solvéncia

dessas administracbes municipais, pois os resultados sao inconclusivos.

O teste de Hausman apresentou uma probabilidade de 0.0836. A um nivel de
significancia de 10% rejeita-se a hipotese nula de efeito aleatério e fica-se entdo com o

modelo de efeito fixo.
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Tabela 3: EstimacGes da Funcao de Resposta Fiscal para 0s 37 municipios mais ricos do
Ceara

Modelos 1) @) 3)
Explicativas Superavit Primario ~ Superavit Primario  Superavit Primario
Divida Ativai.q 0.0038 -0.0007 0.0020
[2.876]* [-1.92]** [1.41]
Gastos -1.0008 -1.0001 -1.0003
[-773.53]* [-12536.48]* [-966.27]*
Receita 1.0005 1.0001 1.0003
[789.72]* [13221.81]* [995.45]*
U 0.0033 0.0033 0.0033
[100.6]* [550.29]* [64.89]*
Método MQOA EF EA
N° Obs. 222 222 222
Cross-Sections 37 37 37
R? 0.9997 0.9999 0.9998

Fonte: elaborag&o propria.

Nota: 1) As estatisticas “t” encontram-se entre colchetes
2) EF.: Estimagdo com Efeitos Fixos; EA.: Estimac¢do com Efeitos Aleatdrios
3) (*) Significante a 1%,; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%

Na tabela 2, temos que, controlando pela heterogeneidade ndo observada entre os
municipios, na estimacdo a efeitos fixos, a condi¢cdo de solvéncia da divida publica ndo é
satisfeita. O sinal negativo dessa varidvel indica que um aumento na divida publica no tempo
t-1 leva a uma diminuicdo do superavit primario. Por outro lado, os modelos a efeitos
aleatdrios e a partir de uma estimacdo com dados agrupados sugerem, respectivamente, a
inexisténcia de politica fiscal ativa e sustentabilidade da divida. Tais resultados permitem
inferir que para o grupo dos mais riscos néo se pode concluir a favor ou contra a solvéncia das

administracdes municipais.

Em relacdo ao nivel de significdncia das varidveis, todas foram todas
significativas ao nivel de 1% com excecdo da divida ativa no periodo anterior que foi
significativa ao nivel de 5%. O R2 foi de 0,9999 mostrando que as variaveis independentes

explicam a variavel dependente em 99,99%.

A terceira e ultima estimacdo compreende 0s 37 municipios mais pobres do

Ceara. A Tabela 4 apresenta esses resultados.



Tabela 4: EstimacOes da Funcao de Resposta Fiscal para 0os 37 municipios mais pobres do

Ceara
Modelos 1) (2) (3)
Explicativas Superdvit Primario  Superavit Primario ~ Superavit Primario
Divida Ativai.q -0.0001 0.0008 -0.0001
[-0.01] [1.43] [-0.01]
Gastos -1.0007 -1.0001 -1.0007
[-485.21]* [-4123.59]* [-470.26]*
Receita 1.0017 1.0002 1.0017
[500.28]* [3997.49]* [484.86]*
U 0.0018 0.0018 0.0018
[18.35]* [189.86]* [17.78]*
Método MQOA EF EA
N° Obs. 222 222 222
Cross-Sections 37 37 37
R? 0.9991 0.9999 0.9991

Fonte: elaboragdo propria.

Nota: 1) As estatisticas “t” encontram-se entre colchetes
2) EF.: Estimagao com Efeitos Fixos; EA.: Estimagdo com Efeitos Aleatdrios
3) (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%
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Em relacdo aos coeficientes estimados para os desvios dos gastos e das receitas,

ambos apresentam o0s sinais condizentes com o0s esperados em todos 0s modelos. O

coeficiente estimado para a Divida Ativa no periodo t-1, por sua vez, indica solvéncia apenas

no modelo de Efeito Fixo. Nos demais modelos, apresenta sinal negativo, indicando

insolvéncia.

Além disso, em nenhum dos modelos a variavel divida ativa se apresentou

estatisticamente significante, indicando inexistir uma politica fiscal ativa por parte das

administragdes publicas municipais. Pode-se entdo inferir que ha indicios de que a falta de

poder econébmico faz com que o municipio perca a capacidade de geracdo de superavit

primario, pois a sua obtencao de recursos é limitada, uma vez que ndo controla a sua variavel

arrecadacao, mas apenas a variavel gastos.

O teste de Hausman apresentou um valor-p de 0.442, um valor que ndo é

suficiente para rejeitar a hipétese nula de efeito aleatorio, tornando-o este 0 melhor modelo.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foram conduzidos trés exercicios empiricos baseados em estimacoes
de uma funcdo de resposta fiscal para os municipios do Ceard visando auxiliar no
entendimento do comportamento da divida publica municipal deste Estado. A
sustentabilidade da divida publica esta fortemente relacionada com a capacidade de geragédo
de superavit primario, 0 que por sua vez inibe o desenvolvimento econdmico e social, ou seja,
0 aumento das receitas e o controle dos gastos publicos sdo as garantias para a
sustentabilidade da divida publica (solvéncia) dos municipios. Dessa maneira, sustentar a

divida publica implica numa maior intervencdo na atividade econdmica.

A partir dos dados coletados na Secretaria do Tesouro Nacional, foram estimados
modelos com dados em painel que incorporam efeitos fixos e efeitos aleatorios, tomando
como critério de escolha entre os modelos, o teste de Hausman. Os grupos analisados foram:
i) o total de 147 municipios com informacg6es disponiveis entre 2002 e 2008; ii) o grupo dos
37 municipios economicamente mais ricos (maior PIB); e iii) o grupo dos 37 municipios

economicamente mais pobres ( menor PIB), em valores nominais.

Os resultados indicam a solvéncia das administracdes publicas municipais no
Ceara, muito embora entre 0s mais ricos os resultados sejam inconclusivos. Para o grupo dos
37 economicamente mais pobres, constata-se que ndo existe uma politica fiscal de geracdo de
superavit primario em resposta aos aumentos da divida publica. Para este resultado é possivel
inferir que a dependéncia de transferéncias das esferas maiores de governo € o fator
responsavel pela incapacidade de conducdo de uma politica fiscal ativa nas prefeituras

cearenses.

Em sintese, o superavit primario tende a responder mais diretamente a variacfes
na receita e nos gastos, ja a divida ativa apresenta pouco impacto no superavit primario. A
insolvéncia dos municipios economicamente mais ricos pode ser resultado de ma
administracdo e a dos municipios mais pobres pode ser atribuida & auséncia de uma politica
fiscal ativa que tenha o controle das receitas e dos gastos, e conseqiientemente autonomia para

a obtencdo da capacidade de gerar seus proprios recursos.
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APENDICE A: Composicdo da Conta Orcamentaria

Tabela 5: Composi¢do da Conta Orgamentéria Entre os Municipios Ricos

Ano Receita Corrente Receita de Capital Despesa Corrente Despesa de Capital

2002 0.96 0.04 0.82 0.18
2003 1.02 -0.02 0.86 0.14
2004 0.98 0.02 0.85 0.15
2005 1.02 -0.02 0.89 0.11
2006 0.96 0.04 0.85 0.15
2007 1.02 -0.02 0.88 0.12
2008 0.98 0.02 0.84 0.16

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 6: Composicdo da Conta Orgamentéria Entre os Municipios Pobres
Ano Receita Corrente Receita de Capital Despesa Corrente Despesa de Capital

2002 0.98 0.02 0.79 0.21
2003 1.05 -0.05 0.86 0.14
2004 0.99 0.01 0.83 0.17
2005 1.04 -0.04 0.88 0.12
2006 0.99 0.01 0.81 0.19
2007 1.06 -0.06 0.89 0.11
2008 1.03 -0.03 0.85 0.15

Fonte: elaboragdo propria.



APENDICE B: Teste de Hausman

Tabela 7: Teste de Hausman para efeitos fixos e aleatorios

Municipios Probabilidade
Total 0.4176
Ricos 0.0836
Pobres 0.442

Fonte: elaboracéo propria.
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