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RESUMO

A sustentabilidade da divida publica dos entes federados € um tema de constante discussdo,
tanto no ambito académico como no setor publico e privado. Ainda que o endividamento
alavanque investimentos necessarios para o desenvolvimento econdmico, ¢ fundamental haver
monitoramento € uma gestdo equilibrada no uso dos recursos de terceiros. O endividamento
publico brasileiro sempre foi um gargalo para as financas publicas. Indices elevados neste
indicador impactam as expectativas dos agentes econdmicos e o consequente nivel de
investimento econdmico. No estado do Ceara, a busca constante por uma gestdo fiscal
sustentavel e equilibrada depende da aproximacdo e acdo conjunta da academia e do setor
publico em estudos que verifiquem a qualidade dos investimentos, as politicas ptblicas e os
niveis de endividamento publico. Com efeito, foram elaborados trés ensaios sobre a divida
publica cearense. O primeiro decorre da necessidade de verificar os movimentos de reagdo
quanto ao nivel da divida. Nele aborda-se a solvéncia da divida publica do estado do Ceara,
tendo como arcabougo a reacdo fiscal referente ao periodo compreendido entre o 1° bimestre
de 2008 ¢ o 3° bimestre de 2019 (2008b1 — 2019b3). Com uma inovagio associada a extensio
do modelo original de reacdo fiscal, ao incorporar a mensuracdo de elasticidades das
oscilacdes das rubricas desagregadas com maior participagdo nas receitas ou nas despesas
sensiveis a condugdo de politica publica estadual. O segundo ensaio analisa o risco cambial da
divida externa na sustentabilidade deste endividamento. Propde-se projetar um ano a frente o
pior cenario da série historica de cada divida desagregada — por indexador ou moeda — do
estado do Ceara. Metodologicamente, usa-se uma abordagem paramétrica de Valor exposto ao
Risco (VaR) baseada na probabilidade de distribuicdo de melhor ajuste. No terceiro ensaio ¢é
feito uma analise do impacto deste endividamento no crescimento econémico do Ceara. A
estrutura empirica combinou a modelagem classica de séries temporais (causalidade de
granger ¢ andlise de cointegracdo) e a transformada Wavelet para avaliar a relacdo
divida/crescimento no dominio do tempo e da frequéncia. Donde se conclui que ndo existe
uma reacdo fiscal sistematizada decorrente de aumentos no estoque da divida. Apesar da
excessiva valorizacdo do dolar, a divida se mantém em niveis adequados a exigéncias
legislativas. N&o existe uma relacdo direta entre os niveis de endividamento e o crescimento
econdmico cearense. Sistematizar o monitoramento constante da divida publica via parceria
setor publico e a academia constitui um dos grandes ganhos destes ensaios.

Palavras-chave: Divida publica; risco cambial, VaR, crescimento economico.



ABSTRACT

The sustainability of the public debt of the federated entities is a topic of constant discussion,
both in the academic sphere and in the public and private sector. Although indebtedness is a
way of leveraging investments necessary for economic development, monitoring and balanced
management in the use of third party resources are essential. Brazilian public debt has always
been a problem for public finances. High rates in this indicator impact the expectations of
economic agents and, consequently, the level of investment in the economy. In the State of
Ceara, the constant search for sustainable and balanced fiscal management depends on the
approach and joint action of academia and the public sector in studies and actions that verify
the quality of investments, public policies and levels of public indebtedness. On this sense,
there are three essays on the public debt of Ceara, to compose this doctoral thesis. The first
arises from the need to verify the reaction movements in relation to the debt level. It addresses
the solvency of the public debt of the state of Ceara, based on the fiscal reaction framework
for the period between the 1st quarter of 2008 and the 3rd quarter of 2019 (2008b1 - 2019b3).
Regarding an extension of the prior model fiscal reaction, we incorporate measurement of the
elasticities of the oscillations of the disaggregated items with greater participation in revenues
or expenses, which are sensitive to the conduct of state public policy. The second essay comes
as a result of the first, in order to analyze the foreign exchange risk of the external debt in the
sustainability of this indebtedness. It is proposed to project one year ahead the worst scenario
in the historical series of each debt broken down - by index or currency - for the state of
Ceara. Methodologically, a Parametric Approach to Value Exposed to Risk (VaR) approach is
used based on the best fit distribution probability. Finally, an analysis is made of the impact of
this indebtedness on the economic growth of Ceara. The empirical structure combined the
classical modeling of time series (granger causality and cointegration analysis) and the
analysis of the Wavelet transform to assess the debt/growth ratio in the domain of time and
frequency. The tests allow us to conclude that there is no systematic fiscal reaction resulting
from increases in the debt stock. Despite the excessive appreciation of the dollar, debt remains
at levels adequate to legislative requirements. There is no direct relationship between
indebtedness levels and economic growth in Ceara. One of the great gains of the essays is the
systematization of a constant monitoring of the public debt, with a partnership between
academia and the public sector that already leads to several other insights on the subject.

Keywords: Public debt; foreing exchange risk, VaR, economic growth.
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1 INTRODUCAO GERAL

Uma gesto fiscal sustentavel ¢ um dos maiores desafios para o crescimento e
desenvolvimento economicos dos entes federados no Brasil e dos diversos entes nacionais e
subnacionais pelo mundo. Existem diversos estudos na literatura sobre esta sustentabilidade,
talvez os pioneiros neste campo sejam Hamilton e Flavin (1986). A gestdo, seja ela publica ou
privado, muitas vezes necessita do auxilio de capital de terceiros para financiar o crescimento.
Desta forma, o endividamento passa a ser uma op¢do para alavancar o desenvolvimento
economico.

No Brasil, tendo em vista as limitagdes financeiras e fiscais e as desigualdades
entre as regides, o endividamento publico sempre foi uma opgao de recursos para fazer frente
as demandas da sociedade brasileira. Mesmo com as transferéncias aos estados e municipios
através do FPE e FPM, os critérios de distribuicdo ndo estdo de acordo com os objetivos
recomendados pela teoria econémica (AFONSO, 2010; MENDES, 2011; TER-MINASSIAN,
2012; MONASTERIO, 2013). Assim, uma das formas encontrada pelos entes com economias
mais fracas ¢ a utilizagdo dos recursos de operacdo de crédito para manter niveis de
investimento publico satisfatorio.

Observando o governo federal, percebe-se que esta estratégia sempre foi utilizada.
No passado, principalmente, através de crédito externo com organismos multilaterais — FMI,
BID, BIRD etc — e bancos estrangeiros, € hoje, através do financiamento dos seus déficits
com a emissdo de titulos publicos. Nao se questiona a importancia de recursos de terceiros
para estabilizar e desenvolver a economia em determinados periodos, mas € preciso uma
gestdo equilibrada e responsavel para que este endividamento ndo comprometa a capacidade
de pagamento do ente e eleve a desconfianca dos agentes econdmicos sobre a solvéncia desta
divida. No caso brasileiro, em 2020, a relacdo divida/PIB chega ao nivel de 89,3%, podendo
indicar sinais de descontrole fiscal.

A crise da pandemia do Covid-19 contribuiu efetivamente para a elevagdo do
endividamento mundial. Segundo o Institute of International Finance (IIF), o mundo deve
hoje US$ 280 trilhdes, nimero que supera, proporcionalmente, a situagdo do final da Segunda
Guerra Mundial. Sabe-se, por experiéncia, que crises de endividamento precedem crises
financeiras, como ocorreu na crise da divida brasileira na década de 1980. Quando olhamos o
cenario da América Latina e dos paises em desenvolvimento, comparativamente, estamos bem
mais endividados. Paises como Chile e México estdo com 32% e 65%, respectivamente, € a

India tem seu endividamento em torno de 56% do PIB.
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Pelo exposto, o trabalho tem como principal objetivo analisar e testar, por diversas
oOticas, a sustentabilidade do endividamento publico do estado do Ceara. No decorrer da
construgdo dos ensaios ficou em destaque a importancia da aproximacdo cada vez mais forte
da academia e o setor publico. As teorias econdmicas e os modelos cientificos somados as
vivéncias da realidade da gestdo publica enriqueceram, ainda mais, o desenvolvimento dos
ensaios. Primeiro foram abordadas as possiveis reagdes fiscais do estado no que diz respeito
ao aumento do estoque da divida, dada sua estrutura de receita e despesas na execucio
or¢amentaria.

Analisando-se os resultados, o segundo ensaio partiu das possiveis conclusdes e
direcionamento do ensaio inicial, verificando a exposi¢do ao risco cambial de um percentual
de aproximadamente 50% de uma divida atrelada a moedas estrangeiras. Conclui-se o ensaio
com um outro que busca verificar os resultados do endividamento publico do Ceara no que
diz respeito ao crescimento do PIB estadual. Desta forma, percebe-se uma sequéncia logica
que traz grandes contribui¢des para a gestdo da divida publica cearense

No primeiro ensaio, apds uma analise conjuntural da situacio fiscal do estado e
alguns comparativos entres os entes, ¢ feito um estudo do referencial tedrico e
contextualizado o ensaio na literatura. A metodologia utilizada é uma funcio de reacdo fiscal
com a inovagdo de incorporar a mensuracido das elasticidades das oscilagdes das rubricas
desagregadas com maior participagdo nas receitas ou nas despesas, as quais sejam sensiveis a
conducdo da politica publica estadual. Posteriormente, como foi citado acima, o segundo
ensaio analisa a parte da divida exposta ao risco cambial. Busca-se uma modelagem para
monitorar o pior cenario para cada divida, com base em um famoso e muito util framework de
gerenciamento de risco: Value at Risk (VaR). O ensaio final combinou a modelagem classica
de séries temporais (causalidade de granger e analise de cointegracdo) e a analise da
transformada Wavelet para avaliar a relagdo divida/crescimento no dominio do tempo e da
frequéncia.

Nos estudos, foram detectadas evidéncias interessantes e que foram criando uma
teia de andlise para os artigos subsequentes. Detectou-se que em um monitoramento bimestral
ndo ¢ possivel, estatisticamente, perceber reagdes fiscais significativas que nos permita inferir
pela insolvéncia de longo prazo da divida, ressaltando que o estado esta abaixo de todos os
limites legais. Evidenciou-se que, mesmo com a instabilidade cambial vigente no pais, no pior
cenario a divida continua sustentavel segundo os pardmetros legais. Os diversos resultados
nos levam a inferéncias na busca de uma carteira eficiente, na qual esta composi¢do permita

reduzir o risco do endividamento publico cearense. O endividamento publico ou privado s6
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faz sentido se os recursos forem direcionados para investimentos que tragam crescimento e
desenvolvimento econdmico, no caso publico, atrelado a melhoria da qualidade de vida da
populacdo. Neste sentindo, no ultimo ensaio, ndo foi possivel verificar, em termos de analise
de longo prazo, sobre a existéncia de um comovimento de longo prazo entre as dividas
externa ou interna e o crescimento setorial ou agregado, com excecdo da evidéncia do
comovimento entre a divida interna e o PIB agregado. Sera necessario um estudo sobre o
direcionamento dos investimentos decorrentes de recursos de terceiros, possibilitando a

analise de impacto destes investimentos e o crescimento do PIB.
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2 SOLVENCIA FISCAL DO ESTADO DO CEARA: MODELAGEM DO
ENDIVIDAMENTO ATRAVES DA FUNCAO DE REACAO FISCAL

Tendo em vista todas as mudangas nas quais a economia brasileira esta inserida
nos ultimos anos, faz-se necessario um acompanhamento constante do fluxo de entradas e
saidas do estado do Ceara, seu endividamento e de que forma os resultados fiscais comportam
a sustentabilidade desta divida e, consequentemente, a solvéncia fiscal do estado. Este ensaio
visa a analisar o comportamento das principais receitas e despesas, divida e investimentos e
de que forma a execucgdo orcamentaria do estado, através de suas politicas fiscais, permite que
o estado se mantenha equilibrado. Usando um modelo de reacdo fiscal ¢ analisado se os
superavits obtidos ao longo dos anos validam estatisticamente a solvéncia da divida publica
estadual.

Para analisar os resultados fiscais, obviamente, ¢ preciso entender a relevancia dos
componentes de receitas e despesas e como estes estdo relacionados. No que diz respeito a
gestdo fiscal brasileira, a despesa com pessoal, a divida publica e os investimentos s2o
rubricas fundamentais na sustentabilidade do equilibrio fiscal dos entes ptiblicos. Desta forma,
teremos uma etapa da modelagem que se dara através da mensuragio do valor e significancia
dos impactos individuais dos desvios destas rubricas. A etapa seguinte se baseia na reacio do
superavit em tem resposta aos movimentos da relacio DCL/RCL usando uma modelagem de
reacdo fiscal. Por fim, s8o demonstrados os resultados desta modelagem com o intuito de
mostrar se existe tendéncia de solvéncia ou explosividade do endividamento.

O ensaio, a seguir, analisa a sustentabilidade do endividamento do estado do
Ceara, tema de fundamental importancia para uma gestdo equilibrada das contas publicas.
Analisando-se o periodo de 2008 até 2019, por bimestre, tenta verificar esta sustentabilidade

através da funcio de reacdo fiscal.

2.1 Introducio

O Estado tem funcdo essencial em qualquer economia, seja exercendo seu papel
de regular, estabilizar, redistribuir renda ou fomentar a atividade econdémica. Nesta discussdo,
o tamanho ideal do Estado ¢ de sua intervencdo é relevante ¢ nio consensual, sendo
importante analisar aspectos relacionados: i) a arrecadacdo dos entes federativos estaduais e
municipais, ii) ao uso eficiente, sustentavel e transparente destes recursos e iii) ao perfil do

endividamento.
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Nos ultimos anos o pais tem vivido um cenario de crise financeira e fiscal que tem
atingido todos os entes federados, colocando a prova a solvéncia dos governos estaduais.
Quando se fala em solvéncia fiscal, € necessaria uma andlise intertemporal da composicdo das
receitas e despesas publicas e qual o grau de participagdo e comprometimento destas em
relagdo aos seus totais.

Como consequéncia deste fluxo financeiro, teremos um maior ou menor grau de
endividamento que afetara diretamente a sustentabilidade fiscal dos entes. Tomando como
linha de base temporal o ano de 2008, no qual eclodiu a crise financeira internacional, o
movimento dos gestores publicos a esta conjuntura foi fato relevante para o equilibrio ou
desequilibrio dos entes estaduais. A participagdo do Estado na economia elevou os gastos com
pessoal e aumentou o endividamento publico, reduziu drasticamente o nivel de investimentos,
colocando boa parte dos estados em insolvéncia fiscal e financeira.

Esta realidade também afetou o estado do Ceara que teve que se adequar para
manter o equilibrio de suas contas publicas. Apesar de todo ajuste fiscal e medidas de
contencdo, ¢ necessario o acompanhamento constante para uma melhor gestdo e para manter a
sustentabilidade fiscal. Neste sentido, precisa-se controlar os principais pontos de gargalo para
uma gestdo solvente, nomeadamente despesa com pessoal, custeio e endividamento, tal que
possam ser liberados recursos para os investimentos necessarios a melhoria da qualidade de
vida da populagio.

Nesse contexto, o objetivo geral deste ensaio € analisar a gestdo dos recursos
publicos estaduais, contribuindo para o aprimoramento da governanga e da gestio publica em
beneficio da sociedade. Mais especificamente, pretende-se testar estatisticamente a solvéncia
da divida do estado Ceard, auxiliando seus gestores tendo em vista o equilibrio fiscal e no
cumprimento das metas a serem seguidas, em conformidade com a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000.

Esta contribuicdo agrega a uma literatura de financas publicas aplicadas, a qual
faz uso da modelagem de reacdo fiscal de dividas. Em Simonassi e Arraes (2007), os autores
analisam a divida da unido, enquanto mais alinhado ao caso do estado cearense, podem ser
citados Simonassi, Koury e Matos (2013) e Aguiar (2017), ambos sugerindo a modelagem a
divida do regime previdencidrio proprio deste ente federativo subnacional. A principal
inovacao consiste na mensuragdo do impacto de choques das principais rubricas desagregadas
de despesas e receitas, correntes e de capital, a partir do diagnostico geral das principais

contas do estado, durante o periodo de 2008-b1 a 2019-b3.
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Em resumo, a partir do resultado da estimag¢do do modelo, ndo se pode inferir
estatisticamente que seja tal divida solvente durante os 69 bimestres analisados, por ndo haver
reacdo fiscal positiva significativa. A reagdo fiscal do governo do estado pode ainda ser
caracterizada através da constatacdo robusta de uma significativa dependéncia do superavit
fiscal em resposta aos ciclos principalmente das principais rubricas que compdem as despesas
correntes e de capital, com maior influéncia dos desvios dos gastos com juros e encargos da

divida e, em segundo lugar, da amortizacio da divida.
2.2 Conjuntura fiscal

Nas secdes seguintes sera feita uma analise comparativa com outros estados
brasileiros, verificando o fluxo de receitas e despesas do estado e sua evolucio ao longo dos

anos.

2.2.1 Comparacgdo entre Ceard e demais entes federativos subnacionais

E oportuno iniciar com uma analise da evolucdo de alguns dos principais
indicadores fiscais do Ceara, vis-a-vis os demais 26 entes federativos subnacionais, no
periodo de 2008-b1 a 2019-b3, tendo como parametro os conceitos da LRF e metodologias
estabelecidas pelo Tesouro Nacional em portarias e manuais. Com base em dados oficiais
disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e utilizando-se de analise
descritiva, foram analisadas trés variaveis fundamentais no equilibrio dos estados: Divida
Consolidada Liquida (DCL), Gastos Totais com Pessoal (ativo e inativo) e Investimentos.

Observando os dados anuais da DCL/Receita Corrente Liquida (DCL/RCL), uma
das principais rubricas cujo cumprimento do teto esta previsto na LRF, percebe-se que o
Ceara apresenta uma razdo média de aproximadamente 31%, tendo oscilado ao longo desse
intersticio entre 7%, no segundo bimestre de 2009, e quase 63%, ao final de 2015. Em
comparacdo com os demais estados nordestinos, apenas Paraiba e Rio Grande do Norte
apresentam valores médios inferiores ao estado do Ceard, o qual ocupa o 10° lugar no ranking
de DCL/RCL médio.

O ultimo estado nesse ranking ¢ o Rio Grande do Sul, cujo DCL/RCL oscilou
entre 208% e 234%. Apesar da relativa e absoluta zona de conforto nesta rubrica, cujo teto ¢
de 200%, preocupa a constatacdo de que 15 estados apresentaram taxa negativa de
crescimento, enquanto o Ceara registrou um crescimento, registrando uma razao de 41% no
terceiro bimestre de 2019, enquanto esse indicador assumiu valor médio de 23% em 2008. No

contexto atual, o endividamento surge como alternativa de manutencdo da capacidade de
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investimento do estado. Resta analisar a sustentabilidade e os pontos de inflexdo entre esta e o
desequilibrio fiscal.

Sobre o endividamento publico, ha metodologias que consideram a relagdo entre
Divida Consolidada (DC) e RCL como indicador, por exemplo a nota da CAPAG, Portaria
MF n.° 501/2017, dos estados, estabelecida pela (STN), conforme as seguintes regras:

Nota A — DC/RCL < 60%

Nota B — 60% < ou = DC/RCL < 150%

Nota C — DC/RCL > ou= 150%

No caso do Ceara, esta relacdo se encontra em 61% em junho de 2019. Atendo-se
aos gastos totais com pessoal como razdo da RCL do Poder Executivo, evidencia-se que os
estados de Minas Gerais (66,65%), Tocantins (58%), Mato Grosso (58%), Roraima (52%),
Paraiba (51%) e Rio Grande do Norte (50%) possuem os maiores valores para 2018.
Infelizmente, evidencia-se que a maioria dos estados esta descumprindo o limite prudencial de
46,55% da LRF, segundo dados do SICONFI/STN. Os estados que apresentam melhor
relacdo s@o: Rio de Janeiro (37%), Amapa (40%), Espirito Santo (42%), Roraima (42%) e Sao
Paulo (42%) e Ceara (42%).

Vale ressaltar que alguns estados distorcem a apresentacdo dos niimeros como € o
caso do estado do Rio de Janeiro que ja descumpre os limites faz alguns anos, tanto que a
folha de salarios se encontra em atraso. O Ceara vem cumprindo estes limites ao longo dos
anos. Esta relacdo ¢ um dos grandes gargalos na gestdo fiscal dos estados federados, sendo
importante seu controle e acompanhamento sistematico, evitando seu crescimento
desenfreado.

Por fim, em termos de padrdo relativo de investimentos como razdo de sua propria
Receita Total (RT), tem-se que o estado do Acre é o que possui a maior média do periodo,
com 15%, seguido pelo Ceara (11%), Piaui (11%), Tocantins (10%) e Amazonas (10%). Em
contrapartida, Rio Grande do Sul e Parand, ambos com cerca de 2% s3o os estados com as
menores médias de 2008 a 2018. Considerando a taxa de crescimento média de
Investimento/Receita Total por regido, observa-se que a Regido Nordeste tem a maior média,
com mais de 9%, enquanto a Regido Norte possui a menor taxa de crescimento, com menos

de 2% ao ano.

2.2.2 Conjuntura fiscal do Ceard: Receitas

A Receita Total (RT) do estado do Ceara ao longo do periodo aqui analisado, 1°

bimestre de 2008 a 3° bimestre de 2019, passou de um patamar de R$1,7 bilhdes (média
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bimestral de 2008) para quase R$3,6 bilhdes, média dos 3 bimestres do ano de 2019, em
valores correntes. Exceto nos anos de 2011 e 2017, caracterizados por aumentos nominais da
RT abaixo da inflagdo, ou seja, quedas reais de arrecadacio total, em todos os demais anos do
intersticio houve aumento nominal oscilando entre 6% e 19%, este ultimo em 2010. Destaca-
se, ainda, o aumento de mais de 13% em 2018, possibilitando uma receita total média superior
a R$4,1 bilhdes por bimestre.

Contexto introdutério a parte, ¢ importante monitorar as rubricas fiscais em seu
nivel mais desagregado possivel. Neste sentido, a primeira e mais classica desagregacdo que
se faz ¢ entre receitas correntes e de capital. A Tabela 1, a seguir, permite observar um padrio
robustamente persistente da relevincia das receitas correntes, cuja parcela da receita total
oscilou durante os anos de 2008 a 2019 (até o terceiro bimestre) entre 87,5% (2014) ¢ 98,6%
(2019).

Tabela 1 — Composicio da receita total

RECEITAS RECEITAS DE
CORRENTES/RECEITA CAPITAL/RECEITA
TOTAL TOTAL

2008 96,5% 3,5%

2009 91,8% 8,2%

2010 89,2% 10,8%

2011 91,8% 8,2%

2012 93,0% 7,0%

2013 89,7% 10,3%

2014 87,5% 12,5%

2015 90,5% 9,5%

2016 92,4% 7,6%

2017 89,5% 10,5%

2018 94,0% 6,0%

2019 98,6% 1,4%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

As receitas de capital s@o basicamente compostas por operacdes de crédito
interno, operagdes de crédito externo e transferéncias de convénios, cada uma delas com
representatividade proxima de 30%, considerado o intersticio de 2008 a 2016. O destaque fica
por conta da evolucdo da rubrica de crédito contratado junto aos oOrgdos externos, que
representava apenas 10% das receitas de capital em 2008 e passou a representar mais de 52%
em 2016, registrando uma taxa anual de crescimento nominal de 46%.

Este crescimento foi influenciado também pela crise financeira internacional e a
crise fiscal brasileira, na qual houve uma apreciagdo muito grande do cdmbio. Algum esforco
do governo do estado pode ser implementado no sentido de manter esta tendéncia da atividade

paradiplomatica e no sentido de reverter a tendéncia de queda da representatividade dos
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créditos internos, ja que a rubrica de transferéncias de convénios apresenta um carater mais
exogeno.

Esta representatividade média e consistente superior a 87% por parte das receitas
correntes estimula uma analise mais detalhada de sua composicdo e das taxas de crescimento
destas rubricas que a compdem. Assim, segundo a Tabela 2, as receitas correntes evoluem
nominalmente por ano de 2008 a 2018, a uma taxa de 7,7%, o que equivale a um crescimento
bimestral nominal de quase 1,3%. Tal evolucdo se deu em razdo do crescimento robusto da
receita com impostos de 8,9% ao ano, e das taxas de 19,6% ao ano. Preocupa a lenta evolugio

das transferéncias correntes, inferior a 6%.

Tabela 2 — Crescimento de receitas correntes e as principais rubricas

Taxa de crescimento nominal
anual 2008 — 2018

Receitas correntes 9,5%
Receita tributaria 10,8%
Receita de contribuicoes 10,1%
Receita patrimonial 13,0%
Receita de servigos 8,9%
Transferéncias correntes 7,2%
Outras receitas correntes 13,9%
Dedugoes 10,0%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

Observando a série bimestral até o meio do ano de 2019, evidencia-se uma receita
corrente nominal média da ordem de R$2,9 bilhdes, tendo sido o maximo valor arrecadado no
fim de 2016, R$4,7 bilhdes e o minimo registrado em meados de 2008, R$1,72 bilhdes. Essa
amplitude, associada a um desvio padrao de quase R$750 milhdes e um coeficiente de
variagdo de 0,26, sugere ser essa variavel além de representativa, extremamente relevante na
analise do superavit do estado.

Assim, ¢ fundamental sugerir a modelagem, para fins de previsdo, elasticidade e
simulacdo nf3o somente de rubricas que sejam objeto da LRF, mas que se mostrem
representativas na composicdo das receitas e sejam sensiveis a conducdo de politica publica
estadual. Por mais que a LRF tenha vindo num contexto de ajuste fiscal e tenha possibilitado
grandes ganhos de qualidade na gestfio, a lei precisa ser atualizada, para fazer face as novas
mudancas que a gestdo fiscal impde aos entes federados.

A Tabela 3, a seguir, ¢ util no sentido de permitir evidenciar a relevancia do
monitoramento mais preciso da receita tributaria (53% da receita corrente em média) e das

receitas com transferéncias correntes (quase 37% das receitas correntes), a0 mesmo tempo
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que as deducdes aparecem também como preocupantes, tanto pela taxa de crescimento de
10% ao ano, como pela sua parcela sempre superior a 29% da receita corrente.

Observando os trés primeiros bimestres de 2019, ni3o se evidencia nenhuma
alteracdo visivelmente significativa na representatividade destas rubricas, ou na tendéncia ou
oscilacdo das mesmas, em relagdo ao comportamento registrado para o periodo de 2008 a
2018. A andlise na Tabela 4, a seguir, ¢ ainda mais desagregada e se limita as receitas
tributarias, as quais se mostram bastante sensiveis a atividade econémica do estado e a
conducao de politicas do governo do estado.

Em suma, chama atencio a forte e persistente representatividade do ICMS nos
tributos arrecadados pelo estado, assim como a forte oscilagdo do ITCD, consequéncia de
falecimentos de pessoas com grandes fortunas, apesar de sua pouca relevancia relativa nas
contas do estado. A estabilidade da parcela do IPVA como componente da receita tributaria,
por outro lado, pode ser importante no sentido de aumentar a previsibilidade desta rubrica no
futuro.

2.2.3 Conjuntura fiscal do Ceard: Despesas

Ainda sobre rubricas fiscais de carater fluxo, a analise das despesas e seus
componentes pode ser Util no entendimento do equilibrio em vez da deterioragdo das contas
publicas, além de permitir inferir sobre a possibilidade de violagdo ou ndo da LRF no que se
refere ao gasto total com pessoal, por exemplo. Ou ainda, tem sua relevancia ao permitir
destacar o Ceara como um dos estados que visam e conseguem manter seus niveis de
investimento dentre os maiores no pais, oscilando entre 8,4% (2008) e 19,3% (2010) da
despesa total do estado. Considerando os 3 primeiros bimestres de 2019, tal razdo esta em
4.4%, apenas, enquanto o ano de 2018 encerrou e um nivel superior a 11%.

Tabela 3 — Composicio das receitas correntes

Receita Receita de Receita Receita Transfer. Outras Deducoes

tributdria contribui¢des patrimonial de Correntes Receitas

Servicos correntes
2008 49,7% 2,6% 2,1% 0,3% 43,0% 2,2% -26,3%
2009 50,5% 2,8% 2,1% 0,3% 41,5% 2,8% -26,8%
2010 52,4% 2,8% 1,6% 0,4% 39,3% 3,5% -27,3%
2011 51,8% 2,6% 1,8% 0,4% 40,8% 2,6% -27,3%
2012 53,4% 2,9% 2,3% 0,7% 38,5% 2,2% -25,3%
2013 54,6% 2,4% 3,0% 0,3% 37,2% 2,5% -27,8%
2014 55,3% 2,6% 2,0% 0,2% 37,3% 2,6% -28.2%
2015 55,5% 2,5% 1,8% 0,3% 37,1% 2.8% -27,9%
2016 54,7% 2,4% 1,7% 0,3% 36,4% 4,4% -26,6%
2017 56,6% 2,6% 1,7% 0,3% 35,5% 3,3% -27,5%
2018 55,8% 2,8% 2,9% 0,3% 34,9% 3,3% -27,5%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.
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Tabela 4 — Composicio das receitas tributarias

ICMS IPVA ITCD IRRF Outras
Receitas
tributdrias

2008 87,3% 4.4% 0,3% 0,0% 7,9%
2009 86,7% 4,8% 0,3% 5,4% 2.8%
2010 86,7% 4,5% 0,4% 5,9% 2,6%
2011 85,5% 4,9% 0,5% 6,1% 3,1%
2012 85,1% 5,0% 0,4% 6,4% 3,1%
2013 84,4% 5,0% 0,6% 6,5% 3,5%
2014 84,1% 5,2% 0,5% 6,6% 3,6%
2015 83,1% 5,5% 0,7% 7,1% 3,6%
2016 77,7% 5,2% 4,9% 6,7% 5,4%
2017 80,6% 5,9% 0,7% 7,2% 5,6%
2018 80,2% 5,8% 1,0% 7,6% 5,3%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

Uma analise inicial dos erros de previsdo estabelecidos no inicio de cada ano e o
valor realmente liquidado na soma dos 6 bimestres, percebe-se que exceto no ano de 2010, em
todos os demais a despesa total foi sempre inferior ao valor previsto, com destaque para 2008,
2012 e 2013, cujas reducdes em relagdo ao previsto foram superiores a 14%. Em 2016, por
exemplo, dos R$24 bilhdes previstos, apenas R$21,7 bilhdes foram de fato liquidados.

No entanto, o que tem puxado essa reducdo na maioria dos anos tem sido a
despesa de capital, cuja reducdo em relacdo ao previsto oscilou de 8% em 2010 a mais de
50% em 2016. Mais especificamente, a redugdo no nivel de investimentos atingiu o
preocupante valor de quase 59% em 2016 em relagdo ao previsto no inicio do referido ano,
enquanto os gastos com amortizagdo de divida t€ém se mostrado dificeis de serem antecipados
corretamente, com erros de previsdo de até 52% em 2012.

E preciso atencio na rubrica de gastos com pessoal e encargos sociais ja que tem
apresentado valor liquidado superior ao previsto em quase todos os anos da amostra, com
erros como o de 12% em 2012. Apesar disto, o Ceara tem mantido sobre controle os limites
estabelecidos para despesa com pessoal na metodologia estabelecida pela LRF, no primeiro
quadrimestre de 2019 fechou a relagdo despesa com pessoal versus receita corrente liquida em
41,71%, sendo o limite total estabelecido pela LRF de 49%. Esta rubrica preocupa, ndo
apenas por ser contemplada na LRF, mas por ser uma das mais significativas na composicao
das despesas totais, conforme a Tabela 5. E necessario um acompanhamento constante para

que sejam corrigidos quaisquer desvios ao longo dos bimestres.
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Tabela S — Composicio da despesa total

DESPESAS CORRENTES
Pessoal ¢ Juros e Outras DESPESAS DE
Encargos Encargos da Despesas CAPITAL
sociais Divida Correntes

2008 47.6% 2.0% 353% 12.1%
2009 45.6% 1.5% 36.9% 16.0%
2010 41.9% 1.2% 35.6% 21.2%
2011 44.2% 1.4% 37.2% 17.3%
2012 46.8% 1.5% 36.5% 15.1%
2013 45.1% 1.4% 37.8% 15.7%
2014 40.8% 1.5% 37.0% 20.7%
2015 45.1% 2.1% 37.6% 15.2%
2016 43.9% 2.1% 39.9% 14.1%
2017 44.0% 2.0% 39.4% 14.6%
2018 44.3% 2.3% 38.5% 14.9%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

Enquanto as despesas de capital representam entre 12% (2008) e 21% (2010), as
despesas correntes se mostram mais representativas; 84% na média dos ultimos anos, sendo o
gasto com pessoal e encargos sociais a rubrica com maior parcela, oscilando entre 40% e 48%
das despesas correntes.

A Tabela 6, a seguir, permite inferir que a decomposi¢do das despesas brutas com
pessoal do estado em suas principais esferas sugere ser muito estdvel o comportamento
percentual dos gastos, sendo mais eficiente politicas que visem a reducdo dos gastos no
executivo estadual, tendo em vista sua representatividade, sempre superior a 81% dos gastos
totais.

A analise ainda mais detalhada dos gastos com pessoal (Tabela 7) sugere uma
certa estabilidade na composicdo deste gasto, sendo importante monitorar o comportamento
potencialmente explosivo dos gastos com inativos e pensionistas, tendo em vista o carater
comum as previdéncias gerenciadas pelos estados.

O estado do Ceara tem tomado medidas no sentido de reduzir o impacto da
previdéncia em seus gastos, segregacdo de massa, elevagio da aliquota de 11% para 14% e
regime de capitalizacdo com metas atuarias. Porém, por ser uma despesa com comportamento
explosivo dado ao envelhecimento da populacio, deve-se fazer um monitoramento constante

de sua evolugio.
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Tabela 6 — Composicio da despesa bruta com pessoal por esfera

Poder Tribunal de  Ministério Assembleia Tribunal

Executivo Justica Publico Legislativa de Contas
2008 81,8% 9,2% 3,4% 4,0% 1,6%
2009 81,9% 9,0% 3,6% 3,8% 1,6%
2010 82,6% 9,2% 3,3% 3,5% 1,4%
2011 81,7% 10,0% 3,5% 3,2% 1,6%
2012 81,6% 10,5% 3,2% 3,1% 1,5%
2013 82,7% 10,0% 3,2% 3,2% 0,8%
2014 82,0% 10,8% 3,3% 3,1% 0,8%
2015 84,9% 11,2% 0,0% 3,2% 0,8%
2016 82,3% 10,5% 3,3% 3,0% 0,8%
2017 81,5% 10,1% 3,3% 3,3% 1,8%
2018 82,0% 9,9% 3,2% 3,2% 1,7%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

Tabela 7 — Composicio da despesa bruta com pessoal por rubrica

Pessoal Ativo/ Pessoal Inativo Outras Despesas de
Despesa Bruta ¢ Pensionistas/Despesa Pessoal/
com Pessoal Bruta com Pessoal Despesa Bruta
com Pessoal

2008 70,3% 24,9% 4,8%
2009 72,1% 24,1% 3,8%
2010 79,0% 18,0% 2,5%
2011 79,1% 18,3% 0,0%
2012 76,9% 20,0% 3,1%
2013 75,7% 20,1% 4,2%
2014 78,1% 17,3% 4,5%
2015 74,4% 21,1% 4,4%
2016 73,6% 21,4% 5,1%
2017 72,7% 22,0% 5,3%
2018 73,4% 21,5% 5,0%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

2.2.4 Conjuntura fiscal do Ceard: Divida

Um dos aspectos mais relevantes na LRF reside no monitoramento do
endividamento dos entes federados. Tao importante quanto acompanhar a cada bimestre a
evolucdo das variaveis fluxo de receita e despesa, € identificar comportamentos explosivos
nas variaveis estoque, como a divida publica, por exemplo. Em outras palavras, € possivel que
um determinado governo venha satisfazendo os limites superiores e inferiores impostos a
especificas rubricas de receita e despesa, e ainda assim esteja constituindo uma divida
insolvente, explosiva, ou seja, incontrolavel do ponto de vista de um dia vir a ser paga pelo
governo.

E neste contexto que se evidencia a evolucio da Divida Consolidada (DC) de R$
3,8 bilhdes em 2008 para R$13,6 bilhdes no terceiro bimestre de 2019. Vale ressaltar uma

forte variacdo cambial no periodo e mudangas metodologicas exigidas pelo Tesouro Nacional.
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Nesse mesmo periodo a Divida Consolidada Liquida (DCL) passou de R$1,9 bilhdes para
quase R$11 bilhdes no final de 2018, finalizando o terceiro bimestre de 2019 em R$ 8.5
bilhdes. Em termos de crescimento nominal anual durante o periodo de 2008 a 2018, observa-
se respectivamente as taxas de 13,8% e 19,4%, evolucdes maiores que as evidenciadas nas
variaveis fluxo aqui ja analisadas. Como exemplo, as receitas totais evoluem nominalmente
por ano a 7,9% se considerado o mesmo intersticio, enquanto as despesas totais evoluem
nominalmente a 9,1% com base nos dados de 2008 a 2018.

Visando uma andlise mais informativa, é preciso relativizar esta evolucdo
ponderando pela receita do ente federativo. Assim, em conformidade com a rubrica observada
pela LRF, o Grafico 1, a seguir, reporta a evolugdo por mais de uma década da DCL/RCL, a
qual passou de um patamar médio de 23% ao longo dos bimestres de 2008 para 57,1% no
final de 2018, o que equivale a um aumento de 9,3% anual, enquanto o crescimento anual da
relacdo DC/RCL foi de 4,1%. Nos trés primeiros bimestres do ano de 2019, houve uma

reducdo do DCL/RCL, o qual passou para 41%.

Graifico 1 — Relacgdes entre dividas e receita e composicio da divida
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Fonte: RREO — Ceara. Obs: o ano de 2019 contempla apenas até o terceiro bimestre.

Um componente em particular chama bastante atencdo na Divida Consolidada que
¢ a Divida Externa, que a partir de 2010 passou a ter representatividade crescente na divida do
estado cearense, conforme se observa no Grafico 1. Essa divida nominal cresce a uma taxa de
23,7% ao ano e registrou em 2018 um valor superior a R$7,2 bilhdes, mais de 50% da Divida
Consolidada.

Por ultimo, tem-se a decomposi¢cdo da Divida Consolidada reportada em detalhes

na Tabela 8, na sequéncia. Essa tabela sugere um padrio minimamente estavel das
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representatividades dos componentes, sendo notavel a relevancia cada vez maior da divida
contratual, historicamente superior a 90% da DC, com excecdo do ano de 2009. Esse contexto
estatistico sugere ser extremamente importante propor e implementar mecanismos de
acompanhamento da evolugdo dessas dividas tendo em vista a capacidade de pagamento dos
servigos que estas impdem, sendo esta capacidade um dos aspectos mais observados pelos
orgaos que concedem crédito para entes federativos subnacionais. Dessa maneira, o Tesouro
Nacional publicou a Portaria MF n.° 501/2017 que avalia a capacidade de pagamento dos
estados. Tendo como um dos indicadores o endividamento, relagio DC/RCL, nesta avaliacio

o Ceara tem nota B, que mantém o estado como solvente, segundo estes critérios.

Tabela 8 — Composicio da divida consolidada

Divida Contratual/ Precatorios/Divida Demais dividas/Divida

Divida Consolidada Consolidada Consolidada
2008 90,2% 5,3% 4,5%
2009 88,5% 7,2% 4,3%
2010 90,9% 6,0% 3,1%
2011 90,3% 7,7% 2,0%
2012 92,8% 7.2% 0,0%
2013 91,2% 8,8% 0,0%
2014 92,7% 7,3% 0,0%
2015 94.,6% 5,4% 0,0%
2016 94,1% 5,9% 0,0%
2017 95,6% 4,4% 0,0%
2018 93,4% 2,3% 4.3%

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

2.3 Metodologia

A metodologia utilizada ¢ uma funcdo de reagdo fiscal tal que incorpore a
mensuracdo das elasticidades das oscilagdes das rubricas desagregadas com maior

participacdo nas receitas ou nas despesas.

2.3.1 Teoria economica: Sustentabilidade Fiscal

O interesse por inferir estatisticamente sobre a solvéncia ou sustentabilidade da
divida de um governo federal, estadual ou municipal a partir de séries temporais de receitas,
gastos ou déficits consiste em um mainstream em financas publicas. A motivacio para esta
vertente académica esta associada a relevancia da austeridade intertemporal na conducio de
politica fiscal deste ente federativo.

Uma vez que as economias mais desenvolvidas passaram a primar por austeridade

fiscal a partir da década de 1990, principalmente, esta é uma literatura recente, sendo possivel
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identificar nas diferentes técnicas um fundamentos comum: a restricdo or¢amentaria
intertemporal, como condi¢do de equilibrio a ser satisfeita de forma a assegurar a solvéncia de
uma politica fiscal. Assim, em um governo com infintos periodos, a restri¢do orcamentaria em
t pode ser expressa da seguinte forma:
£ \-_I‘r:Er—J._Ii:;r_-:r: (1)
Nesta relagdo, B, € o valor do estoque da divida publica em ¢, r, consiste na taxa
de juros incidente sobre a divida publica em ¢, G, significa os gastos correntes ¢ de capital do
governo (excluindo despesas financeiras, como pagamento de juros sobre a divida) em ¢ e R,
representa sua receita corrente e de capital em t. Neste contexto intertemporal, havendo
previsdo perfeita, é possivel associar o estoque inicial de divida a um fluxo infinito

descontado de receitas e despesas através da seguinte relagao:

. n 1 = R —
5= lm [Tz, (12) 5, + 32, [_Gr] @)

P I}, (147,

Como usual nesta literatura de matematica financeira, assume-se que o governo
estadual ndo seja capaz de renegociar a divida infinitas vezes, o que implica no valor nulo
para o limite a direita da relacdo (equagdo 2), reduzindo o equilibrio intertemporal a seguinte
relacdo, a qual modela o orcamento do ente, caracterizando o equilibrio caso o estoque da
divida em ¢ seja equivalente a soma do valor presente do fluxo sem incerteza dos superavits

futuros:
=y | Fee ] 3)
e e=1 [l'l_?:._(urj-,

Analisar estatisticamente se determinado governo satisfaz esta relagdo simples e
intuitiva pode ser conduzida através de varias formas. Possivelmente, Hamilton e Flavin
(1986) tenham sido pioneiros no estudo da sustentabilidade fiscal do governo, ao propor testes
de raiz unitaria associados ao déficit orcamentario do governo americano durante o periodo
entre 1960 ¢ 1984. Uma extensdo natural deste trabalho consiste em Hakkio ¢ Rush (1991),
em que se analisa a sustentabilidade da economia americana para o periodo de 1950 a 1988,
assumindo que a restricdo or¢camentaria ¢ obedecida caso haja cointegragcdo entre a despesa
fiscal, incluindo juros e a arrecadacao fiscal.

A sequéncia desta literatura se da com Bohn (1998). Este artigo propde uma

forma alternativa de avaliagio da sustentabilidade independente de qualquer condigdo sobre o
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comportamento da taxa de juros, intitulada funcdo de reacdo fiscal, segundo a qual a restricao
orcamentaria intertemporal do governo passa a ser atendida, caso se evidencie uma reacio
positiva do superavit primario em t em razao de elevacdes da relagdo divida/PIB em t — 1.
Uma das principais criticas as vertentes anteriores, segundo Bohn (2007), esta no argumento
de que a sustentabilidade pode estar associada a estacionariedade obtida a partir de qualquer
numero finito de diferencia¢des, havendo uma ampla classe de processos estocasticos que
satisfazem a restri¢do orcamentaria (equago 3), mesmo sendo reprovados pelos testes de raiz

unitaria ou de cointegragao.

2.3.2 Aplicagdes para o Brasil e para o Ceard

Este conjunto de técnicas tem sido utilizado na andlise de solvéncia
principalmente de dividas publicas associadas a conducdo de politicas fiscais de governos
federais, estaduais e municipais em diversas economias. Atendo-se ao caso brasileiro, Pastore
(1995) foi o primeiro a evidenciar a sustentabilidade da divida em razdo da politica monetaria
vigente na época, que se valeu da senhoriagem como importante fonte de receita. Rocha
(1997), Lupporini (2000), Garcia e Rigobon (2004), Simonassi e Arraes (2007), Piancastelli e
Boueri (2008) e Pereira (2008) agregaram a esta literatura empirica para a realidade brasileira,
incorporando as inovagdes metodologicas.

Em suma, estes estudos concluem que a divida publica seja sustentavel no longo
prazo, desde que a senhoriagem seja considerada como parte da arrecadagdo, havendo, no
entanto, resultados que sinalizem a insustentabilidade quando considerado o periodo pos
estabiliza¢do econOmica.

No que diz respeito aos estados brasileiros, temos menos estudos que analisam a
solvéncia da divida. Mora e Giambiagi (2005), através de uma andlise que compreende os
anos de 1998 a 2004, reportam que a divida ¢ sustentdvel na maioria dos estados, mas
destacam a situacdo de Alagoas, Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do

Sul e Sio Paulo.

2.3.3 Teste empirico da funcdo de reacdio fiscal para o Ceard

As técnicas iniciais de andlise solvéncia possuem limitagdes. Com relagdo a
primeira metodologia, por exemplo, a qual testa estacionariedade da série temporal de déficit,
¢ possivel que ndo haja robustez nas conclusdes quando da mudanca do teste utilizado.

Alguns testes possuem baixa poténcia e os resultados podem ser inconsistentes em pequenas
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amostras ou na presenca de quebras estruturais da série em questdo. No caso da segunda, ¢
possivel que séries de arrecadagdo e despesas previdencidrias sejam integradas de mesma
ordem, porém nio cointegradas e ainda assim, o processo estocastico associado ao saldo
previdenciario ser tal que, seja atendida a condicdo de restricdo orcamentaria intertemporal
(equagdo 3).

Neste contexto, este ensaio propde um Unico exercicio empirico visando modelar
a analise de solvéncia ou da sustentabilidade de fluxos de receitas e despesas do governo do
estado do Ceara durante o periodo de 2008-b1 a 2019-b3, através da funcdo de reacido fiscal,
seguindo metodologicamente Bohn (1998, 2007). Este arcabouco, além de estar bem
especificado econometricamente quando da presenca de quebras estruturais, raiz unitaria e
sazonalidade, também capta a resposta positiva ou negativa na geracdo de superavit primario
no periodo corrente, dado de um choque na divida publica no periodo anterior, agregando
propriedades dindmicas da divida. Formalmente, a fungdo de resposta fiscal de Bohn (1998,

2007) originalmente proposta para questdes fiscais associadas a governos € definido assim:

DCLy_, — —
Sp. =+ a =+ BDT, +yRT, + ¢, 4)
N _ RL,-DT; , . . . . .
Na equagdo (4), sp. = —— ¢ o superavit relativo em ¢, ou seja, diferencial
L

percentual entre receita total e despesa total do Ceara em t. J& RT, consiste no desvio das
receitas totais em ¢, enquanto ﬁ'i*r ¢ o desvio das despesas totais em t. Estes desvios sdo em
relacdo aos respectivos valores obtidos via filtro de Hodrick-Prescott, cujo parametro de
suavizagdo utilizado foi § = 144 0§, comumente utilizado para dados em frequéncia mensal.

Ambas as rubricas de receita e despesa usualmente sdo ponderadas pelo Produto
Interno Bruto do estado em questdo. Com relacdo aos coeficientes estimados, os sinais
esperados dos pardmetros associados aos desvios de despesas e arrecadagdo, sdo £ < G e
¥ = G, respectivamente. A condi¢do de sustentabilidade ou solvéncia ¢ dada por a = 0,
indicando que existe uma resposta positiva em termos de geracdo de superavit primario apos
observado um aumento no acimulo da divida previdenciaria no periodo anterior.

A maior inovacdo aqui estd na estimagdo de uma extensdo desagregada dessa
versdo originalmente proposta. Em outras palavras, a principal inovagdo consiste na
mensuracdo do impacto de choques das principais rubricas desagregadas de despesas e
receitas, correntes e de capital, a partir do diagnostico geral das principais contas do estado,
durante o periodo de 2008-b1 a 2019-b3. Assim, a modelagem de reacdo fiscal proposta esta

descrita pela equacgio de regressdo linear multipla, a seguir.
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Nesta abordagem, o superavit fiscal do governo do estado do Ceara com
frequéncia bimestral em ¢t serd explicado a partir de um intercepto e da razdo DCL/RCL do
bimestre anterior, justamente como mecanismo de identificar se o ente federativo reage
positivamente, & = &, através de um aumento no superavit no bimestre corrente em resposta a
um aumento no estoque da divida no bimestre anterior.

A descricdo de cada uma dessas novas variaveis explicativas, cujos desvios estdo

sendo incorporados na modelagem sera feita na proxima secao.

2.4 Modelagem econométrica de reacio fiscal da divida

Sera proposta uma forma alternativa de avaliagdo da sustentabilidade
independente de qualquer condi¢do sobre o comportamento da taxa de juros, intitulada funcio
de reacdo fiscal, segundo a qual a restricdo or¢amentaria intertemporal do governo passa a ser

atendida, caso se evidencie uma reagdo positiva do superavit primario em t em razdo de

elevagdes da relacdo divida/PIB em t — 1.

2.4.1 Anadlise exploratoria de dados

A Divida Consolidada (DC) e a Divida Consolidada Liquida (DCL) crescem
segundo taxas de 13,8% e 19,4% durante o periodo de 2008 a 2018, evolugdes estas maiores
que as evidenciadas para as receitas totais (7,9%) e para as despesas totais (9,1%). Este
padrio de evolugdo sugere que seja monitorado os indicadores de divida, de modo a permitir
prever e caracterizar tal variavel como solvente ou explosiva.

O conceito de sustentabilidade fiscal surgiu da preocupagdo com o grau de
endividamento publico e até que ponto o0s governos conseguiriam honrar com os
compromissos assumidos com investidores e continuar se financiando, seja por meio de
emissdo de titulos publicos ou por contracdo de empréstimos e financiamentos. A
sustentabilidade fiscal esta relacionada ao conceito tedrico de restrigdo or¢amentaria

intertemporal. Inferir estatisticamente sobre a solvéncia ou sustentabilidade da divida de uma
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entidade governamental a partir de séries temporais de receitas, gastos ou déficits, ¢ um
desafio e consiste em um mainstream em finangas publicas.

As metodologias mais comumente utilizadas para inferir sobre a sustentabilidade
de uma politica fiscal a partir de séries temporais de receitas, gastos e déficits s@o o teste de
raiz unitaria, cointegracdo de receitas e despesas e a fungdo de reacdo fiscal. Todas se
fundamentam no conceito de restricdo orcamentaria intertemporal como condi¢do de
equilibrio a ser atendida.

Neste contexto, o estudo da sustentabilidade da divida publica é relativamente
recente. Hamilton e Flavin (1986) realizaram o estudo da sustentabilidade fiscal do déficit
or¢amentario americano no periodo de 1960 a 1984 e propuseram o teste de raiz unitaria. A
sequéncia desta literatura se d4 com Bohn (1998), o qual propde uma forma alternativa de
avaliacdo da sustentabilidade independentemente de qualquer condicdo sobre o
comportamento da taxa de juros, intitulada funcdo de reacio fiscal.

Esta abordagem foi utilizada em aplicagdes voltadas para a solvéncia da
previdéncia no Brasil em Matos ef al., (2013b) e no estado do Ceara em Simonassi, Koury e
Matos (2013) e Aguiar (2017).

Neste sentido, sugere-se aqui o uso com atualizagdo bimestral de uma
metodologia classica nessa literatura que é o estado da arte: funco de reacdo fiscal. A analise
com poder preditivo do superavit fiscal do governo do estado do Ceara precisa
necessariamente pressupor a relevancia atual ou potencial das rubricas de receita e despesa,
considerando: i) a representatividade, ii) a tendéncia, iii) a oscilagco e iv) a sensibilidade de
resposta de cada uma dessas rubricas a condugdo de politica publica sob a 6tica do governo do
estado.

Essa etapa da modelagem se dara através da mensuracdo do valor e significancia
dos impactos individuais dos desvios das rubricas de receita e despesa devidamente
selecionadas. Assim, sob esta premissa, ¢ sugestivo o acompanhamento bimestral apenas de
carater estatistico do padrao em termos de tendéncia e oscilacdo das rubricas abaixo listadas
na Tabela 9, a qual reporta as estatisticas descritivas de tais rubricas.

Em termos de receitas correntes, as mais representativas nas receitas totais, maior
que 90% na média, deve-se destacar a relevancia dos tributos e das transferéncias correntes e
a oscilacdo relativa das contribuicdes. As receitas de capital, apesar de menos expressivas,
precisam ser incorporadas e basicamente, recorre-se as rubricas de crédito interno,
paradiplomacia e transferéncias de capital. Em termos de despesa corrente, os gastos servicos

da divida, pessoal e encargos sociais e transferéncias a municipios chamam a atenc¢o seja
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pela obediéncia a LRF ou pela polémica que geram junto a opinido publica. Por fim, as
despesas de capital decompostas nos volateis e relevantes investimentos e de inversio e

principalmente nas operacdes amortizacdo da divida, significativo sinal de austeridade fiscal.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas, 2008b1 a 2019b3

Rubrica Média  Desvio Minimo Maéximo
Padrio
Superavit (RT- Diferenca 4,1% 16,6% 30,6% 50,7%
DT)/RT Percentual total e
despesa total
Divida DCL/RCL  Divida consolidada 31,4% 14,7% 7,0% 62,8%
Liquida/receita total
PES/RT Pessoal e encargos 43,1% 5,4% 31,9% 56,4%
sociais/receita total
Despesas JED/RT Jl}rqs e encargos da 1,7% 0,5% 0,8% 3,0%
Correntes d1V1da/ref:elt.a total
TRM/RT Transferéncias a 12,1% 4,4% 0,0% 36,7%
municipios/receita
INV/RT Investimentos/receita 11,1% 6,6% 0,2% 26,3%
Total
Despesas INF/RT Inversos financeiras/ 0,9% 1,1% 0,0% 6,3%
de capital Receita total
AMD/RT Amortizacdo da 2,8% 1,4% 0,0% 8,7%
divida/ receita total
TRI/RT Tributos/receita total 49,1% 5,2% 38,0% 59,3%
RCO/RT Receita de 3,9% 1,8% 1,3% 8,2%
Receitas contribui¢des/ receita
Correntes TCO/RT Transferéncias 34,2% 4,5% 24.2% 42,8%
Correntes/receita total
OCI/RT Operacdo de crédito 2,7% 3,8% 0,0% 20,5%
interna/receita total
Receitas de OCE/RT Operagdo Qe crédito  2,4% 2,4% 0,0% 11,0%
Capital extema/rece}ta total
TCA/RT Transferéncia de 2,3% 2,3% 0,2% 12,2%
capital/receita total

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

A segunda etapa se baseia na reacdo em ¢ do superavit em resposta a0 movimento
evidenciado na razdo DCL/RCL em t — 1. Sobre esta relacdo especifica, a evolugio ao longo
do tempo de ambas as rubricas, mesmo uma sendo uma variavel fluxo e a outra estoque, esta
reportada no Grafico 2.

A modelagem de reagdo fiscal proposta aqui segue a relagdo (equacdo 5) ja
descrita na se¢do anterior. Nesta abordagem, o superavit fiscal do governo do estado do Ceara
com frequéncia bimestral em ¢ sera explicado a partir de um intercepto e da razdo DCL/RCL

do bimestre anterior, justamente como mecanismo de identificar se o ente federativo reage
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positivamente, & = €, através de um aumento no superavit no bimestre corrente em resposta a

um aumento no estoque da divida no bimestre anterior.

Grafico 2 — DCL/RCL e superavit

60% 100%
50%
40%
30%
20%
10%

0% 40%
-10%
-20% 20%
-30%

—40Q/0 o“%

018by4

2008b1
008by4
00gb1
.Jml]l\;
2010b1

o10by
2011b1
201 1'\|
2012b1
2012bg
201 lhl
_(»1§|11
‘(rl}‘);

>

2016by4
J()lf')l

: "171‘1

)

@
3]

2019b1

2
-
)

2

JRCL (eixo dir.) e (RT-DT)/RT (eixo esq.)

=

Fonte: RREO — Ceara.

Ainda de acordo com esse modelo, os desvios ou ciclos de todas as rubricas de
despesas e receitas, correntes e de capital, decompostas e descritas na Tabela 9, podem vir a
impactar o superavit corrente, o que se evidencia através do valor e da significancia das

estimacdes dos respectivos parametros.
2.4.2 Resultados de solvéncia e impactos

A Tabela 10, a seguir, reporta os resultados da estimacdo do arcabougo descrito,
além dos resultados complementares, como poder de explicagdo do modelo, levando-se em
consideragdo o uso da matriz de variancia-covariancia dos residuos devidamente corrigida
pela heterocedasticidade e autocorrelagdo serial evidenciada para os dados da amostra em
questdo. Atendo-se a andlise do modelo em geral, incialmente se destaca o poder de
explicacdo de aproximadamente 90%, um valor adequado para este tipo de arcabouco,
validando muitas das conclusdes a serem feitas.

Ha ainda que se observar o poder de explicacdo conjunto de todos os 14
parametros, através do teste de Wald, apesar de haver apenas 69 observacdes bimestrais,
maior série temporal obtida. Analisando a significancia conjunta dos impactos dos desvios
por tipo de rubrica, despesa ou receita, em ambos os casos, os desvios se mostram
significativos a 5% e 1%, respectivamente, segundo o teste de Wald. Uma vez validado o
modelo, procede-se com a analise dos impactos individuais.

Em relacdo aos ciclos, ou oscilagdes das receitas, dentre as rubricas que compdem

as receitas correntes ou de capital, nenhuma se mostrou significativa nem mesmo a 10%.
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Considerando aos desvios das despesas, todas as rubricas aqui selecionadas que compdem as
despesas correntes ou de capital se mostraram significativas a 1%, com excecdo de juros e

encargos da divida, significativa apenas a 10%.

Tabela 10 — Estimacio do modelo de reacao fiscal, 2008b1 a 2019b3

Rubrica Parametro p-valor
Intercepto 0,050 ** 1,17%
Divida DCL/RCL Divida consolidada -0,035 47,93%
Liquida/receita total
PES/RT Pessoal e encargos -1,264 ol 0,00%
sociais/receita total
Despesas JED/RT Jl}l‘(.)s e encargos da -3,953 * 7,53%
correntes d1V1da/recelt.a total
TRM/RT Transferéncias a -0,845 ol 0,00%
municipios/receita
INV/RT Investimentos/receita -1,570 ol 0,00%
Total
Despesas de INF/RT Inversos financeiras/ -1,811 ol 0,23%
capital Receita total
AMD/RT Amortizacdo da -1,992 ol 0,06%
divida/ receita total
TRI/RT Tributos/receita total 0,099 78,58%
RCO/RT Receita de 0,333 61,71%
Receitas contribuigoes/
Correntes receita .
TCO/RT Transferéncias 0,191 48,70%
Correntes/receita
total
OCI/RT Operacao de crédito 0,243 50,44%
interna/receita total
Receitas de OCE/RT Operacao d§ crédito -0,547 22,12%
Capital extema/rece}ta total
TCA/RT Transferéncia de -0,123 79,48%
capital/receita total
Poder de explicagdo (R? ajustado) 0,910
Significancia conjunta de todos os 53,020  *** 0,00%
parametros do modelo (Teste de
Resultados Wald)
complementares | Sjonificancia conjunta dos 2,351 ** 4,23%
parametros de receitas (Teste de
Wald)
Significancia conjunta dos 125,787  *** 0,00%
parametros de despesas (Teste de
Wald)

Fonte: Elaboracao propria com base no Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria — Ceara.

Por fim, analisando a questio da solvéncia em si, o governo do estado do Ceara
apresenta uma divida caracterizada por uma DCL/RCL, a qual passou de um patamar médio
de 23% ao longo dos bimestres de 2008 para 57,1% no final de 2018, o que equivale a um

aumento de 9,3% anual. Nos trés primeiros bimestres do ano de 2019, houve uma redu¢do do
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DCL/RCL, o qual passou para 41%. Essa divida, que historicamente oscila em valores
bastante inferiores ao limite previsto pela LRF de 200%, por um lado sugere que o estado
esteja em uma situacdo fiscal de austeridade tida como confortavel, estando o Ceara em
terceiro no ranking do Nordeste e décimo se consideradas todas as unidades federativas
subnacionais, com base nos valores médios de 2008 a 2018. Inclusive, conforme citado,
temos nota B no rating da CAPAG, que analisa a DC/RCL.

Por outro lado, tal divida apresenta tendéncia robusta de crescimento, tendo em
vista que a DCL cresce a uma taxa de 1,8% ao bimestre, enquanto a RCL evolui a uma taxa
bimestral de 1,5%, de 2008bl a 2019b3, sendo possivel evidenciar que 37 bimestres
apresentam crescimento em relagdo ao bimestre anterior. Importante dizer que a instabilidade
econdmica, politica e fiscal dos ultimos anos apreciou a moeda estrangeira impactando o
estoque da divida do Ceara.

A partir do resultado da estimagdo do referido modelo, ndo se pode inferir
estatisticamente que seja tal divida solvente durante os 69 bimestres analisados, por ndo haver
reacdo fiscal positiva significativa. A reagdo fiscal do governo do estado pode ainda ser
caracterizada através da constatacdo robusta de uma significativa dependéncia do superavit
fiscal em resposta aos ciclos principalmente das principais rubricas que compdem as despesas
correntes e de capital, com maior influéncia dos desvios dos gastos com juros e encargos da
divida e em segundo lugar, da amortizagdo da divida.

Diante disto, € necessario um acompanhamento rigoroso das principais receitas e

despesas do estado, como foco no endividamento e numa analise de gestio de riscos cambiais.

2.5 Consideracoes Finais

Historicamente, o descontrole fiscal tem sido um dos principais problemas
macroecondmicos enfrentados pelo pais, tendo seus registros na propria formagido do estado
brasileiro. O desequilibrio fiscal e a necessidade de ajuste das contas publicas do governo tém
dominado o debate economico e motivado mudangas na legislagdo para limitar o crescimento
dos gastos e garantir a sustentabilidade fiscal no longo prazo.

Nesse contexto, surgiram leis regulatorias para estabelecer o planejamento, o
controle e a fiscalizagdo dos gastos publicos do governo. Uma das mais importantes € a LRF,
que foi instituida em 4 de maio de 2000 e promulgada com o objetivo principal de auxiliar na
melhoraria da administracdo de contas publicas dos governos federal, estadual e municipal.

Com a implantagdo da LRF, a Unido, os estados e os municipios tiveram de

buscar formas de se adequar as limitacdes regulatorias impostas pela mesma e ajustar a gestdo
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fiscal-financeira as novas condicionalidades. Alguns pontos da LRF foram fundamentais para
a busca do equilibrio fiscal do setor publico, entre eles: a imposicdo de limites para gastos
com despesas de pessoal de todos os poderes da republica e entes federativos; a necessidade
de aprovacdo pelo legislativo das metas fiscais a serem cumpridas pelo Poder Executivo da
Unido, dos estados e dos municipios, e a transparéncia na gestdo fiscal, através da
obrigatoriedade por parte dos gestores publicos na elaboracdo de informagdes financeiras,
como, por exemplo, o Relatorio de Gestdo Fiscal (RGF), o Relatorio Resumido de Execucio
Orcamentaria (RREO), o Anexo de Metas Fiscais (AMF) ¢ o Anexo de Riscos Fiscais (ARF).
Neste contexto legal, é fundamental que se complemente o esfor¢o na
implementagdo de leis como a LRF, através do esforco dos 6rgios de controle interno e
externo, ndo somente em sua missdo de fiscalizar as contas ja registradas, mas também
sugerindo mecanismos proativos € que consigam monitorar, prever e caracterizar
desequilibrios, oscilagdes, tendéncias e insolvéncia de dividas. E ainda importante que se
atente para modelagens ndo somente de solvéncia, como aqui proposto, mas também que
permita a previsdo do superavit, a gestdo de risco da divida por indexador e uma maior
transparéncia, a partir dos erros entre rubricas realizadas e previstas relacionadas a divida.
Apesar do papel da LRF, todo o dispositivo deve ser atualizado. Hoje, o
cumprimento da LRF ja ndo garante solvéncia fiscal. Diante de um cenario ainda mais
adverso do que o vivido em sua publicagdo, faz-se necessario uma revisdo que melhore os
controles e padronize conceitos e regras para que esta lei volte a servir de manual de gestao de
fluxo financeiro e fiscal para os estados. Diante disto, € necessario um acompanhamento
rigoroso das principais receitas e despesas do estado, como foco no endividamento e numa
analise de gestdo de riscos cambiais. Estudos que permitam uma avaliacdo da exposi¢do ao
risco da variagdo das moedas ¢ de fundamental importancia para prevenir desvios que

resultem em desequilibrios fiscais e que tragam a insolvéncia do estado do Ceara.
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3 GESTAO DE RISCO DA DiVIDA DO ESTADO DO CEARA

Na década de 1970, o estado do Ceara intervinha em cerca de 1,3% do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil. Ao final de 2018, este market share passou para 2,3%.
Observando apenas a década compreendida entre 2008 e 2018, enquanto o pais cresceu 18%,
o Ceara cresceu 27%. Sdo numeros que podem sinalizar a relevancia e as consequéncias de
longo prazo de uma politica ptiblica estadual austera e que prioriza investimentos, sendo o
patamar médio (2008 a 2019) do indicador investimentos como razdo da Receita Total
superior a 11% no Ceara um dos maiores do pais.

A contrapartida desse investimento publico estd na obtencdo das fontes
alternativas de receitas oriundas de operagdes de crédito doméstico e estrangeiro, o que
implica em contracdo de divida. Aspectos como solvéncia, transparéncia, resiliéncia, gestdo
de risco, modelagem de patamar 6timo, analise de cendrios e impactos da divida passam a ser
fundamentais. Este contexto impde ndo somente aos gestores do executivo estadual, mas
também aos orgdos de controle externo um desafio indispensavel de envidar esforcos
alocacionais de recursos e de capital humano no sentido de monitorar e prever desequilibrios
fiscais dos jurisdicionados.

Neste cenario, este ensaio agrega aos instrumentos de monitoramento ao propor a
abordagem bem especifica: gestdo de risco da divida doméstica e estrangeira do estado do
Ceara. Em termos concretos, esta abordagem permite usar uma ferramenta estatistica
adequada para prever os piores cenarios, com 95% e 99% de confianca da divida por
indexador ou moeda, tanto um més a frente (agosto de 2020), como um ano a frente (julho de

2021).

3.1 Introducao

Uma década de taxas de juros mais baixas facilitou o crédito concedido a
governos, empresas e familias, elevando o endividamento, em 2019, para um nivel superior a
320% do Produto Interno Bruto (PIB) global, de acordo com um relatério da BBC News. Em
2020, o Banco Mundial alertou para o risco de uma nova crise da divida global, sugerindo aos
governos e bancos centrais que reconhecam que taxas de juros historicamente baixas podem
ndo ser suficientes para compensar outra crise.

Segundo o Institute of International Finance (1IF), o Japao tem uma divida de
mais de 220% do PIB, enquanto os Estados Unidos, o Reino Unido e a regido do Euro tém

dividas de mais de 100% do PIB, considerando os dados disponiveis no terceiro trimestre de
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2019. Ainda, de acordo com o IIF, depois do Libano (155% do PIB), o Brasil ¢ o pais com a
maior divida publica entre os paises emergentes — o indice passou de 62% do PIB em 2014
para 88% em 2019.

Essa discussdo sobre divida parece ainda mais relevante quando a énfase sdo os
entes federativos subnacionais em paises emergentes. Ao contrario de paises que possuem
politicas fiscais, monetarias e cambiais, estados e cidades possuem apenas a ferramenta fiscal
e muitos deles s3o muito dependentes de transferéncias governamentais.

Além disso, os estados tém recorrido a concessdo de crédito a agéncias financeiras
internacionais. Nesse contexto, mais do que a volatilidade das taxas de juros de referéncia,
acredita-se que as flutuagdes nas taxas de cambio sempre foram uma preocupacdo dos
governos com endividamento em moeda estrangeira. Essas preocupagdes foram exacerbadas
pela liberalizagdo financeira na década de 1990 e por perdas financeiras em instituigdes
renomadas.

Nesse cenario, a gestdo eficaz do risco da divida torna-se ainda mais necessaria,
levando-se em consideracdo os diferentes tipos de indexador ou moeda. Aqui, faz-se uso ndo
apenas as dividas interna e externa, mas também a divida desagregada do Ceara, levando-se
em consideracdo cada indexador ou moeda. Do ponto de vista estatistico, ¢ fundamental
identificar a fun¢io de distribuicdo de probabilidade que melhor se ajusta e sua funcio
quantilica de cada série de divida individualmente.

Com base nessa estrutura estatistica paramétrica especifica, sugere-se aplicar os
conceitos de Valor em Risco para prever o pior cenario, dados os niveis de confianca de 95%
€ 99%.

Segundo Matos e De Jesus Filho (2019), o Ceara ¢ um estado interessante do
ponto de vista da oferta de crédito por parte dos bancos devido a forte situacio fiscal e plena
eficiéncia na prestacdo do bem-estar social. Ao mesmo tempo, o Ceara apresenta baixo nivel
de PIB per capita e alta desigualdade de renda, uma vez comparado aos demais estados
brasileiros. Além disso, o Ceara ¢ um dos 4 estados brasileiros em que a divida externa €
maior do que a interna e o estado com a maior relagdo divida externa e receita liquida
corrente.

Importante destacar que, apesar da sustentabilidade fiscal, a legislacdo brasileira e
o mercado de crédito ndo oferecem muita diferencia¢do em termos de condigdes de crédito,
entre entidades equilibradas e desequilibradas, uma vez que a divida ¢ garantida pela Unio,
que define o risco dos estados como o risco Brasil. Esse tratamento homogéneo pode ser um

fator que leva algumas entidades a se financiarem em moeda estrangeira.
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Este trabalho esta alinhado a alguns estudos empiricos anteriores aplicados ao
Ceara. Aguiar (2017) propde modelar a solvéncia da divida desagregada previdenciaria
cearense, enquanto Simdes e Ferreira (2018) propdem o uso de funcdo de reagio fiscal cubica,
para dados em painel no periodo entre 2000 e 2019, que lhes permite sugerir limite de
endividamento e espago fiscal além do qual, sem medidas extraordinarias, a divida ¢
considerada insustentavel.

Este estudo acrescenta também ao debate promovido por Matos e Gomes (2020),
que estimam uma versdo de extensdo da fun¢do de reagdo fiscal para o Ceard, visando inferir
sobre sua solvéncia e suas elasticidades considerando os principais itens de receita e despesa.
Para resumir, a principal diferenca entre este estudo e essas contribuicdes relacionadas esta na

premissa de que nosso modelo usa apenas as séries desagregadas da propria divida.

3.2 Divida publica dos estados brasileiros

O Grafico 3 apresenta o cenario atual (agosto de 2020) da situacdo fiscal dos
estados brasileiros, em termos de divida interna e externa para as respectivas receitas
correntes liquidas. Nele se vé uma heterogeneidade preocupante no nivel de endividamento
dos estados. Em um extremo, o Rio de Janeiro, com uma divida total superior a 320% da
receita liquida corrente, enquanto no Para, essa relagio ¢ inferior a 25%.

Chama a atencdo também a evidéncia de que os estados com maior nivel de
endividamento, acima de 200% da Receita Corrente Liquida (RCL), sdo os que apresentam o
maior produto interno bruto (PIB) per capita. Seria possivel associar que o crescimento dos
estados do Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Minas Gerais ¢ S3o Paulo tem se baseado no
endividamento excessivo? Esse padrido de endividamento seria sustentavel?

Mais especificamente, quanto ao estado do Ceard, a analise das séries das duas
ultimas décadas (Grafico 4) sugere um comportamento ciclico dessa divida em relagdo ao
PIB. Destacamos o pico de 20%, em 2002, o menor patamar de 5%, em 2009, e o patamar
atual de 11%, considerando a série até julho de 2020. Seguindo a Secretaria do Tesouro
Nacional, que utiliza a relagdo entre divida total e RCL para apuracdo da capacidade de
pagamento dos estados brasileiros, também ha um comportamento ciclico, mas com maior
magnitude.

E importante dizer que as informagdes da divida aqui utilizadas se baseiam nos
conceitos da Lei de Responsabilidade Fiscal. O valor da divida total financiada ndo inclui

garantias, mas sim precatorios, € desde 2006 inclui parcelamento com o Instituto Nacional de
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Seguro Social (INSS) e com o Programa de Formacgdo do Patriménio do Servidor Publico
(PASEP).

Outra observagdo interessante ¢ que, com a crise econdémica mundial de 2008, os
entes federados tiveram queda na arrecadacdo tributaria e tiveram que aumentar o
endividamento para manter o crescimento econdmico. Isso, de certa forma, explica a

diferenca no comportamento da divida publica em relagdo ao PIB e a RCL.

Grafico 3 — Divida dos estados brasileiros/Agosto de 2020
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Fonte: Secretaria da Fazenda do estado do Ceara, 2020.

Grafico 4 — Evolucio anual da divida do Ceara
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3.3 Exercicio empirico

Utiliza-se a série real mensal da divida (R$ - julho de 2020, com base no indice de
Precos ao Consumidor Amplo). O Grafico 5 mostra a evolugdo das dividas interna e externa
de janeiro de 2010 a julho de 2020. Nota-se que a divida interna, que ja representava quase
80% da divida total nos anos de 2010 e 2011, apresenta uma tendéncia consistente de queda,
de forma que em Julho de 2020, a divida externa atingiu o nivel de 57% da divida total.
Enquanto a taxa de crescimento anual da série da divida interna real é de 3%, a divida externa
cresce 15% ao ano.

Aqui, faz-se uso no apenas a divida interna e externa, mas também a divida
desagregada, levando em consideracdo para cada indexador ou moeda (Graficos 6 e 7). Do
ponto de vista estatistico, ¢ fundamental compreender o comportamento paramétrico da
funcdo de distribuicdo de probabilidade e sua funcdo quantilica de cada série de divida
individualmente. Ou seja, acredita-se na relevancia da composicdo da divida por cada
indexador ou moeda. Assim, cada um desses componentes da divida sera tratado como uma
varidvel aleatoria individual.

De acordo com o Grafico 6, a divida externa do estado do Ceara é basicamente
indexada ao US$, com ainda cerca de 1,8% dessa divida atrelada ao euro (julho de 2020). A
divida interna esta mais diversificada, conforme o Grafico 7, e os indices estdo bem mais
estaveis. Como consequéncia, pode se observar diferentes valores do coeficiente de variacio
reportados na Tabela A.1 (apéndice). Nesta tabela, também constam outras estatisticas
descritivas importantes para cada divida, bem como ¢ identificado e estimado o vetor de
parametros da funcdo de distribuicdo de probabilidade de melhor ajuste (pdf). Neste contexto,
propde-se monitorar o pior cendrio para cada divida com base em um famoso e muito util
framework de gerenciamento de risco: Value at Risk (VaR).

A versdo paramétrica mais simples do VaR costumava assumir que o retorno
sobre os ativos segue uma distribui¢do normal e os momentos de retorno s2o fixos ao longo
do tempo. Este VaR gaussiano e incondicional em um determinado nivel de confianca, c(%),

definido por VaR“"(c%), ¢ dado por:
VaR%Y (Co/o) =u— 0'(‘(c(%) (6)

Em que x ¢ o pardmetro médio da populacdo, ¢ mede o desvio padrio da

populagdo € u,, € o nivel alfa caracteristico em um padrdo normal. Este nivel alfa € 2,32630
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para uma probabilidade cumulativa de 1% e 1,64485 para uma probabilidade cumulativa de

5%.
Esta relagdo ¢ a func@o quantilica de uma pdf gaussiana, ou seja, o inverso da

funcdo de distribuicdo cumulativa associada a uma probabilidade unilateral, 5% ou 1%. Essa

probabilidade esté relacionada ao nivel de confianca, c¢(%), de acordo com a relagdo dada por

1 —c(%).

Grafico 5 — Evolucio anual da divida do Ceara
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Grafico 6 — Composicio da divida estrangeira do Ceara
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Fonte: Secretaria da Fazenda do estado do Ceara, 2020.

Grafico 7 — Composicio da divida doméstica do Ceara
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A primeira questdo principal a ser abordada aqui ¢ como derivar uma extensao
dessa abordagem gaussiana, usando outra distribuicdo em vez da pdf normal. Seguimos Matos

et al., (2015) e Matos e De Jesus Filho (2020), utilizando o VaR de melhor ajuste, dado por:
VaR®*Y(c%) = Fgg (1 —¢|®) @)

Tal que © € o vetor dos pardmetros da distribuicdo e Fz7 significa o inverso do

cumulativo desta distribuicdo, ou seja, sua funcdo quantilica. Especificamente, nas
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distribuicdes de probabilidade, a classificacdo em termos de ajuste ¢ elaborada com base no
teste de adesdo de Anderson e Darling (1952).

Aqui ¢é necessario que esse framework possa captar o pior cenario para divida, por
meio da funcdo quantil. A partir da série de variacdo mensal da divida real, precisamos
encontrar ndo o valor da cauda esquerda do quantil, mas da direita. Em outras palavras, ¢
preciso inferir sobre a populagdo de variagdes mensais do endividamento da amostra com
base na pdf de melhor ajuste, e assim identificar o respectivo quantil de saida associado as
probabilidades de 95% e 99%. Mais especificamente, a pior divida em um nivel de 99%, por

exemplo, um més antes ¢ dado por:
Debt(99%, August 2020) = [1 + Fgz (99%]|0)]. Debt(July 2020) (®)

Quando a projecdo se d4 um ano a frente, faz-se uso da série de variacdes anuais.
Na Tabela 11 sdo reportadas as principais conclusdes sobre as dividas do pior cenario um més
(agosto de 2020) e um ano (julho de 2021) a frente, para cada divida desagregada.

As séries de dividas indexadas ao iene, euro ou moeda especial s3o mais volateis e
apresentam outliers associados as flutuagdes das taxas de cdmbio. Como consequéncia, no
cenario com 99% de probabilidade de confianca, os valores criticos de variacdo da divida
assumem valores muito elevados quando comparados com os valores obtidos para as outras
séries de dividas. Por esse motivo, essas dividas que, apesar de ndo terem esses valores
representativos em julho de 2020, podem comegar a exibir um comportamento explosivo e
assumir uma alta participagdo de mercado um ano depois. Outro aspecto importante € que
além de atender a essas operacdes paradiplomaticas especificas no Ceara, estado lider nesse
quesito em relacdo aos demais, a série da divida interna indexada ao real — bastante
representativa — também apresenta outliers e maior oscilagao.

Por fim, a analise do pior cenario desagregado sugere niveis de divida um ano a
frente (julho de 2021) mais preocupante do que a analise agregada. A divida interna, cujo
patamar ¢ de R$7,8 bilhdes em julho de 2020, quando projetada de forma agregada pode
assumir o patamar de R$9,3 bilhdes um ano a frente, enquanto a projecdo desfavoravel
desagregada pode assumir o valor de R$19,2 bilhdes. Considerando ainda o nivel de
confianca de 99%, a divida externa, atualmente em R$9,9 bilhdes, pode assumir o valor de
R$17,3 bilhdes no cendrio projetado considerando a divida agregada, enquanto a desagregada
pode assumir R$24,5 bilhdes, em julho de 2021.

A divida total, interna e externa, que representa 83% da receita liquida corrente do

Ceara em julho de 2020, mesmo no pior cenario baseado nas dividas desagregadas com niveis
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de confianca de 95% e 99%, ndo ultrapassaria os 130% e 200% em julho de 2021,
respectivamente, considerando uma evolug¢do da RCL de 9% ao ano, taxa de crescimento da
ultima década.

Esses limites s3o importantes, pois quando se fala do endividamento dos estados
brasileiros, deve-se atentar para a legislagdo complementar, a qual € alterada com frequéncia.
Por exemplo, cabe citar a portaria da Secretaria do Tesouro Nacional n° 535, de 9 de outubro

de 2020, que aumenta a capacidade de endividamento dos estados com graus A ou B.
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3.4 Consideracoes Finais

O endividamento publico no Brasil possui caracteristicas peculiares. A gestdo da
divida publica e o crédito oferecido aos estados muitas vezes nio sdo realizados com base em
critérios puramente técnicos. A politica envolvida e o cenario econdmico fazem com que o
endividamento cresca descontroladamente.

O estado do Ceara possui uma cultura fiscal de sustentabilidade das contas
publicas. Porém, em ambientes de incerteza, com tantas variaveis exogenas influenciando a
trajetoria dessa divida, sejam elas politicas, fiscais ou financeiras, torna-se ferramentas
essenciais que permitem e auxiliam os gestores na tomada de decisdes. O endividamento
permite manter os investimentos publicos que melhoram a qualidade de vida da populacao.
Mas a gestdo eficiente dessa divida mantera as contas publicas equilibradas e a trajetoria da
divida em niveis 6timos. Aqui propde-se uma ferramenta de monitoramento estatistico
refinado 1util na gestdo da composicdo otima da divida, a fim de ndo comprometer sua
sustentabilidade.

O refinamento aqui proposto baseia-se na utilizagdo da funcdo de distribuicdo de
melhor probabilidade para cada série mensal de divida por indexador ou moeda. E possivel
afirmar que essa discussdo da gestdo da divida do Ceara, que se destaca na atividade
paradiplomatica, deve ser feita por meio da implantacdo dessa ferramenta pelo governo do
estado do Ceara. Afirma-se também que estudos complementares sobre resiliéncia da divida,

transparéncia e seu impacto no PIB também devem ser realizados e implementados.
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4 AN{&LISE DE COMOVIMENTOS DE CURTO PRAZO E LONGO PRAZO ENTRE
AS DIVIDAS INTERNA E EXTERNA E O CRESCIMENTO DO PIB NO CEARA

O ensaio contribui para o debate sobre a gestdo das finangas publicas estaduais,
abordando o papel do endividamento publico como instrumento de crescimento econdémico
para o estado do Ceara. A analise ¢ decomposta em termos de divida interna e divida externa
para avaliar o efeito da composi¢do sobre o crescimento agregado e setorial da economia
cearense. A estrutura empirica combinou a modelagem classica de séries temporais
(causalidade de granger e andlise de cointegracdo) e a analise da transformada Wavelet para
avaliar a relag@o divida/crescimento no dominio do tempo e da frequéncia. No curto prazo,
destaca-se a capacidade do crescimento do valor adicionado do setor agricola em determinar
os ciclos de endividamento interno e externo. Mesmo no longo prazo, a analise empirica nio
sugere qualquer canal de transmissdo da divida interna ou externa sobre o crescimento

agregado ou setoriais do estado do Ceara.

4.1 Introducao

A gestdo do endividamento de um ente federativo subnacional no Brasil precisa
necessariamente se ater aos aspectos legais e operacionais. No entanto, em estados com
situacdo fiscal em desequilibrio e cujos indicadores de desigualdade e pobreza se exacerbam,
estes aspectos ndo sdo suficientes, parece ser igualmente fundamental que a gestido da divida
seja baseada em 7 pilares economicos: i) solvéncia, ii) previsdo baseada em cendrios, iii)
modelagem de determinantes, iv) resiliéncia, v) transparéncia, vi) gestdo de risco e Vvii)
relagdo com o crescimento econémico.

Especificamente no que se refere a relagdo entre a evolucdo da divida e do
Produto Interno Bruto (PIB), agregado ou setorial, € importante que a gestdo da divida esteja
monitorando efeitos estatisticos, tais como correlagdo, causalidade, dissimilaridade,
cointegracdo e coeréncia.

A razdo para tal se da no fundamento que sugere serem positivas as consequéncias
de longo prazo sobre o crescimento econdmico, a partir de uma politica publica estadual
austera, cujas operacdes de crédito visam investimentos publicos estratégicos especificos que
completem mercado.

A partir da premissa de que a contrapartida do investimento publico estd na

obtencdo das fontes alternativas de receitas oriundas de operagdes de crédito doméstico e
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estrangeiro, a gestdo da divida interna e externa e sua relagdo com crescimento econdémico
precisa realmente ser objeto de estudo.

Este contexto impde ndo somente aos gestores do executivo estadual, mas também
aos orgdos de controle externo um desafio indispensavel de envidar esforcos alocacionais de
recursos e de capital humano no sentido tanto de monitorar e como prever desequilibrios
fiscais dos jurisdicionados.

Neste cenario, este trabalho agrega a literatura de finangas publicas aplicadas ao
Ceara, com destaque para Simonassi ef al., (2013), Aguiar (2017), Matos e Santos (2021 a, b),
assim como aos instrumentos produzidos pela Secretaria da Fazenda do Ceara e pelo Tribunal
de Contas do Estado do Ceara ao propor um estudo estatistico sobre a relacdo entre divida e

crescimento econdmico na ultima década no estado.

4.2 Divida publica dos estados brasileiros

O Griafico 8 apresenta o cenario da situacdo fiscal dos estados brasileiros mais
atual possivel, datado de agosto de 2020. Nele estdo dispersos os 27 entes federativos
subnacionais, considerando a relagdo entre a divida interna e a Receita Corrente Liquida
(RCL) no eixo horizontal ¢ a relacdo entre divida externa ¢ RCL no eixo vertical.

No Grafico consta uma heterogeneidade preocupante no nivel de endividamento
dos estados. Em um extremo, o Rio de Janeiro, com uma divida total superior a 320% da
receita liquida corrente, enquanto no Para, essa relagio ¢ inferior a 25%.

Chama a atencdo também a evidéncia de que os estados com maior nivel de
endividamento, acima de 200% da RCL, sdo os que apresentam o maior produto interno bruto
(PIB) per capita. Seria possivel associar que o crescimento dos estados do Rio de Janeiro, Rio
Grande do Sul, Minas Gerais e Sdo Paulo tem se baseado no endividamento excessivo? Esse
padrio de endividamento seria sustentavel? A permissividade e a falta de punibilidade do
governo federal para com estes entes contribuem para sustentabilidade deste endividamento e
este crescimento?

Mais especificamente sobre Ceard, a divida interna (36,5% da RCL) parece estar
em um patamar bastante compativel, enquanto a relagdo entre a divida externa e a respectiva
RCL assume o maior nivel do pais, estando acima de 48%. A maioria dos estados apresenta

divida externa em um patamar abaixo de 30% de sua RCL.
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Grafico 8 — Dispersdo da divida interna (eixo horizontal) e externa (eixo vertical) em
relaciio a Receita Corrente Liquida dos estados brasileiros (agosto de 2020)
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Fonte: SEFAZ-CE.

Vale ressaltar que existe uma valorizacio excessiva do dolar na ultima década. E
interessante questionar também se esta composicdo mais equilibrada do Ceara entre divida
interna e externa reduz os riscos de médio e longo prazo. Porque alguns estudos comparativos
entre dolar e IPCA, considerando as 3 ultimas décadas, demostram um crescimento percentual
maior do IPCA do que o dolar.

Atendo-se especificamente ao estado do Ceara, o Grafico 9 mostra a evolugao das
dividas interna e externa de janeiro de 2010 a julho de 2020. Utiliza-se a série real mensal da
divida, expressa em R$ de julho de 2020, com base no indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA). De notar no Grafico 9 a representatividade da divida interna em relagio a
divida total, que ja assumiu um patamar de quase 80% nos anos de 2010 e 2011, apresenta
uma tendéncia consistente de queda, de forma que em junho de 2020, esta divida doméstica
assumiu cerca de 43% do montante total, ao passo que a divida externa atingiu o nivel de 57%
da divida total.

Em termos monetarios, enquanto a taxa de crescimento anual da divida interna
real ¢ de 3%, a divida externa cresce 16% ao ano. Consequentemente, a divida interna (em RS
de julho de 2020) passou de R$5,7 bilhdes em janeiro de 2010 para R$7,8 bilhdes em meados
de 2020, enquanto a divida externa saiu de R$2,2 bilhdes para quase R$10 bilhdes, no mesmo

periodo. Isto pode demonstrar uma diversificacdo maior da carteira de operagdes e uma
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possivel reducdo de risco. Um dolar valorizado tem beneficios na internalizagdo dos valores

em real, porém aumenta o custo do servi¢o da divida.

Grafico 9 — Evolucio anual da divida do estado do Ceara
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Essa divida externa do estado do Ceara é basicamente indexada ao USS$, com
ainda cerca de 1,8% dessa divida atrelada ao euro (julho de 2020). A divida interna estd mais
diversificada, conforme Matos e Santos (2021), ¢ os indexadores destas dividas s3o bem mais
estaveis. Como consequéncia, pode-se observar diferentes valores do coeficiente de variacio
reportados na Tabela 12. Nesta tabela também constam outras estatisticas descritivas

importantes para cada divida.



[4S

HO — ZVAHS 9uog

%0€°€- S8TIV6TL EPTST 10997 TLO'SYSI 150 LL9L6'8ST 98% U SIEN
%80°¢- €9°'99L°€PT'L86ST  TH081°LETOL8ST 8810 16°690'887°ST6$Y NVOIN
%7901~ 69 PPy TTOTEYST  L6LS6'E8L'SOIST  8LEO 6S V18 €LY 097$d aNd-Te1od
%19°C- 8S°TL6'9S908T$T  L9°08L989°6TI$Y 6550 88607 THO tF1$Y JAS NN
%691 r0T6'$89°€59° €5 86°6L1°918°00L$Y L95°0 SV PES6TH LT TS BN
%8S T0°6£T616€86°€ST 01681 LTETSTHA 6£T°0 1S°6v1 L0S TH8 T$Y dIrLN
%E1°9- 09'7T1S08€€TSTST  91°8¥6'955°09T$Y 8YT°0 10°LST'8S8° 1L6$Y Adn
VNYHLNI
%01°¢ SL'BTOPSE 0SS LET  $8°COY €89°L8T STA 1L0°0 9P €8€°LS] SOL 9 VAIAIAd
(epr) [eroadsy
%LESH 98°v9L°9LS €TI$Y v6°92S 615°6$Y L98°0 9$°TLO T8 €PSA ePOIN — IS
€8°11- PP LOS VT S 99°L£6°681°1$Y 00t°0 £€6°S18°696 TSI aud]
%10t $T°696°978°0€T$Y 12°966°150°S$Y TL90 YT €89¥8S STISY omyg
%8S 6S°66L°LTL'8000TST  HO'SEFE9S 16 1$Y rEro 17679 P81 T1TL v$Y Tejoq
VNIALXH
%1191 6L°T66'VLO0TE0IST 9P E1T TR0 ES6 T$Y 8€H°0 £€9°607°858"Y $¥ VAIAIAd
[enuy oBdRLIBA P (epoow/zopexapur)
OJUAWIIISAID AP BXE], OWITXRIA OWITUTIA QJUIIJJI0)) RIPOIN BPIAI(T

(0Z0z/Inf - $A) 0Z0Z/UNL — QTOT/UEL ‘BABID OP BPIAIP BP BANLIISIP BINSNEISH — T BPQEL



53

4.3 Estatisticas descritivas

Nas proximas secdes sera sumarizado um conjunto de dados com o intuito de

mostra uma conjuntura da situacido do endividamento publico no estado do Ceara.

4.3.1 Consideragoes sobre o crescimento acumulado do PIB e da divida

O PIB do estado do Ceara representava cerca de 1,3% do PIB do Brasil na década
de 1970, passando para 2,3% em 2018. Observando o crescimento acumulado baseado na taxa
de crescimento trimestral do valor adicionado bruto por atividade economica e do PIB do
Ceara, de 2010 a 2019, evidencia-se um crescimento agregado superior a 16%, valor préoximo
ao observado do setor de servigos, enquanto a agropecudria registrou crescimento agregado de
quase 40% e a industria de apenas 2% (Grafico 10).

Infelizmente, este cenario ¢ totalmente comprometido no primeiro semestre de
2020 — em razdo da pandemia — em todos os setores, exceto no setor de agronegocios.
Observando o crescimento em relacdo ao trimestre anterior ¢ considerando sazonalidade,
todos os setores registraram queda em 2020-q1, com a agropecudria e industria caindo cerca
de 10% e servicos menos de 3%. No entanto, j4 em 2020-q2, o setor de agronegocios
conseguiu crescer 17% em relagdo a 2020-ql, enquanto induUstria e servigos permaneceram
registrando quedas de 29% e 13%, respectivamente, anulando o avanco da década.

Sdo numeros que podem sinalizar a relevancia e as consequéncias de longo prazo
de uma politica publica estadual austera do ente cearense, o qual priorizou investimentos
publicos. Se comparado aos demais entes subnacionais, o patamar médio de 2008 a 2019 da
relacdo entre investimentos e Receita Total no Ceara foi superior a 11%, dentre cinco maiores
do Brasil. Em relacdo a RCL, foi o maior investidor do pais nos ultimos 5 anos, com
percentuais de 15,89%, 12,18%, 13,87%, 15,20%; e, finalmente, de 10,6% em 2019.

Ressaltando o investimento/RCL do governo federal de 4,69%.
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Grafico 10 — Crescimento acumulado das dividas externa, interna e total e do valor
adicionado setorial e do PIB do estado do Ceara P
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Fonte: SEFAZ-CE.* Crescimento acumulado baseado na taxa de crescimento trimestral do valor adicionado
bruto por atividade econdomica e do Produto Interno Bruto do Ceara, de 2010 a 2020, baseado na variagdo
percentual do trimestre em relacdo ao trimestre imediatamente anterior, ajustada sazonalmente. ® Crescimento
acumulado baseado na divida externa e interna em R$ de julho de 2020.

Como se sabe, a contrapartida desse investimento publico estd na obtencdo das
fontes alternativas de receitas oriundas de operacdes de crédito doméstico e estrangeiro, o que
implica em contracdo de divida. Neste contexto, ¢ importante observar a evolucdo da divida
interna e externa no Ceara ao longo do periodo de 2010 a 2019 e também nesse primeiro
semestre de 2020.

O Grafico 10 sugere que até¢ o final de 2019, a divida interna em termos reais
(corrigida pelo IPCA) havia crescido 28,6% e a externa 273,8%. No entanto, o crescimento do
endividamento apenas no primeiro semestre de 2020 sugere uma atenc¢do ainda maior, sendo
esses crescimentos de 36,2% e 407,5%, respectivamente, se considerando o intersticio de
2010-ql a 2020-q2. Em termos monetarios (R$ de julho de 2020), sdo aumentos reais de
R$2,7 bilhdes na divida externa e de R$430 milhdes na divida interna em apenas um

semestre.
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O Gréfico 11 permite analisar a evolugdo desse endividamento com frequéncia
trimestral. A tendéncia constante de crescimento da divida externa sugere de fato bastante
atencdo. Ressaltando que este crescimento pode ser explicado em grande parte pela
apreciacdo cambial.

Grafico 11 — Crescimento acumulado das dividas externa, interna e total do estado do
Ceara®
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Fonte: SEFAZ-CE. @ Crescimento acumulado baseado na divida externa e interna em R$ de julho de 2020

De forma andloga a analise proposta pelo Grafico 11, ¢ possivel observar a
evolucdo do crescimento econémico do estado, no Grafico 12, baseado na taxa de crescimento
trimestral do valor adicionado bruto por atividade econémica e do Produto Interno Bruto do
Ceara, de 2010-g2 a 2020-q2. Fica nitido que o PIB depende fundamentalmente da evolucio
do valor adicionado do setor de servicos. E também importante estudar em detalhes a
volatilidade mais elevada do resultado de crescimento econdémico do setor agropecuario,
assim como a reversdo para baixo do crescimento acumulado industrial a partir da segunda
metade de 2014.

A partir destas séries de variacdo acumulada, um primeiro exercicio sugerido e
oportuno pode ser o de analise de cointegracdo, o qual é consagrado em séries temporais e
pode sugerir um padrdo de comovimento de longo prazo. Segundo os resultados do teste de
cointegracdo, proposto por Johansen (1995), reportados na Tabela 13, somente ¢ possivel
inferir a um nivel de significancia de 10% que haja uma relacdo de equilibrio de longo prazo

entre o crescimento acumulado da divida interna e o crescimento acumulado do PIB agregado
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do Ceara. Esse resultado é corroborado com um nivel de significancia de 5%, quando feito
uso de outras especificacdes do teste usado.

Grafico 12 — Crescimento acumulado do valor adicionado setorial e do PIB do estado do
Ceara?®
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Fonte: SEFAZ-CE. * Crescimento acumulado baseado na taxa de crescimento trimestral do valor adicionado
bruto total e por atividade econémica e do Produto Interno Bruto do Ceara, de 2010 a 2020, baseado na variagdo
percentual do trimestre em relac@o ao trimestre imediatamente anterior, ajustada sazonalmente.

Em outras palavras, ndo parece ser possivel inferir sobre a existéncia de um
comovimento de longo prazo entre as dividas externa ou interna e o crescimento setorial ou

agregado, com excecdo do comovimento entre a divida interna e o PIB agregado.

Tabela 13 — Testes de cointegraciio entre as dividas externa e interna versus variacdes do
PIB e do valor adicionado setorial do estado do Ceara®

‘I'rago Agricola Industria Servigos Agregado
Divida externa 18,361 [0,320] 15,141 10,563] 14,898 [0,583] 17,730 [0,362]
Divida interna 16,659 [0,441] 16,566 [0,448] 17,511 [0,378] 24,511* [0,073]

Maximo Agricola Industria Servigos Agregado
autovalor
Divida externa 12,755 [0,348] 11,234 10,450] 11,427 10,470] 12,582 [0,363]
Divida interna 13,332 10,302] 12,535 0,367] 14,445 [0,226] 18,590% [0,065]
Fonte: SEFAZ-CE.* Teste de cointegracdo desenvolvido pelo Johansen (1995), com intercepto e tendéncia, entre
o crescimento acumulado baseado na taxa de crescimento trimestral do valor adicionado bruto total e por
atividade econémica e do PIB do Ceara e o crescimento acumulado baseado na divida externa e interna em RS
de julho de 2020. (2010-g2 a 2020-q2). P-valor do teste reportado entre colchetes. * significancia a 10%, **
significancia a 5% e *** significancia a 1%.
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4.3.2 Consideragoes sobre os ciclos anuais de varia¢do da divida

A analise da secdo anterior se baseava em trajetorias trimestrais acumuladas de
endividamento e crescimento econdmico. Nas proximas secdes, as analises estatisticas se
baseiam nas séries de ciclos anuais, ou seja, ciclos extraidos a partir das séries de variagdo
anual.

Em outras palavras, a divida externa, por exemplo vai ser considerada de forma
que nos interessa a variacdo do estoque da divida externa de um trimestre, como 2017-q3, em
relacdo a0 mesmo trimestre no ano anterior, ou seja, 2016-q3. O mesmo sera assumido para a
divida interna, assim como o valor adicionado setorial e o PIB agregado do estado.

O Grafico 13 reporta essas variagdes anuais do endividamento, obtidas para cada
trimestre em relagdo ao respectivo trimestre do ano anterior. A divida externa apresenta
variagdes anuais com maior magnitude, com aparente aspecto ciclico com distdncia média de
3 anos entre os apices, sendo raro observar reducdo do estoque, o que s6 ocorreu em 6
trimestres, ao longo de todo o intersticio de 2011-q1 a 2020-q2. Estas variagdes em grande

parte sdo explicadas por elevadas variacdes do dolar, decorrentes de cenarios politicos e
economicos diversos.

A divida interna também aparenta um comportamento ciclico, porém com
variagdes anuais cuja ordem de grandeza ¢ inferior e n3o somente com aumentos, mas

também redugdes que chegaram a superar 10% no segundo semestre de 2016.

Grifico 13 — Taxa de crescimento real da divida do estado do Ceara
a. Variacdo da divida externa (% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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b. Variacdo da divida interna (% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)



58

20%

15%

10%

5%
OO‘UI'I'l'l'l'l'lll"l"'l"""""'l'l"l
e e R e R e T B R R m N N 1 B S
-10%

-15%

Fonte: SEFAZ-CE.

4.3.3 Consideragoes sobre os ciclos anuais de varia¢do do PIB

O Grafico 14 reporta, para cada trimestre durante o periodo de 2011-q1 a 2020-q2,
a variacdo anual do valor adicionado por setor, assim como do PIB, sempre considerando o
mesmo trimestre do ano anterior. Visivelmente, hda uma semelhanca esperada entre as
variagdes do PIB agregado e do setor de servigos, em razdo de sua representatividade no
calculo do PIB. Este setor tem comportamento mais suave, se comparado aos demais, e, com
excec¢do da queda superior a 13% em 2020-q2, tem registrado oscilacdes durante a maior parte

da década entre 5% e -5%, o mesmo sendo observado para o PIB.

O valor adicionado do setor agricola apresenta variagdes anuais de dificil
previsdo, com picos proximos ou superiores a 80%, em 2011-q2, por exemplo, acompanhados
por quedas expressivas, como a retragdo de 60% observada em 2012-q2. Na maior parte do

tempo, as oscilagdes que parecem obedecer a um ciclo variam entre -40% e 40%.

Grafico 14 — Taxa de variacio do PIB e do valor adicionado setorial do estado do Ceara
a. Variacdo do valor adicionado do setor agricola (% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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b. Variacdo do valor adicionado da industria (% em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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¢. Variacdo do valor adicionado do setor de servigos (% em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior)
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O setor da industria aparenta ter completado um ciclo completo entre 2011 e
meados de 2017, oscilando normalmente entre -10% e 10%. Foi o setor com maior queda em

2020-q2, com retracdo superior a 33%.

4.4 Metodologia: Dissimilaridades e coeréncias

A transformada Wavelet ¢ utilizada em diversas areas de estudo para realizar a
analise de sinais nos dominios do tempo e da frequéncia. A ferramenta foi constituida como
um avango a analise espectral desenvolvida por Fourier, no século XIX, na medida em que
supera uma série de restricdes observadas na transformada de Fourier, como a reconstrucio
do sinal de séries ndo estacionarias, limitacdo especialmente importante no campo da
economia aplicada.

O emprego desta técnica tem sido cada vez mais explorado tanto na teoria
econdmica (Ramsey e Zang, 1996 e 1997; Ramsey e Lampart, 1998; Aguiar-Conraria,
Azevedo e Soares, 2008; Aguiar-Conraria e Soares, 2011; Aguiar-Conraria, Martins e Soares,
2018; Matos et al., 2020) assim como na area de financas (Rua e Nunes, 2009; Reboredo ¢
Rivera-Castro, 2014; Das, 2018). O grande apelo da literatura tem se dado especialmente pela
consisténcia da técnica na manipulacdo de séries com mudancas estruturais.

A transformada de Wavelet continua (CWT, sigla em inglés) é composta pelo
calculo de coeficientes de versdes escaladas e transladadas que convolvem o sinal original
analisado (x(t)). O processo de computo dos coeficientes de translacdo e escalonamento
(valor conjugado complexo continuo) ¢ obtido pelo uso da wavelet de Morlet ((x)). Esta
funcdo ¢ tida como uma wavelet mother eficiente para a mensuragdo de estimativas de
amplitude a fase instantdnea de um sinal na vizinhanca de cada par ordenado tempo-
frequéncia (t, s).

Em termos algébricos, CWT de uma série temporal x(t) ¢ dada por:

0

W, (r,5) = [O T s (5 e

)
Em que s é o parAmetro de escala que controla o comprimento do sinal e 7 € o
pardmetro de translagdo que controla a localiza¢do do sinal. Y, ;(t) denotam as versdes da

wavelet mother (wavelet Morlet, no presente caso). Na medida em que a CWT manipula dois

dominios € necessario garantir correspondéncia entre as operagdes realizadas em um dominio
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em relacdo ao outro. Para uma discussdo mais aprofundada sobre as propriedades (teoremas
da linearidade, similaridade, deslocamento, diferenciacdo e convolug¢io), vide Suter (1997).
Como exposto no ensaio, os coeficientes de dissimilaridades denotam uma
medida de distancia entre o espectro de duas séries temporais. Do ponto de vista matematico,
a dissimilaridade é calculada a partir da decomposicdo em valores singulares de um par de

CWT’s, tal que:

TR w2ld(2k 1) + d(uk,u)]

K 2
k=1 Wk

dist(W,, W,) = (10)
W, e W, sdo as CWT’s das séries temporais x(t) e y(t); w{ sdo as ponderagdes

do quadrado da covariéncia explicados por cada eixo; I¥ e I;‘ sdo as liderangas padrio e;

k

uy e uy

sdo os vetores singulares. Assim, a distancia entre os dois espectros dist(Wx, Wy) ¢
dada pelo angulo entre cada par do componente correspondente, definido pelos pontos
consecutivos dos dois vetores e tomando a média desses valores. Quanto mais proximo de
zero for essa medida de distancia, mais similares sdo as CWT’s de x(t) e y(t).

Ja a coeréncia Wavelet parcial (PWC, sigla em inglés) ¢ responsavel por mensurar
a dependéncia (comovimento) entre os sinais de séries temporais no dominio do tempo e da
frequéncia, controlando a influéncia de uma varidvel exogena z(t). No intuito de apresentar a
formulacgdo desta funcdo, faz-se necessario apresentar inicialmente a versdo incondicional da
coeréncia Wavelet (WC, sigla em inglés), e condicionar esta funcdo em seguida. A WC parte
do computo da transformada Wavelet cruzada (XWT, sigla em inglés) entre as séries

temporais x(t) e y(t). A XWT (W, (z,s)) mensura a covariancia entre duas séries temporais

para cada par ordenado tempo-frequéncia, sendo dada por:

Wiy (7,5) = W,(z,5). W, (7,5) (11
Com base em W, (7,s), a coeréncia Wavelet complexa entre x(t) e y(t) ¢ dada

por:

_ S(Wey)
Oxy = 21172
[sawbs(m))’|

(12)
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. - 2
S denota um operador suavizagdo no tempo € na escala; |W,|? e |Wy| denotam o

Wavelet Power Spectra (WPS) de x(t) e y(t) respectivamente’. E a coeréncia Wavelet (WC,

sigla em inglés) é dada pelo valor absoluto da funcdo wavelet coeréncia complexa:

13
Ryy = lox, | (13)

Por fim, a PWC entre x(t) e y(t), controlando a influéncia da série temporal z(t)

pode ser mensurada como o valor absoluto da coeréncia Wavelet complexa parcial (g, ,):

Oxy — Oxz0yz
Reyjz = |0xyz| = = = (14)
Ja-ro(-#.)

Na medida em que o crescimento econdmico ¢ regularmente modelado como um
processo autorregressivo (AR) pela literatura, indicando que as condi¢des vigentes do PIB sdo
diretamente relacionadas ao estado do mesmo em periodos anteriores, ndés adotamos a
primeira defasagem do crescimento das respectivas varidveis econdmicas em analise como
varidvel de controle z(t).

4.5 Exercicio empirico

Por fim, sera feito, nas proximas se¢des, um exercicio empirico para que se possa
verificar a robustez da modelagem e seus resultados.

4.5.1 Andlise de correlacdo, causalidade e dissimilaridade

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados e as analises mais relevantes deste
ensaio. A partir das séries trimestrais de variacdo percentual, seja da divida ou do crescimento
econdmico, em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior, durante o periodo de 2011-ql a
2020-q2, sdo reportados e analisados os valores de correlagdo, causalidade e dissimilaridade
entre cada uma das dividas, externa e interna, versus o crescimento, seja setorial ou agregado.
Em um segundo momento, sdo analisadas também as relacdes via mapa de calor de coeréncia.
Segundo a Tabela 14, as variagdes anuais da divida externa apresentam correlagdo negativa
com as taxas de crescimento anuais agregadas e em cada setor da economia cearense,
oscilando entre -0,29 e -0,45.

Uma evidéncia contraintuitiva, a priori, mas sem maior relevancia, como sera

visto a seguir. Ainda nesta tabela, evidencia-se uma menor ordem de grandeza das correlacdes

L(WPS);(z,5) = |Wi(z,s)|% parai = x, y.
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entre a divida interna e as taxas de crescimento, com destaque para a correlacdo de 0,135 com
o PIB agregado e de 0,17 com o setor agricola.

Mais relevante que esta analise de correlacdo, que apenas sugere um padrao linear
de evolucdo contemporanea, sem que se possa fazer juizo de valor sobre que variavel possa
estar impactando que variavel, € a analise de causalidade no sentido de Granger (1969).

Segundo o teste desta causalidade, considerando até duas defasagens, ¢ possivel
inferir que a um nivel e significancia de, 5% o crescimento econémico do setor industrial tem
influenciado o aumento do endividamento interno e que a um nivel e significancia de 1%, o
crescimento do PIB do estado tem também influenciado o aumento da divida interna. Nao se
pode inferir que alguma das dividas, interna ou externa, tenha sido capaz de promover o
crescimento setorial ou agregado com base nesse teste.

Uma métrica mais relevante e informativa que a correlagdo é a dissimilaridade.
Esta métrica mensura a distdncia entre os ciclos extraidos de um par de variaveis. Quanto
menor, mais forte a evidéncia de que ambas as variaveis sao tais que, seus respectivos ciclos
estdo alinhados ao longo de todo o tempo e em diferentes frequéncias, havendo ainda
simultaneidade na ocorréncia dos altos e baixos de ambos os ciclos. Segundo a Tabela 14,
somente ¢ possivel inferir a um nivel e significincia de 5% que haja esse comovimento de
curto prazo entre as variacdes do valor adicionado do setor agricola com ambas as dividas

interna e externa.

Tabela 14 — Relacdes entre dividas (externa e interna) versus variacdes do PIB e do
valor adicionado setorial do estado do Ceara®

Correlagdo Agricola Industria Servicos Agregado
Divida externa -0,348 -0,292 -0,336 -0,449
Divida interna 0,169 -0,004 0,075 0,135

Causalidade Agricola Industria Servicos Agregado
(Ho: nao
causalidade)
Divida externa —  2,665%[0,086] 0,746 [0,483] 1,162 [0,326] 1,982 [0,155]
PIB
PIB — Divida 0,897 [0,418] 0,391 [0,679] 2,720* [0,082]  2,255* [0,122]
externa
Divida interna— 1,609 [0,216] 0,664 [0,522] 1,794 [0,183] 3,136* [0,058]
PIB
PIB — Divida  2,511* [0,098]  3,767**[0,034] 2,771*[0,078] 5,467%**[0,009]
interna

Dissimilaridade Agricola Industria Servigos Agregado
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Divida externa 0,143** 0,454 0,356 0,176*
Divida interna 0,124** 0,515 0,292 0,216

Fonte: SEFAZ-CE. ? Estatisticas entre a variacdo do PIB agregado, ou do valor adicionado setorial (% em
relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior) e a variacdo trimestral da divida real, externa e interna (2011-ql a
2020-q2). P-valor do teste de causalidade reportado entre colchetes. * significancia a 10%, ** significancia a 5%
e *** significancia a 1%.

4.5.2 Anadalise de coeréncia

Por fim, a andlise mais conclusiva e informativa de todas que consiste na
observacdo dos mapas de calor das coeréncias obtidas seguindo metodologicamente Aguiar-
Conraria, Martins e Soares (2018). O Grafico 15 reporta os mapas de calor associando os
crescimentos econdmicos setoriais e agregado a divida externa, enquanto o Grafico 16
considera a divida interna. A analise dos mapas de calor se baseia na logica de que quanto
maior for a coeréncia entre os ciclos das duas varidveis em questdo, mais proxima do
vermelho escuro deve ser a cor do mapa.

A linha cinza sugere uma area significativa a 10% e a linha preta delimita a area
significativa a 5%, sendo esta lltima a que ird nortear a analise, por ser o padrdo da literatura.
Baseado nisso, inicialmente destaca-se n3o haver nenhuma area relativamente significativa
entre o crescimento no setor de servi¢os ¢ nenhuma das dividas, assim como a divida interna e

o PIB também nio parecem ter comovimentos entre seus respectivos ciclos.

Grafico 15 — Coeréncia condicional entre a divida externa e variacdes do PIB e do valor

adicionado setorial do estado do Ceara
1 ' -
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Fonte: SEFAZ-CE. Coeréncia entre a variacdo do PIB agregado, ou do valor adicionado setorial (% em relagdo
ao mesmo trimestre do ano anterior) e a variagdo trimestral da divida real externa (2011-q1 a 2020-q2).
Instrumento: defasagem da respectiva variavel de crescimento.

Com relacdo a divida externa (Grafico 15), apesar de haver uma pequena area
vermelha significativa com relago a industria entre meados de 2017 e o comego de 2018 para
a frequéncia de 1 ano, esse comovimento ndo tem um lider, ou seja, ndo se pode inferir que
um tenha determinado o outro. Porém, analisando a relagdo dessa divida e o PIB, ha uma
visivel area vermelha e significativa entre meados de 2017 e o final de 2019, sugerindo haver
um impacto da divida externa no PIB em ciclos de 1 ano, em dire¢do contraria, ou fora de
fase. Isso quer dizer que durante esse periodo, ciclos de alta frequéncia (1 ano) impactam
negativamente no PIB agregado.

Por fim, a area concentrada a partir de meados de 2018m sugere que ciclos de 2
anos do valor adicionado do setor agricola s@o capazes de determinar significativamente os
ciclos de divida externa na mesma dire¢do, ou na mesma fase. E importante fazer uma
ressalva sobre o fato de que se trata aqui da analise entre os ciclos do montante da divida
externa, ou do custo da divida externa, a qual oscila mais que a divida interna, pela indexacao
ao cambio em questdo. Visando um teste de robustez a analise aqui sugerida, os mapas de
calor reportados no Grafico 15 foram refeitos, considerando adicionalmente o controle
cambial como instrumento. >

Basicamente, o que se evidencia ¢ que permanece sem ser possivel identificar um
comovimento fasico entre os ciclos das varidveis de crescimento e os ciclos da divida externa.

Com o controle cambial, aparecem mais areas vermelhas, ou seja, significativas, mas todas

2 Esses graficos ndo estio reportados no ensaio, mas estdo disponiveis caso sejam solicitados.



66

com comovimento antifasicos. Destaca-se no ano de 2013 as relac¢des antifasicas dos ciclos de
2 anos entre a divida externa e o crescimento setorial agricola, industrial e do PIB agregado,
assim como uma relagdo negativa com frequéncia de 3 anos entre o crescimento industrial e a
divida externa.

Ja a andlise dos mapas de calor associados a divida interna (Grafico 16) sugere
que no ultimo ano do intersticio os ciclos de 2 anos da divida interna se mostram capazes de
liderar os ciclos de crescimento do agronegocio. A area vermelha pontual no primeiro ano do
periodo de tempo com frequéncia de quase 2 anos indica os ciclos de crescimento da industria
influenciam na mesma diregdo os ciclos de variacido da divida interna.

Grafico 16 — Coeréncia condicional entre a divida interna e variacdes do PIB e do valor
adlcmnado setorial do estado do Ceara
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Fonte: SEFAZ-CE. Coeréncia entre a variacdo do PIB agregado, ou do valor adicionado setorial (% em relagdo
ao mesmo trimestre do ano anterior) e a variacdo trimestral da divida real interna (2011-ql1 a 2020-q2).
Instrumento: defasagem da respectiva variavel de crescimento.

4.6 Discussiio de resultados e agenda futura de pesquisa

A literatura sobre finangas publicas que estuda o endividamento dos entes
federativos subnacionais, apesar de muito relevante, ndo apresenta ainda a devida densidade.
Em Matos (2018), o estudo propde mensurar o possivel impacto estatistico de uma maior
percepcdo e corrupcdo dos estados em seus niveis de endividamento durante o periodo de
2000 a 2008, enquanto em Matos (2017), o autor evidencia que para o periodo de 2004 a
2013, a correlacdo no cross section entre a eficiéncia e a razdo DCL/Receita, no valor de
0,460, por sua vez, pode estar sinalizando que alguns entes podem estar bastante dependentes
do endividamento para poder se mostrar temporariamente eficientes no provimento do bem-
estar social, com base nas variaveis output utilizadas aqui.

Atendo-se especificamente ao estado do Ceard, ¢ possivel identificar algumas
contribui¢des recentes sobre a divida deste ente federativo. Em Matos e Santos (2021a),
evidencia-se ndo ser possivel inferir sobre a insolvéncia desta divida durante o periodo e 2008
a 2019, sendo o superavit cearense mais influenciado pelas oscilagdes de despesa que receita.
Em Matos e Santos (2021b), a analise estatistica de gestdo de risco da divida baseada no
modelo de Value at risk sugere cendrios extremamente negativos que funcionam para o
monitoramento da divida deste ente.

Por um lado, essas evidéncias sugerem que a academia e os policy makers estejam
dispostos a operacionalizar e monitorar a divida do estado do Ceara, mediante ferramentas e
estudos rigorosos ja desenvolvidos. Por outro lado, € possivel sugerir que novos estudos
sejam feitos, e neste contexto, uma extensao natural do exercicio empirico aqui realizado ¢ a
analise via coeréncia ndo do custo da divida, interna ou externa, mas neste caso dos
investimentos em si liquidados, uma vez que se sabe que parte dessa divida pode estar
associada aos precatorios, ou outras dividas. Mesmo a divida contratual, a qual representa
mais de 90% da divida consolidada do Ceara, em parte estd vinculada a renegociacdo de
dividas ou de pagamentos de fornecedores e contribui¢cdes, ndo sendo necessariamente

associadas as operacdes de crédito, as quais se destinam aos investimentos.

4.7 Consideracoes Finais

O endividamento publico no estado do Ceara possui caracteristicas peculiares,

principalmente no que se refere a divida externa, cuja razdo em relacdo a RCL ¢ a maior do
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pais. Estudos prévios do Monitor Fiscal sugerem que esta divida total do Ceara seja solvente e
que, baseado na gestio de risco, mesmo no pior cenario um ano a frente, em junho de 2021, a
um nivel de confianga de 99% esta ndo deva superar 200% da RCL.

Em termos de andlise de longo prazo, nio parece ser possivel inferir sobre a
existéncia de um comovimento de longo prazo entre as dividas externa ou interna e o
crescimento setorial ou agregado, com excecdo da evidéncia do comovimento entre a divida
interna e o PIB agregado.

Em termos de comovimento de curto prazo, as evidéncias aqui obtidas baseadas
em dissimilaridades permitem inferir a um nivel e significancia de 5% que haja comovimento
de curto prazo entre as variagdes do valor adicionado do setor agricola com ambas as dividas
interna e externa. No entanto, esse comovimento € caracterizado pela lideranga dos ciclos do
crescimento do agronegocio vis-a-vis os ciclos de divida externa, sendo somente os ciclos da
divida interna que se mostram capazes de determinar os ciclos de crescimento do setor
agricola.

A causalidade evidenciada sobre o crescimento do setor industrial sendo capaz de
impactar a divida interna € corroborada pela significativa coeréncia no primeiro ano da
amostra de tempo. A capacidade dos ciclos da divida externa de liderar os ciclos do PIB
agregado, porém em direcdo oposta também ndo ajudam muito na defesa do aumento do
endividamento observado neste ente federativo, principalmente na divida indexada a moedas
estrangeiras, com especial atencdo aos dois primeiros trimestres de 2020. Os demais estudos
sobre resiliéncia, transparéncia, determinantes e previsdo em cenarios precisam ser feitos e
estudos prévios precisam ser atualizados, para que o monitoramento dessa divida seja
exemplar para os demais entes federativos subnacionais do Brasil.

Em resumo, somente é possivel inferir que haja uma relacdo de equilibrio de
longo prazo entre a divida interna e o PIB agregado e que essa mesma divida interna possui
ciclos capazes de determinar os ciclos do agronegocio de meados de 2019 a meados de 2020.
Por outro lado, nio existir um comovimento pode demostrar que o crescimento ainda néo
depende de um endividamento publico excessivo como parecer acontecer nos estados com

maior PIB do pais.
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5 CONCLUSAO GERAL

Em qualquer gestdo financeira moderna, seja ela publica ou privada, a utilizacio
de recursos de terceiros ¢ uma forma importante de financiamento. Porém, ¢é preciso
exceléncia na utilizagdo destes recursos, para que tragam crescimento e desenvolvimento para
a empresa ou o Estado. A sustentabilidade do endividamento publico € essencial para uma
gestdo eficaz que otimize os fluxos de caixas e permita melhorias constantes para a sociedade.

A forma com que os gestores publicos administram suas dividas faz uma grande
diferenca no que diz respeito a uma gestao fiscal equilibrada ou n3o. Diversos entes federados
tém neste tipo de receita e despesa como ponto crucial de um descontrole das contas publicas.
Desse modo, ¢ preciso um monitoramento adequado e constante dos principais indicadores de
endividamento, da forma como sdo gastos os recursos de operacdo de crédito e seus impactos
nas diversas politicas ptblicas. Entes com um endividamento sustentavel, acabam tendo mais
acesso a crédito e tém a possibilidade de dar continuidade numa politica de investimento
efetiva para a melhoria da qualidade de vida da populacéo.

O primeiro ensaio avaliou a sustentabilidade da divida do estado do Ceara através
de uma funcdo de reacdo fiscal. Sendo o descontrole fiscal um dos principais problemas
macroecondmicos enfrentado pelo estado brasileiro desde seus primordios. Neste contexto,
surgiram diversos instrumentos legais, tendo como modelo principal a LRF, que criou
diversos mecanismos de acompanhamento e controle do gasto publico. Foi utilizado um
modelo de reacdo fiscal com o intuito de verificar como o Estado reage a um aumento de
divida com superavits nos periodos posteriores. A partir do modelo estimado, ndo foi possivel
inferir que existe ou ndo solvéncia no periodo analisado por ndo haver reacdo fiscal positiva
significativa, o que nos leva a sugerir um acompanhamento rigoroso deste endividamento.
Com efeito, o segundo ensaio vem como consequéncia do estudo.

No segundo ensaio deste trabalho, utiliza-se um modelo Var (Value at Risk),
justamente tentando analisar o valor exposto ao risco cambial da Divida Publica do Ceara.
Com as turbuléncias econdmicas e politicas pelas quais tem passado o Brasil, o cambio
brasileiro se tornou bastante instavel, com uma desvalorizagdo da moeda brasileira frente ao
dolar. Como em torno de 50% da divida do estado ¢ atrelada a moeda estrangeira e dando
sequéncia as sugestdes do primeiro ensaio, um estudo e acompanhamento rigoroso desta
relacdo se torna primordial. Esse framework tenta captar o pior cenario para a divida por meio
da fungio quantil. Apesar do modelo mostrar situacdes que possam preocupar, mesmo no pior

cenario a divida do estado ndo ultrapassa os indicadores legais de endividamento, mostrando
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que um ano a frente existe solvéncia desta divida. Da mesma forma que no primeiro ensaio,
persiste a necessidade de estudos complementares que permitam o monitoramento desta
sustentabilidade.

Este trabalho tem uma sequencialidade no sentido de mostrar a sustentabilidade
da divida, desta forma uma divida sustentavel sugere impactos positivos deste endividamento.
Assim, surge o terceiro ensaio que analisa os comovimentos de curto e longo prazo entre as
dividas interna e externa e o crescimento do PIB do Ceara, com o objetivo de verificar a
contribuicio do endividamento no crescimento econémico.

A estrutura empirica combinou a modelagem classica de séries temporais
(causalidade de granger e analise de cointegracdo) e a analise da transformada Wavelet para
avaliar a relacdo divida/crescimento no dominio do tempo e da frequéncia. Na andlise de
longo prazo ndo se permite inferir que exista comovimento entre divida interna e externa com
o crescimento setorial ou agregado, salvo comovimento entre divida interna e PIB agregado.
No que diz respeito ao comovimento de curto prazo, as evidéncias permitem inferir a um
nivel e significancia de 5% que haja comovimento de curto prazo entre as variagdes do valor
adicionado do setor agricola com ambas as dividas interna e externa. Resumidamente, ¢
possivel inferir que haja uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre a divida interna e o
PIB agregado e que essa mesma divida interna possui ciclos capazes de determinar os ciclos
do agronegocio de meados de 2019 a meados de 2020.

Desta forma, percebe-se que o estudo da sustentabilidade do endividamento
publico ¢ de primordial importancia para a melhoria na qualidade da gestdo publica. Uma
gestdo equilibrada, com endividamento controlado permite ao Estado ter recursos, sejam eles
proprios ou de terceiros, para fazer os investimentos necessarios tal que traga crescimento e
desenvolvimento econdmico, politicas publicas de qualidade. Ensaios seguintes podem avaliar
os comovimentos dos investimentos com o crescimento do produto, da arrecadacio e do nivel

de emprego no estado do Ceara.
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