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RESUMO

O trabalho investiga o impacto das operagbes de crédito sobre os
investimentos publicos em um estudo de caso para o Estado do Ceara. Modelos
estimados por Minimos Quadrados Generalizados (MQG) para o nivel e a taxa
de crescimento dos investimentos em fungao das operacdes de crédito externo,
interno e global foram aplicados seguindo a proposta de Newey-West, em um
horizonte temporal com dados para o periodo entre o primeiro quadrimestre de
2012 e o ultimo de 2023. As estimativas permitem inferir que: i) o volume total
das operagdes de crédito em relagdo a RCL contraidas no ano anterior nio
impacta o volume de investimentos publicos em propor¢édo a RCL atual; ii) ao
desagregar os tipos de operagdes de crédito, observou-se que as operacdes de
crédito externo em relacdo a RCL contraidas no ano anterior impactaram
negativamente o nivel atual de investimentos publicos em propor¢édo a RCL,
enquanto, iii) o mesmo impacto observado para as operagdes de crédito interno é
positivo. Esta divergéncia de efeito qualitativo no impacto significante das
operagbes de crédito externo e interno sugere finalidade diversa dos recursos
captados através das respectivas fontes. O atraso das liberagdes dos recursos
das operacgdes de crédito ja contratadas devido a morosidade na execucéo dos
programas, a inércia da gestdo na aplicacdo dos recursos apos liberagao pelos
bancos credores ou ainda o eventual pagamento de divida para as operagdes de

crédito externo, mostram-se como determinantes do resultado negativo.

Palavras-Chave: operacdes de crédito; gestdo da divida publica; investimentos

publicos.



ABSTRACT

The study investigates the impact of credit operations on public
investments in a case study for the State of Ceara. Models estimated by
Generalized Least Squares (GLM) for the level and growth rate of investments as
a function of external, internal and global credit operations were applied following
the Newey-West proposal, in a time horizon with data for the period between the
first four months of 2012 and the last of 2023. The estimates allow us to infer that:
i) the total volume of credit operations in relation to the RCL contracted in the
previous year does not impact the volume of public investments in proportion to
the current RCL; ii) when disaggregating the types of credit operations, it was
observed that external credit operations in relation to the RCL contracted in the
previous year had a negative impact on the current level of public investments in
proportion to the RCL, while, iii) the same impact observed for internal credit
operations is positive. This divergence of qualitative effect in the significant impact
of external and internal credit operations suggests a different purpose for the
resources raised through the respective sources. The delay in the release of
resources from credit operations already contracted due to slow execution of
programs, management inertia in the application of resources after release by
creditor banks or even the possible payment of debt for external credit operations,

are shown as determinants of the negative result.

Palavras-Chave: credit operations; public debt management; public investments.
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1 INTRODUGAO

O papel do Estado na economia é fundamental, desempenhando
fungcdes essenciais de regulagido, estabilizagdo, redistribuicdo de renda e
estimulo a atividade econbémica. Ha uma consonancia sobre a importancia de
monitorar as contas publicas dos entes federativos, ndo apenas buscando
superavits momentaneos, mas garantindo a sustentabilidade permanente. Nesse
contexto, a literatura de finangas publicas tem se voltado cada vez mais para a
gestao do endividamento de entes federativos subnacionais no Brasil.

A relevancia desse foco pode ser integrada ao evidente aumento nas
trajetérias de despesas correntes, que tém apresentado crescimento mais
pronunciado em comparagdo com as receitas tributarias e transferéncias
correntes. Esse desequilibrio consistente e robusto pode comprometer a
capacidade de investimento do estado, levando-o a recorrer as operagdes de
crédito como uma alternativa, resultando no aumento da divida contratual do ente
federativo.

Com isto, as operagdes de crédito tém aparecido como protagonistas
em termos de fonte de financiamento de investimentos e aceleracdo do
desenvolvimento econdmico. Seu impacto ainda € mais relavante nos entes
subnacionais, pois estes nao possuem a possibilidade de captacdo de recursos
por emissao de titulos publicos como a Unido. Embora o crédito possa ser uma
ferramenta poderosa para impulsionar o crescimento, seu usoO excessivo e
inadequado pode levar a problemas financeiros e crises, destacando a
importancia da gestdo cuidadosa do crédito na busca por um crescimento
econdmico sustentavel.

O economista Friedman (1948) enfatizou o papel do crédito na
promocao do crescimento econdmico. Ele afirmou que o crédito tem
desempenhado um papel crucial na expansao econdmica do mundo ocidental,
desde a Revolugao Industrial, em que a capacidade de obter financiamento para
investimentos produtivos € uma das principais razdes pelas quais as economias
crescem. Friedman considerava cruscial a participagcdo da politica monetararia
expansionista implementada por um banco central para aumentar a oferta de

dinheiro na economia e estimular o crescimento econémico.
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Segundo Matos e Gomes (2020), adicionalmente aos aspectos legais
e operacionais, a divida de entes federativos nacionais ou subnacionais é
também objeto de estudo por parte da ciéncia de finangas publicas, sob a ética
de aspectos, como solvéncia, gestdo de risco, transparéncia, resiliéncia,
modelagem de determinantes, previséo a partir de analise de cenarios e relagao
com crescimento econdmico.

Conforme Matos e De Jesus Filho (2019), o Ceara se destaca como
um estado de interesse no que diz respeito a oferta de crédito por parte dos
bancos, devido a sua sodlida situagao fiscal e eficacia plena na prestagao de bem-
estar social. Ao mesmo tempo, apresenta um Produto Interno Bruto (PIB) per
capita relativamente baixo e enfrenta uma significativa desigualdade de renda em
comparagao com outros estados. Adicionalmente, destaca-se como um dos
quatro estados brasileiros nos quais a divida externa supera a interna.

Tendo em vista que o estado do Ceara utiliza a contratagdo de
operagdes de crédito como fonte para realizacdo de investimentos, surgiu a
necessidade de avaliar as contratagdes de operagbes de crédito ao longo dos
ultimos doze anos para o entendimento do seu impacto nos investimentos
publicos.

E neste contexto que se evidencia, conforme RGF publicados, a
evolucdo da Divida Consolidada Liquida (DCL) de R$ 3,4 bilhdes, em 2012, para
R$ 9,4 bilhdes, aproximadamente, no ultimo quadrimestre de 2023. Vale ressaltar
uma forte variagcdo cambial no periodo e mudangas metodoldgicas exigidas pelo
Tesouro Nacional.

Considerando uma decomposi¢cao da Divida Consolidada de 2012 a
2023, conforme os Relatorios de Gestdo Fiscal, é revelado um padrao
geralmente estavel nas representacbes dos componentes, destacando-se a
crescente importancia da divida contratual, historicamente mantida acima de 90%
da Divida Consolidada, atingindo o pico de 95,6% em 2017. Este cenario
estatistico enfatiza a extrema importancia de propor e implementar mecanismos
para monitorar a evolugdo dessas dividas, especialmente considerando a
capacidade de pagamento dos servigos que elas implicam. Esta capacidade de
pagamento é um dos aspectos mais atentamente observados pelos 6rgaos que

concedem crédito a entes federativos subnacionais.
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Diante deste cenario, este estudo tem por obetivo se debrucar em
analisar o impacto das operacdes de crédito contraidas pelo estado do Ceara nos
investimentos publicos, utilizando como base dados histéricos que elucidam
sobre a evolugdo, composigao e aplicagao das operagdes de crédito realizadas
nos ultimos anos por este ente subnacional.

A metodologia utilizada foi a dos Minimos Quadrados Generalizados
(MQG), conforme proposto por Newey-West (1987), visando fortalecer a robustez
dos parametros em face de possiveis problemas de heterocedasticidade. A base
de dados deste estudo utilizou séries quadrimestrais, do periodo de janeiro de
2012 a dezembro de 2023, das operacbdes de crédito, da Receita Corrente
Liquida (RCL), dos investimentos publicos, da taxa SELIC e da taxa de cambio
R$/USS.

Este trabalho encontra-se estruturado de forma que na secéo 2 reporta
a revisao de literatura e contextualizagao do estudo na bibliografia relacionada.
Na sec¢ao 3, estdo os detalhes do exercicio empirico sugerido. A se¢ao 4 aborda
os aspectos metodoldgicos utilizados para analise das operagdes de crédito do
estado do Ceara. Na secdo 5, sao apresentados os resultados encontrados na

pesquisa. As conclusdes sao reproduzidas na secéo 6.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A analise dos impactos das operagdes de crédito no crescimento
econdmico é objeto de uma vasta literatura. De acordo com o principio conhecido
como Equivaléncia Ricardiana, o endividamento publico e o aumento de impostos
sdo considerados meios alternativos de financiamento para o governo. Isso
ocorre porque a criagao de um passivo por meio da emissao de titulos publicos
inevitavelmente sera confrontada, em algum momento futuro, com a arrecadacgao
de impostos da populagédo, mantida a trajetéria dos gastos publicos.

Quando se trata da maturidade do endividamento, € crucial considerar
as variaveis relacionadas aos riscos e custos de refinanciamento, especialmente
em cenarios de sudden stops, que sao particularmente relevantes em economias
emergentes. Barro (1997) advoga pela extensdo da maturidade como uma
estratégia para isolar o orgamento publico dos impactos de variagdes nas taxas
de juros.

Adicionalmente, visto que a propensao a criar surpresas inflacionarias
esta positivamente correlacionada com o tamanho da divida, conforme
argumentado por Bohn (1991), a maturidade da divida enfrenta frequentemente
sérias limitagdes quando o nivel de endividamento € elevado. Isso ocorre porque
a credibilidade da autoridade monetaria pode ser questionada nesse contexto.

A evolugédo da divida, no entanto, esta sujeita a variaveis interligadas e
de natureza estocastica. Considerando esse aspecto, em um estudo aplicado ao
contexto brasileiro, Garcia e Rigobon (2004) observam que, em situacdes de
estresse, a estrutura de correlacbes entre as variaveis relevantes para a
dindmica do endividamento do pais tem a tendéncia de se modificar, resultando
em uma mudanga na trajetéria da divida. Essa alteragdo pode tornar a divida
insustentavel, mesmo na auséncia de qualquer deterioracao fiscal concomitante.

Particularmente em relagao a economias emergentes, Reinhart, Rogoff
e Savastano (2003) identificam um fendbmeno denominado debt intolerance, que
pode ser compreendido na pratica como a causa do agravamento dessa pro-
ciclicalidade durante periodos de reversdo nos fluxos de capitais. Os autores
concluiram que, apés a fase do ciclo caracterizada por menor aversao ao risco e
maior influxo de capitais para paises emergentes, a maioria desses paises tende

a contrair dividas excessivas e a entrar em moratéria. A declaracao de
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inadimpléncia tende a enfraquecer as instituicbes do pais a tal ponto que
aumenta a probabilidade de recaida em calotes no futuro. Em decorréncia disso,
nao existem niveis de endividamento intrinsecamente seguros que se apliquem a
todos os paises, uma vez que esses niveis variam de um pais para outro.

Mendoza e Ostry (2007), por outro lado, apresentam uma perspectiva
que contradiz a tese mencionada anteriormente. Ao examinar a solvéncia fiscal
em paises tanto avangados quanto emergentes, concluem que a condigao de
que a correlagao entre um choque que aumenta o endividamento e a resposta do
governo na forma de um aumento do superavit primario €, em geral, atendida
para ambos os grupos. Na verdade, o comportamento irresponsavel seria mais
caracteristico do grupo de paises com elevado endividamento, ao contrario do
que ocorre com paises pouco endividados. Isso sugere que a intolerancia a
divida nado decorre apenas do historico de eventos similares, mas sim da
inevitabilidade de inadimpléncia ou dos crescentes custos politicos e sociais
associados aos ajustes necessarios em resposta ao aumento do estoque da
divida.

O desbravador da abordagem do impacto das operagbes de crédito
sobre o crescimento econémico remonta a Diamond (1965), cujo modelo teérico
examina o equilibrio competitivo de longo prazo em um contexto de crescimento,
analisando os efeitos do endividamento nesse equilibrio. Saint-Paul (1992)
desenvolve um modelo de crescimento enddégeno com retornos constantes de
capital, demonstrando que o aumento da divida publica resulta em uma
diminuicdo da taxa de crescimento econémico. Assim, evidencia-se a constante
repercussao sobre geragdes futuras impactadas por esse incremento do
endividamento. A abordagem empirica desse topico ganhou proeminéncia com a
pesquisa conduzida por Barro (1979), que investigou a relagdo entre
endividamento e impostos sobre a atividade econd6mica. O autor concluiu que
nao ha efeito discernivel do movimento do endividamento sobre a atividade
econdbmica com base em seus resultados.

No ambito dos modelos tedricos de equilibrio geral, Bernanke e Gertler
(1990) obtiveram resultados que indicam que aumentos nominais no nivel de
endividamento estdo associados a um aumento na volatilidade, maior fragilidade
financeira e uma reducéo no crescimento médio da economia.

Smyth e Hsing (1995) buscam determinar o nivel de endividamento
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que maximiza o crescimento econdmico. Para alcangar esse objetivo, os autores
examinam a economia dos Estados Unidos no periodo de 1960 a 1991.
Utilizando uma analise de cointegracao, eles investigam a existéncia de uma
relacdo de longo prazo entre o crescimento econdémico, o endividamento, o
endividamento em relagdo ao produto interno bruto (PIB) e diversas outras
variaveis de controle. Como resultado, identificam uma relagdo de longo prazo e
apontam que o nivel 6timo de endividamento é de 48,9% da divida total, o qual é
inferior ao atual patamar da divida americana.

Reinhart e Rogoff (2010) conduziram um dos estudos mais notaveis
associando o nivel de endividamento dos paises e suas taxas de crescimento.
Os autores fizeram uma anadlise separada para paises desenvolvidos e paises
emergentes, utilizando uma amostra de 20 paises para o primeiro grupo e 24
paises para o segundo. No caso dos paises desenvolvidos, a amostra abrange o
periodo de 1946 a 2009. Os resultados indicaram que, a partir de niveis de
endividamento acima de 90% do PIB, o crescimento mediano diminui em 1%,
enquanto o crescimento médio chega a ser 4% menor. No contexto dos paises
emergentes, o crescimento médio e mediano fica entre 4% e 4,5% para paises
com niveis de divida inferiores a 90% do PIB. No entanto, para paises com
endividamento acima de 90% do PIB, o crescimento mediano se reduz para
2,9%, enquanto o crescimento médio diminui ainda mais, aproximando-se de 1%.
Além da divida interna, os autores também analisaram os niveis de divida
externa para paises emergentes e constataram que o limiar é ainda mais baixo,
iniciando-se efeitos negativos sobre o crescimento em niveis proximos a 60% do
PIB. E importante observar que a base de dados originalmente utilizada por
Reinhart e Rogoff (2010) continha erros. Quando esses erros foram corrigidos, os
efeitos do endividamento elevado sobre o crescimento foram drasticamente
reduzidos. Nos paises desenvolvidos, o efeito médio sobre o crescimento foi
ajustado para 1,5% menor em vez dos 4% originalmente indicados. Dessa forma,
quando esses paises tém niveis de endividamento superiores a 90% do PIB, os
efeitos ndo sédo tdo drasticos. Contudo, ambos os estudos confirmaram a
existéncia de uma relagao nao linear negativa entre a taxa de crescimento e o
nivel de endividamento.

Patillo et al. (2002) investigam a relag&o entre endividamento externo e

crescimento econdmico em 93 paises em desenvolvimento durante o periodo de
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1969 a 1998, empregando diversas metodologias. Concluindo sua analise, o
estudo identifica evidéncias de uma relagdo nao linear entre endividamento e
crescimento. Niveis modestos de endividamento sao associados a um impulso no
crescimento econémico; no entanto, a partir de um ponto situado entre 35% e
40% do PIB de endividamento, essa relacdo se inverte, resultando em uma
reducao no crescimento econdmico a medida que essa métrica aumenta.

Camuri (2015) empreende uma analise abrangente da relagdo entre
endividamento publico e crescimento econdmico por meio de modelos
econométricos. Utilizando o método de Painel Longo, o autor realiza analises
robustas, abordando questdes como heterocedasticidade e problemas de
autocorrelagdo. Os resultados indicam que o endividamento exerce efeitos
negativos sobre o crescimento, embora esses efeitos sejam menos pronunciados
em paises emergentes em comparagdo com paises desenvolvidos. Contudo, ao
considerar a dependéncia cross section e as distintas diregcbes de causalidade
possiveis, observa-se uma variagao nos resultados de pais para pais. Em alguns
casos, o efeito do endividamento sobre o crescimento é positivo, enquanto em
outros € negativo. Assim, a sugestéo tradicional de ajuste fiscal para impulsionar
o crescimento econémico futuro pode nao fazer sentido para alguns paises,
especialmente para aqueles em desenvolvimento.

Quanto ao endividamento subnacional em economias
descentralizadas, a literatura aborda que o impacto da fragmentagdo sobre o
endividamento subnacional é evidente em diversas realidades econdémicas.
Kontopoulos e Perotti (1999) afirmam que a descentralizagéo tende a aumentar o
endividamento, sendo esse efeito primariamente atribuido as suas repercussdes
nas despesas. Na Alemanha, Jochimsen e Nuscheler (2005) demonstram que o
crescimento do déficit publico é atenuado quando a descentralizacdo
governamental é reduzida. Rumi (2004) relata que a subdivisdo do governo
argentino em 24 provincias resultou em aumentos sistematicos no
endividamento. Borge (2003) e Hagen e Vabo (2005) identificam um efeito
positivo da fragmentagcdo no endividamento dos municipios noruegueses. Nos
Estados Unidos, Alt e Lowry (1994) enfatizam a suscetibilidade dos governos
locais a choques de receita, o que, por sua vez, os expdéem a niveis mais
elevados de endividamento.

Em relagdo aos governos subnacionais, real¢a-se um estudo do Banco



17

Mundial (2016), em que pesquisadores defendem que o estado de endividamento
subnacional em paises em desenvolvimento estdo ganhando cada vez mais
importancia. Isso ocorre conforme a descentralizagdo dos governos centrais pela
responsabilidade de gastos, a autoridade para arrecadagao de receitas e os
direitos de tomada de empréstimos aos governos subnacionais. Diante desse
cenario, o Banco Mundial, em parceria com outros atores, implementou um
programa voltado para a reforma fiscal subnacional e a gestdo da divida. Esse
programa tem como objetivo reforcar a capacidade institucional dos paises em
desenvolvimento para conservar a sustentabilidade fiscal subnacional, aliada a
um quadro macroecondmico sélido.

Quanto ao histérico da sustentabilidade da divida publica brasileira,
Rocha (1997) conduz testes para avaliar a sustentabilidade da divida publica
brasileira durante o intervalo de 1980 a 1993. No primeiro teste, € analisada a
estacionariedade da divida publica interna. Os resultados indicam que, em
primeira diferenga, a divida publica interna é estacionaria, sugerindo que ela
pode ser considerada sustentavel no periodo examinado. O segundo teste visa
verificar a cointegracéo entre as séries de receitas (com ou sem senhoriagem) e
gastos (incluindo despesas com juros) durante 0 mesmo periodo. Utilizando a
abordagem proposta por Hakkio e Rush (1991) em duas versées — uma incluindo
a receita com senhoriagem e outra sem —, Rocha conclui que gastos e receitas
cointegram apenas quando a receita com senhoriagem ¢é considerada,
fornecendo evidéncias de que os déficits orcamentarios sdo estacionarios e que
a divida publica pode ser considerada sustentavel nesse periodo.

Realizando uma abordagem muito similar aquela adotada por Rocha
(1997), Issler e Lima (2000) investigam a sustentabilidade da divida publica
brasileira ao empregar as variaveis receita (considerando ou ndo a senhoriagem)
e despesas (abrangendo os juros) como propor¢dao do PIB, avaliando a
cointegracdo dessas variaveis ao longo do periodo de 1947 a 1992. Apods
concretizar testes de raiz unitaria nas séries de receitas e despesas, conduz o
teste de cointegragcdo para essas variaveis. Os resultados obtidos assemelham-
se aos de Rocha (1997), indicando que as variaveis cointegram apenas quando a
receita com senhoriagem € incorporada.

Pereira (2008) emprega testes de cointegragédo e raiz unitaria com o

objetivo de avaliar a sustentabilidade da divida publica dos estados brasileiros no
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intervalo de 1986 a 2005. Os testes de cointegragdo seguem a metodologia em
que a verificagdo da sustentabilidade fiscal do governo é equivalente a testar a
hipotese da condicdo de transversalidade, aplicada na restricdo or¢camentaria
intertemporal do governo. Os resultados dos testes de cointegragdao apontam
para uma inclinagdo a insolvéncia nas dividas dos estados brasileiros, uma
tendéncia que pode ser atribuida ao intervalo de tempo considerado na amostra
do teste, que abrange os anos de 1986 a 2005. Este desfecho pode ser
diretamente associado ao periodo de 1986 a 1997, caracterizado pelo aumento
substancial do endividamento dos estados brasileiros, uma vez que, na época,
nao havia controles diretos sobre os limites de endividamento dessas unidades
subnacionais de governo no Brasil. O teste de raiz unitaria, conduzido para
examinar a relagdo entre a Divida Publica e a Receita Corrente Liquida no
intervalo de 2001 a 2005, revelou a estacionariedade dessa relacdo. Esses
resultados fornecem evidéncias empiricas de que, durante o periodo analisado, a
divida dos estados brasileiros poderia ser considerada sustentavel. Essa
conclusdo pode ser diretamente atribuida as renegociagdes das dividas
estaduais que ocorreram na segunda metade dos anos 90 e a implementagéo da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que exigiu um esforgo fiscal mais
significativo por parte dos governos subnacionais para controlar suas finangas
publicas.

Com a finalidade de analisar e contribuir com o estudo da
sustentabilidade fiscal dos governos estaduais brasileiros, Simdes e Ferreira
(2018) desenvolvem um modelo para determinar o limite maximo de
endividamento que os estados brasileiros podem assumir sem comprometer a
solvéncia fiscal. Na abordagem metodoldgica, eles utilizam a estimacao por
Minimos Quadrados Generalizados Factiveis para criar uma funcdo de reagao
fiscal cubica, que incorpora a consideragao da fadiga fiscal, aplicando-a a dados
em painel no intervalo de 2000 a 2016. Entre as principais conclusdes, os autores
evidenciam que os limites das dividas dos estados brasileiros apresentam
consideravel heterogeneidade, variando de 0,00% a 23,61%, com uma média de
5,46% em relacio aos seus respectivos PIBs. Além disso, eles identificam que 18
estados apresentam um hiato fiscal, indicando que seus niveis de endividamento
em relagdo ao PIB ja ultrapassaram os limites maximos estabelecidos.

Com objetivo de analisar a dinamica fiscal das principais contas
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publicas dos entes subnacionais, Matos (2023) conduziu um estudo para
investigar a relacdo dos comovimentos entre a divida consolidada, a
disponibilidade de caixa, o déficit e os investimentos dos governos estaduais do
Brasil. O trabalho destacou que os ciclos de caixa e divida tém a capacidade de
antecipar as flutuagdes nos ciclos de investimento, especialmente durante
periodos de instabilidade fiscal nos governos estaduais do Brasil. Em outras
palavras, devido a complexidade dessas relagdes macrofiscais, € compreensivel
que em alguns momentos o déficit e os investimentos reajam a mudangas no
caixa ou na divida, mas ndo necessariamente em todos os momentos, com a
mesma intensidade de reacgdo, ou com frequéncia constante. A magnitude do
endividamento (tanto interno quanto externo) no momento, juntamente com o
saldo positivo ou negativo de disponibilidade de caixa, além da dependéncia dos
investimentos em relacdo ao crédito interno ou externo em um dado momento,
todos esses aspectos dindmicos ao longo do tempo influenciam se ha ou nao
uma reacao significativa do fluxo de despesas em resposta as variaveis de
estoque consideradas.

Ainda sobre a dinamica e relacionamento entre contas publicas, Matos
e Monteiro (2023) investigaram a relacdo entre investimentos, divida publica e
disponibilidade de recursos financeiros dos estados brasileiros. O estudo revelou
uma reducao significativa no financiamento dos investimentos publicos por meio
de empréstimos dos governos estaduais no periodo de 2015 a 2021: em 2015,
essa dependéncia era de 57,9%, enquanto em 2021, caiu para 12,1%.
Considerando que a capacidade dos estados de investir autonomamente, ou
seja, com seus proprios recursos, esta diretamente ligada as economias atuais, a
melhoria significativa no resultado primario em 2021 (pds-pandemia) sugere que
os investimentos publicos dos governos estaduais podem ser sustentaveis a
curto prazo. As principais conclusbes, baseadas em uma analise de painel
dinamico durante o periodo de 2015 a 2022, indicam que o investimento estatal
nao € inercial ou explosivo, mas sim ciclico, e parece ser sustentavel. Isso é
evidenciado pela sua reacdo positiva as variacdes passadas na disponibilidade
de recursos financeiros e pela sua reagdo negativa a mudangas passadas na
divida interna e externa.

Ao especificar o estudo sobre os movimentos conjuntos entre

investimentos, divida e disponibilidade de recursos para o estado do Ceara,
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Matos et al. (2022) identificaram uma relagdo de longo prazo caracterizada por
uma reacgao negativa (positiva) dos investimentos ao aumento da divida (caixa).
Choques na divida e na disponibilidade de recursos financeiros impactam os
investimentos apds um periodo de sete bimestres. As reagdes aos investimentos
ocorrem conforme o esperado e ndo se dissipam ao longo de quatro anos. Além
disso, foram encontrados movimentos antifasicos, com os ciclos de investimentos
liderados pelos ciclos de divida e de disponibilidade de recursos nos anos de
2014 e 2015, durante um periodo de intensa crise financeira e fiscal nos estados
brasileiros.

Como a realizagdo de investimentos publicos € um dos principais
objetivos para a contratacao de operagdes de crédito, € importante avaliar o
reflexo dessas politicas publicas. Matos et al. (2022) conduziram uma analise
sobre a evolugdo dos principais indicadores e o papel do equilibrio fiscal na
promoc¢ao de uma politica sustentavel de investimentos, bem como os impactos
dessa politica. O estudo focou na analise da sustentabilidade e dos efeitos
macroecondmicos da politica de investimentos do governo do estado do Ceara.
Os resultados indicam que a gestao da politica fiscal tem colocado o Ceara como
um exemplo nacional ao longo das ultimas décadas, possibilitando uma politica
sustentavel de investimentos publicos. Em termos de geragcdo de empregos, os
investimentos em equipamentos entre 2007 e 2011, com um valor médio anual
de aproximadamente R$ 285 milhdes (sendo 58% provenientes do tesouro
estadual), demonstraram impactar positivamente o saldo de empregos trés anos
a frente. Um aumento de 10% nesses investimentos parece estar associado a um
aumento de aproximadamente 4 mil empregos formais. Da mesma forma, os
investimentos em obras/instalacées, com um valor médio anual entre 2007 até
meados de 2013 e entre meados de 2015 até 2018 de cerca de R$ 1,25 bilhdes
(sendo 33% financiados com recursos proprios do tesouro), demonstraram gerar
empregos em proporcao significativa. Um aumento de 10% nesses investimentos
parece estar associado a um aumento de quase 3 mil empregos formais trés
anos a frente.

Além da literatura citada e da possibilidade de investigacdo de
possiveis efeitos crowding-in ou crowding-out dos investimentos publicos, a
proposta deste estudo se resume a uma analise de impacto, considerando o

impacto das operacdes de crédito realizadas sobre os investimentos publicos no
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horizonte de até um ano a frente, conforme metodologia e modelo empirico em

forma reduzida descritos nas sec¢des seguintes.
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3 EVIDENCIA EMPIRICA

Nesta sec¢do, apresentamos os levantamentos empiricos que servem
como fundamento para esta pesquisa. Os dados mencionados foram adquiridos
através da analise do Relatorio Resumido da Execuc¢do Orgamentaria (RREO),
do Relatdrio de Gestéo Fiscal (RGF) e do Sistema de Informagdes Contabeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI).

3.1 RCL e Endividamento Publico do estado do Ceara

Primeiramente, é pertinente destacar a relevancia do monitoramento
dos indicadores Receita Corrente Liquida (RCL) e Divida Consolidada Liquida
(DCL) na gestao do equilibrio fiscal do estado do Ceara. Ambos representam
fontes de recursos utilizadas pelo governo para promover melhorias na qualidade
de vida dos cidaddos cearenses atraves de politicas publicas, projetos de
infraestrutura e estimulo ao desenvolvimento econdmico regional. Para ilustrar a
dinamica da RCL e da DCL ao longo do periodo abordado por esta pesquisa,
compreendendo os anos de 2012 a 2023, o Grafico 01 e o Grafico 02
apresentam a evolucdo desses indicadores por quadrimestre no estado do

Ceara.

Grafico 01 — RCL do estado do Ceara de 2012 a 2023 (em milhdes R$)
Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3
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Fonte: RGF. Elaboracgao prépria do autor



23

Observa-se uma tendéncia exponencial no crescimento da RCL,
conforme evidenciado pelo Grafico 01, permanecendo abaixo da linha de
tendéncia do terceiro quadrimestre de 2017 até o terceiro quadrimestre de 2021,
e posteriormente recuperando-se para um crescimento acima da tendéncia
durante o periodo do segundo quadrimestre de 2022 até o terceiro quadrimestre
de 2023. E importante destacar que um fator significativo que contribuiu para
esse crescimento abaixo da tendéncia esta relacionado a pandemia de
coronavirus iniciada no final de 2019. Assim, a recuperagao do crescimento
acima da tendéncia a partir de 2022 coincide com a retomada das atividades
econdmicas com o controle da pandemia a partir desse ano.

Além disso, ao examinar a captagao de recursos, € relevante destacar
que o estado do Ceara recorreu ao endividamento publico como uma fonte de
financiamento significativa para cobrir, em grande parte, os gastos com
investimentos em politicas publicas. Para ilustrar a evolugdo do crescimento da
Divida Consolidada Liquida (DCL), o Grafico 02 apresenta a dindmica do

endividamento ao longo do periodo de 2012 a 2023, por quadrimestre.

Grafico 02 — DCL do estado do Ceara de 2012 a 2023 (em milhdes R$)
Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3
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Fonte: RGF. Elaboracgao prépria do autor.

Enquanto a RCL apresenta tendéncia de crescimento exponencial,
nota-se, com os dados apresentados no Grafico 02, que a evolugdo da DCL
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apresenta comportamento céncavo polinomial de ordem 2, conforme linha de
tendéncia. Isso sugere desempenho estacionario, mesmo em termos nominais, o
que é um cenario positivo.

Ao examinar os dados na Grafico 02, provenientes do Relatério de
Gestdo Fiscal (RGF), € evidente um aumento proeminente da Divida
Consolidada Liquida do Ceara ao longo dos anos de 2015 a 2020, alcangando
um pico de R$12.427.826.844 no primeiro quadrimestre de 2020. Nesse periodo,
além do aumento das contratagdes de operagdes, ocorreu alta do dolar motivada
pela instabilidade politica e a pela pandemia do coronavirus, 0 que onerou as
operagoes de crédito externo durante este intervalo. Observa-se que, passado o
periodo da pandemia do coronavirus, a DCL cedeu novamente.

E importante salientar que, embora o endividamento possa ser um
indicador de cautela para os gestores publicos, a alocagdo desses recursos de
terceiros em politicas publicas voltadas para atender as necessidades da
populacdo, bem como a implementacdo de projetos de infraestrutura e
mobilidade urbana, pode contribuir significativamente para o desenvolvimento
social e econémico regional.

Resumidamente, o financiamento de investimentos publicos por meio
de empréstimos emerge como uma alternativa viavel para os estados, permitindo
a obtencgao de recursos para suportar os gastos com investimentos em meio as

restricbes orgamentarias enfrentadas por essas entidades subnacionais.

3.2 Investimentos Publicos

Considerando que um dos principais objetivos das operagbes de
crédito é impulsionar o crescimento e o desenvolvimento econdmico através de
investimentos publicos e politicas publicas, é crucial analisar a trajetéria dos
investimentos ao longo dos ultimos anos.

Assim, o Grafico 03 apresenta o comportamento dos investimentos
publicos no periodo de 2012 a 2023, por quadrimestre, mostrando os valores
empenhados em cada exercicio. Isso evidencia o esforgo do Ceara em alocar
recursos em areas que promovam a melhoria dos servigcos publicos e a qualidade

de vida da populacéo do estado.
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Grafico 03 — Investimentos Publicos (em milhdes R$)

Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3
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Fonte: RREO. Elaboracgao prépria do autor.

Apos a analise dos dados extraidos do Relatério Resumido de
Execucdo Orgcamentaria (RREO), é evidente um padrao consistente: o pico de
investimento ocorre nos terceiros quadrimestres de cada ano. Isso se deve, em
parte, a um periodo de balango das contas do ano anterior, que leva a uma
politica fiscal contracionista no inicio dos exercicios. Por outro lado, observa-se o
histérico de politica fiscal expansionista no ultimo quadrimestre de cada
exercicio.

Um ponto digno de nota € o pico de investimentos fora do padréo no
ultimo quadrimestre de 2021. Esse aumento significativo se justifica pelo aporte
de recursos na saude publica, em resposta a pandemia do coronavirus. Essa
excegao ressalta a flexibilidade necessaria na gestdo fiscal para enfrentar
situagbes emergenciais e garantir o bem-estar da populagao.

Além disso, € fundamental analisar a dindmica da alocacao de
recursos em investimentos em relagdo a Receita Corrente Liquida (RCL). Essa
analise permite avaliar a proporcdo dos investimentos em relagdo aos recursos
arrecadados pelo estado, destacando a relevancia dada pelo estado do Ceara na
aplicagéo de recursos em investimentos publicos frente a sua capacidade de
arrecadacao.

Assim, o Grafico 04 ilustra o percentual dos investimentos
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empenhados em cada quadrimestre em relacdo a arrecadacao da Receita
Corrente Liquida no periodo de 2012 a 2023. Essa visualizagdo oferece
compreensao sobre a eficiéncia na utilizacdo dos recursos publicos,
evidenciando a priorizagdo em gastos que podem gerar retornos a médio e longo

prazo.

Gréfico 04 — Comparativo Investimentos Publicos e RCL (%)
Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3
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Fonte: RREO e RGF. Elaboragéo propria do autor.

A partir dos dados extraidos do Relatorio Resumido de Execucgao
Orgcamentaria (RREO) e do Relatério de Gestdo Fiscal (RGF), os dados
apresentados revelam o nivel de alocagao dos investimentos publicos em relacao
a Receita Corrente Liquida (RCL). Observa-se que os percentuais seguem a
mesma tendéncia dos valores absolutos, com maior investimento ocorrendo no
terceiro quadrimestre de cada exercicio.

Destacam-se particularmente o segundo e terceiro quadrimestres de
2014, ambos influenciados pela aplicacdo de recursos na Copa do Mundo
sediada no Brasil. Novamente, o terceiro quadrimestre de 2021 & notavel devido
a aplicacdo de recursos na saude publica em resposta a pandemia do
coronavirus.

Desta forma, denota-se o nivel de aplicagdo de recursos em
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comparagado com a RCL que esta sendo direcionado para gastos que tém um
impacto positivo no desenvolvimento social e econdbmico do estado, tais como

saude, educacgao, obras de infraestrutura, entre outros.

3.3 Efeito das Operagoes de Crédito nos Investimentos

Dado que o estado do Ceara utiliza as operagdes de crédito como uma
das principais fontes de financiamento para seus investimentos publicos, € crucial
examinar sua evolugao ao longo do tempo e avaliar sua importancia nas contas
publicas desse ente subnacional.

Esta pesquisa tem como objetivo investigar o padrédo das operagdes
de crédito e seu impacto na realizagao de investimentos, com o intuito de verificar
se ha uma correlacido direta ou inversa entre essas duas contas do ente
federativo.

Assim, €& essencial examinar o padrao das operacgdes de crédito ao
longo dos anos. No Grafico 05, € viavel acompanhar sua trajetoria e
compreender sua composicdo entre créditos internos e externos no periodo de

2012 a 2023 por quadrimestre.

Grafico 05 — Operagdes de Crédito e Financiamento (em milhdes R$)
Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3

18,000.00
16,000.00
14,000.00
12,000.00
10,000.00
8,000.00
6,000.00
4,000.00
2,000.00 I
N N ! N ! ! N
ICECIC I U e

B OPERACOES DE CREDITO EXTERNO (em milhdes R$)
B OPERACOES DE CREDITO INTERNO (em milhdes R$)

Fonte: RGF. Elaboracgao prépria do autor.
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Com base nos dados apresentados anteriormente, € evidente que
além do crescimento nominal das operagdes de crédito, houve uma mudanca
significativa em seu perfil ao longo do periodo analisado. No decorrer desse
intervalo, o montante total das operagdbes de crédito aumentou de R$
4.775.885.068 para R$ 14.157.852.588, representando uma variagdo de 196%.

Além disso, até o segundo semestre de 2015, as operagdes de crédito
interno predominavam. Contudo, a partir do terceiro quadrimestre de 2015, as
operagoes de crédito externo se tornaram predominantes e mantiveram-se assim
até o ultimo quadrimestre de 2023, representando 60% do total.

Ademais, € primordial examinar a importadncia das operacdes de
crédito para as finangas publicas do estado do Ceara. Para essa analise, é
relevante comparar essa rubrica com as Receitas Correntes Liquidas (RCL).

No Grafico 06, é possivel observar a relacdo entre as operagdes de
crédito e a RCL do ente subnacional, proporcionando uma compreensao do
quanto das receitas correntes estdo comprometidas pelos empréstimos e

financiamentos realizados.

Grafico 06 — Comparativo Operagdes de Crédito e RCL (%)
Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3
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Fonte: RGF. Elaboracgéo prépria do autor.

Com base nos dados fornecidos, a relacdo entre as operacoes de
crédito e a Receita Corrente Liquida (RCL) demonstra estabilidade na maior
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parte da série histérica, mantendo-se préximo ao patamar de 70% apenas no
terceiro quadrimestre de 2015 e ultrapassando esse nivel no exercicio de 2020.

O terceiro quadrimestre de 2015 foi marcado por uma forte
instabilidade politica devido a abertura do processo de impeachment da ex-
presidente Dilma Rousseff, o que provocou uma elevacdo cambial e um aumento
da divida externa. Por sua vez, o ano de 2020 foi caracterizado pela crise global
desencadeada pela pandemia do coronavirus, resultando em uma elevagao
cambial e uma queda na receita devido a paralisagcdo de diversas atividades
econOmicas. Apos a retomada das atividades econbémicas em 2022, com
crescimento exponencial da RCL acima da tendéncia, conforme Grafico 01, a
relacéo operagoes de crédito sobre RCL voltou a cair.

Dada a importancia das operagbes de crédito na viabilizagdo dos
investimentos publicos, € primordial examinar a representatividade dessa fonte
de recursos para tais gastos.

E viavel analisar, conforme demonstrado no Grafico 07, o
comportamento da relagdo entre essas duas rubricas ao longo do periodo de
2012 a 2023, por quadrimestre, a fim de identificar padrdes na série histérica e o

grau de dependéncia entre essas duas variaveis.

Gréfico 07 — Comparativo Investimentos e Operagdes de Crédito (%)
Dados Quadrimestrais 2012:1-2023:3

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

Fonte: RREO e RGF. Elaboragéo propria do autor.
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De acordo com os dados fornecidos, a série histérica revela um
padréo de picos de investimentos no terceiro quadrimestre de cada exercicio,
com uma excegdo em 2014, quando o pico foi alcangado no segundo
quadrimestre devido & realizacdo da Copa do Mundo sediada no Brasil. E
importante ressaltar que esse periodo registrou o maior volume de investimentos
em relagao a posigcado das operagdes de crédito.

E primordial enfatizar que a andlise do impacto das operacdes de
crédito na realizagdo de investimentos publicos é de suma importancia para
avaliar a eficacia das decisbes tomadas pelos responsaveis pelas contratacoes
de empréstimos. O estudo tem como obijetivo utilizar metodologias econométricas
para verificar se as operagdes de crédito estdo efetivamente sendo direcionadas
para investimentos e gerando beneficios de médio e longo prazo para a

populagdo cearense.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta secado introduz a base de dados e os métodos empregados na
construcao de um modelo destinado a avaliar o impacto das operagdes de crédito

nos investimentos publicos do estado do Ceara.

4.1 Base de dados

As variaveis utilizadas no modelo s&do: a relacdo dos investimentos
publicos em comparagdo com a RCL, a relagdo das operagdes de crédito em
comparagao com a RCL, taxa Selic e taxa de cambio R$/USS.

Os dados empregados no modelo abrangem o periodo de 2012 a
2023. As operagdes de crédito foram analisadas em sua totalidade, além de
serem subdivididas entre operagdes de crédito interno e externo em relacéo a
Receita Corrente Liquida (RCL). As variaveis estdo detalhadas na Tabela 1 a

sequir.

Tabela 01 — Descri¢ao das variaveis utilizadas no modelo

VEUEN] Tipo Descrigao

INVEMPRCL Quantitativa Total de investimentos publicos em relagdo a RCL RREO
OPCREDRCL Quantitativa Total de operacdes de crédito em relagdo a RCL RGF
OPCREDEXTRCL | Quantitativa Total de operagdes de crédito externo em relagdo a RCL RGF
OPCREDINTRCL | Quantitativa Total de operagdes de crédito interno em relacdo a RCL RGF

SELIC Quantitativa Taxa Selic BACEN
CAMBIO Quantitativa Taxa de Cambio R$/US$ IPEA

Fonte: Elaboragéo propria do autor.

As informacdes sobre os investimentos publicos foram obtidas por
meio do Relatério Resumido da Execugédo Orgamentaria (RREO), enquanto os
dados sobre as operagdes de crédito e RCL foram extraidos do Relatério de
Gestao Fiscal (RGF). Quanto as taxas SELIC, foram obtidas junto ao Banco
Central do Brasil (BACEN), e as taxas de cambio R$/US$ foram adquiridas junto

ao Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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Pretende-se, com tais insumos, propor um modelo destinado a avaliar
o impacto das operacgdes de crédito nos investimentos publicos do estado do
Ceara.

O modelo adota a consolidada metodologia dos Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), conforme proposto por Newey-West (1987), visando
fortalecer a robustez dos parametros em face de possiveis problemas de

heterocedasticidade.

4.2 Modelo de regressao linear

Conforme Maddala (2001), a analise de regressao € uma das técnicas
mais empregadas em Econometria, sendo definida como a descricdo e
quantificacdo da relagdo entre uma variavel especifica (conhecida como variavel
dependente ou explicada) e uma ou mais outras variaveis (chamadas de
independentes ou explicativas). Tipicamente, a variavel dependente é
representada por y, enquanto as variaveis independentes s&o denotadas por x;,
Xz, X3, X4 -y X% . A SEQUIr, apresenta-se a equagao de regressado simples que

expressa o comportamento médio da variavel y, dado os valores de x.

Ex/py)=a+px
onde:

a = Intercepto vertical da reta da regresséo

S = coeficiente angular

De acordo com Maddala (2001), a conexao entre y e x é referida como
relagédo estocastica ou estatistica, e é representada pela fungéo a seguir.
y=a+pFx+u

A regressdao é, portanto, o modo pelo qual sao derivados os
parametros a e fde uma fungao f{x). Esses parametros indicam as propriedades
da fungdo que relaciona y com x, sendo caracterizada, no caso de um modelo
linear, por uma reta chamada de reta de regressdo. Esta reta oferece uma
explicagéo geral e tedrica da relagéo entre xe y. Portanto, os valores observados

de xe ynem sempre coincidirdo com os valores estimados x"e y’fornecidos pela
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reta de regressao.

Sempre existira certa disparidade, e essa discrepancia demonstra que:
(1) as variagdes de ynao sao completamente explicadas pelas variagdes de x; ou
(2) ha outras variaveis das quais y depende; ou (3) os valores de x e y sao
achados de uma amostra especifica que contém distorcdes em relagdo a
realidade. Essas distorcbes na estatistica é referida como desvio ou erro. O
procedimento de regressao implica que os pontos sédo ajustados, modelados ou
regredidos a uma reta que minimiza a distancia entre cada ponto e a reta. Assim,

o0 objetivo € minimizar ao maximo a soma dos desvios entre ye y".

4.3 Heterocedasticidade

Conforme descrito por Maddala (2001), uma das premissas do modelo
de regressado é a homocedasticidade, que se verifica quando a variancia tedrica
do termo de erro, condicionalmente as variaveis independentes, permanece
constante. Quando essa variancia modifica em diferentes segmentos de tempo
considerados ou em fungao das variaveis independentes, nos deparamos com a
heterocedasticidade.

Nesse cenario, os estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) deixam de ser linearmente ndo tendenciosos e ideais, perdendo sua
eficacia assintética. Ademais, todos os testes de hipoteses fundamentados em

estatisticas t, F e Qui-quadrado tornam-se invalidos.

4.4 Minimos Quadrados Generalizados (MQG)

Considerando que o Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
pode apresentar ineficiéncia ou viés quando a variancia dos residuos nao é
constante ou quando ha correlagdo assimétrica entre os residuos, o Método dos
Minimos Quadrados Generalizados (MQG) pode ser empregado. Isso visa tornar
as estimativas dos parametros robustas diante da presenca de
heterocedasticidade.

E importante observar que a aplicacdo do Método dos Minimos
Quadrados Generalizados (MQG) nao elimina a heterocedasticidade, mas ajusta

o intervalo de confianga, modificando a margem de erro sem afetar a estimativa
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em si. Conforme mencionado por Gujarati (2004), o Método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) nao é eficiente quando a variancia dos residuos
nao é constante em todo o modelo. Por outro lado, o MQG leva explicitamente
em consideracao essas informacoes, resultando em estimadores mais eficientes.

Segundo Hill (2006), em um cenario heterocedastico onde ha duas
variancias distintas, uma para cada subconjunto dos dados, considera-se a
transformacdo do modelo de forma que a variancia do erro transformado
permanecga constante para toda a amostra.

De acordo com Hill (2006), essa transformacgéo produz termos de erros
transformados que possuem a mesma variancia para todas as observagdes. O
modelo transformado resulta em um conjunto de novas variaveis transformadas,
nas quais é possivel aplicar o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

para conseguir o melhor estimador linear ndo tendencioso.

4.5 Modelos econométricos propostos

Objetivamente, a analise empirica conduzida neste estudo foi

elaborada com base na seguinte fungao:

INVEMPRCL, = ay + a;OPCREDRCL,_5 + a,SELIC,_3 + asCAMBIO,_; + &,

Em que OPCREDRCL;_; representa as operagbes de crédito em
comparagao com a RCL. SELIC,_; e CAMBIO,_; correspondem a taxa SELIC e a
taxa de Cambio, respectivamente. Foi utilizada a defasagem de 1 ano para as
variaveis explicativas, representada pelo termo ¢-3, dado que a base dados esta
estruturada em periodicidade quadrimestral.

Além da funcdo mencionada anteriormente, foi necessario conduzir
uma nova analise desagregando a variavel de operagao de crédito em operagdes
de crédito interno e externo para avaliar o impacto do crédito sobre o

investimento publico. Isso resultou na seguinte funcgao:

INVEMPRCL, = 8, + 8,0PCREDextRCL,_5 + 6,0PCREDIntRCL,_5 + 83SELIC;_5
+ 6,CAMBIO,_; + €,

Em que OPCREDextRCL;_;representa as operag¢des de crédito externo
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em comparagao com a RCL. Ja OPCREDintRCL;_5 corresponde as operacoes de
crédito interno em comparagdo com a RCL. SELIC,_; e CAMBIO,_5; caracterizam
a taxa SELIC e a taxa de Cambio, respectivamente. Igualmente a equacéao
anterior, foi utilizada a defasagem de 1 ano para as variaveis explicativas,
representada pelo termo ¢-3, dado que a base dados esta estruturada em
periodicidade quadrimestral.

A partir das funcbes citadas anteriormente, foram estabelecidos

modelos em log-nivel conforme a seguir:

In(INVEMPRCL,) = By + ByOPCREDRCL,_3 + B,SELIC,_5 + B3sCAMBIO,_5 +

In(INVEMPRCL,)
= 6y + 6,0PCREDextRCL,_ + 0,0PCREDintRCL,_5 + 05SELIC,_5
+ 6,CAMBIO,_5 + 9,

Trata-se, portanto, de modelos empiricos, em Nivel e log-Nivel, em
forma reduzida, para avaliar o impacto das operagbes de crédito sobre os
investimentos publicos no horizonte de um ano a frente.

Como mencionado anteriormente, o modelo adota a estabelecida
metodologia dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG), conforme proposto
por Newey-West (1987). Esta abordagem visa fortalecer a robustez dos

parametros em resposta a possiveis problemas de heterocedasticidade.
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5 RESULTADOS

Nesta secéo, € detalhada a analise dos dados utilizando a metodologia
dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG), conforme proposto por Newey-
West. Sdo envidenciados os resultados das taxas de crescimento dos
investimentos em proporcdo a Receita Corrente Liquida (RCL) em relagdo as
operacgdes de crédito em comparagdo com a RCL, a taxa SELIC e as taxas de
cambio R$/US$. Este exame considera o periodo entre janeiro de 2012 e
dezembro de 2023.

5.1 Estimacgoes

Para a presente pesquisa, procede-se a demonstracdao da estimacéao
dos modelos econométricos tanto em Nivel como em Logaritmo. Os modelos em
Nivel sdo elaborados para estimar o comportamento da variavel dependente
investimentos em propor¢cao a RCL em relagdo aos seus valores absolutos das
variaveis independentes operagdes de crédito em relacdo a RCL, taxa SELIC e
taxa de cambio R$/US$. Em seguida, é realizada a estimagcdo da mesma variavel
em um modelo Log-Nivel, com o intuito de calcular a taxa média de crescimento
de cada variavel ao longo do tempo.

Foram observados resultados considerando a variavel independente
operagbes de crédito em relagcdo a RCL, tanto de forma agregada quanto

desagregada em operacdes de crédito interno e externo.

5.1.1 Modelos em Nivel e Log-Nivel para as Operagcées de Crédito
Agregadas

Os resultados da Tabela 02 evidenciam o processamento dos dados
em Nivel e log-Nivel considerando as operagdes de crédito agregadas. A tabela
esta estruturada para mostrar as variaveis dependentes, as variaveis explicativas
e seus coeficientes, o P-valor entre parénteses, o coeficiente de determinacéao, o
numero de observagdes e o teste estatistico "F" para a significancia global do
modelo.

Os valores apresentados na Tabela 02 revelam o impacto das

variaveis explicativas selecionadas sobre o montante dos investimentos em
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relagdo a RCL, considerando os testes de Minimos Quadrados Generalizados,

com um nivel de significadncia de 10% e 33 observacoes.

Tabela 02 — Resultado dos Modelos em Nivel e log-Nivel para as Operacgdes de

Crédito Agregadas
Variavel INVEMPRCL LOG(INVEMPRCL)
c 0.1018* -1.6454*
(0.00) (0.00)
-0.0318 -0.8276
OPCREDRCL,_ (0.20) (0.19)
-0.0012* -0.0239
s (0.07) (0.22)
-0.0072* -0.2289*
CAMBIO.3 (0.00) (0.00)
-0.0214* -0.6570*
1 (0.00) (0.00)
0.0276* 0.5492*
D
3 (0.00) (0.00)
R? 0.75 0.76
N°. Obs. 33 33
Prob (F-statistic) 0.00* 0.00*

Fonte: Elaboragao propria do autor. P-valor entre parénteses. *Significante a 10%.

Como observado nos dados apresentados, a variavel independente
das operacbes de crédito em proporcado a RCL no modelo em Nivel,
OPCREDRCL,_5, exibiu valores estatisticamente insignificantes ao nivel de
significancia de 10%. Isso sugere que ndo ha uma relagao significativa entre essa
variavel e os investimentos publicos em relacdo a RCL, INVEMPRCL,, conforme
indicado pelo P-valor de 0,29 para a variavel explicada. Portanto, conclui-se que
as operacdes de crédito em relagcdo a RCL realizadas no ano anterior ndo tém
um impacto estatisticamente significativo sobre o volume de recursos atuais dos
investimentos publicos em propor¢ao a RCL.

De forma semelhante ao modelo em Nivel, observa-se que a variavel
independente das operagdes de crédito em propor¢cdo a RCL no modelo em log-
Nivel, OPCREDRCL;_3, apresentou valores estatisticamente insignificantes ao
nivel de significancia de 10%. Isso sugere que ndo ha uma relagao significativa
entre as operagdes de crédito em proporgao a RCL realizadas no ano anterior e
as variagoes dos investimentos publicos atuais em relacdo a RCL (INVEMPRCL,),
conforme indicado pelo P-valor de 0,19 para a variavel explicada.

Ademais, os resultados em relacdo as variaveis explicativas
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SELIC,_; e CAMBIO;_; no modelo em Nivel apresentaram que as referidas
variaveis sao estatisticamente significativas, uma vez que seus P-valores estédo
dentro do nivel de significancia estabelecido. Notavelmente, ambas as variaveis
apresentam coeficientes negativos. Isso sugere que a taxa SELIC e a taxa de
cambio R$/US$ do ano anterior tiveram um impacto negativo nos investimentos
publicos atuais analisados em relagdo a RCL.

Em log-Nivel, ao contrario do modelo em Nivel, observa-se que a
variavel SELIC,_; mostrou-se estatisticamente insignificante, com um P-valor de
0,22. Por outro lado e igualmente ao modelo em Nivel, a variavel
CAMBIO,_; revelou-se estatisticamente significante, exibindo um coeficiente
negativo. Isso sugere que a taxa de cambio R$/US$ do ano anterior teve um
impacto negativo nos investimentos publicos atuais analisados em relagdo a
RCL.

Além disso, ao analisar as variaveis dummy D7 e D3 no modelo em
Nivel, observamos que ambas apresentaram resultados estatisticamente
significativos para o nivel de significancia de 10%. No caso da variavel DI,
observa-se que no primeiro quadrimestre os investimentos em relacdo a RCL
apresentaram resultados negativos. Enquanto isso, em relagdo a variavel D3,
constata-se que no terceiro quadrimestre os investimentos em propor¢cao a RCL
tiveram impactos positivos.

De forma similar ao resultado em Nivel, as variaveis dummy D7 e D3
mostraram-se estatisticamente significativas em log-Nivel. A variavel D7 indica
que no primeiro quadrimestre os investimentos em relagdo a RCL registraram
resultados negativos. Por outro lado, a variavel D3 demonstra que no terceiro
quadrimestre os investimentos em propor¢cdo a RCL apresentaram impactos
positivos.

Com base no coeficiente de determinacéo, R? os resultados indicam
que o modelo apresentado em Nivel tem uma capacidade de explicagdo de,
aproximadamente, 75%. Esse valor sugere que o modelo utilizado possui uma
associagao significativa forte para explicar o comportamento da variavel
dependente.

Igualmente ao modelo em Nivel, o coeficiente de determinagdo, R?Z

indica que o modelo apresentado em log-Nivel tem uma capacidade de
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explicagdo de aproximadamente 76%. Esse valor sugere que o modelo utilizado
possui uma associagao significativamente forte para explicar o comportamento
da variavel dependente.

Considerando que os resultados dos modelos apresentados indicaram
que as operacgdes de crédito em propor¢ao a RCL contraidas no ano anterior nao
foram estatisticamente significativas no impacto dos investimentos publicos
atuais em proporgdo a RCL, uma nova investigacdo foi realizada. Esta nova
investigacao € uma especializagao da primeira, que envolve a desagregacgao das
operagbes de crédito por fonte, ou seja, operagdes de crédito externo e interno,
OPCREDextRCL,_; e OPCREDintRCL,_5, respectivamente.

5.1.2 Modelos em Nivel e Log-Nivel para as Operagcées de Crédito
Desagregadas por Fonte de crédito

Apos a analise dos resultados dos modelos em Nivel e log-Nivel para
as operacgdes de crédito agregadas, sao apresentados os resultados dos
modelos em Nivel e log-Nivel para as operag¢des de crédito desagregadas por

fonte de crédito na Tabela 03.

Tabela 03 — Resultado dos Modelos em Nivel e log-Nivel para as Operagdes de
Crédito Desagregadas por Fonte de crédito

Variavel INVEMPRCL LOG(INVEMPRCL)
C 0.0775* -2.5604*
(0.00) (0.00)
OPCREDextRCL;_; e -3.7826
(0.00) (0.00)
OPCREDIntRCL,_; 0.11247 3.1026
(0.08) (0.12)
SELIC,_5 -0.0022 -0.0434
(0.00) (0.04)
CAMBIO,_, 0.0023 0.0501
(0.52) (0.65)
D1 -0.0216* -0.6602*
(0.00) (0.00)
D3 0.0264* 0.5108*
(0.00) (0.00)
R* 0.80 0.80
N°. Obs. 33 33
Prob (F-statistic) 0.00* 0.00*

Fonte: Elaboragao propria do autor. P-valor entre parénteses. *Significante a 10%.
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Os valores fornecidos na Tabela 03 destacam o efeito das variaveis
explicativas selecionadas sobre o montante dos investimentos em relagdo a RCL,
agora desagregando as operagdes de crédito em externo e interno. Além disso,
permanecem inalteradas as premissas de utilizacdo do modelo de testes de
Minimos Quadrados Generalizados, nivel de significancia de 10% e 33
observacoes.

Os resultados apresentados na Tabela 03 mostram mudancgas
significativas, especialmente em relagdo as operagbes de crédito, quando
comparados aos modelos anteriores. Conforme os dados exibidos, a variavel
independente das operacdes de crédito externo em proporcao a RCL,
OPCREDextRCL,_3;, demonstrou ser estatisticamente significante ao nivel de
10%, com um P-valor de 0,00 no modelo em Nivel. No entanto, o coeficiente de -
0,1555 sugere um impacto negativo. Portanto, é possivel inferir que as operacdes
de crédito externo em relacdo a RCL contraidas no ano anterior impactaram
negativamente os investimentos publicos atuais em relagdo a RCL.

Ao analisar as operagdes de crédito desagregadas em log-Nivel,
observa-se que a variavel OPCREDextRCL,_; apresenta resultados semelhantes
ao modelo em Nivel, sendo estatisticamente significativa e exercendo um
impacto negativo nos investimentos publicos em relagdo a RCL.

Por outro lado, a variavel independente das operacbdes de crédito
interno em proporcdo a RCL, OPCREDintRCL,_s;, apresentou um resultado
significativamente positivo, com um P-valor de 0,08 e um coeficiente de 0,1124
no modelo em Nivel. Isso sugere que as operagdes de crédito interno contraidas
no ano anterior tiveram um impacto positivo nos investimentos publicos atuais em
relacdo a RCL.

No entanto, diferentemente do modelo em Nivel, a variavel
OPCREDintRCL,_; revela-se estatisticamente insignificante, com um P-valor de
0,12 no modelo em log-Nivel.

Além disso, ao analisar o modelo em Nivel, o resultado da variavel
explicativa SELIC,_; foi estatisticamente significante ao nivel de 10%,
apresentando um impacto negativo, com um coeficiente de -0,0022. Por outro
lado, em relagdo a variavel CAMBIO;_;, observa-se que esta nao é

estatisticamente significativa ao nivel de 10%, com um P-valor de 0,52, indicando
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que néo influenciou nos resultados dos investimentos em relagdo a RCL.

No contexto do modelo log-Nivel, as variaveis SELIC;_; € CAMBIO;_;
mantiveram o padrdao apresentado no modelo em Nivel. A variavel SELIC;_;
permaneceu estatisticamente significativa, com um P-valor de 0,04, impactando
negativamente, conforme indicado pelo coeficiente de -0,0434. Por outro lado, a
variavel CAMBI0,_5 revelou-se estatisticamente insignificante, com um P-valor de
0,65.

Seguindo padrées semelhantes aos modelos anteriores, ao examinar
as variaveis dummy D7 e D3 no modelo em Nivel, constatamos que ambas
apresentaram resultados estatisticamente significativos para o nivel de
significancia de 10%. No caso da variavel D1, observa-se que no primeiro
quadrimestre os investimentos em relacdo a RCL mostraram resultados
negativos. Por outro lado, em relagcéo a variavel D3, verifica-se que no terceiro
quadrimestre os investimentos em proporgdo a RCL registraram impactos
positivos.

Assim como no modelo em Nivel, as variaveis dummy DI e D3
mostraram-se estatisticamente significativas no modelo log-Nivel e apresentaram
resultados semelhantes aos anteriores.

Com base no coeficiente de determinagdo, R? os resultados apontam
que os modelos apresentados, tanto em Nivel quanto em log-Nivel, ttm uma
capacidade de explicagdo de aproximadamente 80%. Esse valor sugere que o
modelo utilizado possui uma associacao significativamente forte para explicar o
comportamento da variavel dependente.

Dessa forma, com base nas modelagens aplicadas nesta pesquisa e
nos dados obtidos através dos testes estatisticos realizados em cada variavel
estudada, é possivel inferir que a politica de operacdes de crédito adotada no
estado do Ceara nado se mostrou eficaz em aumentar de forma significativa os
investimentos publicos em propor¢ao a RCL.

Na analise agregada, observou-se que as operagbes de crédito em
proporcdo a RCL contraidas no ano anterior ndo foram estatisticamente
significativas para impactar o nivel atual dos investimentos publicos em
propor¢cao a RCL. Por outro lado, na analise desagregada, os resultados foram
diferentes. Embora as operacdes de crédito externo em propor¢ao a RCL tenham

sido estatisticamente significantes, apresentaram um impacto negativo sobre os
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investimentos. Ademais, as operacbes de crédito interno, também
estatisticamente significativas, tiveram um impacto positivo sobre os
investimentos. A discrepancia nos resultados entre os créditos internos e
externos sugere que parte das operagdes de crédito esteja sendo direcionada
para a ampliacdo de margens, como refinanciamento e reestruturagcéo de dividas
preexistentes, e ndo para investimentos publicos. O atraso das liberagdes dos
recursos das operacdes de crédito ja contratadas devido a morosidade na
execucao dos programas, a inércia da gestao na aplicagao dos recursos apos
liberagdo pelos bancos credores ou ainda o eventual pagamento de divida para
as operacdes de crédito externo, mostram-se como determinantes do resultado
negativo.

Um ponto relevante é a influéncia das variaveis SELIC e taxa de
cambio. Ambas as variaveis tiveram resultados estatisticamente significantes,
apesar de exercerem um impacto negativo. Isso ocorre devido ao fato de que
altas taxas de juros e taxas de cambio desvalorizadas tendem a inibir o poder
dos créditos e investimentos.

Por ultimo, observou-se uma tendéncia de diminuicdo nos
investimentos no primeiro quadrimestre, seguida de um aumento nos
investimentos no terceiro quadrimestre. Isso pode ser atribuido as estratégias
politicas e fiscais comuns nos governos. Geralmente, uma politica fiscal
contracionista € implementada no primeiro quadrimestre, enquanto uma politica
fiscal expansionista é adotada no terceiro quadrimestre, impulsionada pelo

periodo eleitoral e pela necessidade de balanco das contas publicas.
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6 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como principal objetivo avaliar o impacto das
operagdes de crédito sobre os investimentos publicos com o intuito de medir o
retorno proporcionado pelas operagdes de crédito em beneficios para o ente
federativo em forma de realizagdo de programas que impactem na qualidade de
vida da populagao cearense, sendo utilizado como estudo de caso o estado do
Ceara. Além desse objetivo, esta dissertacdo visa, também, contribuir com a
literatura e os estudos académicos acerca dos temas de operagdes de crédito,
investimentos e finangas publicas.

A metodologia empregada nesta dissertacdo baseou-se na estimagao
por meio de modelos econométricos de regressao, utilizando o método dos
Minimos Quadrados Generalizados (MQG), conforme proposto por Newey-West.
Para este estudo, foram utilizados os seguintes dados do estado do Ceara: as
operagcbes de crédito e RCL (Receita Corrente Liquida) foram extraidas do
Relatério de Gestao Fiscal (RGF); os investimentos foram obtidos do Relatério
Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO); a taxa SELIC foi extraida do
Banco Central (BACEN); e a taxa de cambio R$/US$ foi obtida do Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). A analise abrange uma série temporal com
periodicidade quadrimestral, no periodo entre janeiro de 2012 e dezembro de
2023.

Apods a realizacao das estimacdes por meio dos modelos propostos e
das técnicas estatisticas descritas, é possivel inferir que, na analise agregada, o
volume total das operacbes de crédito em relacdo a RCL contraidas no ano
anterior ndo demonstraram significancia estatistica no que diz respeito ao
impacto nos volumes atuais dos investimentos publicos em propor¢cao a RCL. No
entanto, na analise desagregada, as operacdes de crédito externo em proporgéo
a RCL contraidas no ano anterior foram estatisticamente significantes, porém
apresentaram impacto negativo sobre os investimentos publicos em proporgéo a
RCL. Por outro lado, as operagdes de crédito interno, também estatisticamente
significantes, tiveram impacto positivo sobre os investimentos publicos em
proporcao a RCL. A disparidade nos resultados indica que parte das operagdes
de crédito pode estar sendo destinada para atividades de refinanciamento de

dividas preexistentes e ndo para investimentos publicos. Assim, o cenario sugere



44

finalidade diversa dos recursos captados através das respectivas fontes, contexto
que, exemplificando, se pode atribuir o pagamento de divida as operagbes de
crédito externo, em face dos investimentos em infraestrutura e demais
determinantes do crescimento econdmico as fontes internas.

Ademais, considerando as modelagens empregadas nesta pesquisa e
os dados obtidos por meio dos testes estatisticos em cada variavel analisada, é
possivel concluir que a gestao das operagdes de crédito realizada pelo estado do
Cearda nao se revelou eficaz em fomentar um aumento significativo nos
investimentos publicos em propor¢ao a RCL no intervalo de um ano a frente. O
atraso das liberagbes dos recursos das operagdes de crédito ja contratadas
devido a morosidade na execugao dos programas, a inércia da gestdo na
aplicagdo dos recursos apods liberacdo pelos bancos credores ou ainda o
eventual pagamento de divida para as operagdes de crédito externo, mostram-se
como determinantes do resultado negativo.

Por fim, é preciso ressaltar a importancia do papel da Administragao
Publica Estadual na captagdo das operagdes de crédito como fonte para
viabilizar programas de investimentos publicos, visando o desenvolvimento
econdmico e bem-estar social do estado do Ceara e, para alcancgar este fim,
mostram-se requisitos e contribuicdes para a elaboragdo de politicas publicas:
propor politicas que estimulem a aplicagdo mais tempestiva dos recursos
publicos e a avaliagdao do comprometimento das margens para endividamento do

setor publico em cada operagao.
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