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Resumo

O tema sustentabilidade fiscal, entendida como a capacidade de um governo manter o orcamento
publico, intertemporalmente, equilibrado, € um importante condicionante para o desenvolvimento
de uma economia. Nesse sentido, deve-se destacar que, nos anos recentes, a sustentabilidade da
politica fiscal do governo central e dos estados brasileiros t€ém sido questionada, dado o
comportamento do endividamento publico e o comportamento das despesas previdencidrias.
Assim, esse artigo t&€m como objetivo analisar o impacto que o resultado previdencidrio t€ém na
sustentabilidade da politica fiscal do Governo do Estado do Ceard. Tendo-se optado por utilizar
uma Funcdo de Reacdo Fiscal, constatou-se que as contas previdencidrias do Estado tém
influencia negativa na sustentabilidade fiscal do Estado e sua politica fiscal € insustentavel, isto
é, a politica fiscal que o Estado do Ceard vem mantendo deverd, em algum momento, ser
reavaliada.
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1 Introducao

A situacdo fiscal de uma economia é um importante condicionante para o seu
desenvolvimento, sendo o descontrole das contas publicas responsdvel por problemas
como a instabilidade de precos, mau desempenho das contas publicas e maiores taxas de
juros no longo prazo, prejudicando as decisdes de investimentos dos agentes econdmicos
(TABOSA ET. AL., 2014).

Nesse sentido, desenvolveu-se considerdvel literatura sobre a avaliagdo da
sustentabilidade da politica fiscal de um governo, podendo-se citar as contribui¢des de
Hamilton e Flavin (1986) e a de Bohn (1998), entre outras, como fundamentais para o
estabelecimento de metodologias nessa drea do conhecimento.

No Brasil, diversos pesquisadores dedicam-se a andlise da questio da
sustentabilidade da politica fiscal brasileira, podendo-se destacar, entre os trabalhos mais
recentes, a contribui¢do de Luporini (2015) que, para o periodo 1991 a 2011, conclui que
a politica fiscal brasileira era sustentdvel, entretanto a autora fez uma ressalva quanto a
politica adotada ap6s esse periodo, sendo necessario andlises adicionais para concluir se
ela continuava sustentavel ou ndo.

Chicoli e Bender (2015), utilizando-se de testes de quebras estruturais, analisaram
o periodo de 2003 a 2014 e concluem que ha a necessidade de se mudar a politica fiscal
brasileira, dado que ela ndo era sustentdvel. E interessante observar que tanto Luporini
(2015) como Chicoli e Bender (2015) analisaram a questio da sustentabilidade da politica
fiscal brasileira.

Entretanto, como alertam Mora e Giambiagi (2007), o Brasil € uma federacdo e o
comportamento das unidades subnacionais (estados e municipios) t€m um relevante papel
para a sustentabilidade fiscal. Nesse sentido, Mora e Giambiagi (2007) ressaltam que, de
forma recorrente, o desequilibrio local € transferido para a esfera federal, sendo a
renegocia¢do das dividas, no final da década de 1990, que culminou com a promulgagdo
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), um exemplo desse caso.

Compreende-se, dessa forma, que a andlise da sustentabilidade fiscal ndo pode
restringir-se a politica fiscal do Governo Federal, sendo necessédrio que ela abarque as
politicas fiscais dos entes federativos. Nessa linha pode-se destacar que Santos (2005),
utilizando uma Func¢ao de Reacdo Fiscal e dados em painel, encontrou evidéncias de que
a politica fiscal dos estados brasileiros, no periodo de 1995 a 2004, é sustentavel, ou seja,
geram maiores superavits primarios em resposta ao crescimento da divida.

J4 Caldeira e colaboradores (2016), utilizando-se de uma funcao de reagao fiscal
e de métodos de cointegracio para o periodo de 2001 a 2014, conclui que, no conjunto, a
politica fiscal dos estados brasileiros € sustentavel para o periodo analisado, porém, assim
como Luporini (2015) eles alertam para o fato de que o afrouxamento fiscal ocorrido na
primeira metade da década de 2010 colocam em duvida esse resultado.

Em oposic¢do a esse resultado, Tabosa e colaboradores (2014) constataram, para o
periodo 2000 a 2007, a politica fiscal dos estados brasileiros € insustentdvel, esses autores
utilizaram uma funcao de reacdo fiscal para dados em painel e incluiram a possibilidade
de ndo linearidades.

De uma forma geral os estudos citados anteriormente analisaram conjuntamente
todos os estados brasileiros, sendo estudos dedicados a estados mais incomuns. Entretanto
pode-se citar os trabalhos de Cota Junior e colaboradores (2015) e Locatelli, Ferreira e
Patah (2013) que analisaram a sustentabilidade fiscal do Estado de Minas Gerais. No
primeiro os autores observam que ocorreu uma melhoria na situacdo de solvéncia nas
contas publicas mineira, logo apds a reforma administrativa implantada em 2004,
entretanto houve uma deterioracdo desse quadro em anos mais recentes. Ja Locatelli,
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Ferreira e Patah (2013), ao analisarem o periodo de 2002 a 2010, concluiram que o Estado
de Minas Gerais possui uma politica fiscal sustentavel.

Um importante fator que influencia na sustentabilidade fiscal dos estados e
municipios brasileiros € que eles sdo obrigados a manterem Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS), destinados ao pagamento de aposentadorias e pensdes aos
seus servidores. Conforme estabelece a Constituicio Federal o RPPS t€m carater
contributivo, sendo suas receitas compostas por contribuicdes dos segurados e do
empregador, entretanto, no caso de déficit previdencidrio, o setor publico é obrigado a
financid-lo com recursos correntes.

Assim, a sustentabilidade do RPPS dos estados tem impacto direto nas contas
publicas estaduais, influenciando na sustentabilidade da politica fiscal local. Inclusive, é
possivel identificar diversas andlises sobre a sustentabilidade dos regimes previdenciérios
estaduais e municipais realizado por pesquisadores brasileiros. Nesse sentido, Petrassi
(2001), ao analisar a sustentabilidade do RPPS de alguns municipios brasileiros conclui
que eles possuem problemas de longo prazo e que a contratagdo de novos servidores, a
fim de aumentar a base de contribui¢@o, ndo seria uma solugdo para esse problema, dado
que aumentaria a despesa com pessoal dos municipios.

Ja Caetano (2016) conclui que mesmo com alteragdes significativas e de alto custo
politico ndo € possivel eliminar os déficits dos RPPS estaduais, entretanto elas
contribuiriam para minimizar os problemas previdencidrios dos estados. Por outro lado,
Mesquita e Balbinoto Neto (2013) pontuam que a insuficiéncia das receitas
previdencidrias para o pagamento de aposentadorias ou pensdes sO seriam um problema
se o poder publico ndo cobrir os déficits previdencidrios, ou seja, se 0 governo nao
conseguir realocar outros recursos disponiveis para o sistema previdencidrio.

Nesse sentido, torna-se interessante observar as conclusdes de Simonasi, Kuory e
Matos (2013) que ao analisarem o RPPS do Estado do Ceard, no periodo de 2003 a 2012,
concluiram que ele € insustentdvel. Nessa andlise os autores utilizaram uma funcio de
reacdo fiscal adaptada para andlise de sistemas previdencidarios, sendo considerado como
insustentdvel o fato de aumentos da divida previdencidria estarem associados a uma
reducdo do saldo previdencidrio.

Dessa forma o objetivo desse artigo € analisar o impacto que o resultado
previdencidrio tém na sustentabilidade da politica fiscal de um governo estadual, tendo
sido escolhido o Governo do Estado do Ceara para esse fim. Subsidiariamente, analisou-
se a sustentabilidade da politica fiscal desse ente federativo. Para essa andlise optou-se
pelo uso da Funcdo de Reacdo Fiscal, proposto por Bohn (1998 e 2005) e o emprego de
técnicas de multicointegracao.

Os resultados encontrados permitem concluir que o pagamento de aposentadorias
tém impactado negativamente a capacidade de geracdo de superdvits primdrios pelo
Governo Cearense, sendo observado que espera-se, para os proximos anos, que o déficit
previdencidrio deverd apresentar comportamento ascendente. Esse resultado ¢é
particularmente preocupante pois podera afetar negativamente a capacidade do Estado de
prover bens e servicos a populagao.

Esse ensaio encontra-se organizado em cinco secg¢des, sendo a primeira essa breve
introducdo. Na segunda sec¢do é destinada a apresentagdo do modelo teérico e de algumas
consideragdes metodoldgicas. Na terceira apresenta-se a base de dados e € realizada uma
breve andlise dos dados utilizados nesse ensaio. Na quarta sec¢cdo sdo apresentados os
resultados econométricos e, na quinta e ultima, sdo tecidos alguns comentdrios
conclusivos.

2 Modelo Teérico e Consideracoes Metodoldgicas
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Luporini (2015) define que uma politica fiscal € sustentdvel se o governo segue
um orcamento, intertemporalmente, equilibrado. Outra definicdo, dada por Luporini
(2006), considera um governo fiscalmente sustentdvel se ele estd ou ndo acumulando
dividas em excesso que, em uma situagdo limite, levaria ou ao seu calote ou ao inicio de
um processo inflaciondrio. Dada as defini¢cdes acima, e supondo a auséncia de ganhos
com senhoriagem, a restricdo orcamentdria do governo é dada por

Def; =Gy — Ty + 1 * Dy (D)

Em que G é o gasto publico primério em t, T s@o as receitas primdrias em t, D
¢ a divida publica em t-1, r; representa os juros pagos em t e Def; € o resultado nominal
em t. Assim, a divida em t € dada por

Dy = D1 + Def; (2)
e o resultado primério em t € dado por

Se =G —T¢ (3)
assim, substituindo-se (3) e (1) em (2) tem-se que

Dy=Q+1)*Diq—S; 4)

dessa forma percebe-se que a divida publica em t € divida publica de t-1
adicionada dos juros pagos em t e do resultado primario em t. Conclui-se, portanto, que
se um governo deseja reduzir sua divida publica deverd produzir sucessivos superdvits
primdrios que superem pagamento de juros no periodo t. Uma alternativa a equacdo (4) é
dividir os termos acima por Y, ou seja, considerar as varidveis como propor¢cao do PIB
da economia, resultando em

— St ®)

em que y; € a taxa de crescimento do PIB em t. Pela equacdo (5) constata-se que
um maior crescimento da economia no ano t resulta em um menor resultado fiscal para
ou manter a divida publica constante, proporcionalmente ao PIB, ou reduzi-la, ou seja,
um maior crescimento econdmico pode compensar os efeitos oriundos de uma elevagao
dos juros.

Dado o arcabouco teérico acima varios pesquisadores dedicaram-se a andlise da
sustentabilidade das financas publicas, nesse sentido Costa (2009) elenca duas
abordagens metodoldgicas, entre outras, para se identificar se a politica fiscal €
sustentdvel ou ndo, sendo a primeira forma o uso da trajetéria da relacdo divida /PIB e a
segunda os testes de estacionariedade.

A primeira abordagem, a razdo divida/PIB, segundo Luporini (2006) foi
apresentada por Evsey Domar e Roy Harrod na década de 1940. A 16gica desse tipo de
indicador € que o valor da divida publica, analisada de forma isolada, ndo forneceria
muitas informacdes sobre sua sustentabilidade, assim a divisdo pelo PIB seria um
indicador mais coerente para esse fim, nesse sentido considera-se que as contas publicas
sao sustentaveis se essa relacdo estiver constante ou declinando no tempo e insustentaveis
se essa razao estiver aumentando. Os indicadores propostos por Blanchard (1990) sao um
exemplo desse tipo de indicador.

Na segunda forma de se analisar a sustentabilidade da politica fiscal, os testes de
estacionariedade, eles comegaram a ser utilizados na década de 1980, ap6s o trabalho
seminal de Hamilton e Flavin (1986). Nesse trabalho os autores consideram que a
restri¢ao or¢amentdria intertemporal € dada por

_ (1+T't)

t— (1+y1) t-1
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oo
Dt == Ao(l + T)t + Et Z(l + r)_jSt_l_j + nt
j=1
em que n; € um distdrbio que representa choques na taxa de juros de curto prazo e
Ao € o valor esperado da divida publica no futuro, como especificado na férmula abaixo

D
E, | lim —=~

— " |=4.>
N-oo (1 +T‘)N] Ao =0

Hamilton e Flavin (1986) consideram que uma politica fiscal s6 € sustentdvel, se
e somente se, Ap=0. Nesse sentido eles propdem a realizacdo de testes de estacionaiedade
para as séries de resultado fiscal e divida publica, se ambas forem ndo estaciondrias
considera-se que a politica fiscal é sustentavel.

Entretanto Bohn (2005) conclui que a defini¢do de sustentabilidade da politica
fiscal, em que a divida publica € igual ao valor presente dos resultados fiscais futuros, é
falha. Nesse sentido Bohn (2005), considerando mercados completos, deriva que a
sustentabilidade da politica fiscal depende também da condicdo Nao Ponzi como
especificado abaixo

lim Et[ut,n * dt+n] =0

n—-oo

Complementarmente, Bohn (1998 e 2005) argumenta que os testes de
estacionariedade ndo seriam adequados para identificar se a politica fiscal seria ou nao
sustentdvel. Como alternativa Bohn (1998 e 2005) propde uma metodologia que busca
identificar como o governo reage ao aumento da divida publica. Para tanto deve-se
estimar, por uma regressdo, a seguinte equacao

St :pdt +aZt+£t

em que & € um termo de erro com distribui¢do normal e Z; s@o outros fatores que
influenciam no resultado primdrio do governo. Essa equacdo ficou conhecida,
posteriormente, como Func¢do de Reacdo Fiscal. Nesse caso, considera-se que a politica
fiscal € sustentdvel se p>0, isto €, se ocorre um aumento da proporcao da divida publica
relativa ao PIB, o governo reage com um incremento do resultado primario.

E interessante observar que Bohn (2005) supde que, se os politicos preocupam-se
com a divida publica, existe um mecanismo de corre¢do de erro que busca estabilizar a
divida publica ou, a0 menos, gera um mecanismo de cointegracdo entre a divida e o
resultado primadrio.

Assim, tendo em vista o objetivo desse artigo, optou-se por utilizar a Funcdo de
Reacdo Fiscal incluindo-se, entre as varidveis explicativas, o resultado previdencidrio do
Governo do Estado do Ceara. Dessa forma a equagao a ser estimada € a seguinte

S¢ = pdy + a1 Py + a,Ciclo, + &

em que Py € o resultado previdenciario, Ciclo, € uma varidvel que busca identificar
ciclos econdmicos e & € um termo de erro com distribuicdo normal. Os coeficientes de
maior interesse, nesse artigo, serdo o o e p, em que um coeficiente positivo e significativo
para o € uma evidéncia de que o resultado previdencidrio estd contribuindo para uma
piora do resultado primadrio.

Como ressalta Luporini (2015) o uso da varidvel Ciclo € justificada pelo fato de
que o governo pode optar por incorrer em resultados primarios menores em periodos de
recessao e por maior controle de gastos em periodos de maior crescimento econdmico.
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3 Dados e Fontes de Dados

Os dados fiscais aqui utilizados foram obtidos dos Desmonstrativo do Resultado
Primério e do Demonstrativo das Receitas, do Demonstrativo da Receita Corrente Liquida
e Despesas Previdencidrias do Regime Préprio dos Servidores Publicos constantes no
RREO (Relatério Resumido de Execucdo Or¢amentéria) do Estado do Cearad disponiveis
no site da Secretdria da Fazenda. Dessas fontes foram obtidos os valores do resultado
primdrio do Estado, da divida publica e das despesas primdrias. Uma particularidade
dessa fonte é que ela possui frequéncia bimestral e sua divulgacdo é uma exigéncia da Lei
de Responsabilidade Fiscal.

Dada a frequéncia bimestral dos dados citados nao € possivel calcular a proporcao
dos dados fiscais com relacdo ao PIB do Estado, dado que esse é calculado apenas de
forma anual. Dessa forma optou-se por utilizar a abordagem de Simonasi, Kuory e Matos
(2013) que utilizaram varidveis como propor¢des da receita corrente liquida.

J4 os dados para a varidvel Ciclot optou-se pelo uso da série do IBCR-Ce (Indice
de Atividade Econdmica Regional — Ceard), disponivel no site do Banco Central do
Brasil. Para a varidvel Ciclot foi empregado o Filtro de Hodrick-Prescott para eliminar os
termos de tendéncia dessas séries, sendo utilizado nas regressdes apenas 0 componente
ciclico dessas séries. Como a série apresenta periodiocidade mensal optou-se por utilizar
o indice calculado para o més final de cada bimestre, a fim de compatibiliza-los com os
dados fiscais.

Relativamente aos dados fiscais, na Figura 1 sdo apresentados os comportamentos
do resultado primério e previdencidrios do Estado do Ceard para o periodo compreendido
entre o primeiro bimestre de 2005 e o primeiro bimestre de 2016. Como pode ser
observado na referida Figura até o comec¢o do ano de 2011 era comum o Governo cearense
apresentar significativos superdvits primarios no inicio do ano, sendo comum superarem
60% da RCL.

Entretanto, apds o inicio de 2011, observa-se que a amplitude dos resultados
primdrios diminui e resultados primérios deficitirios passam a ser mais frequentes a partir
desse periodo. No ano de 2015 essa tendéncia torna-se mais evidente, tendo havido apenas
dois superdvits nos dois primeiros bimestres do ano.

Quanto ao resultado previdencidrio pode-se observar, ainda na Figura 1, que até
inicio do ano de 2010 ele apresentou uma certa estabilidade, tendo déficits de no méximo
7% da RCL estadual. Porém, apds o ano de 2010 o déficit previdencidrio do Estado passa
a ter um comportamento crescente, tendo sido superior a 20% em seis periodos (3° e 5°
bimestre de 2011, 3° bimestre de 2012, 2013 € 2014 e 4° bimestre de 2015. E interessante
observar que hd uma coincidéncia da piora dos déficit previdencidrio com a reducdo dos
resultados primérios, ou seja, pode-se supor que essas duas séries sdo cointegradas, na
proxima secgdo serd apresentados testes que confirmam essa suposi¢ao.
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Figura 1 - Resultado Primério e Resultado Previdencidrio do Governo do Estado do Ceard (% RCL)
Fonte: Sefaz-Ce

Relativamente a divida do Governo do Estado do Ceard, o comportamento dessa
série é apresentado na Figura 2, sendo possivel constatar que ela apresentava, até o
terceiro bimestre de 2009, tendéncia de queda e, a partir de entdo, ha uma reversdo desse
comportamento, ou seja, passa a aumentar, sendo possivel constatar que houve um
significativo crescimento entre o quinto bimestre se 2014 e o primeiro bimestre de 2016.

Dessa forma, dada as informacdes presentes nas Figuras 1 e 2, é possivel observar
que os superdvits primdrios do Governo estadual eram superiores no periodo em que a
divida estava em queda e passaram a ser menores no periodo que a divida apresentou
comportamento crescente. Assim, essa € uma primeira evidéncia de que a politica fiscal
do Governo do Ceara € insustentavel, ao menos nos anos mais recentes.
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Figura 2 - Divida Corrente Liquida do Governo do Estado do Ceard (% RCL)
Fonte: Sefaz-Ce

4 Resultados

Diante do exposto, optou-se por estimar a Fun¢do de Reacao Fiscal por um modelo
de corre¢do de erros, sendo esse método de estimacao utilizado por Luporini (2016),
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Chicoli e Bender (2015) e Bertussi e Triches (2012). Nesse método, como destacam
Enders (2009) e Bueno (2008), supdem-se que existe uma relacao de longo prazo entre
as varidveis e um mecanismo de correcdo de erro de curto prazo.

Assim, o primeiro passo € identificar a ordem de integracao das séries em andlise,
sendo os resultados obtidos apresentados na Tabela 1. Como pode ser observado na
referida Tabela foram utilizados os testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), Dickey-
Fuller GLS (ADF-GLS) e KPSS e foi constatado que as séries em andlise s@o integradas
de primeira ordem, permitindo, assim, que se verifique se existe ou ndo uma relagdo de
longo prazo entre elas.

Variavel ADF ADF-GLS KPSS
Resultado Primario 1(1) 1I(1) I(1)
DCL I(1) I(1) I(1)
Resultado Previdéncia 1I(1) 1I(1) I(1)

Tabela 1 - Ordem de Integrac@o das Séries de Resultado Primério, DCL e Resultado Previdencidrio
Fonte: Elaboragdo prépria

Como as séries sdo integradas de mesma ordem € possivel realizar o teste de
cointegracdo de Johansen, em que pretende-se identificar se existe uma relacao de longo
prazo entre as varidveis em andlise. Para definicdo do nimero de defasagens a serem
utilizadas no Teste de Cointegracao de Johansen utilizou-se o critério de informacao de
Akaiake, Hannan-Quinn e FPE (Erro de Predicao Final) que indicam que o VEC deve ser
estimado com cinco defasagens, isto €, uma defasagem de dez meses.

Como pode ser observado na Tabela 2 o teste de cointegracdo rejeita a hipdtese
nula, tanto no teste de trago como no do maximo autovalor, de que ndo existe cointegracao
entre as séries e ndo rejeita a hipdtese nula no caso de existir ao menos uma relacao de
cointegracdo. Dessa forma € possivel concluir que existe uma relagdo de longo prazo entre
as séries em andlise.

| Autovalor | Estatistica | Valor critico 5% | p-valor
Teste Trago
Nenhum 0,542 56,708 24,275 0,000
Ao menos 1 0,117 8,988 12,320 0,169

A estatistica do trago indica a existéncia de uma equacio de cointegracio
Teste Maximo Autovalor

Nenhum 0,542 47,720 17,797 0,000
Ao menos 1 0,117 7,637 11,224 0,199
O teste do maximo autovalor indica a existéncia de uma equagdo de cointegracio
Observacoes 61

Numero Defasagens 5

Periodo Fev/2005 a Fev/2016

Termos Deterministicos Sem Intercepto e Tendéncia

Tabela 2 - Testes de Cointegragdo de Johansen para as séries de Resultado Primdrio, Divida Corrente
Liquida e Resultado Previdencidrio
Fonte: Elaboragdo prépria

Dada a nao rejeicdo da hipdtese de que existe ao menos uma relacdo de
cointegracdo foi realizada a estimacdo da Funcdo de Reacdo Fiscal por um VEC, sendo
os resultados obtidos apresentados na Tabela 3. Destaque-se, ainda, que optou-se por
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estimar dois modelos, sendo o primeiro sem varidveis exdgenas e o segundo incluindo a
variavel exdgena referente ao ciclo econdmico.

Antes de comentar os resultados expostos na Tabela 3 deve-se atentar para o fato
de que “como a divida liquida e o superdvit primdrio estdo contidas em um mesmo vetor,
um sinal negativo no vetor de cointegracdo da razdo divida/PIB representa um sinal
positivo no parametro dessa varidvel” (Chicoli e Bender, 2015, pg. 11). Ou seja, se o sinal
do coeficiente p for negativo ndo se rejeita a hipétese nula de que a politica fiscal é
sustentdvel.

Como pode ser constatado na Tabela 3 o coeficiente p possui sinal positivo e valor
de aproximadamente 0,02, tanto para o modelo com varidvel exdgena como para o que
ndo considera essa varidvel, e, portanto, aceita-se a hipdtese alternativa, rejeitando-se a
nula, ou seja, a politica fiscal do Governo do Estado do Ceard ndo € sustentdvel. Deve-se
observar que a interpretacao do coeficiente é a seguinte, se a divida liquida do Estado
aumenta em um ponto percentual, relativo a RCL, o superdvit primdrio € reduzido em
0,02 pontos percentuais da RCL.

Uma ressalva a ser feita sobre a conclusio da rejeicdo da hipétese de
sustentabilidade da politica fiscal do Estado do Ceara € que ela diz respeito ao fato de nao
ser aconselhdvel a manutencdo da politica fiscal no longo prazo, dado que ela tem
aumentado o endividamento publico. Assim, observando-se o atual nivel da Divida
Corrente Liquida do Estado contata-se que, ao final do 1° quadrimestre de 2016, ela
estava em 49,77% da RCL, quando o limite maximo permitido € de 200%, pode-se supor
que o Estado estd em uma situacdo solvente. Entretanto, torna-se necessirio um constante
monitoramento das contas publicas estaduais para evitar que se atinja uma situacio de
insolvéncia pela manutenc¢do da politica fiscal do Estado.

Ja o coeficiente da varidvel resultado previdencidrio mostrou-se significativo e
negativo, assim quanto maior o déficit (superdvit) previdencidrio maior serd o déficit
(superdvit) primario registrado. O coeficiente de a1 indica que uma piora de um ponto
percentual nas contas previdencidrias implica em uma piora de 0,1 ponto percentual do
resultado primadrio.

Esse resultado € particularmente preocupante para as contas publicas estaduais,
dado que o déficit do RPPS cearense aumentou significativamente apds o ano de 2010.
Como pode ser observado na Figura 3 o déficit previdencidrio estadual cresceu de R$ 565
milhdes, em 2010, para R$1.010 milhdes, em 2015. Em termos de receita corrente liquida
a despesa saltou de 4,61%, em 2010, para 7,01%, em 2015. Dado o coeficiente,
anteriormente mencionado, de o tem-se que o crescimento do déficit previdenciario
contribuiu para uma reducao de 0,24% do resultado primério do Estado.

Além desse fato deve-se considerar que, segundo as projecoes atuariais constantes
no RREO do 6° bimestre de 2015, o déficit do RPPS do Ceara devera crescer até o ano
de 2024, quando atingira o valor de R$3.032 milhdes de Reais, isto é, 3 vezes maior do
que o observado em 2015.

Vetor de Cointegra¢do — Relag@o de longo prazo

S(-1) 1 1

0,023585* 0.023543*
D(-1)
[ 7,58520] [ 7.48122]
-0,100702%* -0.101387%**
P(-1)
[-1,84525] [-1.83168]
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Mecanismo de Correcdo de Erro — Coeficientes de Ajustamento

VEC D(S) D(D) D(P) D(S) D(D) D(P)
Ajustamento de curto -3,087421%* -0,669577 -0,217646 -3.191449%* -0.53634 -0.22395
prazo [-1,79843] [-0,30682] [-0,79752] [-1.84753] [-0.24422] [-0.81042]
DSE1) 1,538,639 0,609946 0,132818 1.629841 0.493234 0.138365
[ 1,06779] [ 0,33298] [0,57983] [ 1.12380] [0.26751] [ 0.59639]
0,847703 0,453726 0,109051 0.965809 0.302641 0.116429
P2 [ 0,76034] [0,32014] [0,61530] [ 0.85622] [0.21104] [ 0.64523]
0,479666 0,214396 -0,003324 0.574271 0.093433 0.002638
PO [ 0,68096] [ 0,23943] [-0,02969] [0.80182] [0.10261] [ 0.02303]
DS(4) -0,258453 0,569617 0,038231 -0.205203 0.501665 0.041595
[-0,62702] [ 1,08709] [ 0,58346] [-0.49004] [ 0.94233] [ 0.62094]
-0,429543* 0,376542%* 0,012936 -0.41196%4 0.354187%* 0.014057
e [-2,84929] [ 1,96483] [ 0,53978] [-2.69544] [ 1.82283] [ 0.57494]
-0,466266 0,010203 -0,03938 -0.48880%** 0.039156 -0.0408
POEL) [-1,65533] [ 0,02849] [-0,87946] [-1.72110] [0.10845] [-0.89790]
-0,551157 -0,225421 0,000871 -0.544692 -0.2336 0.001355
Pbe2) [-1,65516] [-0,53253] [0,01645] [-1.62910] [-0.54956] [ 0.02534]
-0,325939 -0,117186 -0,103923 -0.372891 -0.05699 -0.10687
DBE3) [-0,82291] [-0,23274] [-1,65052] [-0.92865] [-0.11164] [-1.66381]
D) -0,564705%%* 0,272825 0,00364 -0.59942%#%3* 0.317439 0.001454
[-1,83411] [ 0,69706] [0,07437] [-1.92226] [ 0.80072] [ 0.02915]
-0,101673 -0,147411 -0,022727 -0.129131 -0.11218 -0.02445
PO [-0,35997] [-0,41056] [-0,50618] [-0.45244] [-0.30916] [-0.53560]
-0,149752 -1,136,807 -0,909212 -0.114174 -1.18518 -0.90685
PECL) [-0,16861] [-1,00686] [-6,43958] [-0.12784] [-1.04381] [-6.34726]
DE(2) -10,555 -0,254439 -0,816807 -0.96259%4 -0.37526 -0.81065
[-0,87618] [-0,16615] [-4,26529] [-0.79199] [-0.24286] [-4.16939]
-0,237923 0,223286 -0,930791* -0.163742 0.127114 -0.92582*
D) [-0,20212] [ 0,14922] [-4,97425] [-0.13809] [ 0.08432] [-4.88093]
-0,247004 -0,20565 -0,618215 -0.270073 -0.1774 -0.6196
D) [-0,20450] [-0,13393] [-3,21970] [-0.22268] [-0.11505] [-3.19355]
-0,672456 0,690825 -0,503817* -0.741493 0.778481 -0.50822*
PEE) [-0,67089] [0,54217] [-3,16193] [-0.73442] [ 0.60650] [-3.14669]
IBC-Ce -0.016474 0.021088 -0.00107
[-0.80689] [ 0.81246] [-0.32671]
R2 Ajustado 0,606 0,02 0,605 0.603794 -0.03391 0.597052
Estatistica F 7,171 0,898 7,12 6.714765 0.876996 6.556408
Observagdes 61 61 61 61 61 61

Tabela 3 — Estimativa da Funcdo de Reacdo Fiscal
Fonte: Elaboracdo prépria
*Significativo a 1%, **Significativo a 5% e *** significativo a 10%.
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Figura 3 — Déficit previdencidrio do Governo do Estado do Ceard
(em R$ de dez/2015 e %RCL)
Fonte: Sefaz-Ce

5 Notas Conclusivas

A sustentabilidade fiscal tem sido tema de diversas pesquisas, dado que a
solvéncia das contas publicas terdo significativos efeitos no desempenho da economia.
Nesse sentido tem-se tanto aprimorado as técnicas de andlise como muitos pesquisadores
tém analisado a politica fiscal de diversos.

No caso brasileiro, tanto a divida publica do Poder Central como dos estados t€ém
sido objeto de andlise sobre a sustentabilidade ou ndo da politica fiscal nacional ou local.
Além disso, t€ém sido considerado, como abordado anteriormente, que o sistema
previdencidrio brasileiro € um importante condicionante da situacao fiscal da Unido e dos
governos estaduais e municipais.

Assim, esse ensaio, se propOs a analisar a sustentabilidade da politica fiscal do
Governo do Estado do Ceard, e como a manutencdo do sistema previdencidrio local, o
RPPS dos servidores estaduais, afeta a geracdo de resultados primdrios. Tendo sido
constatado que, em primeiro lugar, a politica fiscal do Governo cearense nao € sustentavel
no longo prazo, o que ird exigir mudancas em sua conducio em algum momento, € que o
déficit previdencidrio estadual estd afetando negativamente a gera¢do de resultados
primarios.

Relativamente ao impacto do resultado previdencidrio nas contas publicas
estaduais, deve-se destacar que o déficit previdencidrio, apresentou, no periodo de 2010
a 2015, um significativo crescimento, em termos de propor¢ao da RCL estadual, e, pelas
informacdes do RREO do 6° bimestre de 2015, deverd crescer de forma ininterrupta até
o ano de 2024. Dessa forma pode-se supor que um cendrio em que as contas
previdenciarias ocupem parcelas cada vez maiores do orcamento estadual € factivel e, se
isso ocorrer, € facil concluir que havera menos recursos publicos para serem despendidos
em outras politicas publicas ou serd necessario a majoracdo de aliquotas dos impostos
arrecadados pelo Governo estadual, como o IPVA (Imposto sobre a Propriedade de
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Veiculos Automotores) e ICMS (Imposto sobre Consumo de Mercadorias de Bens e
Servigos).

Nesse sentido, torna-se necessario buscar mensurar os efeitos que mudancas nas
regras de concessdo de aposentadorias, como a imposi¢cdo de uma idade minima para
aposentadoria superior a 60 anos de idade ou a majoracdo da contribuicdo previdencidria
de ativos e inativos, teriam no comportamento das contas previdencidrias estaduais,
buscando-se, a0 menos, minimizar os efeitos negativos que o crescimento do déficit
previdenciario teria na economia local.

Dessa forma, pode-se afirmar que a recente proposta de reforma da previdéncia,
formulada em uma proposta emenda constitucional no final de 2016, interessa ao
Governo do Estado do Ceard, dado que estipula uma idade minima de 65 anos para
aposentadoria, sendo interessante, a0 menos, analisar os impactos que essa medida teria
na divida atuarial do Estado.
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