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Resumo DA CONJUNTURA MACROECONOMICA:

— O Ceara se destaca no Ranking de Competitividade (2019) nos pilares
Infraestrutura, Educagao, Eficiéncia da Maquina Publica e Solidez fiscal.

— As despesas total e corrente cresceram anualmente (2008 - 2019) com taxas de
8,43% e 8,48%, respectivamente, enquanto as receitas total e corrente cresceram
com taxas de 8,20% e 7,89%. Nesse mesmo periodo Divida Consolidada Liquida
(DCL) cresceu a 17,55% e a Receita Corrente Liquida (RCL) cresceu a 9,26%.

— Nos meses de mar¢o a junho de 2020, ja sob efeito da pandemia, em comparagao
com o mesmo periodo de 2019, a RCL caiu 77,88% e a DCL subiu 44,83%. O gasto

com pessoal atingiu um patamar de 56% da RCL em 2020 b3.
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Apresentacao

O estado do Ceara representava cerca de 1,3% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil na década

de 70. Ao final de 2018, este market share passou para 2,3%. Observando apenas a década

compreendida entre 2008 e 2018, enquanto o pais cresceu 18%), o Ceara cresceu 27%.

Sao nimeros que podem sinalizar, por um lado, a relevancia e as consequéncias de longo prazo de
uma politica puablica estadual austera e que prioriza investimentos, sendo o patamar médio (2008 a
2019) do indicador investimentos como razdo da Receita Total superior a 11% no Ceara um dos maiores
do pais. Por outro lado, o estado possui indicadores sbcio macroecondmicos historicamente
desfavoraveis e persistentes, de forma que o processo de convergéncia de PIB ou de renda parece ser
muito lento ao longo do tempo. Segundo Penna e Linhares (2009), por exemplo, com base nos dados
de PIB per capita de 1985 a 2005, 0 Ceara se situa no 4° grupo de PIB, junto com Amapa e os demais
nordestinos, com excecdo e Alagoas que fica no 5° grupo. Essa evidéncia sugere que ndo ha

convergéncia do PIB per capita cearense com os de outros estados nos primeiros grupos.

Alguns dos dados mais atuais sugerem que o estado permanece dentre os cinco com menor PIB per
capita, dentre os 10 com menor renda per capita e dentre os 10 com piores indicadores sociais, como o

percentual de pobres ou o coeficiente de desigualdade de Gini.

Este contexto imp0Oe ndo somente aos gestores do executivo estadual, mas também aos 6rgdos de
controle externo um desafio indispensavel de envidar esforcos alocacionais de recursos e de capital
humano no sentido tanto de monitorar e prever desequilibrios fiscais dos jurisdicionados, como

também de aperfeicoar os mecanismos de combate e prevencao de riscos e fraudes na gestao publica.

Este contexto sugere que todo estudo sobre finangas publicas e desenvolvimento seja importante, o
que justifica a iniciativa do Tribunal de Contas do Ceara (TCE-CE) em promover o Projeto “Monitor
Fiscal do Estado do Ceara”, o qual agrega aos instrumentos ja produzidos por esta Corte de Contas ao
adicionar a usual andlise de conjuntura, elementos de: estatistica descritiva, modelagem econométrica
e exercicios aplicados com poder preditivo. Esta iniciativa deriva de um interesse por conta prépria do
Tribunal de fazer um melhor uso das bases de dados custodiadas ou publicas e se baseia em exemplos
institucionais prévios, como o Boletim de Finangas dos Entes Subnacionais da Secretaria do Tesouro
Nacional, as Notas Técnicas do Instituto Fiscal Independente do Senado Federal, dentre outras praticas

ja desenvolvidas no Banco Mundial e no Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA).

Tal iniciativa visa auxiliar algumas das competéncias desta Corte, em conformidade com a Lei
Organica 12.509 de 06 de dezembro de 1995, dentre as quais, fiscalizacdo contabil, financeira,
orcamentdria, operacional e patrimonial das unidades administrativas e o acompanhamento da

arrecadacdo da receita a cargo do Estado e dos 184 municipios.

Neste contexto, esta Nota Técnica N. 04 aborda em um momento bastante oportuno a ambiéncia
(até o final do ano de 2019) do estado cearense em relacdo aos demais entes federativos subnacionais,
portanto, pré pandemia. O estudo também analisa a ambiéncia fiscal com mais detalhes e a partir de
contribuigdes cientificas empiricas cross-state, sugere estratégias fiscalmente viaveis que podem ser

teis na retomada socio-macroecondémica do Ceara apoés a atual crise de saide mundial.
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Contexto inicial

O atual cenario vivenciado pela sociedade mundial e obviamente, no Brasil também, parece ser

caracterizado por um determinante atipico de natureza associada a satide publica, cujos resultados,
positivos ou negativos, sao influenciados diretamente pela conducdo de politicas publicas nas esferas
federal, estadual e municipal. Estes resultados em termos de casos e dbitos associados a pandemia do
COVID sdo ainda influenciados por um histérico de politicas ptblicas que hoje determinam o status da
infraestrutura hospitalar nas mais de 5500 cidades brasileiras, assim como determinam o status de
infraestrutura basica das dezenas de milhdes de moradias, principalmente em termos de saneamento
bésico.

Estas politicas conduzidas ha décadas também sdo responsaveis pelo nivel de escolaridade
heterogéneo e baixo na média dos municipios e obviamente influenciaram no Indice de
Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM). Por fim, esse vetor de politicas também implicou em
uma situagdo fiscal austera, porém com niveis limitrofes de endividamento e gasto nos estados e na
federagao, sugerindo haver pouco ou limitado recurso a ser alocado emergencialmente no combate a

pandemia em 2020, sem que isso acarrete no descontrole e na insolvéncia da divida soberana do pais.

Neste cenario, o Monitor Fiscal - Projeto do Tribunal de Contas do Estado do Ceara (TCE-CE) - visa
contextualizar inicialmente a situagdo em termos de ambiéncia do estado em relagdo aos demais, a
partir dos 10 pilares estudados no Ranking de Competitividade: i) Potencial de mercado, ii)
Sustentabilidade ambiental, iii) Inovagdo, iv) Eficiéncia da méquina publica, v) Solidez fiscal, vi)
Seguranca publica, vii) Sustentabilidade social, viii) Educagdo, ix) Capital humano e x) Infraestrutura.

Em segundo lugar, a Nota Técnica se propde a analisar com amis detalhes o pilar de solidez fiscal,
além de analisar a série temporal dos principais indicadores fiscais de 2011 a 2020. O estudo, portanto,
se mostra capaz de mensurar os impactos fiscais nos trés primeiros bimestres do ano de 2020, sendo
oportuno em seguida inferir sobre politicas publicas fiscalmente viaveis, capazes de explorar os pontos
positivos da ambiéncia e que sejam TUteis na retomada econdmica cearense, em termos de PIB e de

renda, no curto, no médio e no longo prazos.

A caracterizagdo dessas estratégias se da baseado em evidéncias empiricas obtidas por estudos
recentemente aplicados aos estados brasileiros, assim como em Notas Técnicas a serem publicadas
futuramente, atendo-se sempre aos seguintes pilares:

a) Divida: gestdo de risco, monitoramento da solvéncia e andlise de cenarios

b) Receitas: autonomia fiscal, paradiplomacia e gestao de ativos pablicos

c) Despesas: controle das despesas com pessoal, investimento publico em infraestrutura social

bésica e fomento ao investimento direto estrangeiro
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Ambiéncia do estado do Ceara em 2019 - pré pandemia

O Brasil subiu um degrau no ranking do Férum Econémico Mundial que avalia a competitividade

de 141 paises. O pais saiu da 722 posigdo (2018) para a 712 colocacdo na lista de 2019, com base no
Global Competitiveness Index (GCI).

E igualmente importante que estabeleca um paralelo, porém estudando comparativamente os
estados brasileiros, através de objetivos e confidveis rankings que mensurem a ambiéncia e a
competitividade de cada ente federativo. Neste sentido, fundado em 2008, o CLP é uma organizacdo
social que tem como objetivo transformar o Brasil, desenvolvendo lideres publicos e mobilizando a
sociedade em causas estruturais para um Estado melhor. Dentre seus contetdos online, destaca-se o
Ranking de Competitividade dos Estados, anualmente disponibilizado desde 2016. Este importante
instrumento de comparagdo, baseado em critérios objetivos e técnicos usualmente reportados por
6rgaos internacionais, segue uma metodologia muito bem estabelecida. Essa metodologia do ranking
foi elaborada a partir de amplo estudo de benchmark internacional e de literatura académica
especializada sobre o assunto. A construgao do ranking contou com duas etapas: i) tratamento dos

dados e ii) ponderacdo dos indicadores e pilares

O tratamento dos dados é importante para possibilitar a agregacdo dos indicadores, haja a vista as
diversas unidades de medida encontradas nos 68 indicadores. O critério adotado foi a normalizacdo dos
indicadores entre o e 100, mantendo a dispersao original dos dados. Este critério é amplamente adotado
em diversos em outros indices e rankings, como o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH). Os dados
foram normalizados entre o e 100, sempre obedecendo o critério de quanto mais perto de 100, melhor.
Assim, para indicadores que sdo inversamente proporcionais, ou seja, quanto mais, pior, a
normalizacéo foi invertida. Como exemplo, no indicador de seguranca pessoal, o ente com menor taxa

de homicidio recebeu a nota 100 e o estado com a maior taxa de mortalidade recebeu o.

Além disso, alguns ajustes sao feitos em indicadores onde ha omissao de informacédo por parte de
alguns estados. Na inteng¢do de promover maior transparéncia na divulgacao dos dados, sdo penalizados
os entes federativos que nao disponibilizam informagdes com o altimo lugar no ranking deste indicador

e uma pontua¢do muito baixa.

Em sua ultima versdo, cada estado pode ser avaliado, mediante seus respectivos nimeros em 74
indicadores objetivos, agrupados em 10 pilares: i) Potencial de mercado, ii) Sustentabilidade ambiental,
iii) Inovacdo, iv) Eficiéncia da maquina putblica, v) Solidez fiscal, vi) Seguranga publica, vii)
Sustentabilidade social, viii) Educagao, ix) Capital humano e x) Infraestrutura.

No Apéndice, estdo reportadas as respostas para o Ceard, valor do indicador e posi¢do no ranking,

para todos os 74 indicadores, por pilar, durante o periodo compreendido de 2016 a 2019.

A Figura 1 resume a situacdo do Ceard no ano de 2019 em relagdo ao pais, observando os indicadores
ja agregados por pilar. Neste gréfico de teia de aranha, o Ceara aprece em linha verde e o Brasil em
amarelo. Incialmente, resumindo em tnico valor, o Brasil apresenta um indicador de 49,3 e o Ceara de
49,6, estando o Ceard em 12° no ranking agregado. Sendo um dos estados usualmente classificado
dentre os 10 piores nos principais indicadores sdcio macroecondmicos, sua posi¢do na ambiéncia sugere

um potencial relativo a ser bem explorado, vis-a-vis as demais unidades federativas.
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Um segundo passo, sob a 6tica do investidor e dos policy makers, é observar este ranking de maneira
desagregada, por pilar. O Ceard obteve as seguintes posi¢es por pilar em 2019: i) Potencial de mercado
(20°), ii) Sustentabilidade ambiental (14°), iii) Inovagdo (19°), iv) Eficiéncia da maquina publica (9°),
v) Solidez fiscal (6°), vi) Seguranca publica (26°), vii) Sustentabilidade social (17°), viii) Educagao (5°),
ix) Capital humano (21°) e x) Infraestrutura (9°).

De acordo com a Figura 1, o Cearéd se destaca em relagdo ao pais em 2019, apenas nos pilares
Infraestrutura, Educacao, Eficiéncia da Maquina Publica e Solidez fiscal. Por outro lado, chama a
atencao negativamente a distancia do estado nos aspectos de Potencial de mercado, Capital Humano e
principalmente Seguranca ptblica. Esse mapeamento ou diagnostico por si s6 pode ser til para que o
estado defina que rubricas ou pilares possam e devam ser priorizados, seja no curto prazo ou no longo
prazo, analisando sempre a relacdo custo-beneficio dessas medidas. Neste sentido, pode balizar decisoes
que visem fomentar o potencial da forca de trabalho, associando essa politica com o estimulo ao acesso
ao ensino superior da populagdo economicamente ativa e consequentemente da sua produtividade,
indicadores nos quais o Ceard persistentemente vem mal posicionado. Observando a seguranga publica,
o foco nos quesitos presos sem condenacao e déficit carcerario pode fazer a diferenca para que o Ceara
saia da incbmoda 262 posicao.

Tendo em vista os pilares em que o Ceara aparece bem nos rankings, ressalta-se o papel da evolucdo
do estado na qualidade do servico de telecomunicagoes e no custo da energia elétrica e do saneamento
basico, responséaveis pela melhoria da posi¢do do Ceard no pilar de infraestrutura. Fundamental
enfatizar o esfor¢o feito ha mais de uma década na educacéo, sendo registrado excelentes valores nos
indicadores no ensino infantil e médio. Também importante destacar a eficiéncia da maquina publica,

com énfase no indice de transparéncia, quesito no qual o Ceara est4 em 3° lugar no pafs.

O maior destaque do Ceard, como parece corroborar a intuicdo e a impressdo junto a sociedade,
reside no pilar fiscal, consequéncia de um histérico de gestdes austeras do executivo estadual. Esse sera

o pilar analisado com mais detalhe nesta Nota Técnica, conforme fica evidente na subsecado seguinte.
Potencial de Mercado

Infraestrutura Sustentabilidade Ambiental

Capital Humano Q novacio

Figura 1: Situacdo de ambiéncia do Ceara e do Brasil (2019)
(Fonte: Ranking de Competitividade dos Estados)
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Ambiéncia Fiscal do Ceara vs Demais Estados (2019)

A Figura 2 reporta a situagéo do Ceara de acordo com cada indicador do pilar de solidez fiscal.
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O principal destaque consiste no esfor¢o estadual em se manter com a maior capacidade de
investimento do pais, desde o ano de 2016, sendo este indicador dado pela razdo entre investimento
liquidado e Receita Corrente Liquida (RCL). O estado também tem conseguido se manter bem (8°) no
que se refere ao gasto bruto com pessoal (ativo e inativo) como fragdo da RCL, assim como permanece
dentre os 10 melhores entes federativos nos quesitos indice de liquidez (obrigacdes financeiras como
razdo do caixa bruto) e poupanga corrente (receita corrente menos despesa corrente como razdo da
receita corrente). O Ceara fica numa situacio mediana (12°, 14° e 16°, respectivamente) quanto ao
sucesso da execugdo orcamentaria - despesa liquidada como razdo da despesa total -, baseado na
autonomia fiscal, ou seja, relagdo entre receitas proprias e receita total e por fim, considerando a

solvéncia fiscal, dada pela relagdo entre Divida Consolidada Liquida (DCL) e RCL.

A preocupagdo, em relagdo aos demais entes federativos subnacionais, estd concentrada no
resultado nominal (variagdo da DCL de um ano para o outro como razido do PIB) e no resultado
primério, que consiste na diferenca ponderada pelo PIB entre receita primaria realizada e despesa
priméria empenhada. A evolucdo ao longo do periodo de 2011 a 2020, com frequéncia bimestral das
principais variaveis fiscais serd analisada na subsecio seguinte, a luz dos limites sugeridos pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

Conjuntura Fiscal do Estado do Ceara (2011b1 - 2020b3)

A figura 3 reporta a evolucdo temporal de alguns dos principais indicadores fiscais do Ceara.

Se for considerado o periodo de 2008 a 2019, as taxas de crescimento anual das receitas totais e
despesas totais sao bastante comparaveis, assim como dessas rubricas correntes. Um primeiro motivo
de preocupagao é que o estoque da divida consolidada liquida evolui a uma taxa de 17,55%, enquanto a
RCL evolui a 9,6%.

Analisando apenas o periodo de marco a junho de 2020, em relacdo ao mesmo periodo de 2019, a
preocupagdo aumenta, em razao dos efeitos em termos de arrecadacao reduzida consequéncia da
pandemia e do respectivo fechamento parcial da economia. A receita corrente reduziu 8,90%, em razdo
principalmente de queda com arrecadagéo de impostos em mais de 23%, enquanto a despesa corrente
cresceu 0,50%. As despesas com pessoal subiram em 2,7% e o investimento subiu 20,4%, se

comparado com o mesmo periodo de 2019.

Ainda mais preocupante, a DCL cresceu mais de 44%, saindo de um patamar de R$8,5 bilhdes para
Rs$12,3 bilhoes. A razdo DCL/RCL superou o nivel de 60%, porém a DC/RCL superou os 88%.

A insisténcia no termo preocupacdo se da ndo exatamente pela oscilacdo desencontrada de rubricas
de receita e despesa, movimento este totalmente previsivel em razdo das medidas adotadas pelo
executivo. Obviamente que a intensidade desse desequilibrio torna a tarefa de ajustes de contas mais
demorada, mas o que de fato preocupa é a divida assumindo um comportamento de crescimento em

percentuais incomuns, com base na série histérica analisada, desde 2008.

Ou seja, se por um lado o superavit primario pode se reestabelecer no curto prazo, os percentuais
de divida consolidada como razao da RCL parecem realmente assumir uma trajetdria que precisa ser

monitorada.
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Figura 3: Evolucio de indicadores fiscais do Ceara (2011b1 - 2020b3). Fonte: RREO - Ceara

Quadro Socioecondémico do Ceara: Cendrio e Determinantes Fiscais

A anéalise aqui sugerida nesta Nota Técnica, a partir da ambiéncia evidenciada no Ceara em relagao

aos demais entes federativos até o final de 2019, portanto pré pandemia, com énfase no lado fiscal, é
importante especificamente para o estado em questdo, em razado de sua persistente situagdo nos
indicadores socioecondmicos. Baseado nas séries de coeficiente de desigualdade de renda de Gini, de
2009 a 2016, o estado oscilou de posicdo, indo de um preocupante 6° lugar em 2010 para um
confortavel 21° lugar em 2015. Na média, o estado é 0 12°, sendo o0 9° se considerado apenas o ano de
2016, ultimo disponivel na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD). Além de bastante
desigual, o percentual da populacdo pobre com base nas necessidades caléricas, segundo o IPEADATA
é também muito preocupante. O Ceard ja chegou a ser o 9° estado mais pobre em 2009, com 36,4%
da populagdo nesta situagdo, sendo em 2014 o0 6°, com 24,9%. Em outras palavras, o estado, em
parceria com a unido, vem conduzindo politicas ptblicas que conseguem reduzir um pouco o Gini e
mais acentuadamente a pobreza, mas em um ritmo que ndo parece ser suficiente para tornar a
ambiéncia do estado interessante em relagido aos demais estados, os quais ou estavam com melhores

valores antes ou evoluiram ainda mais que o Ceara. (Ver Tabela 1, para mais detalhes)
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A andlise de PIB ou de renda per capita mostram que apesar da evolucdo em termos de market share
em termos do PIB do pais, de 1,3% (década de 70) para 2,3% (2018), ha um quadro de persisténcia no
ranking do estado. Com base no PIB per capita, por exemplo, apesar da taxa de crescimento ser maior
que a do pais, desde 2014 0 estado oscila entre 21° e 23° no ranking. A situacdo é melhor relativamente

falando (18°), no que se refere a renda per capita, da ordem de R$ 942 em 2019.

Tabela 1: Indicadores socioecondmicos do Ceara
PIB per capita Rendimento per capita | Proporcao de pobres Coeficiente de Gini

(2017) * (2019) * (2014)° (2016) €

Rs 16.394,99 23° Rs$ 94200 18° 24,88% 6 0,534 o
2 Fonte: IBGE.  Fonte: IPEADATA. Proporcio de pobres da populacio com base nas necessidades
caldricas. € Fonte: PNAD Continua.

Diante deste cenario, é oportuno o analisar a literatura empirica recente sobre os determinantes de

alguns destes indicadores a partir de modelagens aplicadas na dimenséo de painel ou de cross-state.

As andlises seguintes se baseiam em uma contribuicao de Matos (2020) - um estudo feito a pedido
da Escola Nacional de Administracao Puablica (ENAP). O estudo em questao sugere a modelagem de trés
indicadores sociais e econdmicos classicos, seguindo-se uma premissa comum: a insercio da eficiéncia
e da asuteridade como variaveis explicativas adicionais aos modelos originais em painel. Assim, para
cada variavel a ser explicada, fa-zse uso de uma abordagem considerada cldssica e bem aceita na

literatura e a esta modelagem espcifica, sugere-se a insercdo das duas variaveis.

Atendo-se ao mainstream da literatura de crescimento e desenvolvimento, quando do interesse da
modelagem da heterogeneidade tanto do PIB per capita dos estados, como da desigualdade de renda,
como da pobreza, e seguindo metodologicamente Hansen e Sulla (2013) e Matos (2017), o estudo
propde um modelo de painel dindmico linear parcimonioso (2009 - 2014) para estimar o impacto da
austeridade e da eficiéncia tanto na evolucdo ao longo do tempo como para a heterogeneidade de

variaveis macroecondmicas dentre os estados, a partir de um modelo tradicional.

Seguindo Vieira, Verissimo e Avellar (2016), em uma recente contribuicdo empirica bastante
relevante sobre o estudo do crescimento do PIB per capita, adapta-se o arcabouco original
incorporando-se os dois conceitos objeto do presente projeto, de forma que o modelo a ser estimado

passa ser o seguinte:
PIB;y = @i+ aPIB;;_1 + BIRF;t—1 + VET; 41 + 8lie1 + &1t (1)

Neste modelo, PIB; + é o PIB per capita do estado i no ano t, o qual depende da sua defasagem, do
Indice de Rating Fiscal, IRF, da eficiéncia técnica, ET e de um vetor de instrumentos especificos, 1.
Para o caso do PIB, em questdo, a sugestdo dos autores adaptada aqui é que este seja composto pelo
gasto publico do estado em custeio como razao do PIB, pelo gasto piblico com capital como razao do
PIB, proxy de escolaridade mensurada pelos anos médios de estudo da populagdo e exportacdo como

razao do PIB. Os resultados estao reportados na Tabela 2.
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As evidéncias permitem inferir que durante o curto periodo de tempo analisado, ha um robusto
padrao de crescimento, o qual ndo obedece a um processo de reversdo a média ou uma trajetoria ciclica.
Observando as estimagdes do modelo original, ha significincia de todas as variaveis explicativas, com
énfase no forte poder de impacto negativo das despesas com pessoal e encargos sociais no PIB um
periodo a frente, o qual somente seria compensado ou neutralizado com um crescimento muito mais
forte das despesas com capital. O papel esperado pelo determinante de capital humano foi observado,

enquanto a literatura diverge sobre o impacto do papel das exportagdes.

Tabela 2: Modelo revisitado do PIB das Unidades da Federacao, exceto DF

Resultados principais

Variaveis explicativas - modelo original

PIB real per capita em t-1 0,2490 *** [0,0085]
Despesa com pessoal e encargos sociais/PIB em t-1 -47,9058 ** [0,0140]
Despesa com capital/PIB em t-1 14,7742 * [0,0565]
Anos de estudo em t-1 3,5576 *** [0,0000]
Exportagao/PIB em t-1 15,2118 *** [0,0062]

Variéaveis explicativas - meritocracia

Indice de Rating Fiscal (IRF) em t-1 2,2207 *** [0,0018]

Eficiéncia técnica em t-1 -6,5200 ** [0,0246]

Resultados complementares: Teste de autocorrelagio serial de Arelano e Bond (1991)

Estatistica-M para AR(2)

-1,1497 [0,2503]

Resultados complementares: Teste de sobreidentificacao de Sargan (1958) e Hansen (1982)

Rank (instrumentos) 26

Estatistica-J 32,1722 [0,2208]

Fonte: Matos (2020).

Em termos de critério meritocratico, infere-se que h& sim um papel significativo de ambos pilares.
A questdo é que se percebe que o aumento do PIB per capita dos estados brasileiros esta associado a
um aumento do IRF, leia-se, uma piora do nivel fiscal, a0 mesmo tempo que é consequéncia de um
comportamento menos eficiente da gestao da maquina publica. Em outras palavras, o crescimento no
curto prazo dos estados brasileiros nesse periodo parece estar sendo consequéncia de uma politica ndo
austera e ineficiente.

Um cenério que corrobora esta conclusdo, mesmo que nao definitiva ou inquestionavel, é a evidéncia
de que os estados com maior nivel de endividamento, mensurado pela razdo Divida Consolidada

Liquida sobre receita Corrente Liquida (DCL/RCL), aprecem dentre os estados com maior PIB per
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capita. A partir dos dados do final de 2014 extraidos da Secretaria do tesouro nacional (STN), os cinco
estados com maior DCL/RCL sdo, respectivamente: Rio Grade do Sul (209%), Minas Gerais (179%),
Rio de Janeiro (178%), Alagoas (154%) e Séo Paulo (148%). Ou seja, quatro destes cinco estados muito
endividados estdo dentre os estados com maior PIB per capita, com destaque para Sdo Paulo e Rio de

Janeiro, os dois com maior PIB per capita em 2014.

Em termos sociais, sugere-se a modelagem tanto da pobreza como da desigualdade, a partir da
insercdo da austeridade e da eficiéncia aos arcabougos originalmente desenvolvidos. Os resultados de

ambos os modelos estdo reportados nas Tabelas 3 e 4, respectivamente.

Seguindo Aratjo, Marinho e Campelo (2017), o arcabouco de pobreza é adaptado, de forma que
além da auto defasagem e da austeridade e eficiéncia, o conjunto de instrumentos especifico passa a ser

composto pela variacao do PIB per capita e pela desigualdade de renda mensurada pelo Gini:
POBiy = ¢; + aPOB; ;1 + BIRF;y 1 + VET; 11 + 6811 + &t (2)

Tabela 3: Modelo revisitado do Gini das Unidades da Federacéo, exceto DF

Resultados principais

Variéveis explicativas - modelo original 13

GINI em t-1 -0,3144 *** [0,0000]
PIB real per capita em t-1 -0,0004 [0,7277]
Receita com transferéncias/Receita corrente em t-1 -0,1776 *¥** [0,0029]
Receita com tributos/Receita corrente em t-1 -0,6569 *** [0,0000]
Anos de estudo em t-1 -0,0337 *** [0,0000]

Variaveis explicativas - meritocracia

Indice de Rating Fiscal (IRF) em t-1 -0,0250 *** [0,0000]
Eficiéncia técnica em t-1 -0,1418 *** [0,0008]

Resultados complementares: Teste de autocorrelacdo serial de Arelano e Bond (1991)

Estatistica-M para AR(2) -0,0332 [0,9735]

Resultados complementares: Teste de sobreidentificacdo de Sargan (1958) e Hansen (1982)

Rank (instrumentos) 26

Estatistica-J 21,2317 [0,3241]

Fonte: Matos (2020).
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Por fim, a terceira especificacio, seguindo Aratijo e Marinho (2009). A especificidade do modelo se
deve ao conjunto de variaveis de controle, aqui composto pelo PIB per capita, pelos anos de estudo da
populacao, pela razao entre transferéncias recebidas pelo estado e sua receita total e pela receita oriunda

de impostos como razdo da receita total. O modelo adaptado é o seguinte:

GINI;; = ¢; + aGINI; 1 + BIRF; 1 + VET; ;1 + 81 + & (3)

Tabela 4: Modelo revisitado da Pobreza das Unidades da Federagao, exceto DF

Resultados principais
_

Variaveis explicativas - modelo original

Pobreza em t-1 0,9505 *** [0,0000]
GINI em t-1 -0,3552 *** [0,0000]
Crescimento do PIB real per capita em t-1 -0,0189 *** [0,0023]

Variaveis explicativas - meritocracia

Indice de Rating Fiscal (IRF) em t-1 -0,0178 *** [0,0000]

Eficiéncia técnica em t-1 -0,0702 *** [0,0000]

Resultados complementares: Teste de autocorrelacao serial de Arelano e Bond (1991)

Estatistica-M para AR(2) 2,2427 ** [0,0249]

Resultados complementares: Teste de sobreidentificacdo de Sargan (1958) e Hansen (1982)

Rank (instrumentos) 26

Estatistica-J 24,1664 [0,2851]

Fonte: Matos (2020).

Observando a desigualdade, parece haver um comportamento ndo explosivo caracterizado pelo
pardmetro negativo associado a defasagem. Ajuda ainda a reduzir desejavelmente este indicador social,
um aumento dos anos de estudo. Em termos fiscais, parece relevante socialmente falando, tanto um
aumento das receitas com transferéncias como razao da receita total, como principalmente da parcela
da receita total via arrecadagéo de tributos. Isso explica em partes uma menor desigualdade dos estados

mais ricos, os quais também sdo os estados que mais arrecadam receitas com impostos estaduais.

J& o modelo cléssico que explica pobreza sugere uma forte persisténcia do percentual da populagdo
tida como pobre, sendo este indicador indesejavel reduzido através do aumento da desigualdade de

renda e do aumento do crescimento do PIB.

Observando ambas as tabelas, percebe-se que tanto a redugdo da pobreza, como da desigualdade de

renda tem sido promovido a um custo fiscal, aqui caracterizado pela piora das condig¢oes fiscais dos
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estados. Em contrapartida, uma politica ptblica que prime pelo uso eficiente dos recursos financeiros
se mostra relevante estatisticamente para reduzir ambos os indicadores sociais, com maior impacto no
combate a desigualdade mensurada pelo Gini. Com base nos resultados complementares, ndo se pode
rejeitar a hipotese nula de validagio generalizada dos instrumentos usados de acordo com o teste de
Sargan-Hansen. Com excecdo do resultado reportado na Tabela 4, nao se consegue também rejeitar a
hipétese nula de auséncia de auto correlacio serial dos residuos segundo o teste de Arellano e Bond
(1991).

O resumo do cenério e do contexto do Ceard em relagdo aos demais é o de que o estado
persistentemente se situa dentre os que apresenta piores indicadores sdcio macroeconémicos, sendo
sua ambiéncia favoravel caracterizada pelos pilares: Infraestrutura, Educagio, Eficiéncia da Maquina
Publica e Solidez fiscal.

Sobre a eficiéncia da maquina publica, as evidéncias reportadas em Matos (2020) a partir de dados
de 2009 a 2014 sugerem que quanto mais eficiente no provimento de bem-estar social for o ente
federativo, menor a pobreza e a desigualdade de renda, sendo seu papel negativo no aumento do PIB,
ao menos no curto prazo. Os resultados sobre austeridade fiscal sugerem que os estados brasileiros no
curto prazo tém promovido seu respectivo crescimento e reduzido seus indicadores de pobreza e

desigualdade as custas de uma piora da sua situacio fiscal.

£ oportuno analisar esses resultados com muita cautela, entendendo ser um efeito de curto prazo
baseado em um estudo empirico cuja amostra de tempo vai de 2009 a 2014. Ou seja, a intuicdo e a
convicgao de que o estado deva permanecer com sua estratégia de austeridade e eficiéncia devem se
sobrepor a evidéncia de que demais estados tenham crescido em detrimento de um endividamento

explosivo, por exemplo, pois essa ndo é a escolha a ser feita pelo Ceara.

No que se refere aos pilares de educacio e infraestrutura, Matos e Santos (2020) evidenciam,
baseado em dados em painel de 2003 a 2017 para os entes federativos subnacionais, os seguintes
resultados reportados na Tabela 5. Dentre as variaveis no conjunto de informacdes condicionantes, em
todas as versoes, exceto no modelo da segunda coluna, ndo ha relacio entre anos de estudo e
crescimento. Essa evidéncia desconfortavel diverge dos achados anteriores para os paises relatados na

maioria dos artigos, talvez devido ao proxy usado para medir o estoque de capital humano.

As estimativas do modelo completo sugerem que o capital e o gasto corrente sdo relevantes e
diferentes fatores de crescimento entre estados no Brasil. Importante destacar as elasticidades de capital
do governo e as despesas atuais do crescimento do PIB, 1,01 e -1,75, respectivamente. Segundo o teste
conjunto de Wald, esses impactos sdo estatisticamente diferentes. Ainda em relagdo as despesas de
capital, mesmo ndo havendo consenso sobre a causalidade entre infraestrutura e crescimento
econdmico, de acordo com Amann et al. (2014), aumentos de 1% nos gastos com investimentos nos

estados brasileiros levam a um aumento de 0,072% no PIB per capita correspondente.

Porém, esse gasto com capital, ou seja, investimentos, deve ser acompanhado de investimento
privado, uma vez que se evidencia também o papel negativo desempenhado pelo crédito do governo
em relagdo ao PIB, devido a significativa elasticidade de -0,87. Em outras palavras, prioridade maxima
em parcerias puablico-privadas voltadas para investimentos com a menor participacdo do estado

possivel.
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Tahela =: Modeln estendido de crescimenta de PIR a 1a Rarro. Fonte: Matos e Santos (202.0).
) E

Disaggregating | Disaggregating | Disaggregating

Restricted
governemnt trading credit - Beck | Full model
model
expenditures variables et al. (2012)

Main results

Control for convergence

0.3973 *** 0.3895 *** 0.3565 *** 0.3969 *** 0.3109 ***

Real per capita GDP (lagged in log)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Control variables
L -0.0262 0.1192 ** 0.0446 -0.1650 0.1814
Years of schooling (in log)
[0.6433] [0.0368] [0.7013] [0.1112] [0.2099]
i -0.6745 *** -0.6055 ** -0.7634 ***
Government expenditures to GDP
[0.0000] [0.0492] [0.0003]
. . 0.9841 *** 1.0128 ***
Government capital expenditures to GDP
[0.0000] [0.0000]
. -1.6080 *** -1.7501 ***
Government current expenditures to GDP
[0.0000] [0.0000]
. -0.0269 -0.0227 -0.1248 **
Exports and imports to GDP
[0.3357] [0.5031] [0.0122]
-0.7613 *** -0.7614 ***
Exports to GDP
[0.0000] [0.0000]
0.9824 *** 0.7267 ***
Imports to GDP
[0.0000] [0.0000]
Credit variables

. . 0.8507 *** 0.7672 *** 0.8297 ***
Overall banking sector credit to GDP

[0.0000] [0.0000] [0.0000]
X 1.4071 *** 0.9126 ***
Household credit to GDP
[0.0000] [0.0000]
. . 0.3459 *** 0.2466 *
Enterprise credit to GDP
[0.0000] [0.0516]
. -0.8658 ***
Government credit to GDP
[0.0000]
B. Wald joint tests [ N R A .
61.4670 ***
Yac = Yec = YEC [ 1
0.0000
30.8878 ***  11.2668 ***
YHC = YEC
[0.0000] [0.0009]
Aa=ha 78.3112 *** 36.1545 ***
= Agx
[0.0000] [0.0000]
0 0 30.5011 ¥** 36.8654 ***
cu = Yca
[0.0000] [0.0000]
C. Complementary results [ N N R
-2.5643 -2.5160 -1.4298 -0.0008 -1.9234
Arellano-Bond test - AR(2)
[0.0103] [0.0119] [0.1528] [0.9994] [0.0544]
Instrument rank 27 27 27 28 27
26.1544 26.1530 24.6595 24.5903 20.9192
Sargan-Hansen test
[0.2451] [0.2007] [0.2622] [0.3171] [0.2835]

? Dynamic balanced panel with the 26 states and Federal District, from 2004 to 2017. ® Arellano and Bond's (1991)
efficient GMM estimate with fixed effects in the cross section and White's variance-covariance matrix in the temporal
dimension. ¢ Instrument set: lagged dependent variable (dynamic) and the respective lagged explanatory variables (level).

d Respective p-values are reported in the brackets. * p-value<o.10. ** p-value<o0.05. *** p-value<o.01.
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Estratégias fiscalmente viaveis

A caracterizagio das estratégias aqui pontuadas deve se dar com base em evidéncias empiricas

obtidas por estudos recentemente aplicados aos estados brasileiros, considerando-se distintos pilares:

receitas, despesas e divida.

No entanto, segundo a literatura empirica recente de financas publicas, ha, dentre outros, dois
aspectos que antecedem a andlise por pilar, os quais podem ser melhor estudados no Ceara:

transparéncia e resiliéncia.

Assim, um aspecto muito relevante e que precisa ser mais explorado, no sentido de sinalizar aos
investidores que o estado do Cearda é mais seguro que a maioria dos demais estados, é o da
transparéncia. O estado do Cearad tem se posicionado muito bem no ranking dos estados na Escala
Brasil Transparente 360° - Ranking de "Transparéncia Passiva" e "Transparéncia Ativa" (3° em 2019,
1° em 2018, 7° em 2017 e 2016). Além desta métrica, em um Nota Técnica futura do Monitor Fiscal,
serd analisada a transparéncia fiscal no Ceard, por meio da qualidade das previsdes orcamentarias e,
em particular, os fatores que determinam o erro de previsdo fiscal, seguindo Mendonca e de Deus
(2017). Para tanto, os autores sugerem que seja feita uma analise sobre as condicdes de viés, a eficiéncia
e a precisao dos dados de previsao fiscal, bem como sobre as condigdes de assimetria que capturam a
tendéncia a subestimar ou superestimar as previsoes. Os autores ainda analisam os determinantes dos
erros de previsao fiscal, levando-se em conta as dimensdes econdmica, politica e institucional, uma vez
que o Banco Central do Brasil (BCB) disponibiliza expectativas de mercado nao somente de variaveis
fiscais, mas também de outras variaveis para diferentes horizontes preditivos que podem afetar os erros

de previsao fiscal.

Sobre o segundo aspecto da resiliéncia fiscal, seguindo Batista e da Cruz (2019), sugere-se em Nota
Técnica futura, a modelagem da resiliéncia financeira governamental. Neste estudo, o objetivo ampliar
e atualizar o estudo em questdo, o qual permite verificar em que medida os fatores de vulnerabilidade
e a capacidade de antecipagido influenciaram a capacidade de enfrentamento (capacidade de
pagamento) dos estados brasileiros, através de uma abordagem estatistica, baseada na selegido de
indicadores como proxies das dimensdes da resiliéncia. Além disso, os autores sugerem a inclusao de
variaveis de controle para captar as influéncias do ambiente socioecondmico sobre as finangas
estaduais. O estudo pode modelar a resiliéncia, baseada na variacdo de receitas préprias, de despesas
com pessoal e de investimentos. Os fatores de vulnerabilidade considerados corresponderam a rigidez
orcamentaria relacionada as despesas de pessoal, nivel de dependéncia das transferéncias
intergovernamentais obrigatérias, nivel de dependéncia das transferéncias intergovernamentais
voluntérias, e nivel de endividamento. Considera-se ainda a capacidade de geracdo de poupanca
propria. Ja as variaveis de controle inseridas nos modelos referiram-se a uma dummy para instabilidade

econdmica, o crescimento populacional e o nivel de atividade econdémica local.

No que se refere a escolha das rubricas desagregadas a serem abordadas, dentro de cada pilar da
contabilidade publica, parece ser oportuno priorizar determinados aspectos, tais como, a relevancia de
das rubricas contébeis de despesa e receita. A relevancia pode se dar pelo share, pelo nivel de oscilagio,

pela taxa de crescimento (tendéncia) ou pelo impacto significativo em termos de contagio via ciclos.
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Em termos de receitas correntes, as mais representativas nas receitas totais, maior que 90% na
média, deve-se destacar a relevancia dos tributos e das transferéncias correntes e a oscilacio relativa
das contribui¢des. As receitas de capital, apesar de menos expressivas, precisam ser incorporadas e
basicamente, recorre-se as rubricas de crédito interno, paradiplomacia e transferéncias de capital. Em
termos de despesa corrente, os gastos servicos da divida, pessoal e encargos sociais e transferéncias a
municipios chamam a atencao seja pela obediéncia a LRF ou pela polémica que geram junto a opinido
publica. Por fim, as despesas de capital decompostas nos volateis e relevantes investimentos e de

inversdo e principalmente nas operagoes amortizacao da divida, significativo sinal de austeridade fiscal.

Segundo a Nota Técnica N. 1 do Monitor Fiscal, a partir das séries de 2008b1 a 2019b3, as rubricas
de despesas que aparecem com maior oscilacdo, mensurada pelo desvio-padrao sdo: gasto com
investimentos, 6,6% e gasto com pessoal e encargos sociais, 5,4%. As maiores oscilagdes nas receitas

sdo evidenciadas nos tributos, 5,2% e transferéncias correntes, 4,5%.

Sobre a tendéncia doa evolucdo, segundo dados do RREO do estado do Cear4, sabe-se que a divida
consolidada cresceu a uma taxa anual de 13,20%, se considerado o periodo compreendido entre o
altimo bimestre de 2008 e o Gltimo bimestre de 2019. Nesse mesmo intersticio, a DCL cresceu a uma
taxa de 17,55% ao ano, tendo atingido quase Rs 11 bilhdes no final do ano passado. Sabe-se ainda que
historicamente, mais de 90% dessa divida esta associada a divida contratual, com menor relevincia
dos precatérios ou de demais rubricas que componham a divida consolidada. Considerando-se apenas
o periodo associado a pandemia, 2° e 3° bimestres de 2020, em relagdo ao mesmo periodo de 2019,
evidencia-se uma elevacio de 44,83% na DCL e de 32,39% na Divida Consolidada, enquanto a Receita
Corrente caiu 8,90%, em razdo principalmente de queda com arrecadagio de impostos em mais de
23%. As despesas com pessoal subiram em 2,7% e o investimento subiu 20,4%, se comparado com o

mesmo periodo de 2019.

Em relacao aos ciclos, a Nota Técnica N. 1 do Monitor Fiscal sugere que, sobre as oscilagdes das
receitas, dentre as rubricas que compdem as receitas correntes ou de capital, nenhuma se mostrou
significativa nem mesmo a 10%. Considerando aos desvios das despesas, todas as rubricas aqui
selecionadas que compoem as despesas correntes ou de capital se mostraram significativas a 1%, com
excecdo de juros e encargos da divida, significativa apenas a 10%. Ou seja, os ciclos de superavit sdo
explicados somente pelos ciclos de despesas. Os valores dessas elasticidades estatisticamente
significativas no superavit sdo os seguintes, em ordem decrescente:

- Flasticidade dos gastos com juros e encargos da divida: -3,95

- Flasticidade dos gastos com amortizacgdo da divida: -1,99

- Elasticidade dos gastos com inversdes financeiras: -1,81

- Elasticidade dos gastos com investimentos: -1,57

- Elasticidade dos gastos com pessoal e encargos socias: -1,26

- Elasticidade dos gastos com transferéncias a municipios: -0,85

Uma elasticidade, como a de -3,95 associada a rubrica de jutos e encargos da divida sugere que um
aumento de 1% no ciclo desta despesa implica em reducao de 3,95% no ciclo do superavit. Tal evidéncia
¢ fundamental, caso se deseje uma maior estabilidade ou suavidade na série de superavit fiscal

bimestral.
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DivIDA: GESTAO DE R1SCO, MONITORAMENTO DA SOLVENCIA E ANALISE DE CENARIOS

Segundo dados do RREO do estado do Cear4, sabe-se que a divida consolidada cresceu a uma taxa

anual de 13,20%), se considerado o periodo compreendido entre o Gltimo bimestre de 2008 e o Gltimo
bimestre de 2019. Nesse mesmo intersticio, a DCL cresceu a uma taxa de 17,55% ao ano, tendo atingido
quase R$ 11 bilhoes no final do ano passado. Sabe-se ainda que historicamente, mais de 90% dessa
divida esta associada a divida contratual, com menor relevancia dos precatérios ou de demais rubricas
que componham a divida consolidada.

A divida consolidada, que registrou quase R$ 14,9 bilhdes ao final de 2019, tem sido essencialmente
determinada pela divida contratual contraida junto a credores externos e internos.

A anélise deste endividamento por tipo de credor, assim como da disponibilidade podem ser teis
em uma melhor compreensdo do comportamento ciclico da razdo DCL/RCL ao longo do tempo. Tal
comportamento tem oscilado, de forma a se observar intersticios de 4 a 5 quadrimestres entre os apices

e vales dos ciclos deste relevante indicador de endividamento monitorado pela LRF.

Observando os resultados reportados na Nota Técnica N.1 do Monitor Fiscal, segue a decomposi¢do

destas dividas em seus principais credores na Tabela 6.

TABELA 6: Composigao (por tipo/credor) da divida contratual total

DIVIDA CONSOLIDADA
dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18
POR TIPO/CREDOR

1,9% 3,1% 3,0% 3,8% 3,4% 3,4%

27,4% 28,8% 23,9% 24,1% 18,6% 14,2%
7,6% 10,6% 8,3% 8,4% 17,1% 15,0%

2,8% 2,3% 2,29 1,7% 1,3% 1,0%

TESOURO 15,7% 11,7% 9,2% 8,9% 7,5% 6,7%
PARCELAMENTO 1,3% 1,1% 0,9% 0,9% 0,8% 0,6%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%

TOTAL CONTRATUAL

47,4% 47,8% 43,7%
INTERNA

23,9% 21,5% 24,5% 24,6% 23,3% 24,1%

Fonte: Nota Técnica N. 1 Monitor Fiscal

51,3%

15,8% 17,2% 24,0% 24,1% 23,7% 27,8%
0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2,5% 1,7% 1,4% 0,9% 1,1% 1,1%
0,6% 1,5% 2,5% 2,29% 2,6% 2,4%
0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,4% 0,8%

56,3%

As operagdes de crédito junto as instituigdes financeiras nacionais, as quais ja representaram quase

60% do estoque da divida contratual total em 2013 e 2014, tém perdido relevancia frente a divida
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contraida aos 6rgaos externos, a partir de 2015. No ano de 2018, menos de 44% da divida contratual
total de aproximadamente R$ 12,96 bilhdes estdo associados aos bancos nacionais, dos quais, destaca-
se o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico Social (BNDES) e do Banco do Brasil
(BB). Agregando ambos, tem-se R$ 3,78 bilhdes de divida, ou seja, cerca de 2/3 da divida interna e
quase 30% da divida contratual total. A diferenca entre ambos esta na evolugao ao longo desses 6 anos,
uma vez que o Banco do Brasil dobrou sua participacdo na divida total, enquanto o BNDES reduziu
quase pela metade seu share da divida contratual total. Ainda sobre a divida interna, o papel do Tesouro
é interessante, tendo reduzido sua relevancia, de quase 16% em 2013 para menos de 7% da divida total
em 2018. Ja observando a divida contratual externa, a qual registrou um estoque de R$ 7,3 bilhdes em
2018, as participagdes do Banco Internacional para Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD) e do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) correspondem a mais de R$ 6,7 bilhdes, ou seja, 92% da

divida externa e 52% da divida total.

A relevancia das principais operacdes de crédito e consequentemente de divida por credor foi
utilizada no passo seguinte da gestao de risco, no sentido de determinar que rubricas serdo analisadas
na modelagem do Value at Risk. A Tabela 7, a seguir reporta os valores em R$ bilhdes das dividas e em
percentual das relages DCL/RCL e DC/RCL do final do ano de 2018 e das proje¢des de pior cenario

para o primeiro quadrimestre fora a da amostra, ou seja, o0 estoque até abril de 2019.

Observa-se que a divida contratual total pode atingir até R$ 14,6 bilhdes no inicio corrente, com
99% de confianca, o que se traduz em um DCL/RCL inferior a 69%, mesmo neste cenario negativo
extremo, um patamar ainda bastante confortavel para a gestdo da divida do governo do estado do
Ceara. Ainda assim, sugere-se que o estudo dessa divida, nos aspectos de transparéncia na previsao dos
indicadores de amortizagdo e estoque, assim como de solvéncia desta divida, seja priorizado pelo

governo do referido estado.

TABELA 7: Gestéao de risco da divida contratual total

DIVIDA CONSOLIDADA Pior cenario para 1° quadrimestre de 2019
lez-18
POR TIPO/CREDOR et 95% de confianca | 99% de confianca
BNDES R$1,84 R$2,58 R$2,75
Rs1,04 Rs1,95 Rs$2,32

TOTAL CONTRATUAL
Rs$5,67 Rs5,89 R$6,35
INTERNA

Rs3,12 Rs$3,23 Rs3,62

Rs3,60 Rs$3,53 R$4,08

R$7,29 R$7,32 Rs$8,35
R$12,96 Rs$13,15 R$14,62

Fonte: Nota Técnica N. 1 Monitor Fiscal
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Ainda com relacdo a gestdo da divida, sugere-se como tema de Nota Técnica futura do Monitor Fiscal
a abordagem da estimacédo do nivel maximo de divida que o Ceara e os demais estados podem contrair
para nao comprometer a solvéncia fiscal. Seguindo metodologicamente Simoes e Ferreira (2018),
estima-se por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF) uma fungao de reacao fiscal cibica,
que possibilita a fadiga fiscal, para dados em painel no periodo entre 2000 e 2019. A atualizagdo e
ampliacdo de Simoes e Ferreira (2018) permitem determinar o limite da divida e o espaco fiscal para
além do qual, sem medidas extraordinérias, a divida é considerada insustentével. Essa modelagem

permite criar cendrios futuros (otimista, mediano, pessimista) sobre o limite da divida e o espaco fiscal.

Um tultimo aspecto sobre divida importante consiste na solvéncia. Observa-se que a Divida
Consolidada (DC) e a Divida Consolidada Liquida (DCL) crescem segundo taxas de 13,20% e 17,55%
durante o periodo de 2008 a 2019, evolu¢bes estas maiores que as evidenciadas para as receitas totais
(8,20%) e para as despesas totais (8,43%). Este padrao de evolugao sugere que seja monitorado os

indicadores de divida, de modo a permitir prever e caracterizar tal variavel como solvente ou explosiva.

O conceito de sustentabilidade fiscal surgiu da preocupagdo com o grau de endividamento puablico
e até que ponto os governos conseguiriam honrar com os compromissos assumidos com investidores
e continuar se financiando, seja por meio de emissdo de titulos puablicos ou por contracio de
empréstimos e financiamentos. A sustentabilidade fiscal estd relacionada ao conceito teérico de
restricao orcamentaria intertemporal. Inferir estatisticamente sobre a solvéncia ou sustentabilidade da
divida de uma entidade governamental a partir de séries temporais de receitas, gastos ou déficits, é um

desafio e consiste em um mainstream em financas publicas.

Com base na Nota técnica N. 1 do Monitor Fiscal, a modelagem de reacéo fiscal proposta assume
que o superavit fiscal do governo do estado do Ceara com frequéncia bimestral em t serd explicado a
partir de um intercepto e da razdo DCL/RCL do bimestre anterior, justamente como mecanismo de
identificar se o ente federativo reage positivamente, & > 0, através de um aumento no superavit no
bimestre corrente em resposta a um aumento no estoque da divida no bimestre anterior. A partir dos
resultados reportados para o periodo de 2008b1 até 2019b3, a divida apresenta tendéncia robusta de
crescimento, tendo em vista que a DCL cresce a uma taxa de 1,8% ao bimestre, enquanto a RCL evolui
a uma taxa bimestral de 1,5%, de 2008b1 a 2019b3, sendo possivel evidenciar que 37 bimestres
apresentam crescimento em relacio ao bimestre anterior. Importante dizer que a instabilidade
economica, politica e fiscal dos Gltimos anos apreciou a moeda estrangeira impactando o estoque da
divida do Ceard. A partir do resultado da estimagdo do referido modelo, ndo se pode inferir
estatisticamente que seja tal divida solvente durante os 69 bimestres analisados, por nao haver reacgao

fiscal positiva significativa.

RECEITAS: AUTONOMIA FISCAL, PARADIPLOMACIA E GESTAO DE ATIVOS PUBLICOS

A Receita Total (RT) do estado do Ceard registrou um crescimento nominal de 8,2% ao ano

(2008 a 2019), tendo atingido um patamar médio de R$ 4,58 bilhdes por bimestre no Gltimo ano.

Exceto nos anos de 2011 e 2017, caracterizados por aumentos nominais da RT abaixo da inflacdo, ou

seja, quedas reais de arrecadacéo total, em todos os demais anos do intersticio houve aumento nominal
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oscilando entre 6% e 19%, este tltimo em 2010. Destaca-se ainda o0 aumento de mais de 13% em 2018,

possibilitando uma receita total média superior a R$ 4,1 bilhdes por bimestre.

Monitorando as rubricas fiscais em seu nivel mais desagregado possivel, é possivel observar um
padrao robustamente persistente da relevancia das receitas correntes, cuja parcela da receita total

oscilou durante os anos de 2008 a 2019 entre 87,5% e 96,5%.

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

de 19,6% ao ano. Preocupa a lenta evolucio das transferéncias correntes, inferior a 6%.

Tendo em vista sua relevancia, é necessario o monitoramento mais preciso da receita tributaria
(53% da receita corrente em média) e das receitas com transferéncias correntes (quase 37% das
receitas correntes), a0 mesmo tempo que as dedugdes aparecem também como preocupantes, tanto
pela taxa de crescimento de 10% ao ano, como pela sua parcela sempre superior a 29% da receita
corrente. E importante estudar a partir de uma analise mais desagregada e que se limita as receitas
tributarias, as quais se mostram bastante sensiveis a atividade econémica do estado e a conducio de
politicas do governo do estado. Em suma, chama atencao a forte e persistente representatividade do
ICMS nos tributos arrecadados pelo estado, assim como a forte oscilacao do ITCD, consequéncia de
falecimentos de pessoas com grandes fortunas, apesar de sua pouca relevancia relativa nas contas do
estado. A estabilidade da parcela do IPVA como componente da receita tributaria, por outro lado, pode

ser importante no sentido de aumentar a previsibilidade desta rubrica no futuro.

Especificamente sobre o ICMS, é muito relevante a disponibilizacdo de ferramentas de andlise que
possibilitem estudar o potencial tributdrio deste imposto a partir de um conjunto de variaveis
socioeconomicas. Este potencial tributario representa, de uma maneira direta, a capacidade maxima de
arrecadacdo do imposto pela autoridade fiscal, dada as limitacdes legais e as caracteristicas
socioeconOmicas de cada estado. Assim, seguindo a metodologia apresentada em Café e Fonseca (2017),
sugere-se como objeto de assunto a ser abordado em Nota Técnica futura do Monitor Fiscal a analise
de variaveis e de modelos que permitem o estudo da arrecadagio potencial do ICMS do Ceard, em
relagdo aos demais estados brasileiros, a partir de um arcabougo que incorpora variaveis que aferem o
estagio de desenvolvimento, como o PIB, as variaveis que aferem o grau de abertura, como exportagoes
e importagdes; as varidveis que aferem o grau de industrializacdo e de urbanizagéo, como os valores
adicionados setoriais; e as variaveis que aferem o tamanho da populagdo. O estudo ainda considera
outros aspectos socioeconOmicos, tais como a renda mensal, bem como, o nivel de desigualdade
econOmica (indice de Gini), de endividamento (taxa de inadimpléncia) e de emprego (nivel de emprego
formal). O estudo permite ainda a construcio do Indice de Esforco Fiscal para cada Unidade Federal,
calculado a partir da razédo entre a arrecadacao efetiva e potencial do ICMS. Esse indice constitui uma
ferramenta valiosa para andlise de desempenho de receita. A arrecadagdo potencial ndo é obtida por
meio de uma metodologia classica de séries temporais, mas sim através de uma anélise comparativa

entre estados, utilizando um modelo econométrico com dados em corte.
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As receitas de capital sdo basicamente compostas por operagdes de crédito interno, operagdes de
crédito externo e transferéncias de convénios, cada uma delas com representatividade préxima de 30%
se considerado o intersticio de 2008 a 2016. O destaque fica por conta da evolugdo da rubrica de crédito
contratado junto aos 6rgaos externos, que representava apenas 10% das receitas de capital em 2008 e
passou a representar mais de 52% em 2016, registrando uma taxa anual de crescimento nominal de
46%. Este crescimento foi influenciado também pela crise financeira internacional e a crise fiscal
brasileira, na qual houve uma apreciacdo muito grande do cdmbio. Algum esforco do governo do estado
pode ser implementado no sentido de manter esta tendéncia da atividade paradiplomatica e no sentido
de reverter a tendéncia de queda da representatividade dos créditos internos, ja que a rubrica de

transferéncias de convénios apresenta um carater mais exdgeno.

Mas o que pode vir a ser feito visando o aumento da rubrica de capital na receita total do estado, via
paradiplomacia? Sobre este assunto especifico de paradiplomacia financeira do estado do Ceara, Matos
e Bessa (2014) sugerem um estudo empirico aplicado durante o periodo de 1999 a 2008. Segundo os
resultados obtidos por estes autores, a elasticidade-oferta da captagéo assume um valor elevado, em
torno de 0,24, enquanto a sensibilidade em relagdo a paradiplomacia é de 0,22. Devido a natureza
restritiva da LRF, a dummy associada a esta lei apresentou sinal negativo, como esperado. Com relagdo
as variaveis dummy associadas a gestdo no poder executivo estadual, todas as mudancas de governador
no Ceard influenciaram de forma negativa e significativa a captagdo de recursos junto a credores

externos, com elasticidades de -0,10 nas duas primeiras mudangas, e -0,19 na tltima mudanca.

Ainda sobre paradiplomacia, Matos e Andrade (2018) propdem modelar o desembolso de crédito de
R$ 46 bilhoes de agéncias internacionais para os governos estaduais brasileiros no periodo de 2009 a
2014. Fles estendem o arcabougo proposto por Matos e de Jesus Filho (2019) para levar em consideracao
o papel de variaveis proxy de paradiplomacia - exportacdo e importacéo, tanto como uma razao do PIB
- como fatores de causalidade Uteis para explicar a heterogeneidade do crédito nos dados de estados e
séries temporais. Baseado em um painel dindmico e equilibrado, sugerem que a necessidade de
financiamento por parte dessas institui¢des financeiras nao apresenta comportamento inercial nem
explosivo. Esse modelo permite identificar o papel desempenhado pelo coeficiente de Gini e o impacto
de uma mudanca positiva no rating fiscal estadual subsequente, o que leva a um aumento de 1,25% em
sua capacidade de endividamento. Também é mensurada a elasticidade-importagdo positiva de 0,5,

enquanto a elasticidade-exportacao é -0,3.

Por fim, ainda sobre receitas do estado, sugere-se estudar o impacto que pode ser oriundo da Nova
Companhia de Participagdo de Ativos do Ceara vai gerir os bens do Estado. Esta estatal vai gerir ativos
imobiliarios, mobiliarios e a divida publica do Estado do Ceara. Atualmente, a administracdo desses
bens é feita pela Secretaria do Planejamento e Gestdao (SEPLAG), sendo oportuno e necessario
profissionalizar ainda mais esse trabalho. O intuito é valorizar e criar riqueza a partir dos ativos que o
Estado ja possui por meio de uma gestdo administrativa, financeira e patrimonial eficiente, garantindo
maior sustentabilidade no curto, médio e longo prazos. A Companhia terd como um dos principais
objetivos dar suporte a Previdéncia Estadual, que possui déficit de mais de R$ 1,8 bilhdo por ano. De
acordo com a SEPLAG, isso se dard por meio dos recursos obtidos com a venda de iméveis, ativos
mobilidrios e cobranca da divida ptblica a serem geridas pela CearaPar. A ideia é que a CearaPar faca
um levantamento de todos 7 mil iméveis do estado (terrenos e prédios estatais) e faca estudos de

valores. E, a partir dai, o Estado podera vendé-los ou alugé-los.
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DESPESAS: CONTROLE DAS DESPESAS COM PESSOAL, INVESTIMENTO PUBLICO EM
INFRAESTRUTURA SOCIAL BASICA E FOMENTO AO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

ZA&inda sobre rubricas fiscais de carater fluxo, a analise das despesas e seus componentes pode ser

atil no entendimento do equilibrio em vez da deterioragdo das contas publicas, além de permitir inferir
sobre a possibilidade de violagdo ou ndo da LRF no que se refere ao gasto total com pessoal, por
exemplo. Ou ainda, tem sua relevancia ao permitir destacar o Ceara como um dos estados que visam e
conseguem manter seus niveis de investimento dentre os maiores no pais, oscilando entre 8,4% (2008)
e 19,3% (2010) da despesa total do estado. Considerando o ano de 2019, tal razdo estd em 6,7%,

enquanto o ano de 2018 encerrou em um nivel superior a 11%.

Uma andlise inicialmente dos erros de previsao estabelecidos no inicio de cada ano e o valor
realmente liquidado na soma dos 6 bimestres, percebe-se que exceto no ano de 2010, em todos os
demais a despesa total foi sempre inferior ao valor previsto, com destaque para 2008, 2012 e 2013,
cujas redugdes em relacdo ao previsto foram superiores a 14%. Em 2016, por exemplo, dos R$ 24
bilhdes previstos, apenas R$ 21,7 bilhdes foram de fato liquidados. No entanto, o que tem puxado essa
reduc¢do na maioria dos anos tem sido a despesa de capital, cuja reducdo em relagdo ao previsto oscilou
de 8% em 2010 a mais de 50% em 2016. Mais especificamente, a reducdo no nivel de investimentos
atingiu o preocupante valor de quase 59% em 2016 em relacdo ao previsto no inicio do referido ano,
enquanto os gastos com amortizacdo de divida tém se mostrado dificeis de serem antecipados
corretamente, com erros de previsdo de até 52% em 2012. Neste contexto, a ideia a ser abordada em
Nota Técnica futura sobre transparéncia e previsibilidade das rubricas de receita e despesa parece

fundamental, principalmente quando diante destes valores elevados para as rubricas de despesa.

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

na composicao das despesas totais.

E necessario um acompanhamento constante para que sejam corrigidos quaisquer desvios ao longo
dos bimestres. Enquanto as despesas de capital representam entre 12% (2008) e 21% (2010), as
despesas correntes se mostram mais representativas, 84% na média dos Gltimos anos, sendo o gasto
com pessoal e encargos sociais a rubrica com maior parcela, oscilando entre 40% e 48% das despesas
correntes. A decomposicdo das despesas brutas com pessoal do estado em suas principais esferas sugere
ser muito estavel o comportamento percentual dos gastos, sendo mais eficiente politicas que visem a
reducao dos gastos no executivo estadual, tendo em vista sua representatividade, sempre superior a
81% dos gastos totais. A andlise ainda mais detalhada dos gastos com pessoal sugere uma certa
estabilidade na composicao deste gasto, sendo importante monitorar o comportamento potencialmente
explosivo dos gastos com inativos e pensionistas, tendo em vista o carater comum as previdéncias

gerenciadas pelos estados.
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Com relacdo a previdéncia, o Ceara tem tomado medidas no sentido de reduzir o impacto da
previdéncia em seus gastos, segregacdo de massa, elevacao da aliquota de 11% para 14% e regime de
capitalizacdo com metas atuarias. Porém, por ser uma despesa com comportamento explosivo dado ao
envelhecimento da populagdo, deve-se fazer um monitoramento constante de sua evolugdao. Neste
contexto, Aguiar (2017) analisa a solvéncia dos regimes préprios de previdéncia social do Estado do
Ceara ap6s a “separacdo de massas” de servidores publicos civis e a criacdo de fundo especifico para
servidores militares. Foram analisados os fundos deficitirios de forma individual e de forma
consolidada, visto que o Estado faz aportes financeiros para honrar o pagamento de beneficios de
aposentadorias e pensoes. Este estudo utilizou um modelo econométrico de “fungdo de reagao fiscal”
para avaliar a sustentabilidade da previdéncia publica cearense no periodo de 2004 a 2016, a partir de
dados bimestrais coletados dos Relatérios Resumidos de Execugdo Orcamentaria e do sistema de
contabilidade do Ceara. Os resultados, de acordo com o modelo, apontam para a insolvéncia do fundo
de previdéncia dos servidores civis, solvéncia do fundo dos servidores militares e no conjunto, de
insolvéncia da divida previdenciéria do estado do Ceard. Em uma Nota Técnica futura do Monitor Fiscal,
sugere-se revisitar essa solvéncia com dados mais atualizados, incorporando até o ano de 2020, sendo
feita a posterior analise de reacdo do déficit previdencidrio a cada bimestre em resposta via elasticidade
aos choques de variaveis populacionais e macroecondmicas, Gteis, na definicdo de cenérios
previdenciarios.

Como visto em um dos resultados reportados em Matos e Santos (2020), o crédito concedido a
méaquina publica pode ter sido um dos determinantes da redugédo do PIB per capita se considerado um
painel com os 27 entes federativos subnacionais durante o periodo de 2004 a 2017, sendo esta mais

uma evidéncia sobre a relevancia de se dividir o fardo do investimento com o setor privado.

Por um lado, ressalta-se a importancia do estado assumir seu papel de completar mercados. Por

outro lado, a necessidade de se fazer parcerias publico-privadas, captando recurso do setor privado.

Sobre o papel do estado como fomentador de investimento publico, desde as primeiras décadas do
século XX, economias emergentes em periodos essencialmente desenvolvimentistas e paises
desenvolvidos em recuperagdo pds-guerra identificaram, principalmente nos bancos nacionais de
desenvolvimento, uma solu¢ao diante: i) da necessidade de uma intensificacdo do seu processo de
industrializagdo; ii) das falhas de mercado em razao de severa informacao assimétrica; iii) da evidéncia
de mercados financeiros incompletos e ineficientes; iv) da importancia de projetos com retorno social
maior que o privado cujo prémio de risco fosse incapaz de atrair investimento privado; e v) da

constatacao de déficit de desenvolvimento do pais ou de determinados estados ou regides.

E baseado nesta visio consensual do papel estratégico do investimento ptiblico, que se sugere que
este seja voltado para a infraestrutura social bésica, cujos nimeros no Ceard sido histérica e

persistentemente preocupantes.

Um estudo recente consiste em da Cruz (2020), em que o autor se propde a analisar a influéncia de
indicadores referentes ao saneamento basico nos indices de pobreza. A andlise foi realizada em todos
os estados subnacionais brasileiros no periodo de 2009 a 2013. Para tanto, foi utilizada a técnica
econométrica de dados em painel. Segundo o autor, no Brasil houve consideravel redugéo da pobreza
principalmente a partir de 2004. Nesse periodo, houve aumento de politica pablica de transferéncia de

renda, influenciando a melhora do indice. Entretanto, a partir de 2015 os indices de pobreza voltaram
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a aumentar. Esse cenério reforca o questionamento sobre possiveis politicas pablicas complementares
que também possam auxiliar na diminui¢do da pobreza no Brasil. Para isso, foi utilizado o modelo de
Aratijo, Marinho e Campelo (2018) com adaptacdes, adicionando indices de saneamento basico dos
estados brasileiros. Os resultados demonstram que a taxa de cobertura dos residuos sélidos influencia
significativamente a pobreza do periodo posterior, sugerindo que politicas puablicas possam ser
direcionadas para melhoria do saneamento basico e, consequentemente, diminui¢ao da pobreza. Diante
deste contexto, sugere-se como tema de Nota Técnica futura o estudo via painel do impacto de variaveis
de saneamento basico, como atendimento de agua, coleta de esgoto, coleta de residuos solidos e
qualidade da 4gua em indicadores socioecondmicos dos municipios cearenses, como o indice de
Desenvolvimento Humano Municipal (IDHM), ou tributarios, como receita prépria como razio da
receita total. Esta andlise pode ser util para que se mensure o custo beneficio da decisdo do estado

cearense em alocar recursos publico como investimento nessa area carente e basica.

Sobre o papel do recurso privado, uma das vertentes que possui potencial, conforme ja mencionado
antes consiste no investimento direto estrangeiro (IDE). Sobre este assunto uma contribuicdo recente

que modela os determinantes do investimento é de Lucena e Matos (2020).

Segundo dados reportados neste estudo, extraidos da FDI Markets, de 2019, as diversas unidades
da federagéo brasileira apresentam niveis de desenvolvimento distintos entre si e suas caracteristicas
geogréficas, politicas, econdémicas, sociais e paradiplométicas também sao bastantes singulares. Neste
contexto o investimento direto estrangeiro greenfield nos setores de mineracdo e siderurgia e nos
setores automdvel e de autopecas recepcionados pelas unidades da federacéo brasileira se apresentam
com valores diferentes, concentrando-se em apenas 22 das 277 unidades federadas. Alguns resultados
se mostram diferentes da intuigdo tradicional pois apresentam estados nordestinos, como o
Pernambuco e o Ceara, dentro do ranking dos 8 maiores estados receptores de IDE greenfield, apesar
de serem estados com renda per capta inferior ao Rio Grande do Sul ou ao Parané. Por outro lado, Sdo
Paulo, a unidade da federagdo mais rica e mais integrada as cadeias globais de valor, fica na segunda
colocacdo como maiores receptores de IDE no periodo, atrés de Minas Gerais, um estado que ndo possui

acesso direto ao oceano e que apresenta um alto nivel de endividamento ptblico.

Dentre as variaveis explicativas estimadas no arcabougo proposto em de Lucena e Matos (2020),
um painel para todos os entes federativos de 2004 a 2013, chama a atencio o fato de que as exportagoes
e as importagoes, elementos tradicionais das relagdes internacionais nao se mostraram estatisticamente
significantes, refutando a ideia de que seriam atividades antecessoras a realizacdo do investimento
direto estrangeiro, algo que pode ser relacionado como uma caracteristica dos setores em andlise,
mineracao e siderurgia. As variaveis que sao relacionadas as empresas com o nivel de endividamento e
também o saldo da carteira de crédito per capita das empresas ndo apresentaram valores
estatisticamente significantes, contestando a ideia de que o investimento direto estrangeiro leva em
consideracdo o quanto de crédito é alocado ou se as empresas pagam ou nao suas contas em dia. As
operacoes de créditos nacionais bem como as operagoes de crédito internacionais aos estados também
ndo apresentaram valores significativos, o que também refuta a influéncia das instituicoes
internacionais como agentes antecessores ou influenciadores para a recepg¢do do investimento direto
estrangeiro nos estados brasileiros, dessa maneira contrariando a importancia de institui¢cdes como o

Banco Interamericano de Desenvolvimento ou o Banco de Desenvolvimento da América Latina.
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Em relacdo as variaveis que foram estatisticamente significantes dentro do modelo destaca-se o
préprio investimento direto estrangeiro em sua defasagem que apresenta um sinal negativo, logo
sugere ndo possuir um processo explosivo, impactando negativamente para a manutencdo da atragdo
futura do IDE. A variavel que se apresentou positiva e estatisticamente significante foi a variavel dummy
referente a estabilidade politica dos estados, ou seja, quando um grupo politico é capaz de se manter
no poder e a0 mesmo tempo perpetuar politicas ptblicas sem grandes alteracdes, o que representa uma
ideia de estabilidade local para os investidores estrangeiros, pode refletir na manutencao de beneficios
fiscais ou aliquotas diferenciadas de impostos, impactando diretamente na rentabilidade dos IDE,
ressaltando que os estados que mais apresentam esse contexto de continuidade de grupo politico sao

os estados de Sdo Paulo e de Pernambuco.

A renda anual per capita e o indice de Gini, medidas de renda e desigualdade, apresentaram sinais
negativos, porém se mostraram como estatisticamente significantes. Atrelados a esses resultados tanto
a receita corrente liquida quanto a DCL per capita se mostraram como estatisticamente significantes e
com sinais positivos, representando assim um alto grau de importancia sobre as receitas e as dividas
dos estados, ou seja, estados mais endividados e estados que arrecadam muito sido destinos atraentes
de IDE, como sao os casos de Sao Paulo, Goias e do Mato Grosso do Sul. Isso significa que mesmo com
grandes dividas, estados mais ricos demonstram uma maior dindmica econémica, que é visto como

fundamental para obtencéo de retornos mais rapido do IDE aos investidores.

Baseado nestas quatro variaveis pode-se inferir algumas tendéncias que mais afetam a atracdo do
investimento direto estrangeiro. Nota-se que os estados os quais sdo mais desiguais, com indices de
Gini mais proximos de 1, tem um efeito negativo sobre a atragio de investimento direto estrangeiro,
algo que estd associado a literatura econdmica internacional com a existéncia de uma maior
inseguranca juridica, que pode ser demonstrado por uma maior instabilidade em regras e direitos de

propriedade, tornando o risco do IDE muito alto para ser alocado nestes estados.

Apesar da concentracdo de investimentos no estado de Sao Paulo, os outros estados mais ricos da
federacdo, como o Rio de Janeiro, ndo sao os maiores receptores de IDE, logo existem outras relagoes
que influenciam o fluxo de investimentos para estados mais pobres e com menor renda como é o caso
do Ceara e do Pernambuco, que podem envolver sua localizagdo geografica do ponto de vista de

plataforma exportadora para industria automével e para o setor sidertrgico.

Nota-se que estados que se encontram entre os mais endividados, dado suas despesas correntes
liquidas, e que a0 mesmo tempo sdo menos desiguais, com indices de Gini mais préximos de zero, como
o Rio Grande do Sul e Minas Gerais, sdo mais atraentes para o investimento direto estrangeiro. Isso
que mostra que apesar de uma divida maior dos estados, existe um maior investimento no bem estar
social que pode refletir na menor desigualdade, ampliando a possibilidade de consumo por uma maior

parcela da populacéo.

Nesse contexto, o estado do Ceard é emblematico com o maior valor individual de investimento
direto estrangeiro no valor de 4 mil milhdes de délares para o setor de siderurgia oriundo da Coreia do
Sul no ano de 2005. Entretanto os estados do Mato Grosso do Sul, do Pernambuco, de Sdo Paulo e de
Goias sdo os que mais conseguem reunir conjuntamente as caracteristicas que influenciam
positivamente a atragdo de IDE, deste modo apresentam valores elevados e continuos ao longo da

maioria dos anos em analise.
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Consideracoes Finais

A situacao pela qual passam os estados brasileiros, caracterizada pela necessidade de minimizar

os impactos da pandemia e de cuidar do caixa, sugere que todo esforco no sentido de municiar o Ceara

com estudos técnicos liteis na condugéo de politicas puablicas seja vélido e necesséario.

A ambiéncia do Ceara em 2019, em relacdo aos demais estados esta sumarizada na Figura 4, cuja
metodologia é prépria, no sentido de que agrega pilares do Ranking de Competitividade que estdo
associados a incerteza ou ao ganho esperado, sob a 6tica do investidor. Entende-se que a
Sustentabilidade ambiental, a Eficiéncia da méaquina publica, a Solidez fiscal, a Seguranga publica e a
Sustentabilidade social, agregadas constituem a seguranca juridica, de forma que quanto menor a
média nesses pilares, maior a inseguranga juridica, ou a incerteza do investidor. Pelo lado do ganho
esperado, este depende diretamente do Potencial de mercado, da Inovacio, da Educacdo, do Capital

humano e da Infraestrutura.
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Figura 4: Grafico de disperséo risco-retorno dos estados em termos de ambiéncia (2019)
(Fonte: Dados originais dos pilares extraidos do Ranking de Competitividade. Agregacdo em risco e ganho esperado sob a 6tica
do investidor é de elaboragao proépria)

A situacdo do Ceara sugere que haja 11 estados com menor nivel de incerteza ou risco, a0 mesmo
tempo que ha também 11 entes com maior nivel de ganho esperado. Combinando ambos, incerteza e
ganho esperado conjuntamente, apenas 8 estados se sobressaem ao Ceara em ambas as dimensdes:
Sédo Paulo, Santa Catarina, Distrito Federal, Parana, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Espirito Santo
e Rio Grande do Sul.
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Atendo-se a esta posigdo, cujos valores sao agregados a partir dos valores reportados na Tabela A11
no Apéndice, esta Nota Técnica sugeriu algumas reflexdes e condugdes em termos de politicas ptblicas
para o estado cearense, observando: a) a gestdo de risco, 0 monitoramento da solvéncia e analise de
cenarios da divida, b) a receita, com énfase na autonomia fiscal, na paradiplomacia e na gestao de ativos
publicos e c) o controle das despesas, seja esta com pessoal, ou com investimento publico em

infraestrutura social basica, passando pelo fomento ao investimento privado.

Por fim, é importante que se tenha tendo em vista que h4 ainda outras dimensdes nao contempladas,
pois estao associadas aos outros agentes microecondmicos (familias e empresas), tais como a
inadimpléncia nas operagdes de crédito com recursos livres ou direcionados. Importante relembra que
em Matos e Santos (2020), o crédito total em razdo do PIB afeta positivamente o crescimento e que
quando desagregado, o crédito das familias e das empresas impactam consistentemente com um
coeficiente positivo, sendo rejeitada a hipétese nula de que o papel do crédito para as empresas é
estatisticamente semelhante ao papel do crédito familiar. Por sinal, os resultados sugerem que o
crescimento entre estados brasileiro tem dependido mais da evolucao do crédito das familias do que do

crédito as empresas.
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Apéndice

Tabela A1: Sustentabilidade social do Ceara (2016 - 2019)

67 18° 19°

1. Acesso a0 Saneamento Bésico - Agua 68,7 17° 59,6 20° 61,6

2. Acesso a0 Saneamento Basico - Esgoto 425 16° 408  14° 345 15° 347 12°
3. Anos potenciais de vida perdidos 755 ~ 10° -85 8¢ 75,5 8¢ 71,6 10°
2o Rl 26 = wus & gs ®°
5. Familias abaixo da linha da pobreza 42,9 20° 42,9 20° 40,8 24° 41,4 24°
7. IDH 31,1 15° 29,5 16° 285 17° 264  17°
8. Inadequacio de Moradia 655  18° 655  18° 79,1 17° 79,1 17°
9. Inser¢do Econdmica 71,8 9° 61,9 13° 41,5 14° 43 14°
10. Insercao Econdmica dos Jovens 23,5 21° 22,9 22° 24,9 25° 38,8 20°
11. Mortalidade Infantil 62,3  16° 621 11° 67 9° 73,4  8°

12. Mortalidade Materna 57,5 16° 77,6 13° 82,3 7° 67,3 12°
13. Mortalidade Precoce 5,6 ‘ 34,2 20° 77 25° 10,2 26°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela A2: Potencial de mercado do Cearé (2016 - 2019)

1. Crescimento Potencial da Forca de Trabalho 21,7 19° 34,9 19° 34,4 18° 34,2 17°
2. Tamanho de mercado 6,3 12° 6,1 12° 6,1 12° 6,1 12°
3. Taxa de crescimento 35,6 15° 436  11° 51,5 9° 59,2 9°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela A3: Infraestrutura do Cearé (2016 - 2019)

13°

1. Acessibilidade do Servico de Telecomunicacdes 23,6 19° 25,7 ii7/® 26,6 16° 30,3

2. Acesso a Energia Elétrica 92,7 13° 95,6 13° 93,3 15° 96,5 12°
4. Custo de Combustiveis 61 60,5 22° 426 22° 629  20°
5. Custo de Saneamento Basico 79,5 79,5 6° 78,6 3° 81,9 5°

6. Diponibilidade de Voos Diretos 95 10° 89 10° 89  10° 96  11°
7. Qualidade da Energia Elétrica 93,9 12° 978 3° 99,5 3° 88,1 8¢

8. Qualidade das Rodovias 42,3 51,1 9° 459 17° 455 10°

9. Qualidade do Servico de Telecomunicacoes 88,7 84,8 5° 67,8 12° 54,1 17°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)
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Tabela A4: Capital humano do Ceara (2016 - 2019)

T T R T T T

4. Qualificagao dos Trabalhadores 16,9 19° 23,7 18° 25,3 18° 25,3 20°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela A5: Educacdo do Cearé (2016 - 2019)
1. Avaliacdo da Educacio 100 1° 100 1° 100 1° 100 1°
446 13° 496 1° 67 24° g2  23°

Bl s: > 7+ 7 68 10

84,2

w [
= [Nzl
s |2
|iZ

4. Indice de Oportunidade da Educacio 79,5 ‘ 74 6° 72,7 5° 72,7 5°
5. PISA 505 9% 595 9% 595 9% 523 15°
6. Taxa de Abandono do Ensino Fundamental 0 0° 0 0° 0 0° 78,5  11°
7. Taxa de Abandono do Ensino Médio o 0° o 0° 63,5 10°
(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela A6: Seguranca ptblica do Ceara (2016 - 2019)

3° 2 24° 2,1 22°

1. Atuacdo do Sistema de Justica Criminal 19,2 19° 267 1

2. Déficit Carcerario 40,3 20° 515 26° 358 22° oo 210
3. Morbidade no Transito 803  21° 0 0 0 0 0 0
4. Mortalidade no Transito 73,8  11° 593 17° 363 20° 346  23°
5. Mortes a esclarecer 367 20° 316 23° 475 24° 52 15°
6. Presos sem Condenacao 22,3 ‘ 0 27° 0 0 0 0
7. Qualidade da Informacao de Criminalidade 768  9° 867  9° 0 0 0 0
8. Seguranca Patrimonial 58 15° 71,5 15° 488  16° 0 27°
9. Seguranca Pessoal 24,2 ‘ 156  25° 209 25° 258 @ 26°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)
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Tabela A7: Solidez fiscal do Ceara (2016 - 2019)

1. Autonomia Fiscal 60,3 14° 553  16° 6° 556  16°
2. Capacidade de Investimento 100 100 1° 100 1° 100 1°
3. Gasto com Pessoal 779  8° 0 0 0 0 0 0
4. Indice de Liquidez 61,5  10° 0 0 0 0 0 0
5. Poupanca Corrente 54,2  10° 0 0 0 0 0 0
6.ResultadoNominal 477 2 a4 17° 59 5% 283 23°
7. Resultado Primario 282 MEAMM 57 12° 386  6° 27  25°
8. Solvéncia Fiscal 786  16° 85 14° 847 1° 758  16°
9. Sucesso da Execucao Orcamentaria 73,3 12° 585 16° 74,8 8° 71,7 12°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela A8: Eficiéncia da méquina pﬁblica do Ceara (2016 - 2019)

1. Custo do Executivo/PIB 826 13° 878 90,6

2. Custo do Judiciario/PIB 79,1 10° 8o, 11° 80,4 11° 894 11°
3. Custo do Legislativo/PIB 848 12° 862 11° 837 13° a6 @ 11°
4. Eficiéncia do Judiciario 17,5 20° 265  18° 36 15° 24,8 14°

5. Indice de Transparéncia 95,3 ‘- 1 734 7° 73,4 7°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela Ag: Inovagdo do Ceara (2016 - 2019)

1. Bolsa de Mestrado e Doutorado 28,2

2. Empreendimentos Inovadores 249  20° 0 0 0 0 0 0

3. Investimentos em P&D 177 12° 212 8% 286  6° 166 @ 9°
4. Patentes 236  9° 20 7° 0 17° 0 17°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)

Tabela A10: Sustentabilidade ambiental do Ceara (2016 - 2019)

1. Destinagéo do Lixo n° 624 13° 504 13°
2. Emissoes de CO2 60,9 1° 61,9 16° 653 1° 357 9°
3. Perda de Agua 6o,9  16° 0 0 0 0 0 0

4. Servicos Urbanos 452 8 342 ¢ 429 13° 476  9°
5. Tratamento de Esgoto 35,1 1% 324 13° g1 10° 46 10°

(Fonte: Ranking de competitividade dos estados)
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Tabela A11: Pilares do Ranking de Competitividade dos estados (2019)

Pilares associados a incerteza sob a 6tica do investidor Pilares associados a ganho esperado pelo investidor

Sustentabilidade Seguranca Eficiéncia da | Sustentabilidade _ Potencial de _
Solidez Fiscal o .. o Infraestrutura Inovacao Capital Humano Educacao
Ambiental Puablica Maquina Puablica Social Mercado

0,00 16,86 31,84 35,51 36,40

40,11 45,61 0,00 46,74 31,06

0,76 55,23 33,88 56,25 20,50

26,11 30,74 14,54 66,70 0,00

39,99 8,36 5,74 16,14 13,65

45,70 21,76 17,73 25,86 74,86

62,15 31,93 49,53 100,00 69,71

46,94 15,39 29,90 38,31 68,98

24,21 16,63 25,02 31,29 61,71

25,20 0,00 22,61 25,43 16,90

43,87 44,61 27,92 29,56 87,71

49,67 46,83 50,43 33,31 55,57

44,54 46,15 46,10 40,87 55,56

13,79 19,32 53,10 9,37 8,17

45,44 53,26 9,08 7,35 37,14

48,35 32,36 12,02 39,91 44,88

24,98 26,16 29,64 21,09 40,11

51,92 87,91 31,70 49,25 78,82

37,75 54,99 20,93 87,95 51,23

47,90 34,21 10,92 48,82 35,16

42,09 29,75 21,36 0,00 40,25

22,11 20,62 100,00 56,69 19,63

31,54 93,64 25,55 35,63 54,93

54,53 90,79 45,74 53,39 82,04

33,21 26,08 2,58 27,99 20,45
100,00 100,00 88,05 64,45 100,00

21,63 9,55 49,59 44,95 46,13




