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O objetivo deste trabalho é avaliar os efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) sobre as ca-
tegorias de despesa dos municipios brasileiros. Os dados utilizados séo provenientes da Finbra, da
Secretaria do Tesouro Nacional, de 1998 a 2004. As técnicas de analise consistiram na utilizacao
de um painel dinamico e na construcdo de histogramas, que complementaram a anélise economé-
trica. Os resultados mostram que a LRF conteve o aumento das despesas totais, mas em virtude da
queda nas despesas com investimento ao invés da redugdo esperada nas despesas com pessoal.

1 INTRODUCAO

Desde o inicio da década de 1990, diversos paises tém adotado mecanismos de
restrigao fiscal para evitar a utilizagdo irresponsdvel de recursos publicos visan-
do, assim, 2 permanéncia no poder. Um exemplo importante foi o Tratado de
Maastricht, assinado por alguns paises da Unido Européia em 1992. De acordo
com Kennedy e Robbins (apud Lima, 2002), o tratado estabelecia que paises
integrantes do bloco econémico deveriam atender a certos limites necessdrios a
estabilidade macroecondémica do pais e, conseqiientemente, do bloco como um
todo. A divida, por exemplo, nao deveria ultrapassar 60% do PIB, e o déficit, 3%.
Caso ultrapassasse, seria implementado um programa de ajuste de dez meses. Se a
tentativa de ajuste fracassasse, retaliagoes seriam impostas. Além disso, paises nao-
membros poderiam ingressar no bloco mesmo que nio atendessem aos limites,
desde que se observasse uma trajetéria descendente da divida.

Outros dois exemplos de regras fiscais de or¢amento equilibrado foram o
Budget Enforcement Act (BEA) de 1990, adotado pelos Estados Unidos, e o Fiscal
Responsibility Act (FRA) de 1994, adotado pela Nova Zelandia. Enquanto o BEA
concentrava-se em controlar os gastos e receitas puiblicas, ao invés de estabelecer
metas de déficit e divida, o FRA estabelecia normas de transparéncia. Ambas ob-
tiveram sucesso. De acordo com Lima (Op. ciz.), a regra americana, por exemplo,
previa um prazo de doze anos para atingir o equilibrio orgamentdrio, mas atingiu
o antes, em 2000.
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As experiéncias bem-sucedidas dos paises desenvolvidos suscitaram interesse
em mecanismos de auto-restri¢ao fiscal por parte de pafses da América Latina.
Desde o fim da década de 1990, para garantir a estabilidade macroecon6émica,
foram criadas leis em diversos pafses com o intuito de reforgar as institui¢des or-
camentdrias que pudessem promover a disciplina fiscal tanto no governo federal
quanto nos governos subnacionais (GSNs).! A atengao especial dada aos entes
subnacionais era justificada pelo intenso processo de descentralizagio politica e
fiscal ocorrida em boa parte dos paises latino-americanos.

O processo de descentralizagdo, a0 mesmo tempo em que confere mais po-
deres para realizagio de gastos e arrecadagio de impostos locais, também surte
efeito sobre a administragio macroecondémica. De acordo com Ter-Minassian
(1997), gastos excessivos por parte dos GSNs podem provocar pressdes infla-
ciondrias e aumento da demanda quando o governo central deseja restringi-la.
Podem-se sentir os efeitos inclusive no balango de pagamentos, tanto em razio de
um possivel aumento da taxa de juros para conter a demanda, quanto ao préprio
aumento de importagdes. Essa situagdo ¢ mais grave no contexto brasileiro, pois
mesmo que o governo central quisesse compensar esse aumento dos gastos dos
GSN:s restringindo os préprios gastos, ndo seria possivel, em virtude do alto grau
de rigidez das despesas da Unido.” Assim, institui¢bes orgamentdrias adequadas,
que promovam o equilibrio fiscal dos GSNs, garantem também a estabilidade
macroecondmica.

No Brasil, para assegurar mudanca de postura fiscal, especialmente nos
GSNs, iniciou-se em 1995 uma série de negociagdes para alterar as institui¢oes
or¢amentdrias, culminando na aprovagio da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
em 2000.%> O objetivo principal da LRF consiste em promover a disciplina fiscal
do governo federal, estados e municipios. Para tanto, a LRF estabeleceu uma série
de limites e reforgou o processo orgamentdrio, atribuindo papel mais importante
ao Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO) e a Lei
Orgamentdria Anual (LOA). Na LDO, encontra-se o anexo de metas fiscais, no
qual sdo estabelecidas metas de resultado primdrio, nominal, divida publica, re-
ceitas e despesas, para o exercicio corrente e para os dois seguintes. Além disso, a
LDO conta também com um anexo de riscos fiscais e um anexo com os objetivos
macroecondmicos. Por outro lado, a LOA, que estabelece pormenorizadamente

1. Segundo Alesina e Perotti (1996, p. 2), “instituicdes orcamentarias s&o todas as regras e regulamentacdes de acordo com as quais
0s orgamentos s&o tracados, aprovados e implementados”.

2. De acordo com Giambiagi e Além (2001, p. 170) — acerca da perda de discricionariedade das despesas da Unido apos a Constituicao
de 1988 —"(...) a capacidade do governo central responder — sem ajuda da inflagdo — diante de uma situacdo fiscal dificil foi seriamen-
te afetada, seja porque passou a ser responsavel por uma parte menor do gasto publico total, ou porque no gasto do governo central,
a parcela sobre a qual ele tinha controle direto ficara também menor.”

3. Lei Complementar n¢ 101, de maio de 2000. Ver Nunes e Nunes (2003) e Lima (2002) para maior detalhamento da LRF.
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as receitas e despesas, deve ser compativel com as metas do PPA e com as metas
fiscais da LDO. A Lei também dispde sobre a criagio de despesas permanentes,
gastos em anos eleitorais, previsao de receitas, rendncia de receitas, transferéncias,
transparéncia nos procedimentos de elaboragio e divulgagio dos relatérios fis-
cais, e estabelece puni¢des caso nao sejam cumpridas as normas.

Diversos paises, no entanto, langaram mao de outros mecanismos para pro-
mover a disciplina fiscal nos GSNs ao invés de leis de orgamento equilibrado
como a LRE. Regras de procedimentos orcamentdrios, que se referem a relagao
de poder entre Executivo e Legislativo no processo de elaboragio, alteragao e
aprovagio do or¢amento, comumente constituem uma forma de se obter mais ou
menos disciplina fiscal, de acordo com a relagio de poder existente. Além disso,
mecanismos de auto-restri¢ao fiscal podem ser implementados pelo préprio mer-
cado, minimizando o papel do governo como fiscalizador dos niveis inferiores de
governo. Dessa maneira, regras de orgamento equilibrado, regras de procedimen-
tos orgamentdrios ¢ mecanismos de disciplina fiscal impostos pelo mercado sio
de importancia crucial para evitar o descontrole dos gastos e do endividamento
dos GSNs. Nio hd consenso entre os pesquisadores sobre qual seria o melhor
mecanismo, mas ¢ certo que, sem eles, surge espago para comportamentos opot-
tunistas por parte de representantes politicos.

Considerando, ainda, a importincia dos GSNs na provisio de bens publicos
(j4 que, o governo central atua mais por meio da transferéncia direta de renda) e
os poucos estudos existentes no Brasil acerca das questoes relativas a regras fiscais
e os impactos que estas causam no or¢amento publico municipal,’ conclui-se
que um estudo mais aprofundado sobre seus gastos e indicadores fiscais ¢ bas-
tante relevante. Portanto, o objetivo geral deste trabalho consiste em analisar as

influéncias da LRF sobre cada categoria de gasto dos municipios brasileiros entre
1998 e 2004.

Este trabalho estd dividido em seis se¢bes incluindo esta introdugio e a
conclusao. Na se¢ao 2, encontram-se algumas explicagdes sobre os motivos para
o surgimento de déficits persistentes, mecanismos de contengio e outras formas
alternativas de controle de déficits. Na se¢do seguinte, ¢ feita uma revisio da
literatura empirica. Na se¢do 4, encontra-se a andlise dos efeitos da LRF sobre as
categorias de despesa por meio da utilizagdo de um modelo dinAmico para painéis
de dados. Por fim, na dltima se¢do, sdo apresentados histogramas que auxiliam e
esclarecem os resultados encontrados na se¢io 4.

4. A transparéncia estd ligada, entre outras coisas, ao envio a STN de relatdrios contabeis pelos proprios GSNs para consolidago e
divulgacdo dos resultados em meio eletrénico.

5. Dois que se podem destacar sdo Nunes e Nunes (2003) e Giuberti (2005).
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2 DEFICITS PERSISTENTES E MECANISMOS DE CONTROLE

Diversos pesquisadores nas dreas de finangas publicas e economia das institui¢oes
tém-se dedicado a estudar os déficits orcamentdrios. Em geral, a andlise ¢ centrada
no nivel federal e estadual de governo devido & maior influéncia na drea macroeco-
némica e maior disponibilidade de dados. J4 os municipios sao menos estudados,
dada a dificuldade de coleta dos dados. Entretanto, os motivos para surgimento
de déficits e os mecanismos de controle utilizados sio similares para todos os
niveis de governo (com exce¢do dos déficits como politica anticiclica, mais utili-
zados pelo governo central e estadual). Dessa forma, ndo hd problema em expor
estudos com base em diferentes niveis de governo, como feito nesta se¢ao.

Vale destacar, ainda, que a preocupagio dos pesquisadores nao diz respeito a
déficits ocasionais, e sim aqueles persistentes. Enquanto os primeiros tém fung¢ao
de estabiliza¢ao da economia nacional ou local, os dltimos sio fonte de desestabi-
lizagao. No caso da economia do pafs, a desestabilizagdo se d4 especialmente em
razdo das formas de financiamento, que podem ser:

1) Senhoriagem, a qual acentua a pressio inflaciondria e impde imposto
inflaciondrio especialmente sobre a populagio mais pobre.

2) Operagbes de crédito internas e externas, que comprometem parte do or-
camento publico com pagamento de juros e amortizagoes e afetam a capa-
cidade de promover o crescimento econdmico e arrecadar impostos.

3) Emissdo de titulos da divida, que, além de comprometerem parte do
orgamento com pagamento de juros e resgate do principal, requerem
aumento na taxa de juros como prémio pelo risco, a qual pode determi-
nar efeito-deslocamento (crowding-out) entre gastos do governo e inves-
timentos privados.

As formas mais comuns de financiamento dos déficits persistentes dos GSNs
consistem em operagdes de crédito internas e externas no setor privado ou érgaos
multilaterais, emissio de titulos da divida e endividamento do governo central.
De qualquer forma, levam ao aumento do endividamento e do comprometimen-
to orgamentdrio com pagamento de juros e demais encargos. O resultado ¢ a inca-
pacidade de fornecer os bens e servigos publicos demandados pelas comunidades
locais e, conseqiientemente, a deterioragio das condigdes de vida dos habitantes.

2.1 Razoes para o surgimento de déficits persistentes

A ocorréncia de déficits fiscais por um perfodo curto sempre foi algo comum de se
observar durante a histéria dos paises. Todavia, desde meados da década de 1970,
a relagdo divida/PIB apresentou tendéncia de crescimento continua em virtude
dos déficits persistentes em muitos paises da OCDE. Com base nas teorias que
tratam do assunto, Alesina e Perotti (1995) buscam responder a duas questoes



Regras fiscais no Brasil: a influéncia da LRF sobre as categorias de despesa dos municipios 11

cruciais: “Por que esses desequilibrios fiscais apareceram nos dltimos vinte anos
e ndo anteriormente? Por que alguns paises, mas nao outros, tém experimentado
grandes déficits orcamentdrios por muitos anos?”.

Inicialmente, os autores consideram a teoria originalmente desenvolvida por
Barro (1979) e denominada zax smoothing para tentar responder as perguntas. Tal
teoria é baseada na utilizagdo étima de déficits e superdvits orgamentdrios para
minimizar os efeitos distorcivos (de m4 alocagdo) da tributagdo, dada certa traje-
téria de gasto. Os agentes nao sao fiscalmente iludidos e percebem que os déficits
de hoje devem ser compensados por superdvits no futuro, levando o planejador
central a produzir orgamento intertemporal equilibrado com aliquota de imposto
constante. Isso tem importantes implicagdes ndo sé para a ocorréncia de choques
de gasto, mas também para flutuagoes ciclicas das receitas tributdrias devido ao
ciclo de negdcios. Dessa maneira, um acimulo de divida devido aos déficits per-
sistentes no presente deveria ser compensado por grandes superdvits, tais que a
relagdo divida/PIB diminuisse no futuro.

Entretanto, os autores destacam que o comportamento da relagao divida/
PIB observado nos paises ndo comprova a teoria de tax smoothing. Esta dificil-
mente poderia explicar o porqué desse aumento repentino da relagao divida/PIB
nos ultimos anos e de forma alguma explicaria porque isso ocorreu em alguns
paises e ndo em outros.

Outra teoria abordada pelos autores para tentar responder as perguntas re-
fere-se & ilusdo fiscal. De acordo com essa teoria, os eleitores nio entendem o
orgamento do governo e tendem a superestimar beneficios presentes e subesti-
mam encargos futuros. Assim, para se reelegerem, politicos oportunistas realizam
gastos maiores que aumentos de impostos para satisfazer os eleitores iludidos, dai
a tendéncia ao déficit excessivo e persistente. Os autores ressaltam ainda as dife-
rengas entre erro de previsio do eleitor e ilusdo. Erros nio correlacionados se dao
tanto para mais quanto para menos, se dao devido a informacgio imperfeita ¢ em
média s3o nulos. Tlusdo consiste em viés sistemdtico em uma diregao. Os defenso-
res dessa teoria, contudo, nio explicam por que tal viés se d4 sempre no sentido
de subestimar a carga tributdria futura. Além disso, nao esclarecem também o
porqué do aumento recente da relagio divida/PIB nem por que esse aumento se
deu em alguns paises e ndo em outros.

Uma terceira teoria, denominada redistribuicoes intergeracionais, se baseia na
hipétese de egoismo intergeracional. Cukierman e Meltzer (apud Alesina; Perotti,
1995) propoem um modelo politico em que hd ricos e pobres. Os ricos desejam
deixar herangas positivas, e os pobres, negativas. Como nao ¢é possivel deixar uma
heranga negativa, os pobres incorrem em déficits e deixam dividas. Os ricos sio
indiferentes entre realizarem déficits e aumentarem o endividamento ou nio. Por-
tanto, no geral, a escolha social tende a acumular divida. Entretanto, os autores
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nio explicam por que esse aumento verificado no endividamento dos paises se
deu agora, nem por que se deu diferentemente em vdrios paises.

A quarta teoria apresentada pelos autores refere-se & utilizagio estratégica da
divida como comprometimento de governos futuros. Supondo um sistema politico
com dois partidos com diferentes preferéncias e incerteza em relagao a ganhar as
préximas elei¢oes, o partido no poder busca gastar o mdximo possivel naquilo
que lhe ¢é preferido, recorrendo inclusive ao endividamento. Dessa forma, caso
o partido rival esteja no poder no mandato seguinte, este serd obrigado a honrar
os compromissos da divida para evitar os enormes custos de default. Portanto,
mudangas freqiientes de governo estdo associadas ao aumento do endividamento,
assim como a forte polarizacio politica. Os autores alegam que modelos desse
tipo explicam as duas questdes apresentadas. Nos dltimos anos, observou-se in-
tensa troca de governos nos diversos paises da OCDE, o que explicaria a questao
por que agora. Adicionalmente, as diferengas na evolugio das dividas entre paises
podem ser explicadas pelo grau de polarizacio politica observada neles. Contudo,
tais modelos sao considerados incipientes pelos autores.

Alesina e Drazen (apud Alesina; Perotti, 1995) destacam, ainda, a teoria
de conflitos distributivos e guerras de desgaste. De acordo com essa teoria, caso
haja choque de gastos que aumente o endividamento e demande ajustes fiscais,
em um governo de coalizdo, haverd uma guerra de desgaste entre membros da
coalizdo para ver quem terd de arcar com o fardo desse ajuste. Nesse processo de
espera, a divida tende a aumentar e piorar cada vez mais a situagdo, até que uma
parte ceda. Segundo os autores, modelos desse tipo respondem as duas perguntas.
O choque original teria sido o choque do petréleo e o ajuste teria sido postergado,
causando o acimulo de divida em vdrios paises. Esse acimulo teria-se dado mais
fortemente em alguns paises do que em outros, devido 2 existéncia de coalizio
fraca nos paises que apresentaram maior acimulo de endividamento.

Sob outra perspectiva de andlise, os autores ressaltam a teoria de interesses ge-
ograficamente dispersos. Weingast, Shepsle e Johnsen (apud Alesina; Perotti, 1995)
ressaltam que em um sistema federativo altamente fragmentado, com cada ente
representando apenas uma pequena fragio do total e grande parte dos recursos
provenientes de um fundo comum administrado pelo governo central, o gasto
tende a exceder o étimo social. Esse problema se deve ao fato de que os agentes
representativos de um distrito ou GSN nio internalizam os reais custos do finan-
ciamento dos projetos para esse distrito. O beneficio Bj advindo de um projeto
para o j-ésimo distrito tem custo Cj que serd distribuido por todos os demais
distritos, o que significa que o distrito beneficiado internalizard apenas do Nj G
custo total, em que /Vj ¢ o tamanho do distrito ;. Portanto, o beneficio do projeto
¢ maior do que o custo percebido, gerando viés de gasto excessivo devido a um
aumento na demanda por bens publicos.
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Por outro lado, se as decisdes de gastos sao tomadas no local, hd tendéncia
de gastos excessivos no caso de grande parte das receitas serem provenientes de
transferéncias, pois os agentes nio estabelecem correspondéncia entre o que se
gasta e o que se arrecada localmente. Assim, um aumento das transferéncias gera
incentivo adverso ao sobregasto e  geragao de déficits.

Essa teoria também explica as duas perguntas. Quanto mais descentrali-
zadas as decisoes de gastos nos pafses, mais propensos estes serdo a incorrer em
déficits. Em relagdo ao motivo para o surgimento de déficits nas tltimas décadas,
pode-se verificar tendéncia a maior descentralizagio das decisbes de gasto desde

meados da década de 1970.

Finalmente, a teoria das instituicoes or¢amentdrias trata de todas as regras e
procedimentos que regulam a elaboragio do orcamento. A distribui¢ao de prerro-
gativas entre os ministros, a transparéncia na elaboragio do or¢amento, o grau de
dificuldade para realizagio de emendas parlamentares, a existéncia do voto sobre
o tamanho do orgamento ao invés de votos item por item, sdo todos fatores que
contribuem para uma institui¢ao mais ou menos eficaz para promover a disciplina
fiscal. Von Hagen e Harden (1995) encontram evidéncias que permitem respon-
der as duas questdes colocadas com base nessa teoria. A questao relativa ao porqué
do endividamento ter aumentado desproporcionalmente em alguns paises e nao
em outros pode ser explicada pelas diferencas entre as institui¢des orcamentdrias
em cada pais. J4 em relagdao ao motivo para o aumento em questao ter-se dado nos
tltimos anos, a explica¢io segue a mesma linha do modelo de conflitos distributi-
vos e guerras de desgaste, ou seja, o choque do petréleo foi o fato gerador que surtiu
efeitos diferentes de acordo com as institui¢oes vigentes em cada pais.

2.2 Mecanismos de contencao de déficits

Uma vasta literatura tem-se dedicado ao estudo de mecanismos para contengio
desses déficits excessivos. De acordo com Alesina e al. (1999), a literatura tedri-
ca que trata de instituigbes orgamentdrias considera trés principais formas de se
atingir a disciplina fiscal:

1) Regras ou leis de orcamento equilibrado que estabelecam restrigoes ex
ante, como restrigdes a0 endividamento e limites para gastos com pessoal
que sejam consistentes com uma meta geral para a economia do pafs, e
contabilizagio ex post, de modo que seja exigido o equilibrio orcaments-
rio ao final do exercicio.

2) Regras de procedimento hierdrquicas, ou seja, que atribuam mais prer-
rogativas ao governo em relagdo ao Legislativo na fase de aprovagao do
orgamento. No caso de negociagoes do or¢amento dentro do préprio go-
verno, esto relacionadas a atribui¢io de mais prerrogativas ao ministro
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da Fazenda. Sao opostas as regras colegiais, mais democrdticas, pois atri-
buem mais prerrogativas aos ministros setoriais e ao Legislativo, além de
conferir mais direitos a minorias de oposi¢io no Legislativo.

3) Transparéncia nos procedimentos, como relatdrios inteligiveis e de fdcil
acesso ao cidaddo comum. A nio exigéncia de transparéncia abre espaco
para o surgimento de artimanhas contébeis que produzam relatérios nao
condizentes com a realidade.

Vdrias criticas podem ser feitas as leis de orcamento equilibrado. Segundo a
teoria de tax smoothing, desenvolvida por Barro (1979), tais leis imp6em custos
distorcivos ao setor privado em decorréncia da md alocagao da receita governa-
mental, além dos custos do préprio processo de arrecadagio, conhecidos na lite-
ratura como peso morto. Uma lei que exija orgamento equilibrado pode provocar,
a cada ano, variagdes nas aliquotas de impostos para se atingir o equilibrio entre
receitas e despesas. Assim, o ideal seria que nio houvesse leis de or¢amento equili-
brado, de forma a manter constantes as aliquotas. Nesse caso, os déficits e superd-
vits seriam utilizados para minimizar os custos distorcivos da taxa¢ao, que tendem
a aumentar quando se aumentam impostos para a realizagao de mais gastos.

Prosseguindo com as criticas, Bayoumi e Eichengreen (1995), com base em
séries temporais de dados, estimam a sensibilidade entre produto e superdvit fiscal
para cada estado americano. Com esses coeficientes, estimam regressio com dados
em cross-section, sendo a varidvel dependente a sensibilidade estimada e a varidvel
explicativa o ndice de severidade construido pela Advisory Commission on Inter-
goverment Relations (Acir, 1987) . Esse indice reflete o grau de severidade das leis
de or¢amento equilibrado aplicadas nos estados e varia de zero a dez. Os autores
encontram evidéncias de diminui¢ao da capacidade de utiliza¢ao de déficits como
mecanismos anticiclicos quanto mais severas ou restritivas as leis. Assim, concluem
que, em perfodos de crise, as leis de orgamento equilibrado reduzem o poder de
estabilizagao da politica fiscal e aumentam a variancia do produto.

Dur, Peletier e Swank (1997) demonstram que, no caso de déficits politica-
mente motivados, uma regra que restrinja o endividamento pode provocar dimi-
nuigio do investimento. Segundo os autores, no caso de nio haver restri¢des ao
endividamento, o partido no poder incorrerd em déficits persistentes voltados aos
gastos com os bens publicos preferidos, o que leva a um aumento da divida. Na
visao dos politicos, o investimento ¢ menos preferido, pois diminui a renda dis-
ponivel do governo para consumo daqueles bens no presente e aumenta a renda
no futuro, quando nao se sabe se o partido estard no poder. Assim, uma regra de
restrigao ao endividamento leva o partido no governo a diminuir o investimento
(menos preferido) para atenuar a restri¢io e, dessa maneira, permitir mais gastos
com os bens publicos preferidos.
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Mesmo concordando com a existéncia de custos distorcivos da taxagio e
com a perda de graus de liberdade decorrentes das leis de orgamento equilibrado,
Inman (1996) estabelece alguns critérios que as caracterizam como fortes, mais
eficazes na promogio da disciplina fiscal, ou fracas, menos eficazes. Entre os cri-
térios que caracterizam as leis como fortes, pode-se destacar que:

1) A aplicagio deve ser ex post, ou seja, requer o equilibrio contdbil ao final
do exercicio fiscal, de outra forma, um orcamento equilibrado ex ante
permite a previsao de receitas e despesas com otimismo excessivo.

2) Deve também contar com um érgao independente (ex.: Tribunal de
Contas) que seja responsdvel pelo enforcement da lei. As penas aplicadas
por esse 6rgao devem ser severas caso a lei seja descumprida e o acesso
a ele deve ser aberto, ou seja, qualquer cidadio avesso ao déficit pode
cobrar o cumprimento da lei.

3) A realizagio de emendas 2 lei deve ser dificil.

4) Nao deve ser permitida a anulagdo da lei por maioria simples no Con-
gresso.

5) A lei deve ter cardter constitucional, de modo que ela sé possa ser modi-
ficada por maioria qualificada.®

Alesina e Perotti (1996) também salientam os custos distorcivos e a perda
de graus de liberdade que tais leis impdem ao funcionamento anticiclico (sinto-
nia fina’) da politica fiscal. Alternativamente, defendem a utilizagio de regras de
procedimentos hierdrquicas e transparentes, ressaltando que leis de orcamento
equilibrado nao sdo necessdrias nem suficientes.

Ao analisarem os efeitos de regras de procedimento hierdrquicas e colegiais
sobre o or¢amento publico, Von Hagen e Harden (1995) constroem modelo
baseado na teoria dos jogos para analisar diferentes equilibrios or¢camentdrios
de acordo com diferentes processos de negociagao do or¢amento sob a hipéte-
se de ilusio fiscal. Primeiramente, os autores calculam o orgamento étimo de
equilibrio determinado por um planejador central e obtém o orgamento 6timo
de equilibrio que reflete a maximizacio do bem-estar da sociedade. Em seguida,
consideram uma situa¢do em que cada ministro setorial faz um lance sobre o
quanto quer gastar e ¢ feita votagao sobre o orgamento resultante. Nesse caso, o
or¢amento de equilibrio é maior do que o orgamento 6timo, resultando em um
viés de sobregasto. Consideram também um processo or¢amentdrio que comece

6. Geralmente representa dois tercos ou trés quintos dos membros da Camara Legislativa.

7. Segundo os proprios autores, fazendo referéncia a critica de Friedman acerca da longa defasagem dos efeitos das politicas mo-
netérias sobre a economia, é possivel que o mesmo ocorra no caso da politica fiscal, desqualificando a utilizagao dos déficits como
mecanismo de sintonia fina.
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com todos os ministros setoriais negociando entre si sujeitos a limites de gasto
e encontram equilibrio com viés de gasto excessivo, mas menor do que no caso
anterior. Por dltimo, consideram o or¢amento resultante da atuagiao do ministro
da Fazenda e encontram or¢amento de equilibrio que pode ser igual ao obtido
pelo planejador central, caso o ministro tenha grande poder estratégico; ou igual
a0 orgamento obtido pela negociagdo entre os ministros setoriais, caso seu poder
estratégico seja nulo. Dessa forma, quanto maiores as prerrogativas do ministro
da Fazenda, ou seja, quanto mais hierdrquico o processo or¢amentdrio, mais pré-
ximo do nivel étimo serd o orcamento.

Entretanto, Alesina e Perotti (1996) ressaltam o zrade-off existente entre a
adogdo de regras de procedimento hierdrquicas e o respeito aos direitos das mi-
norias. Segundo os autores, as regras de procedimento hierdrquicas sao mais efi-
cazes em impor restricdes orgamentdrias, implementar ajustes fiscais rapidamente
e evitar grandes déficits. Portanto, sao mais indicadas para pafses que necessitam
de disciplina fiscal com urgéncia. No entanto, o ideal seria uma situagdo inter-
medidria, que nao negligencie os direitos das minorias, mas que também favoreca
ajuste fiscal rdpido, caso necessdrio.

A transparéncia ¢ outro ponto importante salientado pelos autores, pois um
orgamento complexo demais permite a utilizagdo de artimanhas contdbeis que
escondam a situagao real. A falta de transparéncia pode confundir os eleitores e
incentivar os politicos a serem irresponsdveis na 4rea fiscal. Quanto menos o elei-
tor entender o or¢amento, mais os politicos podem agir de maneira oportunista.
Elaborag¢do de relatérios contdbeis de forma clara e inteligivel e divulgagao na
Internet e em outros meios de comunica¢o permitem melhor monitoramento
das a¢des dos representantes politicos por parte de seus eleitores.

2.3 Formas alternativas de se atingir a disciplina fiscal

H4 diversas outras formas de se atingir a disciplina fiscal, além das mencionadas
anteriormente. Em especial, podem-se destacar trés alternativas.

Ter-Minassian (1997) ressalta a disciplina de mercado como mecanismo
alternativo para promover o equilibrio orcamentdrio dos GSNs e preservar a po-
litica fiscal como ferramenta de gestio macroeconémica. No entanto, a autora
ressalta como requisitos para a implementagao desse mecanismo:

1) O mercado livre e aberto, sem regulamentagio em relagio a intermedi-
rios financeiros que privilegiem os entes subnacionais.

2) A informagdo perfeita ou pelo menos adequada em relagao ao GSN.

3) A impossibilidade de socorro por parte do governo central as instituigoes

credoras lesadas pelos GSNs.
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4) Estrutura institucional dos entes subnacionais que garanta resposta politi-
ca adequada antes que se atinja um ponto em que sejam recusados novos
empréstimos.

A autora defende, ainda, que paises em desenvolvimento deveriam reforgar suas
institui¢bes orgamentdrias antes de tentar a disciplina de mercado, mais adequada
a paises com histérico de disciplina fiscal.

Perry (2003) também apdia um meio alternativo de se lidar com a indisci-
plina fiscal que preserve a capacidade de utilizagao de déficits de modo anticiclico.
O autor aponta o fato de que leis de or¢amento equilibrado tornam as politicas
fiscais ferramentas pré-ciclicas, que aumentam a variabilidade do crescimento do
produto interno e provocam perdas permanentes para a popula¢io mais pobre.

O ideal, segundo ele, seria uma regra fiscal que promovesse a disciplina, mas
que fosse flexivel o suficiente para permitir déficits em épocas de crise e superdvits
em épocas de crescimento. Contrariando a opinido de alguns analistas, descrentes
na possibilidade de aplicagdo de tais regras em paises subdesenvolvidos, o autor
destaca a experiéncia chilena.

Em 2001, o Chile adotou uma regra baseada no comprometimento de apre-
sentar superdvit estrutural de 1% ao ano.® O cdlculo do equilibrio estrutural retira
os efeitos da variagio no preco do cobre’ e do ciclo econdmico sobre as receitas.
A adogio dessa regra permitiu ao Chile promover politicas anticiclicas. Em épocas
de forte crescimento das receitas, ou aumento do prego do cobre em relagdo ao
preco estimado de longo prazo, os superdvits aumentam, permitindo a realiza¢io
de maiores poupangas para que em épocas de crise se possa incorrer em déficits e
suavizar o ciclo. Entretanto, as penalidades impostas pelo descumprimento dessa
regra nao sio severas, o que pode afetar sua eficdcia. Esse fato comprova a idéia de
Alesina e Perotti (1995, p. 25), segundo os quais “quanto mais complicada a regra,
mais dificil de obrigar seu cumprimento”."” Tal afirmagao deve ser mais verdadei-
ra para aplicagao nos municipios, que dispoem de menos recursos e informagoes.

8. Aregra, de acordo com Garcig, Garcia e Piedrabuena (2005), é dada por:

Y 3
SB, = Bobserved —T, +| T, *|:,t;]end} -CS, * Q’FOB, - P*, )*0.

Em que, !

SB, representa o saldo estrutural; Bobserved, é o saldo do governo central;

T, representa a receita de impostos mais contribui¢es previdencidrias correntes;

Y, trend representa a tendéncia nominal do nivel do PNB, calculada por especialistas independentes;

Y, é o nivel do PNB nominal;

€ representa a elasticidade da receita em relagdo ao produto, com um valor de 1,05;

CS, mostra a venda de cobre fino em toneladas métricas pela Codelco;

PFo8 é o preco Free on Board do cobre exportado pela Codelco;

PREFé o preco do cobre de longo prazo, calculado por especialistas independentes; e

o = 2.204,62/100.000,00, fator usado para converter preco em délares por tonelada métrica para cents por libra.

9. O cobre constitui um dos principais itens de exportacdo da economia chilena e, portanto, seu preco exerce grande influéncia sobre o
produto.

10. “(...) the more complicated the rule, the harder it is to enforce it."
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Para se ter uma idéia no nivel de complexidade de uma regra similar a chi-
lena, Perry (2003)'" destaca a necessidade de que se tenha um banco de dados
bem estruturado e especialistas que se dediquem integralmente a andlise para
estabelecer os limites de gasto dessa regra. Para os niveis federal e estadual, tal
tipo de regra ¢ factivel e possivelmente produziria bons resultados nos paises em
desenvolvimento; principalmente por meio de ganhos de credibilidade e, conse-
giientemente, maior acesso aos mercados externos de crédito. Apesar de o autor
nio mencionar a aplicabilidade de tal regra para governos locais, acredita-se que
dificilmente daria certo, devido  dificuldade na coleta de dados para todos os
municipios e ao préprio fato de que nio cabe aos governos locais promoverem
politicas anticiclicas.

Por fim, Shah (1999), citando a experiéncia suica, destaca outra forma de
contengio de déficits e endividamento. Segundo o autor, na Suica, a responsabili-
dade do endividamento é de certa forma transmitida aos eleitores. Sob a condicio
de que ndo haja socorro por parte do governo central nem possibilidade de trans-
missao do encargo da divida as geracoes futuras, os eleitores podem decidir se o
governo deve se endividar para realizar os gastos necessdrios para projetos de capi-
tal por meio de referendum popular. Dessa forma, o comportamento oportunista
de politicos ¢ coibido e o fardo do gasto excessivo ¢ internalizado pela populagio,
a qual deve se preocupar mais com a disciplina fiscal.

3 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

A literatura acerca das instituigdes orcamentdrias tem dado bastante atengio a
questao da hierarquizagio das regras de procedimentos, as leis de orgamento equi-
librado e a transparéncia. Alesina ez al. (1999) constroem um indice que mede
esses fatores em vinte paises latino-americanos. Para os autores, a concepgao de
institui¢des orgamentdrias hierdrquicas estd ligada tanto 2 existéncia de regras de
procedimentos hierdrquicas, quanto a existéncia de leis de or¢camento equilibra-
do e maior nivel de transparéncia nos procedimentos. Assim, o indice baseou-se
em questiondrio’” respondido por diretores de orgamento dos paises,” calculado
para o periodo entre 1980 e 1992 e varia de zero a 100. Um indice maior reflete
institui¢des mais hierdrquicas ou transparentes (ou ambas). J4 indices menores
refletem institui¢des colegiais ou menos transparentes ou ambas.

11. 0 autor, no entanto, considera a regra chilena bastante simples.

12. As questdes referiam-se a diversos aspectos das instituicdes orcamentarias de um pais. Entre eles:
a) a existéncia de regras de orcamento equilibrado ou financiamento apropriado;
b) a necessidade de aprovagao de um programa macroecondmico antes da elaboragdo do orcamento;
¢) limites de endividamento;
d) relagdo de poder e prerrogativas entre Executivo e Legislativo, e entre ministro da fazenda e ministro setoriais;
e) restricdes a realizagao de emendas ao orcamento por parte do congresso nacional;
f) possibilidade de alteragao do orcamento apos aprovagdo no congresso; e
g) possibilidade de socorro por parte do governo central.

13. Denominagao utilizada pelos autores para designar os dirigentes do Tesouro Nacional de cada pais.
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Os autores fazem, entdo, um ranking dos paises de acordo com os indices
médios de cada pafs no periodo e dividem em trés grupos: paises com institui-
¢Oes orcamentdrias altamente hierdrquicas, pafses com hierarquizagio moderada
e paises com instituigoes colegiais. Com base nesses grupos, realizam regressoes
tendo como varidvel dependente a razio déficit/PIB, diversas varidveis de con-
trole e dummies para paises com alta e moderada hierarquizagio.'* Os resultados
indicam influéncia significativa das institui¢des sobre os déficits dos paises, ou
seja, o grupo de paises com instituicdes mais hierdrquicas apresentaram melhores
resultados, comprovando a teoria de que as instituigbes interferem nos resultados
or¢amentdrios.

Von Hagen e Harden (1995), além da exposicio tedrica da questdo do défi-
cit com hipétese de ilusao fiscal sob diferentes formas de negociagao do or¢amen-
to, realizam andlise empirica dos efeitos das institui¢des orcamentdrias sobre o re-
sultado fiscal de doze paises europeus. A andlise baseou-se em indice que leva em
considera¢io a estrutura de negociagoes dentro do governo, as regras do processo
parlamentar, a flexibilidade de execu¢io do orgamento e o grau de informagio do
esquema do orcamento. O {ndice é maior para institui¢ées mais hierdrquicas ou
transparentes (ou ambas), e menor para as mais colegiais ou menos transparentes
(ou as duas coisas). A varidveis dependentes analisadas foram o gasto total, o défi-
cit e a divida, todas como propor¢ao do PIB. Os resultados indicam que quanto
maior a classificagdo no ranking dos indices, menores sao os gastos, as dividas e os
déficits em relagdo ao PIB.

Restringindo a andlise & questdo das leis ou regras de or¢amento equilibra-
do, Poterba (1994) faz andlise da resposta dos estados americanos a choques de
déficits no periodo de 1988 a 1993, considerando o tipo de regra de orgamento
equilibrado vigente no estado (forte ou fraca). Essa resposta pode se dar tanto por
meio de corte nas despesas como por eleva¢ao de impostos. Baseado no indice de
severidade das regras da Acir (1987) que varia de zero a dez, o autor realiza esti-
magdo com base no método de minimos quadrados ponderados. Variagoes nas
despesas e receitas sdo as varidveis dependentes e os choques de déficit e a intera-
¢ao entre choques de déficit e o grau de severidade das regras sao as varidveis inde-
pendentes. Os resultados indicam que o corte de gastos em resposta a choques de
déficits ¢ maior para os estados com regras fortes. No entanto, nao esclarecem se
as regras afetam a resposta aos déficits por meio de elevagio de impostos.

14. Poterba (1996) ressalta a possibilidade da endogeneidade entre déficits e instituicdes orcamentarias, que pode comprometer a
analise econométrica da eficacia das ultimas sobre o resultado fiscal. A fonte dessa endogeneidade é o gosto dos eleitores por déficits.
Quanto mais preferidos, menos rigidas ou menos hierarquicas serdo as instituicdes orcamentarias, que devem ser moldadas de acordo
com os gostos dos eleitores. Entretanto, o autor ressalta que a maior parte dos estados americanos analisados apresenta pouca
variagdo nas instituicdes. Fatores historicos como costume ou regras que dificultam a alteracdo das instituices orcamentarias podem
torna-las praticamente imutaveis, o que contribui para a idéia de exogeneidade das instituigdes.
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Em relagdo ao caso brasileiro, Nunes ¢ Nunes (2003) realizam exposicio
do problema do gasto além do étimo social por meio de modelo tedrico de fun-
do comum com as hipédteses de orgamento equilibrado e de endividamento. De
acordo com estimagoes de utilidade baseadas no modelo, os municipios e estados
brasileiros tém utilidade negativa, ou seja, gastam além do étimo social. Segundo
os autores, “a importincia da LRF ¢ a de corrigir tais distor¢des para permitir um
crescimento auto-sustentado dos entes publicos com gastos e dividas compativeis”
(Ibid., p. 15). Em seguida, realizam descri¢ao dos principais pontos da LRF e
do processo orgamentdrio brasileiro, além de andlise descritiva dos efeitos da lei
sobre os diversos indicadores de desempenho fiscal, gastos e endividamento de
estados e municipios. As evidéncias para o periodo de 1999 a 2001 obtidas por
meio de andlise descritiva indicam melhoras nos resultados primdrio e nominal,
na qualidade do gasto publico, nas despesas com pessoal, na divida como propor-
¢ao da receita corrente liquida, nos restos a pagar, na contrata¢io de operagoes de
crédito e nas despesas com juros e servigos de terceiros de estados e municipios.

Lima (2002) faz revisio da literatura sobre instituicbes orcamentdrias e ana-
lisa diversas regras de orcamento equilibrado aplicadas em vdrios paises. Além
disso, com base nos critérios de classificagio de regras de Inman (1996), classifica
a LRF como fraca, pois basta maioria simples no Congresso tanto para a alteragao
das metas de superdvit e dos limites de endividamento, quanto para a criagao de
despesas permanentes. Além disso, no caso de descumprimento das metas de
superdvit previstas na LDO, as penalidades associadas sao leves. Por outro lado,
as regras de procedimento orgamentdrio brasileiras atribuem mais prerrogativas
a0 Executivo, “o qual tem o poder de iniciativa, o poder de veto e o poder de nao
executar integralmente” (/bid., p. 28). Quanto a relago entre o presidente e os
ministros setoriais, o primeiro ¢ mais suscetivel a pressdes por gastos dos tltimos
em perfodos de normalidade; em periodos de crise, o presidente atribui mais prer-
rogativas ao ministro da Fazenda." Por dltimo, seguindo a classificagao de Von
Hagen e Harden (1995), o autor considera o processo or¢amentdrio brasileiro
bastante hierdrquico, inclusive dentro do Legislativo, “onde hd uma concentragio
de poderes na figura do Relator-Geral” (Z67d., p. 29).

Webb (2004) realiza andlise das leis de responsabilidade fiscal nos paises
latino-americanos, com foco sobre os governos subnacionais dos paises. O autor
relaciona, ainda, dois meios de se obter disciplina fiscal nos GSNs, além das
leis de responsabilidade: incentivos politicos'® e meios de reforcar o controle de

15. Isso ndo implica que o ministro da Fazenda brasileiro ndo tenha posicdo forte no controle dos gastos, e sim que em periodos de nor-
malidade séo cedidos mais recursos para os ministros setoriais.

16. Sao mais eficazes na promocdo de disciplina fiscal paises em que: /) o partido do Executivo representa a maioria no Legislativo;
ii)ha forte identidade partidéria e unidade; /i) ha maior poder do governo central de intervir e controlar os GSNs (em oposicéo a grande
autonomia destes); e /) forte autoridade do governo central (em oposicdo a um papel importante do Legislativo, e forte influéncia dos
governadores sobre os legisladores).
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déficits e endividamento externos ao processo or¢amentdrio. Em relagio aos
meios de controlar déficits e endividamento dos GSNs externos ao processo or¢a-
mentdrio, o autor salienta a imposi¢ao pelo governo central de controles ex ante'”
e conseqiiéncias ex post'® sobre tomadores e credores. Webb ressalta que, entre os
paises que adotaram LRFs do tipo top-down’® (Brasil, Peru e Colémbia), o Brasil
apresenta a lei com enforcement mais rigoroso e, no geral, os GSNs dos paises tém
apresentado resultados positivos. J4 entre os paises que adotaram regras do tipo
botrom-up® (México e Argentina), a Argentina apresentou resultados insatisfat-
rios devido aos conflitos entre os GSNs nos tltimos anos. J4 o México representa
exemplo de disciplina fiscal imposta pelo mercado aos entes subnacionais sem
sequer cogitar a imposi¢ao de uma LRF; o governo apenas sinaliza a capacidade
fiscal dos GSNs ao mercado. O autor conclui que a eficdicia da LRF no Brasil s6
serd comprovada com governo no qual a prudéncia fiscal nao seja prioridade.

Barroso e Rocha (2004) realizam anilise empirica dos efeitos da LRF sobre
a divida publica dos estados brasileiros como propor¢ao do PIB para o periodo de
1999 a 2002. Para tanto, estimam trés especificagdes de um modelo de dados em
painel, a primeira com base no método de minimos quadrados ordindrios, sem
considerar a dimensao temporal dos dados; a segunda com base no método de
efeitos fixos; e a terceira também com base no método de efeitos fixos, mas sem o
déficit como varidvel de controle. A primeira estimagao revelou-se inapropriada, a
segunda e a terceira apresentaram os resultados esperados, mas apresentaram he-
terocedasticidade. Os autores, entdo, reestimam estas duas tltimas especificagoes
com base no método de Minimos Quadrados Generalizados e encontram evi-
déncias de que a LRF surtiu efeito negativo sobre a divida estadual como propor-
¢do do PIB. A tnica surpresa foi em relagio a ndo significincia do déficit como
varigvel explicativa da divida. Quanto a isso, os autores alegam que os déficits
foram muito pequenos no periodo e, por isso, exerceram pouca influéncia sobre
a trajetdria da divida.

Bender e Nakaguma (2004) analisam o impacto da Emenda da Reeleigao e
da Lei de Responsabilidade Fiscal sobre despesas e receitas dos estados brasileiros.
Para isso, utilizam o método de efeitos fixos, viesado caso a hipStese de exogenei-
dade estrita das varidveis explicativas nao seja vdlida, e o método generalizado de

17. Exemplos de controles ex ante sobre tomadores (GSNs) séo tetos de endividamento, metas de déficit, restricdo a empréstimos externos
e controle de empréstimos baseado na capacidade fiscal destes. Ja os controles ex ante sobre os possiveis credores seriam a impossibi-
lidade de financiamento do Banco Central, regulacéo pelo Banco Central, racionamento de crédito aos GSNs e maior necessidade de
capital para emprestar a entes subnacionais considerados arriscados.

18. Quanto as conseqiiéncias ex post para tomadores, sao exemplos: limites de financiamento do Banco Central, impossibilidade de
socorro pelo governo central e dedugdo dos servicos da divida das transferéncias. Exemplos de conseqtiéncias ex post sobre os credores:
a forte supervisdo do Banco Central e subscricdo de capital por perdas decorrentes da divida dos GSNSs.

19. O governo cria uma LRF para si e a impde aos GSNs.

20. O governo cria uma LRF para si e espera que os GSNs a adotem, ou estes impdem regras sobre si mesmos sem esperar que 0
governo central decida criar uma.
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momentos (GMM de Arellano e Bond) para painéis dinimicos, o qual ¢ consis-
tente e serviu de base para a andlise dos resultados. Para captar o efeito da LRF,
os autores consideram varidvel dummy que assume valor igual a um de 2000 em
diante, de acordo com Nunes e Nunes (2003), que ressaltam a influéncia da lei
logo no ano de aprovagio. Os resultados encontrados mostram que, pelo lado das
receitas, a dummy de LRF apresentou sinal negativo para receitas totais, receitas
de capital e operagoes de crédito, e sinal positivo para receitas correntes e tributd-
rias, indicando melhor composi¢io das receitas apds a Lei. Pelo lado das despesas,
a dummy de LRF apresentou sinais negativos para despesas de custeio e despesas
de capital. Por dltimo, encontraram evidéncias de mais gastos em anos eleitorais,
mesmo com a LRE

Giuberti (2005) faz andlise do cumprimento do limite de gastos com pesso-
al proposto pela LRF para os municipios brasileiros. Para tanto, utiliza o método
Logit de efeitos fixos para painéis de dados. A varidvel dependente bindria utili-
zada foi o cumprimento do limite de 60% da RCL para gastos com pessoal. J4
como varidveis explicativas, utiliza conjunto de varidveis politicas, as propor¢oes
das transferéncias estaduais e federais sobre a receita corrente e uma dummy para
Lei de Responsabilidade Fiscal, a qual também assume valor igual a um de 2000
em diante. Os resultados encontrados pela autora indicam que a LRF surtiu efei-
to sobre o cumprimento do limite de despesas com pessoal nos municipios.

As referéncias expostas nesta se¢ado mostram que, em geral, instituigoes or-
camentdrias hierdrquicas, definidas como institui¢des que contam com regras de
procedimentos hierdrquicas, leis de orcamento equilibrado e transparéncia nos
procedimentos, conduzem a disciplina fiscal.

No Brasil, especificamente, os estudos sobre a LRF indicam que ela obteve
sucesso em restringir os gastos. Contudo, é necessdrio analisar os efeitos da Lei
sobre as categorias de despesas municipais, o que serd feito na préxima se¢o.

4 OS EFEITOS DA LRF SOBRE AS CATEGORIAS DE DESPESA MUNICIPAIS

Para a andlise dos efeitos da LRF sobre os gastos municipais promovida nesta
se¢do, utilizou-se um painel nao balanceado, o qual tem a vantagem de dispor de
quantidade de dados maior do que o balanceado (que deve apresentar dados em
todos os periodos para cada unidade seccional).

A base de dados utilizada foi a Finbra e o periodo analisado vai de 1998 a
2004.?' As varidveis orgamentdrias foram corrigidas a precos de dezembro de 2004
e foram analisadas em suas formas logaritmicas. Dessa maneira, os coeficientes
de varidveis continuas devem ser interpretados como elasticidades, enquanto os

21.A opcao por esse periodo deveu-se a mudanca na forma de divulgacdo da base de dados entre 1997 e 1998, a qual tornou algumas
variaveis de interesse dificeis de serem compatibilizadas.
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coeficientes das varidveis bindrias representam o impacto percentual da ocorrén-
cia do evento sobre a varidvel dependente.

4.1 Método utilizado e especificacdo sugerida

A especificagdo sugerida para avaliagio dos impactos da LRF sobre as categorias
de despesa ¢ bastante simples, pois a escassez de dados longitudinais para muni-
cipios no Brasil inviabilizou a formulagio de modelos mais sofisticados de dados
em painel. Assim, propde-se a seguinte especificagio geral:

Y= Bot+ B,y + B, RCL, + B; LRF, + B, partidoestado,+1 ,+a (1)

Em que y, representa as categorias de despesa que constituem as varidveis
dependentes analisadas: 7) despesa orcamentdria; 77) despesa corrente; 7iz) despesa
com pessoal; i) outras despesas correntes; v) juros e encargos da divida; v7) des-
pesa de capital; viZ) investimento; viiZ) outras despesas de capital; e ix) amorti-
zagoes.”” A varidvel y,  representa a defasagem de y, e busca captar a rigidez das
despesas no tempo;?* RCL representa a receita corrente liquida;** LRF consiste em
uma varidvel dummy que assume valor igual a um de 2001 em diante;® partido
estado assume valor igual a um caso haja coincidéncia entre o partido do prefeito
e do governador;* 7, representa o componente aleatério do erro; e a,, representa
o efeito ndo observado (efeito fixo do municipio).

Contudo, a equagdo 1, se estimada pelo método de efeitos fixos para o
caso em que ¢ ¢ pequeno e 1 ¢ grande, de acordo com Hsiao (1986), produz
estimadores viesados. Para contornar esse problema, pode-se tomar a primeira

22. Ver a definicdo das variaveis no anexo 1.

23. Obviamente, algumas categorias e funcdes de despesas séo mais afetadas por suas defasagens do que outras, mas, em geral, é
razoavel supor que as despesas em z-7 tenham certa influéncia sobre a despesa em ¢.

24. Ha uma discussdo intensa na literatura especializada acerca da direcdo da determinacéo entre despesa e receita. Entretanto, essa
discussao é mais adequada para andlise de paises ou estados. De acordo com dados da Finbra, para a grande maioria dos municipios
brasileiros, a receita de transferéncias é significativamente maior do que aquelas provenientes de arrecadagao propria. Caso o contrario
fosse verdade, os municipios poderiam aumentar suas receitas simplesmente alterando as aliquotas de impostos locais. Todavia, em
geral, cada municipio ndo tem muito poder de determinar sua propria receita, a qual pode ser considerada exdgena e determinante
da despesa municipal.

25. Giuberti (2005) e Bender e Nakaguma (2004) atribuem valor igual a um para a dummy de LRF ja em 2000, de acordo com Nunes e
Nunes (2003), que encontram evidéncias de efeitos da lei em seu ano de aprovacdo. Entretanto, em virtude do fato de a Lei 6 ter sido
aprovada em maio desse ano, um numero consideravel de municipios ndo se encontrava obrigado a cumprir suas disposicoes. Como a
LRF teve seu efeito pleno somente a partir de 2001, optou-se por atribuir valor igual a um deste ano em diante.

26. Em relacdo a variavel partido estado, Cossio (2001) ressalta duas possibilidades para a relagdo entre gastos e identificacdo
partidaria. A primeira diz respeito ao aumento dos gastos no caso de o partido do governo local ser o mesmo dos governantes de
niveis superiores. Essa coincidéncia entre partidos permitiria maior acesso a crédito e transferéncias voluntérias dos niveis superiores
e, possivelmente, mais gastos. Além disso, como visto anteriormente, a percepcdo do beneficio marginal superior ao custo marginal do
bem publico provoca tendéncia de gasto excessivo deste. Por outro lado, se a identificacdo partidaria entre os niveis de governo for
bastante forte, e os niveis superiores de governo estiverem comprometidos com uma politica fiscal restritiva, os governos locais podem
diminuir os gastos. Portanto, em principio, ndo se pode prever os sinais dos coeficientes para a varidvel de coincidéncia partidaria.
Finalmente, vale salientar que a inclusdo de outras variaveis politicas foi dificultada pelo fato de elas apresentarem pouca variacdo no
perfodo, o que dificulta a andlise de dados em painel.
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diferenga dessa equagao, o que elimina o efeito fixo &, (a fonte do viés do estima-
dor de efeitos fixos), e resulta em:

Ayilz ﬂlAyit—l + ﬁZARCLit + ﬁ:&ALRF't +ﬁ4ApartidoeStadoil +(’7 il_rl it—l)(z)

Todavia, hd ainda o problema da correlagao entre Ay , e o termo de erro
(77,-,—77 i1 ) A solugdo reside na utilizagdo de instrumentos para Ay . Hsiao
(1986) propoe a utilizagao do método de Minimos Quadrados de Dois Estdgios,
com varidveis instrumentais, e ressalta V., e Ay ., COMO instrumentos vélidos, pois
estdo correlacionados com Ay, ,, mas nao estao correlacionados com (77 P/ ).27
A utilizagdo de y, , é considerada mais vantajosa, pois hd menor perda de informa-
¢ao (o nimero minimo de periodos requerido ¢ 2). Esse estimador de primeiras
diferengas e varidveis instrumentais é denominado método de Anderson-Hsiao
para painéis dindmicos. Assim, com base nesse modelo, espera-se identificar os

diferentes resultados produzidos pela LRF para cada categoria de despesa.

4.2 Resultados do modelo dindmico

A seguir, encontram-se as estimagoes referentes as despesas segmentadas por ca-
tegorias econdémicas. Como mencionado, buscou-se formular especificacao que
pudesse explicar o comportamento das diversas categorias de despesa utilizadas
como varidveis dependentes.

Ressalta-se, também, a aplica¢io do teste de Pagan-Hall,® que indicou a
presenga de heterocedasticidade em todas as estimagoes. Para contornar esse pro-
blema, foi utilizado o estimador robusto de erros-padrao de Huber/White/San-
dwich,” que também ¢ robusto para correlacio entre as observacoes dentro do
cluster (cada municipio).

De acordo com os resultados da tabela 1, os coeficientes das varidveis depen-
dentes defasadas e da RCL foram, em geral, positivos e significativos, indicando
elasticidades positivas entre as varidveis explicativas e as varidveis dependentes.
O aumento das despesas decorrente do crescimento da RCL se d4 em virtude
da expansio da restri¢ao or¢amentdria, a qual permite mais gastos. Por outro
lado, a despesa defasada pode afetar a despesa atual se houver criagao de despe-
sas permanentes em #-1, e se as despesas forem muito rigidas. Adicionalmente,
inversdes em projetos de longo prazo também podem afetar os investimentos no
periodo seguinte.

27. Sob a hipétese de que ndo haja correlagdo serial nos termos de erro.
28. Ver Greene (1997, p. 549-554) para mais detalhamento dos testes disponiveis.
29. Ver Greene (1997, p. 547-548) para mais detalhamento do estimador.
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A despesa or¢amentdria apresentou diminui¢do de 1,8% em razio da LRE
indicando que a Lei atingiu seu objetivo de controlar os gastos totais dos GSNGs.
A despesa corrente, no entanto, nio apresentou coeficiente significativo para a
Lei, pois as despesas com pessoal e as outras despesas correntes, que compdem 0s
gastos correntes, também ndo apresentaram coeficiente. As despesas com juros
apresentaram crescimento de 15,2% com a LRE mas este foi insuficiente para
refletir algum resultado significativo sobre o gasto corrente. Segundo Giambiagi
(2002, p. 24), em relagio aos acordos de renegociacio da divida dos municipios,
“(...) o primeiro acordo foi de julho de 1999 e o dltimo de maio de 2000”. Portan-
to, o término da renegociagdo se deu juntamente com a aprovagao da LRE Esses
dois fatores conjuntamente podem ter provocado o aumento do pagamento de
juros devido as penalidades que poderiam ser impostas aos municipios que nio
honrassem os pagamentos dos servicos da divida.*

A LRF provocou queda de 15,1% na despesa de capital, que pode ter-se
devido a trés causas principais:

1) A restrigao a operagoes de crédito que a LRF impés por meio da Resolugao

n® 43 do Senado Federal.

2) A restri¢ao ao endividamento imposta por meio da Resolugao n® 40 do
Senado Federal.

3) A contengio de déficits excessivos preconizada pela LRE que acabou pressio-
nando os gastos com maior nivel de discricionariedade (menos rigidos)
para baixo.

Deve-se ressaltar que esse resultado foi reflexo da queda de 21,7% da des-
pesa com investimento proporcionada pela LRE. Dur, Peletier e Swank (1997),
como mencionado anteriormente, afirmam que restrigdes ao endividamento e
operagdes de crédito impedem o surgimento de déficits persistentes, mas provo-
cam a diminui¢ao dos investimentos (gerando, de acordo com eles, investimento
sub6timo). A despesa com investimento diminui a renda disponivel para con-
sumo de bens preferidos pelos administradores publicos no presente e aumenta
a renda no futuro, quando hd incerteza sobre qual partido estard no poder para
usufruir esse acréscimo na renda. Assim, as evidéncias encontradas neste trabalho
podem ser explicadas também de acordo com o modelo tedrico desenvolvido por
esses autores.

As outras despesas de capital apresentaram aumento de 25,1% com a LRE.
Uma possivel explicagao para esse crescimento ¢ a maior ocorréncia de superdvits
em virtude da Lei de Responsabilidade Fiscal. Apesar de representar parte infima
do total de despesas, as outras despesas de capital sio compostas por inversoes

30. 0 ndo pagamento dos servicos da divida acarreta o desconto dos valores diretamente nas transferéncias constitucionais da Unido.
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financeiras, que aumentam quando crescem os superdvits (pois as disponibili-
dades sdo aplicadas no mercado financeiro). Assim, se a LRF realmente logrou
éxito em aumentar os superdvits, era esperado que as inversdes financeiras tives-
sem aumentado.

TABELA 1
Coeficientes estimados pelo método de Anderson-Hsiao para despesa orcamentaria,
despesa corrente e subcategorias

Partido Ne de Ne de
Yo RCL LRF estado Constante municipios obs.

(1) Despesa orcamentaria (2+6) 0,034 0,467° -0,018° 0,012° 0,025 4.972 19.153
[0,071]  [0,097] [0,006]  [0,003] [0,005]

(2) Despesa corrente (3+4+5) 0,112° 0,396° -0,001 0,004¢ 0,023 4.972 19.153
[0,055]  [0,080] [0,004]  [0,002] [0,004]

(3) Despesa com pessoal’ 0,295 0,290° 0,002 0,011¢ 0,026° 4.972 19.153
[0,034]  [0,068] [0,007]  [0,006] [0,004]

(4) Outras despesas correntes 0,1512 0,518 -0,001 0,004 0,010¢ 4971 19.136
[0,038]  [0,103] [0,007]  [0,006] [0,005]

(5) Juros e encargos da divida 0,348  -0,018 0,152°  -0,080 -0,162° 2.635 8.284
[0,046] [0,148] [0,054] [0,050] [0,020]

(6) Despesas de capital (7+8+9) 0,108° 0,936° -0,1512 0,068° 0,015 4.957 19.059
[0,020]  [0,209] [0,016]  [0,016] [0,010]

(7) Investimento 0,091° 1,0422 -0,217° 0,063° 0,028° 4,928 18.738
[0,019]  [0,235] [0,019]  [0,019] [0,011]

(8) Outras despesas de capital 0,186° 1,2442 0,2512 0,245° -0,1632 2.478 5.853
[0,047]  [0,367] [0,090]  [0,102] [0,041]

(9) Amortizacdo da divida 0,516 0,086 0,185 0,009 -0,055° 3.496 11.747
[0,050]  [0,070] [0,025]  [0,020] [0,007]

Elaboracdo dos autores.
Nota: 1. A despesa com pessoal segundo a definicdo proposta na LRF é composta por pessoal ativo, obrigagdes patronais,
terceirizacdo de mao-de-obra, outras despesas de pessoal, pessoal inativo, pessoal pensionista.
Obs.: a — significante a 1%;
b — significante a 5%; e
¢ —significante a 10%.
Desvios-padrao entre colchetes.
Variaveis continuas em LN.

De acordo com os resultados obtidos para o gasto com amortizagao, a LRF
teve impacto positivo de 18,5%. Esse crescimento estd previsto no inciso II do
artigo 12 da Resolu¢do n°® 43 do Senado Federal, o qual exige que municipios
emissores de titulos que tiverem o comprometimento com amortizagdes, juros e
encargos da divida inferior a 11,5% da RCL, na data de vencimento dos titulos,
devem promover amortizagio adicional aos 5% (minimo requerido), de forma
que se atinja esse percentual. Além disso, a impossibilidade de socorro aos mu-
nicipios por parte do governo central, ratificada com a LRE, pode ter levado os
municipios a buscarem redu¢do no tamanho de suas dividas.

Os coeficientes da varidvel partido estado apresentaram sinal positivo em
todos os casos nos quais foram significantes. De acordo com os resultados da
tabela 1, a despesa orgamentdria é 1,2% maior nos municipios governados por
prefeitos do mesmo partido dos governadores de seus estados. Os resultados
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mostram ainda que a despesa corrente ¢ 0,4% maior nesses municipios (influén-
cia do coeficiente igual a 1,1% para despesa com pessoal), enquanto a despesa de
capital ¢ 6,8% maior (influéncia do coeficiente igual a 6,3% para despesas com
investimentos). Como se pode notar, essa coincidéncia de partidos leva ao au-
mento nos gastos, sustentando a hipétese de que a identificagio partiddria pode
resultar em gastos mais elevados devido ao maior acesso a crédito e transferéncias
voluntdrias. Deve-se salientar que nao deve haver colinearidade entre a varidvel de
coincidéncia partiddria e a RCL, pois esta ndo abrange as receitas de transferén-
cias voluntdrias (necessariamente correlacionada com a varidvel).

Os resultados mostram, portanto, que a LRF afetou principalmente os gas-
tos com investimento. As despesas com pessoal, mesmo limitadas a 60% da RCL,
nio foram significativamente afetadas. Assim, a tendéncia ao gasto excessivo pode
ter sido contida, mas em detrimento do investimento e nao das despesas com
pessoal como se esperava.

5 ANALISE DA DISTRIBUICAO DOS MUNICIPIOS POR FAIXAS DE DESPESA
COM PESSOAL E COM INVESTIMENTO

As evidéncias encontradas por Giuberti (2005) de aumento na probabilidade de
cumprimento do limite de 60% da RCL para gastos com pessoal apds a LRF e
o resultado obtido na se¢do anterior que aponta para o fato de a lei ndo ter afe-
tado as despesas com pessoal podem perfeitamente ocorrer simultaneamente. O
nimero de municipios que descumpriam o limite antes da Lei era relativamente
pequeno, mas diminuiu ainda mais apds ela. O modelo da autora nao capta, por-
tanto, o comportamento da maior parte dos municipios.

Para esclarecer a ocorréncia desses dois fendmenos, foram calculados a mé-
dia’' e o desvio-padrao do gasto com pessoal como percentual da RCL antes e
ap6s a LRE Adicionalmente, o mesmo foi feito para as despesas com investimen-
to, para verificar os efeitos da Lei sobre a parcela da RCL dos municipios destina-
da a essa categoria de despesa.

Também foram construidos histogramas que mostram a distribuigao de fre-
qiiéncia dos municipios de acordo com o percentual da RCL gasto com pessoal
(gréfico 1) e investimento (gréfico 2) antes e apds a LRF em classes de amplitude
igual 2 2%. Os histogramas estdo apresentados em formas de linha, para facilitar a

31. A média calculada refere-se a média entre municipios com gastos antes e apds a LRF. Em termos algébricos tem-se:

R Zdesp.pessaal,- 1

s N 121998 I
média = Z 2000

=
’ > RCL,
1=1998
em que n é o nimero total de municipio, i denota cada municipio e ¢ o periodo. Para o periodo pds-LRF, ¢ varia de 2001 a 2004.
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comparagio entre os dois perfodos. Dessa forma, ¢ possivel verificar graficamente
os resultados encontrados na subsecio anterior. Os histogramas sombreados dos
gréficos 1 e 2 representam as distribuigdes dos municipios antes da LRF e os his-
togramas com linha mais escura representam a distribui¢ao apds a Lei.

TABELA 2
Média e desvio-padrao do gasto com pessoal e do investimento dos municipios
como proporcao da receita corrente liquida

Despesa com pessoal Despesa com investimento
Pré-LRF Pos-LRF Pré-LRF Pos-LRF
Média 42,99% 43,66% 14,02% 12,10%
Desvio-padrao 9,86% 7,73% 9,54% 6,89%

Elaboracdo dos autores com base nos dados da STN (Finbra).

De acordo com os resultados da tabela 2, o percentual do gasto médio com
pessoal aumentou de 42,99% da RCL antes da LRF para 43,66% apés, o que
mostra grande tolerincia do limite de 60% imposto pela Lei. Além disso, o des-
vio-padrao diminuiu de 9,86% para 7,73%, indicando convergéncia em torno
de uma média maior. A andlise do grifico 1 permite verificar distribui¢ao de
freqiiéncia com caudas mais grossas no periodo anterior a LRF e estreitamento
da distribui¢ao com afinamento das caudas apds a Lei. Como se pode notar, o
ndmero de municipios que desrespeitavam o limite de 60% da RCL diminuiu
consideravelmente, o que corrobora os resultados obtidos por Giuberti (2005).
Assim, a LRF obteve éxito em diminuir o nimero de municipios que gastavam

mais de 60% da RCL com pessoal.

Entretanto, o nimero de municipios que gastavam menos de 40% da RCL
com pessoal diminuiu, enquanto aqueles que gastavam entre 40 e 55% aumen-
taram consideravelmente. Por um lado, a Lei surtiu efeito sobre os municipios
que gastavam além do limite imposto. Por outro, os municipios que se encontra-
vam adequados ao limite permitiram aumento do gasto com pessoal em relagio
a receita corrente liquida. Assim, ndo é de se estranhar que o coeficiente da
varidvel LRF ndo tenha sido significativo para despesa com pessoal na andlise da
$€¢A0 anterior.

A média de gastos com investimento como percentual da RCL passou de
14,02% para 12,10% (tabela 2) e o desvio passou de 9,54% para 6,89%, indican-
do convergéncia em torno de uma média menor. A andlise do gréfico 2 permite
verificar essa queda na média de quase 2% da RCL. Percebe-se que houve dimi-
nuigao no ndmero de municipios que gastavam mais do que 14% da RCL com
investimento apds a LRF e aumento da quantidade de municipios que gastavam
entre 5% e 14%. Essa diminuigio foi muito expressiva frente & pequena parcela
da receita destinada aos gastos com investimento.
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Ne de municipios

GRAFICO 1
Histogramas do gasto com pessoal dos municipios como proporcao da receita
corrente liquida antes e depois da Lei de Responsabilidade Fiscal
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Elaboracdo dos autores com base nos dados da STN (Finbra).
GRAFICO 2

Histogramas do gasto com investimento dos municipios como proporcao da receita
corrente liquida antes e depois da Lei de Responsabilidade Fiscal
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Os resultados encontrados na se¢io anterior e nesta segio comprovam que a
queda observada na despesa total proporcionada pela LRF se deveu aos efeitos da
Lei sobre as despesas com investimento. Mostraram também que o principal limi-
te imposto foi muito tolerante com grande parte dos municipios e, no geral, nao
foi muito eficaz. Ressalta-se que boa parte das disposigoes e limites da LRF foi
formulada visando a melhora or¢amentdria dos estados e de grandes municipios
e ndo levou em considera¢io a heterogeneidade dos municipios no Brasil.

6 CONCLUSOES

Este trabalho buscou discutir os impactos da LRF sobre as categorias de despesa.
A andlise econométrica baseada no método de Anderson-Hsiao mostrou diminui-
3o da despesa orcamentdria em virtude da LRE Isso comprovou sua eficdcia em
promover ajuste orcamentdrio. Por outro lado, a despesa com pessoal nao foi afeta-
da pela Lei. Da mesma forma, também nao foram afetadas as outras despesas cor-
rentes, o que resultou em efeito nulo da Lei sobre o total de despesas correntes.

Além disso, as despesas com juros e encargos da divida e as despesas com
amortizagio aumentaram com a LRE. Assim, as medidas relativas a endividamen-
to e comprometimento com o pagamento de encargos, ¢ o fato de o governo cen-
tral ndo socorrer mais os GSNs, parecem ter sido efetivas. Ressalta-se, no entanto,
que a renegociagao da divida municipal, encerrada em maio de 2000, pode ter
influenciado conjuntamente esse resultado.

As despesas com investimentos tiveram forte diminui¢ao em virtude da LREF,
0 que comprova que o ajuste do or¢amento promovido pela Lei se deu sobre os
componentes menos rigidos de gastos e menos preferidos pelo administrador pu-
blico no poder. Essa diminuigio se refletiu no resultado da despesa de capital, a
qual apresentou redugdo pouco menor, devido ao impacto positivo da LRF sobre
as despesas com amortizagdo e outras despesas de capital.

Verificou-se, também, por meio da andlise de histogramas, que os munici-
pios que gastavam mais do que 60% da RCL com pessoal diminuiram seus gastos
em relagao a receita apés a LRE enquanto parte dos municipios que gastavam
abaixo do limite imposto pela Lei aumentaram seus gastos relativos. O limite
imposto pela LRF revelou-se, portanto, ineficaz, pois nao levou em consideracio
as caracteristicas heterogéneas dos municipios. Por outro lado, observou-se que-
da expressiva na parcela da RCL destinada ao investimento para boa parte dos
municipios analisados. Dessa maneira, os resultados obtidos por meio de histo-
gramas foram coerentes com os resultados econométricos, ajudando, inclusive, a
visualizar o ocorrido.

Finalmente, os resultadosapresentados nao sugerem quea LRF tenhasido com-
pletamente ineficaz. Ela pode ter evitado situagdes piores, tais como descontroles
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orgamentdrios e endividamentos generalizados. Entretanto, uma regra eficaz de-
veria levar em consideracio as diferentes caracteristicas de cada ente subnacional.
Deveria também estabelecer mecanismos que impecam o surgimento de distor-
¢oes na composi¢ao da despesa, pois a queda na despesa com investimento pode
influenciar significativamente o provimento futuro de bens e servigos publicos
nos municipios.
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ANEXO |

Glossario das variaveis utilizadas

Despesa orcamentdria — o total de despesas municipais no ano de referéncia.
Despesa corrente — despesas de cardter continuado.

Despesa com pessoal — de acordo com a classificagio da Lei de Responsabilidade
Fiscal, foram consideradas as despesas com pessoal ativo, obrigagbes patronais,
pessoal terceirizado, inativos, pensionistas e outras despesas com pessoal.

Outras despesas correntes — sio despesas com material de uso e distribui¢io,
didrias e outras.

Despesa com juros e encargos da divida — todas as despesas referentes ao servi-
¢o da divida municipal, exceto as referentes & amortizagao.

Despesa de capital — consistem nos gastos com execu¢io de obras, aquisi¢io
de ativos, operagoes de empréstimo, aquisi¢ao de titulos do capital de empresas,
operagdes no mercado financeiro e amortizagoes da divida.

Investimento — compde a despesa de capital e representa principalmente os gas-
tos com execugao de obras e aquisi¢ao de ativos.

Outras despesas de capital — representam as inversdes financeiras, inclusive em-
préstimos e demais operagdes no mercado financeiro.

Amortizagao — pagamento de parte do principal da divida, corre¢io monetdria
e cambial.

Receita corrente liquida — consiste no total de receitas deduzidas das receitas de
capital, as contribui¢des sociais e demais dedugdes da receita corrente.

Nota sobre o modelo econométrico

Para a andlise econométrica, empregou-se o método de Anderson-Hsiao para
painéis dindmicos. Entende-se que a utilizagdo desse modelo é adequada para
as estimages dos componentes de despesa, pois leva em consideragio os efeitos
da rigidez das despesas no tempo. A especificagio do modelo deriva da seguinte
especificagdo geral com varidveis continuas em Logaritmo Neperiano (LN):

V=P Vi1 +P, RCL, +[y LRF,+f, partido estado,+n,+a; (1)
Em que, y, representa as seguintes varidveis:
a) despesa orgamentdria;

b) despesa corrente;
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¢) despesa com pessoal;

d) outras despesas correntes;
e) juros e encargos da divida;
f) despesa de capital;

g) investimento;

h) outras despesas de capital;
i) amortizagoes;

j) divida;

k) despesa com social;

1) despesa com overhead,
m)despesa com infra-estrutura; e
n) outras fungoes.

A varidvel y,  representa a defasagem de y ; RCL representa a Receita cor-
rente liquida; LRF éa dummy referente A Lei de Responsabilidade Fiscal, que
assume valor igual a um de 2001 a 2004. O partido estado refere-se a coincidéncia
entre os partidos do prefeito e do governador; 7, representa o componente aleaté-
rio do erro; e @, representa o efeito nao observado (efeito fixo do municipio). Os
coeficientes das varidveis continuas podem ser interpretados como elasticidades,
enquanto os coeficientes das varidveis bindrias representam o impacto percentual
da ocorréncia do evento sobre a varidvel dependente.

Contudo, a equagio 1, se estimada pelo método de efeitos fixos para o caso
em que ¢ ¢ pequeno e 77 ¢ grande, de acordo com Hsiao (1986), produz estima-
dores viesados. Para contornar esse problema, pode-se tomar a primeira diferenca
dessa equagao, o que elimina o efeito fixo @, (a fonte do viés do estimador de
efeitos fixos), e resulta em:

Ayit= ﬁlAyit—1+ﬁ2 ARCLir-’- ﬁ3 ALRFH_ +ﬂ4 Apartidoestadoit+ (ﬂit_n it—l) (2)

Todavia, hd ainda o problema da correlagao entre Ay, =(y, ,—,.,) € 0 termo
de erro (17, -7, ). A solugdo reside na utilizagao de instrumentos para Ay, . Hsiao
(1986) propée a utilizagio do método de Minimos Quadrados de Dois Estdgios
com varidveis instrumentais e ressalta y,_, e Ay , como instrumentos vdlidos, pois
estdo correlacionados com Ay , mas nio estao correlacionados com (7, -7, ).

A utilizagio de y, , é considerada mais vantajosa, pois hd menor perda de informa-

32. Sob a hipdtese de que néo haja correlagdo serial nos termos de erro.
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¢ao (o nimero minimo de perfodos requerido ¢ 2). Esse estimador de primeiras
diferengas e varidveis instrumentais foi denominado método de Anderson-Hsiao
para painéis dindmicos e os dois estdgios de aplicagio do método de minimos
quadrados s3o:

Estagio 1
Aplica-se 0 método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) na seguinte es-
pecificagio:

Ay, =BV, »+ B, ARCL,+ B, ALRF, + B, Apartidoestado,+u, (3),
em que 7, representa os residuos usuais por MQO. A estimativa da equagao 3
produz os coeficientes que fornecem a varidvel dependente estimada.

AV, =7 Vit V,ARCL ,+ Y ,ALRF, + 7y ,Apartido estado , 4)

Assim, pode-se escrever a expressao 3 como:

Ay =AYy + 1y, ),

em que podem-se notar dois componentes: Ay,_; é a combinagio linear das va-
ridveis explicativas nao-estocdsticas; e i, é o componente aleatério. De acordo
com Gujarati (2000), Ay,_; e i, sio nao-correlacionados, seguindo a teoria dos

MQOs.

Estagio 2

A equagao 2 pode agora ser estimada substituindo os valores obtidos em 5, que
resulta em:

Ayit:ﬂl (A)A’n-l"'ﬁn) +ﬁ2 ARCL,, +ﬁ3 ALRF,+

B, Apartido estado,,+ (1, —1,, ) (6)
Rearranjando:

Ay, =p,Ap, +B,ARCL,+B;ALRF, +

B . Apartido estado ,+ [(n,, —n ,_, )+ B i, @)

Que pode ser representada por:*

Ay, =B AP, i+ B,ARCL,+ B, ALRF+ B, Apartidoestado,+ i "« (8)

A qual pode ser estimada por MQO, produzindo estimadores consistentes.
Finalmente, ¢ importante salientar que a hipdtese de exogeneidade estrita nao
deve valer nesse caso.

33.Emquedl it = [(771‘:_’71‘171)‘*[31’21‘: :






