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RESUMO: A adogdo de um conjunto de instituigdes fiscais e orcamentdrias para um melhor
desempenho macroecondmico vem conquistando adeptos em varios governos. Este artigo adota a
posicdo de que as instituicdes importam, e conseqiientemente devem ser incorporadas a andlise
econdmica, utilizando para isso o enfoque da Nova Economia Institucional (NEI). Ap6s uma breve
revisdo da literatura e introducdo ao caso brasileiro, ele propde a seguinte pergunta: A LRF ¢ um
instrumento eficaz para restringir o endividamento nos estados brasileiros? A teoria Institucional
que embasou a LRF nos faz esperar uma resposta positiva. O artigo entdo investiga se essa relagao
se sustenta empiricamente. Para isso estimou se um modelo econométrico com dados em painel
para os governos estaduais no periodo de 1999 a 2002 incluindo uma varidvel “dummy” para a
introdugdo da LRF e controlando para outras variaveis explicativas.
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ABSTRACT: The adoption of a set of fiscal and budgetary institutions for a better
macroeconomic performance has been gathering support in various governments. This article states
that Institutions matters and adopts the New Institutional Economics framework in its approach.
After a brief review of the literature and introduction to the Brazilian case, it poses the following
question: Is the LRF really binding in restraining state’s indebtedness? The institutional theory,
which backed up the formulation of the LRF, would provide a positive answer to this question. This
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I - Introducio

A teoria econdmica nos fornece resultados mostrando os efeitos deletérios de déficits e
endividamento publico sobre o crescimento econdmico. Resumidamente, quanto maior o déficit e o
endividamento publico, maior sera a taxa de juros prevalecente, causando um “crowding — out” dos
investimentos privados, motor tltimo do crescimento econdmico.

Este resultado parece estar consolidado no “hard-core” da economia, porém a explicagao dos
determinantes do déficit e endividamento publico ainda ¢ um assunto controverso. A insatisfacao
com a literatura e teoria econdmica existente sobre o tema fez com que a agenda de pesquisa
considerasse outras explicagdes tais como varidveis politicas, institucionais, sociais, etc. Dentre elas
inclui-se as institui¢des or¢amentarias e fiscais.

O estudo das instituicdes orcamentarias e fiscais comega a tomar for¢ca em meados da década
de 1980 e inicio da década de 1990. Os economistas comecaram a dedicar sua atencdo ao tema
quando da materializagcdo de consistentes déficits orcamentarios registrados nos EUA na década de
1970 e 1980 e a grande variabilidade de resultados fiscais entre paises, mesmo entre aqueles mais
homogéneos.

Os primeiros estudos entdo tinham como base os paises desenvolvidos. Contudo mais
recentemente, os estudos foram estendidos para os paises em desenvolvimento. Estes além de
compartilharem os mesmos problemas dos paises desenvolvidos, sofriam de um problema
adicional.

As linhas de crédito e os programas de estabilizagdo macroecondmica receitados pelas
instituicdes multilaterais muitas vezes distorciam os incentivos para a boa pratica fiscal e
orcamentaria'.

As instituicdes multilaterais perceberam entdo, que grande parte do fracasso dos programas
preconizados deviam se a negligéncia da importancia das instituigdes e passaram, portanto a estuda-
las fortemente.

Este artigo prossegue nesta linha da agenda de pesquisa, examinando os aspectos tedricos
por tras de uma institui¢do orcamentario-fiscal especifica, que ¢ a Lei de Responsabilidade Fiscal e
fazendo um exercicio empirico que ¢ verificar se a lei foi realmente eficaz em restringir o
endividamento publico dos estados brasileiros.

Para isso estimou-se um modelo econométrico com dados em painel para os estados
brasileiros no periodo de 1999 a 2002 . As fontes dos dados sdo o Tesouro Nacional, o Banco
Central e 0 BNDES.

O artigo se divide em 5 se¢des além da presente introducdo. A se¢do seguinte resume a
afiliagdo tedrica do trabalho, examinando o racional por tras de tal estudo e politicas publicas. Ou
seja de que hd uma relacdo causal direta partindo das institui¢des or¢amentarias e fiscais para os
resultados fiscais.

A terceira se¢do faz uma pequena revisdo da literatura para situar o leitor. A quarta se¢do
trata especificamente do caso brasileiro, apresentando a LRF e explicando porque ela pode ser vista
como uma variavel explicativa do endividamento publico nos estados.

A penultima se¢dao apresenta o exercicio econométrico € a sexta se¢ao as conclusdes do
trabalho.

II - A teoria por tras da LRF

Em primeiro lugar como ja explicitado no resumo do trabalho este artigo adota a posigdo de
que as institui¢des importam. Porém hoje ha diferentes matizes tedricos para se incorporar o estudo

' Vide (World Bank,1998) e (Dinh et A1,2002)



das institui¢cdes a analise economica. Este trabalho adota o referencial tedrico da Nova Economia
Institucional (NEI).

Para a NEI, as institui¢des sao qualquer tipo de normas formais ou informais que estruturam
o relacionamento e as interacdes entre os agentes econOmicos. As instituigdes visam reduzir a
incerteza desse relacionamento.

As instituicdes orcamentarias e fiscais t€ém um escopo muito abrangente, elas incluem desde
a etapa de elaboracdo do orcamento até a sua aprovacao, execugdo e fiscalizagdo bem como
qualquer outra norma formal ou informal ligada a execucgao fiscal do governo.

A NEI parte dos principios da economia neocldssica porém modificando dois pressupostos
da mesma. Os agentes ndo sdo mais tomados como plenamente racionais. Pelo contrario admite-se a
existéncia de barreiras cognitivas que tornam o agente limitadamente racional.

O segundo pressuposto da NEI ¢ o relaxamento da hipdtese do comportamento nao-
cooperativo ¢ maximizador dos agentes. Agora os agentes supostamente t€ém um comportamento
auto-interessado e cooperardo ou agirdo oportunisticamente quando lhes interessar.

Juntos esses dois pressupostos implicam que a maneira como as regras do jogo estdo
desenhadas influem na percep¢do dos agentes e portanto hd espaco para se modificar as regras do
jogo, influindo assim no resultado final.

Este ¢ exatamente o racional teorico por tras da LRF. Os formuladores de politica brasileiros
chegaram a um diagndstico de que a precariedade das finangas publicas nacionais estava ligada em
grande parte ao desenho do processo orgamentério e fiscal que ndo era consoante com a disciplina
fiscal

Por exemplo, os estados ndo tinham incentivos fortes em empreender um ajuste fiscal pois o
governo central tinha um historico de “bail-outs” e ndo havia nada que o impedisse de empreender
operagdes de salvamento dos estados. Os governos estaduais também ndo internalizavam todos os
custos de suas acdes pois havia uma infinidade de operagdes financeiras como Antecipagdes de
Receitas Orgamentarias (ARO), empréstimos entre o Tesouro Estadual e os bancos estaduais e
outras artimanhas menos licitas como a falsificagdo de precatdrios que jogavam para o futuro o
custo das acdes governamentais.

A LRF nasce justamente para coibir tais subterfugios. Ela foi inspirada na lei similar
neozelandesa e busca fazer com que todos os agentes internalizassem o custo total de suas acdes.
Uma das maneiras de se fazer isso ¢ impondo um teto para o endividamento publico. Assim, por
exemplo se um governo estadual decide tomar um empréstimo de longo prazo para construir uma
linha de metrd, o comprometimento de sua receita nos anos seguintes para amortizar o empréstimo
e a diminui¢do da capacidade de se endividar devem ser levadas em conta na elaboracdo dos
orcamentos nos anos seguintes.

Outro aspecto teorico relevante desse trabalho ¢ que aqui as institui¢cdes sdo tratadas como
exogenas ou pelo menos pré-determinadas. Por tras disso estd o entendimento de que as instituicdes
demoram a se modificar e o hiato entre o desempenho insatisfatério de uma instituicdo e uma
mudanga na institui¢do ¢ de longo prazo.

Portanto para o periodo considerado no exercicio, as instituicdes podem ser vistas como
dadas sem nenhum prejuizo tedrico e conseqlientemente entram como variaveis explicativas do
endividamento publico.

III - Revisao da Literatura

A literatura que enfatiza fatores politico institucionais na determinacdo do déficit e
endividamento publico pode ser dividida em duas correntes.

A primeira se preocupa mais com caracteristicas do sistema eleitoral e de governo de um
pais. A agenda de pesquisa dessa corrente busca entender como: tipos de governo (presidencialista
ou parlamentarista), legislativos (unicamerais ou bicamerais), a representatividade dos eleitores no



parlamento, a fracionalizacao dos partidos politicos, a duragdo da coalizdo que sustenta o governo e
a (des)concentragdo geografica dos parlamentares influi no resultado orcamentario e fiscal.

Um dos primeiros trabalhos nessa area foi o de Roubini and Sachs (1989) que estudou a
questdo de como governos divididos afetam o resultado da politica fiscal.

Uma segunda vertente da literatura de fatores politicos-institucionais preocupou se em
estudar o processo orcamentario per se. Estes autores buscavam entender quais arranjos
institucionais eram condizentes com diferentes resultados fiscais ¢ or¢amentarios.

Poterba (1996) fornece uma boa revisdo da literatura existente até aquele momento. Um dos
trabalhos mais antigos € o de Ferejohn and Krehbiel (1987) que estudou a relagdo entre a seqiiéncia
de votagdes do or¢amento e seus respectivos tamanhos e alocagdes. O primeiro artigo a estender a
investigagdo empirica sobre uma amostra de paises latinos americanos foi o de Alesina et Alii
(1996). Segundo estes autores na América Latina durante as décadas de 1980 e 1990 uma maior
disciplina fiscal esta associada a procedimentos orgcamentarios caracterizados por eles como
hierarquicos e transparentes. Por hierarquicos deve se entender procedimentos que ddo maior poder
discricionario para o Executivo.

Essa segunda corrente da literatura também encontrou espaco nos organismos multilaterais
que abragaram com grande empenho essa agenda de pesquisa. Seus trabalhos em sua maioria
tinham um viés muito mais pratico e de aplicacdes empiricas, além de estender o estudo para paises
subdesenvolvidos como os africanos e os da América Latina.

Entre estes destacam se os trabalhos de Pradhan (1996) que tenta uniformizar uma
metodologia para se avaliar o gasto publico levando em conta as instituicdes or¢amentarias e
Esfahani (1999) que aplica uma detalhada metodologia de avaliagdo das institui¢des orcamentarias
para o Brasil no periodo de 1964 até meados da década de 1990. Uma dificuldade pertinente a estes
dois trabalhos e ao artigo citado logo acima ¢ a questdo de como obter uma medida objetiva das
instituicdes fiscais-orcamentarias.

No Brasil muito tem se dedicado ao estudo das questdes do federalismo fiscal, da
sustentabilidade da divida publica e do ajuste fiscal brasileiro, mas pouca atencio tem sido dada as
instituicdes do processo orcamentario. Como exce¢des podemos citar Pereira & Mueller (2001) e
Barroso (2002).

Nos estudos de sustentabilidade da divida publica destacam se aqueles que grosso modo
aplicam a teoria econométrica do teste de raiz unitdria para verificar se a divida publica ¢
sustentavel ou ndo. Ela sera sustentdvel se o teste ndo apresentar raiz unitaria. Sao exemplos deste
tipo de trabalho Luporini (2000) e (2002). Rocha & Hillbrecht (1997) analisam os limites sobre a
divida publica dos estados brasileiros. Uma andlise recente sobre o ajuste fiscal da Unido no
governo FHC pode ser encontrado em Rocha & Picchetti (2002).

Os estudos sobre federalismo fiscal sdo muito mais amplos. Por exemplo Postali & Rocha
(2001) estudam se as transferéncias intergovernamentais funcionam como um seguro para os
estados. J& Mora (2002) discute o papel do endividamento como forma de relagao
intergovernamental no contexto federativo brasileiro. E Aguirre (1997) aborda a questdo do
federalismo do ponto de vista das institui¢des.

IV - O Caso Brasileiro

O historico de responsabilidade fiscal no Brasil ¢ muito recente, mesmo para o nivel federal.
O “pacote 51~ adotado logo ap0s a crise asidtica, que previa 51 medidas de ajuste macroecondmico
em sua maioria de cunho fiscal foi executado somente na parte que previa elevacdo de receitas.
Todas as outras medidas que previam contengdo de despesas ou alguma forma de disciplina fiscal
fracassaram retumbantemente.



Somente apos a crise da Russia, a deterioracao da situacdo na Argentina e reforcado por um
pacote de ajuda do FMI ¢ que o governo federal abragou a bandeira do ajuste e da responsabilidade
fiscal, mesmo assim com diferentes graus de entusiasmo nas varias esferas e niveis de governo.

Ao nivel dos governos estaduais o historico de “bail-outs”, indisciplina fiscal e faléncias ¢é
mais extenso ainda. Mora (2002) mostra que o processo de endividamento dos estados tem origem
na década de 1970, quando se iniciou uma maior descentralizacdo politico-administrativa no Brasil.
Soma-se a isso o desenvolvimento do mercado de titulos publicos e privados com a introdugao da
correcdo monetaria em 1964/65 e a falta de controle por parte do Executivo Federal ou do Senado
para compor o quadro que permitiu o desgoverno das finangas estaduais.

Tanto o trabalho citado acima como Bevilaqua (2002) reconhecem 3 grandes episddios de
salvamento dos estados pelo governo federal desde entdo. O primeiro foi em 1989. O governo
assumiu os passivos estaduais principalmente aqueles contratados com credores externos,
refinanciando os por 20 anos, com caréncia de 5 para o inicio do pagamento e as taxas de juros
incidentes foram as mesmas que o governo federal pagava sobre a sua divida externa. Essa operacao
custou ao governo R$ 10,5 Bilhdes a pregos de Dezembro de 1998.

A segunda operacdo de salvamento aconteceu em 1993. Se a operacdo anterior tinha sido
motivada pelos créditos externos, essa teve como maior causa os titulos publicos estaduais e os
empréstimos com instituicdes financeiras federais. Estes ndo haviam sido incluidos na operacao
anterior e foram usados como valvula de escape pelos governos para a penuria de recursos.

O governo entdo através da Lei 8.727/93 refinanciou a divida dos governos estaduais e
empresas estatais com os bancos federais por 20 anos sem caréncia com uma taxa de juros média de
6,5% a a . O custo total dessa operagao atingiu R$ 39,4 Bilhdes a pregos de Dezembro de 1998.

Em 1993 também foi aprovada uma emenda constitucional que proibia a emissao de novos
titulos pelos estados até dezembro de 1999, com excecdo daqueles usados para rolar a divida, aqui
entendida como principal mais juros, ja existente ou para pagar indenizagdes judiciais.

Com o fim da inflacdo a partir de 1994 a real situagdo financeira dos estados comecou a se
descortinar. Até entdo os estados conseguiam mascarar eventuais falhas atrasando seus pagamentos
pois em geral sua receita era indexada enquanto seus pagamentos eram sempre em temos nominais.

O uso dos bancos estaduais para absorver titulos publicos também era recorrente o que
introduzia uma nova dimensdo a crise que ndo era mais somente fiscal mas também monetaria,
podendo causar uma corrida aos bancos e disrupgdes na atividade produtiva dada a importancia
desses bancos em alguns setores da economia.

Inflagdo baixa, altas taxas de juros e baixo crescimento econdmico tornaram a situagao fiscal
dos estados insustentaveis. Em 1995 os juros da divida mobilidria representavam 39% da receita
liquida real do Rio Grande do Sul e de Minas Gerais. A relagdo entre estoque da divida e receita
disponivel atingiu em 1996 para o conjunto dos estados a razao de 2,3.

Portanto havia uma demanda pelo lado dos governadores por uma nova rodada de assungao
e refinanciamento das dividas estaduais. Por outro lado o governo FHC se mostrava renitente a tal
operacdo pois nao combinava com seu discurso de austeridade fiscal e a “nova era” vivida pelo
Brasil ap6s a implantagdo do Real.

Porém havia um problema que o governo FHC tinha que lidar que era a insolvéncia do
Banespa e do Banerj que haviam sido postos sobre intervengdo do Banco Central no tltimo dia do
governo [tamar Franco.

O governo prop0s ao governo de Sao Paulo entdo o refinanciamento da divida do tesouro
paulista com o Banespa, através da emissdo de titulos publicos federais com 30 anos de prazo e
taxas de juros de 6% a a . Os senadores usaram esta operagdo como pretexto para reivindicar o
mesmo tratamento para os outros estados.

As negociagdes entre senadores, governadores e executivo federal entdo iniciaram se. Como
produto dessa negociacdo surgiu em 1996 o PROES — Programa de Incentivo a Reducgdo da
Participacdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria - que visava retirar os governos



estaduais da atividade bancéria fechando um flanco de endividamento estadual e instabilidade para
o sistema bancério.

E em 1997 aprovou se a lei 9496/97 que instituiu a terceira operagdo de salvamento dos
estados. De acordo com a lei os estados transfeririam ao Tesouro Nacional suas dividas
securitizadas (de operagdes anteriores) e outras dividas (titulos, bancaria,etc). Desse montante o
Estado podia optar por refinancid-lo por inteiro com titulos de 30 anos com juros fixos de 9% a a e
comprometendo um percentual maximo de 13% a 15% da sua receita liquida real’, ou os estados
podiam diminuir essa taxa de juros para até 6% se aceitassem abater 20% do montante com a venda
e concessdo de ativos e servigos publicos, a chamada conta grafica.

Além disso, a Lei ainda previa uma série de outras obrigatoriedades tais como reforma
administrativa e patrimonial, arrecadacdo de receitas proprias, despesas com funcionalismo publico
e investimento entre outras.

A formagdo do quadro descrito acima, s6 foi possivel devido as institui¢des do periodo que
facilitavam a tomada de empréstimos. Desde a constituicdo de 1988 que a tarefa de regular o
endividamento publico ¢ dividida entre o Senado Federal e o Banco Central. Grosso modo o Senado
da as diretrizes a qual o endividamento deve seguir e o Banco Central concede a habilitagdo para os
estados entrarem no mercado mobiliario.

A Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo 52 nos incisos de V a IX estabelece as
competéncias do Senado para legislar sobre a divida publica. Cabe ao Senado portanto: autorizar
operacdes externas, fixar limites globais para o montante da divida, dispor sobre limites e condigdes
para a concessdo de garantias, estabelecer limites globais para operagdes de crédito e para o
montante da divida mobilidria.

Na pratica, o que ocorria era que o Senado ditava as regras, mas também tinha o poder ¢ o
usava freqiientemente para autorizar excegdes a regra. Some se a isto a pouca informagdo que se
tinha sobre a situagdo financeira dos estados e o fato de o Senado ter entre seus membros um grande
nimero de ex-governadores.

Com esse diagnostico em mente, o governo federal, buscou entre outros objetivos, com a Lei
de Responsabilidade Fiscal criar novas instituicdes para coibir o endividamento estadual. A LRF,
portanto manda que a LDO preserve o equilibrio entre despesas e receitas e contenha um anexo de
metas fiscais e outro de riscos fiscais.

A LRF determina ainda que a Lei Orgcamentaria Anual (LOA) deve conter toda despesa
relativa a divida publica e que toda renuncia de receita deve ser acompanhada por medida
compensatoria. A lei também for¢a o executivo a cortar despesas toda vez que as receitas fiquem
aquém do esperado.

No tocante ao endividamento, a lei em seus artigos 29 a 31 determina que os juros de uma
divida devem ser pagos ndo podendo ser rolados junto com o principal. Ademais determina que o
Senado Federal edite uma resolucao estabelecendo um limite ao montante da divida para cada nivel
de governo e prescreve como os estados devem reconduzir sua divida ao limite determinado pelo
Senado.

A resolugdo do Senado foi aprovada em 2000 e fixa em duas vezes a Receita Corrente
Liquida® o limite de endividamento dos Estados, proibe a emissio de titulos por parte de Estados e
Municipios até 2010 e manda ainda que pelo menos 5% do principal da divida seja resgatada no seu
vencimento.

% O conceito de Receita Liquida Real foi introduzido pela lei 9.497/97. Ele exclui das receitas totais de um estado
aquelas receitas provenientes de operacdes de crédito, de alienagdo de bens, de transferéncias recebidas com o fim
especifico de atender despesas de capital e no caso dos estados, as transferéncias aos municipios por participagdes
constitucionais e legais.

3 Receita Corrente Liquida ¢ o somatorio das receitas tributarias, de contribuigdes patrimoniais, industriais,
agropecuarias, de servigos, transferéncias correntes e outras receitas também correntes deduzidos das parcelas entregues
aos municipios por determinacdo constitucional, da contribuigdo dos servidores para o caixa de previdéncia. LRF art 2
inciso IV



A obtengdo de empréstimos por parte das unidades federativas fica condicionada as
seguintes condigdes: autorizagdo na LOA, inclusdo no orgamento, observancia do limite dado pelo
Senado e ter a autorizacdo do mesmo em caso de empréstimos externos.

A LRF fecha outras brechas usadas até entdo pelos governos estaduais para burlar os limites
da divida, proibindo operagdes de crédito entre bancos federais (a excegdo do BNDES) e unidades
da Federagdo, assuncdes de dividas de fornecedores, etc.

Fica proibida a rolagem das operagdes de antecipacdo de receita orcamentaria, estas devem
ser liquidadas no mesmo ano em que foram contratadas, mais especificamente até o dia 15 de
dezembro. E a concessdo de garantias por parte da unido fica condicionada a concessdao de contra-
garantias por parte dos tomadores do empréstimo.

Por ultimo e nd3o menos importante, cabe ao Ministério da Fazenda, segundo a Lei Fiscal
verificar o cumprimento nos estados € municipios das determinagdes constantes no corpo da lei.
Isto ¢ de vital importancia para que a lei “pegue” pois a tarefa de adimplementar a lei esta a cargo
de um agente cujo interesse ¢ no equilibrio fiscal. Em oposicdo & alguns sendo todos os executivos
estaduais, cuja fungao - objetivo poderia ser descrita como: quanto mais gastos, melhor.

Estes sdo, portanto os motivos porque podemos esperar uma relacio tedrica entre a LRF e o
endividamento estadual e nos permitem fazer o exercicio econométrico na se¢ao seguinte.

V - Exercicio Econométrico

Esta se¢do apresenta os resultados empiricos do trabalho, a metodologia aplicada para obté-
los bem como a origem dos dados necessarios para a estimacao.

A equagdao que foi estimada tem como variavel dependente o endividamento total dos
estados medidos como propor¢ao do PIB (DIV). O mais condizente com o texto da LRF seria que
nossa variavel dependente fosse a divida como propor¢ao da receita corrente liquida. Porém isso
criaria uma circularidade no modelo, uma vez que a receita propria, varidvel altamente
correlacionada com a receita corrente liquida entra como varidvel explicativa. Além disso ao
colocarmos todas as variaveis em termos relativos ao proprio estado, evitamos que desproporgdes
entre os tamanhos dos estados distor¢gam os resultados estatisticos.

Como varidveis explicativas temos uma “dummy” para a aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (DLRF). Esta variavel assume o valor 1 para os anos de 2001 ¢ 2002 ¢ o
valor 0 para os anos de 1999 e 2000. A LRF foi aprovada em 4 de maio de 2000. Porém sé entrou
em vigor plenamente a partir de 2001, pois quando esta foi aprovada o orgamento de 2000 ja estava
em curso.

As outras varidveis de controle sdo o déficit nominal (DEF) como propor¢do do PIB, pois se
supde que este esteja sendo coberto pelo aumento da divida estadual, uma vez que os governos
estaduais nao tém poder de emitir moeda e as receitas proprias (REC), medidas como porcentagem
da receita total dos estados, pois s3o com elas que o governo resgata e paga os juros da sua divida.
A receita propria ¢ obtida somando se 75% da receita do ICMS pois esta € a parcela da arrecadagao
deste imposto consagrada aos Estados segundo a Constituicdo Federal de 1988, com outras receitas
tributdrias e demais receitas correntes.”

Exclui se as receitas de capital por serem muito volateis, o que mascara a realidade dos
dados complicando a estimagdo além de estar consoante com o conceito de receita corrente liquida
usado na LRF que também exclui as receitas de capital.

O conceito de receita propria difere do conceito de receita corrente liquida apenas pela
auséncia das transferéncias da Unido para os estados, constitucionais ou voluntarias. Optou se pelo

* A Constituigdo também destina 50% da arrecadagdo do IPVA para os municipios porém devido a falta da
discriminagdo da arrecadac¢do do IPVA para todos os anos da amostra, esse repasse foi ignorado para se obter a receita
propria. Esta exclusdo ndo compromete os resultados do trabalho pois para Sdo Paulo, o estado com a maior frota de
veiculos automotores do pais, a arrecadagdo do IPVA em 2002 representou 6% das receitas totais.



primeiro conceito pois se acredita que numa discussdao sobre “bail-outs” estaduais, as receitas
arrecadadas pelo proprio estado s@o as Unicas que o estado tem poder de influenciar visando sair de
uma situagao insustentavel.

Por exemplo se a arrecadacdo de ICMS representa 50% da receita de um estado, um
aumento linear de 10% nas aliquotas do imposto, supondo uma elasticidade unitaria, leva a um
aumento de 5% das receitas do estado.

O PIB nao foi incluido como variavel explicativa na equacao final pois todas as séries sao de
numeros relativos e portanto a sua fun¢do que seria de captar as diferencas entre as economias
estaduais ndo € necessaria.

A equacdo a ser estimada ¢ entdo:

DIV = ¢ + 3;DLRF + B,DEF + 3;REC

Os dados sobre o déficit e receita propria dos estados sdo fornecidos pela Coordenagdo
Geral das Relagdes e Analises Financeiras de Estados e Municipios da Secretaria do Tesouro
Nacional no Ministério da Fazenda. J& os dados sobre a divida publica dos Estados sdo
consolidados pelo Departamento de Divida Publica do Banco Central.

O conjunto de dados consiste em observagdes anuais para cada estado da federagdo de 1999
a 2002 perfazendo um total de 108 observag¢des. Os dados para déficit e receita propria estdo
disponiveis desde 1995 porém os dados para divida publica total sé a partir de 1999. Antes desse
periodo o que ha sdo séries para a divida mobiliaria e mesmo assim sé para alguns estados.

Para a equacdo acima estimou se trés especificacdes do modelo. Na primeira utilizou se o
método dos minimos quadrados ordinarios. Portanto, assume se implicitamente que cada
observagdo ¢ proveniente de uma unidade de cross-section diferente. Isto ¢ ignora-se a dimensao
temporal dos dados.

Na segunda estimou-se o modelo pelo método de efeitos fixos com coeficiente comum para
todos os regressores. Na terceira, novamente pelo método dos efeitos fixos e com coeficiente
comum para todos os regressores, mas sem a variavel explicativa DEF. A tabela 1 mostra que esta
variavel ndo ¢ significativa o que justifica a sua exclusdo. Nos dois modelos devido ao uso do
método com efeitos fixos estimou se interceptos diferentes para cada unidade da federacdo. Temos
portanto:

DIV =B + B;DLRF + B,DEF + B;REC (1)

DIV = y; + 3;DLRF + B3,DEF + 3;:REC (2)

DIV = B + B;DLRF + B,REC 3)

Antes de comentar os resultados, uma breve justificativa sobre a escolha do método
apropriado para estimagdo deve ser feita. Ja dissemos que a primeira especificacdo, ndo serve pois
ela ndo leva em conta as caracteristicas de painel dos dados. Disto resulta o R? ser tio baixo. O
resultado desta estimagdo ¢ apresentado apenas para efeito de comparagdo e para realcar o carater
de painel dos dados.

Na escolha entre efeitos fixos ou efeitos aleatorios € que se deve ter mais cuidado. Levando-
se em conta a teoria por tras dos dois tipos de modelo, chega-se a conclusdo que, para o presente
caso, o modelo com efeitos fixos se aplica melhor. Isto porque o modelo com efeitos fixos € robusto
as condi¢des de ortogonalidade entre uma parte fixa do erro ao longo do tempo para cada cross-
section e os regressores. O efeito aleatério ¢ recomendado quando os dados se originam de
extragdes aleatdrias de uma populagio muito grande’, o que claramente ndo ¢ o caso aqui.

Por exemplo, ¢ de se esperar que cada estado possui caracteristicas individuais diferentes
que se modificam lentamente ao longo do tempo (ou ndo se modificam), tais como tamanho do
estado, PIB, etc, que estdo sendo captadas pela parte fixa do erro e que influenciam diretamente os
regressores (como a receita por exemplo). Portanto, a parte fixa do erro ¢ ndo ortogonal aos

> Vide Wooltridge (2001)



regressores € 0 modelo com efeitos fixo representa melhor o caso. Desta forma, deve-se utilizar as
especificagdes com efeitos fixos.
Nenhuma especificagdo com coeficientes especificos dos regressores para cada estado foi
tentada devido ao pequeno nlimero de observagdes temporais para cada estado.
As duas tabelas seguintes apresentam os resultados da estimagdo. Os numeros entre
parénteses embaixo dos coeficientes reportados sdo os valores respectivos da estatistica t.

Tabela 1 - Resultado da Estimacgédo - Pooled Least Squares

Var. Dependente: DIV/ PIB
Observacgdes:108

C DLRF DEF REC
(1) 0-326421 *-0025126 -0.683130 -0.136994 R® 0,0468
(8,42) (-1,03) (-1,02) (-1,89) F  1,7020
2) -0.016657 *-0.000149 -0.260436 * R®  0,9580
(-2,60)  (-0.0009) (-4,25) F 889,6385
3) -0.016656 * -0.260431 * R* 0,9580
(-2,62) (-4,30) F 1802,0880

* Significativo a 1%
** Significativo a 5%

Tabela 2 - Estimacgao do Intercepto (PLS)

Unidades da Efeitos Fixos
Federagao (2) (3)
Acre 0,4419 0,4419
Alagoas 0,6033 0,6033
Amazonas 0,2787 0,2787
Amapa 0,1143 0,1143
Bahia 0,3599 0,3599
Ceara 0,3370 0,3370
Dist. Federal 0,1678 0,1678
Espirito Santo 0,2997 0,2997
Goias 0,5905 0,5904
Maranhao 0,5728 0,5728
Minas Gerais 0,4573 0,4573
Mato Grosso do Sul 0,5185 0,5185
Mato Grosso 0,5365 0,5365
Para 0,2179 0,2179
Paraiba 0,3680 0,3680
Pernambuco 0,3209 0,3209
Piaui 0,5168 0,5168
Parana 0,3338 0,3338
Rio de Janeiro 0,4218 0,4218
Rio Grande do Norte | 0,2602 0,2601
Rondbnia 0,3765 0,3765
Roraima 0,3717 0,3717
Rio Grande do Sul 0,4123 0,4123
Santa Catarina 0,3538 0,3538
Sergipe 0,3450 0,3450
Sao Paulo 0,4578 0,4578
Tocantins 0,2553 0,2553




A primeira especificacdo para o modelo ¢ claramente inapropriada. O tUnico regressor
significativo foi o intercepto comum. O R” foi baixissimo e o teste F também ndo nos permite
afirmar com seguranca que pelo menos um dos regressores € diferente de 0.

J& as especificacdes 2 e 3 apresentam todos os regressores com os sinais esperados. Além
disso com excecao da varidvel DEF, todos as demais varidveis explicativas sdo estatisticamente
significativas a 1%. Como os trés modelos possuem a mesma variavel explicativa, o R* dos trés sdo
diretamente compardveis e portanto pode se atestar a supremacia das especificagdes 2 e 3. Por
ultimo o teste F nos permite afirmar com larga margem de seguranca que pelo menos um dos
regressores em 2 e 3 sdo diferentes de 0, ou seja hd uma relacdo estatistica entre a varidvel
dependente e pelo menos uma das variaveis explicativas.

A nota dissonante vem por conta da nao significancia da varidvel DEF na segunda regressao.
Este ¢ um resultado que causa um certo estranhamento e merece ser estudado com mais cuidado e
utilizando se de outras técnicas. Uma possivel interpretagdo para este resultado ¢ que os déficits no
periodo 1999-02 sdo de baixa magnitude frente ao montante da divida e portanto possuem pouca
influéncia na sua trajetoria. A divida seria muito mais um resultado do historico de descontrole
fiscal em anos anteriores.

Antes de concluirmos pela eficacia da LRF, devemos verificar se as regressdes nao
apresentam nenhum problema de autocorrelacdo e/ou heterocedasticidade. Para isso olhamos a
estatistica Durbin-Watson que ¢ 1,74 para os modelos 2 e 3, o que se ndo ¢ um indicio claro de
presenga de autocorrelagdo, também nao nos garante a auséncia da mesma. Além disso executamos
trés testes para a igualdade das variancias nas regressdes 2 ¢ 3. A hipotese nula é que as variancias
sdo iguais. O resultados dos testes estd na tabela 3 abaixo.

Tabela 3 - Testes para Igualdade das Variancias

Método Estatistica F Probabilidade
Bartlett 63,99 0,000
Levene 2,82 0,000
Brown-Forsythe 1,64 0,049

Portanto rejeitou-se a hipdtese nula e constatou-se a presenca de heterocedasticidade. Logo
re-estimou se o modelo para as duas ultimas especificagdes pelo método dos minimos quadrados
generalizados, que nos permite rodar a regressao relaxando a hipotese de homocedasticidade e ainda
assim obter um estimador ndo-viesado. Os resultados da nova estimacao estdo na tabela 4 ¢ 5.

Tabela 4 - Resultado da Estimagao - Generalized Least Squares
Var. Dependente: DIV/ PIB
Observagdes:108

DLRF DEF REC DW
(2a) “0-011615 *-0.043509 -0.215288 * 2,12 R?  0,9835
(-3,31) (-0,33) (-6,14) F 2327,2130
(3a) 0011414 * -0.213521 * 2,14 R? 0,9835
(-3,32) (-6,20) F 4707,2960

* Significativo a 1%
** Significativo a 5%
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Tabela 5 - Estimagao do Intercepto para (GLS)

Unidades da Efeitos Fixos
Federacao (2a) (3a)
Acre 0,4307 0,4297
Alagoas 0,5831 0,5823
Amazonas 0,2495 0,2481
Amapa 0,1057 0,1044
Bahia 0,3321 0,3310
Ceara 0,3112 0,3105
Dist. Federal 0,1462 0,1453
Espirito Santo 0,2676 0,2666
Goias 0,5582 0,5573
Maranhao 0,5573 0,5562
Minas Gerais 0,4233 0,4223
Mato Grosso do Sul 0,4888 0,4878
Mato Grosso 0,5080 0,5068
Para 0,1958 0,1949
Paraiba 0,3488 0,3481
Pernambuco 0,2934 0,2921
Piaui 0,4991 0,4982
Parana 0,3025 0,3012
Rio de Janeiro 0,3861 0,3850
Rio Grande do Norte 0,2385 0,2377
Rondoénia 0,3543 0,3536
Roraima 0,3618 0,3611
Rio Grande do Sul 0,3786 0,3777
Santa Catarina 0,3210 0,3197
Sergipe 0,3246 0,3235
Sao Paulo 0,4222 0,4208
Tocantins 0,2403 0,2380

A Tabela 4 mostra claramente que o método dos MQG nos fornece melhores resultados para
a estimag¢do. O Valor dos coeficientes mudou mas continuou com o sinal esperado e significativo a
1%. O R? ¢ a estatistica F apresentam resultados melhores ainda. Quanto 4 autocorrelagdo, o método
dos minimos quadrados generalizados ainda nos forneceu estimativas livres de autocorrelagdo como
mostra a estatistica Durbin-Watson na tabela 4. Por ultimo o déficit dos Estados continua ndo sendo
relevante.

V — Conclusao

Procurou-se neste artigo contribuir para o conhecimento acerca da importancia das
instituicdes na andlise econdmica. Mais especificamente, investigou se a importancia de uma
instituicao orgamentaria - fiscal particular que é a Lei de Responsabilidade Fiscal.

Em acordo com a teoria institucionalista, o exercicio econométrico em todas as suas
especificagdes de dados em painel comprovou que a varidvel dummy do modelo para a aprovacao
da LRF ¢ altamente significativa. Ou seja a LRF se mostrou um instrumento eficaz para diminuir o
endividamento dos estados da Unido.

Este artigo fornece portanto um forte argumento a favor daqueles que se manifestam a favor
da LRF e contra aqueles que sempre advogam pela sua completa revogagdo ou por uma
interpretacdo mais flexivel. Trabalhos empiricos como este sdo de extrema relevancia quando se
leva em conta que a adimplememtagdo da LRF ¢ um trabalho didrio e permanente, uma vez que
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cabe a Orgdos sujeitos a pressdo publica como TCU e o Ministério da Fazenda zelar pela sua
aplicagao.

Uma dire¢do para a agenda de pesquisa para os econometristas € testar se esse resultado se
sustenta com outro conjunto de dados, outras técnicas e especificagdes do modelo. Ainda com o
mesmo intuito, mas com outro método de pesquisa € fazer uma analise de estudos de caso de como
situagdes de desequilibrio financeiro nos estados e municipios foram resolvidas antes e depois da
Lei Fiscal, levando em conta outros fatores explicativos como governos situacionistas ou de
oposicdo, opinido publica, etc.
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