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Resumo

O trabalho propde uma avaliacdo empirica do comportamento fiscal dos
estados brasileiros no periodo posterior a promulgacdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal (2002-2012). Com base na mensuragio de choques fiscais e nas estimativas
de modelos de painel de dados dinamicos para as principais categorias de receitas
e despesas estaduais, foram evidenciados os seguintes resultados: i) sustentabi-
lidade do ajustamento fiscal na maior parte do periodo analisado, explicado pela
relagdo positiva das receitas primarias estaduais com o nivel de atividade econémica
nacional; ii) rigidez dos principais componentes das despesas primarias estaduais,
sendo predominantemente descritos por termos autoregressivos nas equagdes
estimadas; iii) as receitas tributdrias estaduais foram influenciadas positivamente
pelo crescimento da participagdo do setor de servigos no produto, mas nao apresen-
taram uma relagdo significativa com o crescimento da participagéo relativa ao setor
industrial; e iv) a insensibilidade das receitas e despesas analisadas em relacao aos
desvios das metas anuais de superavit primario previstas nas leis orcamentarias
estaduais, sugerindo o carater moderado dessas metas.

Palavras-chave: Governos estaduais. Regras fiscais. Modelos de painel de
dados dinamicos.
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1 Introducdo

Ao longo das ultimas trés décadas, importantes mudangas na legislacao
brasileira e no ambiente econdmico afetaram a dindmica das principais variaveis
fiscais nos estados e municipios. Em ordem cronoldgica, a primeira modificagao
relevante veio com a promulgacdo da Constituicao Federal de 1988, que promoveu
um modelo de financiamento dos principais servi¢os ptblicos com base na maior
transferéncia de recursos financeiros da Unido para os entes locais. Assim, tal
mudanga deu inicio a uma politica fiscal expansionista no dambito daqueles entes,
resultando na elevagao de seus dispéndios. Uma segunda modificagdo ocorreu apds
a introdugdo do Plano Real em 1994. Com o alcance da estabilidade econdémica
em nivel nacional, todos os entes de governo passaram a conviver com a perda de
receitas inflaciondrias e a impossibilidade de redugdo do valor real das despesas
publicas. O agravamento da situagdo financeira na grande maioria dos estados
levou o governo federal a refinanciar suas dividas com base na Lei n° 9.496/1997.
Em contrapartida, a Lei também estabeleceu um rigido programa de ajuste fiscal
aos governos estaduais, com a definigdo de metas a serem alcang¢adas quanto aos
niveis de endividamento, resultado primario, despesas de pessoal, arrecadagao
tributaria, privatizagoes e investimentos.

No contexto das duas mudangas relatadas, alguns estudos buscaram avaliar
empiricamente diferentes aspectos do comportamento fiscal no ambito dos
estados brasileiros. Cossio (2002) caracterizou a postura desses entes durante o
periodo 1985 — 1997 a partir de um indicador de impulso fiscal definido pela
variacdo anual da diferenga entre as receitas totais e despesas primarias. Botelho
(2002) investigou os principais determinantes economicos, politicos e institu-
cionais que condicionaram a qualidade do resultado primério nos anos de 1986 a
2000. Vasconcelos, Piancastelli e Miranda (2006) investigaram os determinantes
da carga tributaria estadual e o esfor¢o de arrecadagdo da mesma no periodo de
1986 a 1999. Rocha e Rocha (2008) examinaram a persisténcia das consolidagdes
fiscais entre 1986 e 2001 procurando estabelecer quais caracteristicas explicaram a
probabilidade dos estados se manterem em uma situagao de ajuste fiscal (medida
por uma elevagdo significativa no resultado primario), uma vez que ja se encon-
travam na mesma anteriormente.

A terceira e mais recente mudanca que condicionou o comportamento
fiscal de todos os entes governamentais brasileiros é atribuida a Lei de Respon-
sabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101/2000, doravante LRF). Tendo como
principais caracteristicas a promocao da disciplina fiscal e a transparéncia da
gestdo publica, a LRF estabeleceu limites de endividamento e gastos para todos
os entes, e a obrigatoriedade de elaboragao e publicagdo periddica de relatérios

Financas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional — 2014



Tépicos Especiais — Marcio Bruno Ribeiro

contabeis-fiscais de execuc¢ao e gestao. Adicionalmente, a LRF atribuiu normas
suplementares as principais leis do or¢amento publico (no caso, a Lei de Diretrizes
Orcamentarias — LDO e a Lei Or¢amentaria Anual - LOA), que passaram a ser
obrigatérias em todos os niveis de governo e visaram a maior consisténcia entre os
objetivos da administragdo publica, o equilibrio fiscal intertemporal e a execugao
or¢amentaria.'

Diversos estudos empiricos avaliaram os efeitos da LRF sobre as principais
variaveis fiscais dos governos subnacionais. A maioria das analises teve como
objeto os municipios brasileiros,” o que pode ser justificado, na compara¢ao com
os estados, pelo maior numero de observagdes disponiveis ao longo dos anos.
Quanto a avalia¢do da influéncia da LRF sobre as financ¢as dos governos estaduais,
apenas dois estudos foram observados. Barroso e Rocha (2004) verificaram uma
redugdo do nivel de endividamento nos anos de 2001 e 2002 em comparagdo ao
periodo 1999-2000. Nakaguma e Bender (2006) evidenciaram aumento da receita
tributaria e reducao das despesas totais dos estados ao longo dos anos de 2000 a
2002, além de fortes contragdes nas despesas de custeio e nas receitas e despesas
de capital.

Em continuidade ao esfor¢o de mensuragao dos efeitos das regras e insti-
tui¢des sobre a dinamica das principais variaveis fiscais nos estados brasileiros, o
presente trabalho tem por objetivo avaliar empiricamente o comportamento fiscal
dos referidos entes no periodo posterior a promulgacao da LRF (2002-2012). A
analise recorrerd a estimativas de modelos de painel de dados dindmicos para as
principais categorias de receitas e despesas estaduais, nas quais sera permitido
observar seus comportamentos em relagao a diversas variaveis, entre elas os
choques fiscais. Esses choques sdao medidos pelos desvios do resultado primario
quanto ao valor das suas metas anuais estabelecidas nas LDOs estaduais. A escolha
do valor do primério como referéncia para a representagao dos choques pode ser
justificada pela influéncia direta do mesmo sobre outras variaveis fiscais, como o
resultado nominal e o endividamento, além do fato de que o seu acompanhamento
pela LDO e pelos relatdrios contabeis periddicos foi previsto na LRE Assim, a
referida medida busca captar com maior precisdo como os estados tém ajustado
suas receitas e gastos em vista de mudangas que nao foram inicialmente previstas
em seus orcamentos, e diante de uma das principais restricdes impostas pela LRE

O trabalho estd organizado em cinco segdes, sendo esta introdugdo a
primeira. A se¢do seguinte discute com mais detalhes a medida proposta para
avaliar os choques fiscais e apresenta seus principais resultados de forma agregada
nos estados para o periodo de 2002 a 2012. A terceira parte descreve a metodologia,

1 Para uma descri¢do mais detalhada dos principais aspectos da LRF ver, por exemplo, a subsegdo 3.1 de Giuberti (2005).
2 Ver, entre outros, os trabalhos de Giuberti (2005), Menezes e Toneto Junior (2006) e Santolin, Jayme Jr. e Reis (2009).
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as variaveis e os dados estatisticos utilizados na estimativa das equagoes referentes
as receitas e despesas estaduais. Os resultados das estimativas sdo apresentados na
quarta se¢do. A quinta e tGltima parte é destinada as considerag¢des finais.

2 Avaliando a ocorréncia de choques fiscais nos
estados: comparagdo dos resultados primdrios
com as metas estabelecidas no dmbito da LRF

no periodo 2002-2012

Na etapa de constru¢do da medida representativa dos choques fiscais nos
estados, relacionada, de alguma forma, com as obriga¢des impostas pela LRE,
adotou-se como base o trabalho de Poterba (1994). O autor, em andlise dos estados
americanos no contexto da crise fiscal do periodo 1988-1992, propde a obtengao
de medidas de choques a partir do levantamento dos componentes inesperados
das despesas e receitas, calculados pelas diferencas entre os valores realizados e
inicialmente previstos dessas grandezas nos or¢amentos estaduais.” Abordagem
similar ¢ seguida nos trabalhos de Lundberg (1997), Rattse e Tovmo (2002) e
Rattse (2004), em analises relacionadas aos governos locais de Suécia, Dinamarca
e Noruega, respectivamente.

Buscou-se uma medida analoga para o caso dos estados brasileiros. A LRE,
no artigo 4°, determinou a obrigatoriedade de se incluir na LDO de cada ente um
conjunto de metas fiscais anuais (relativas a receitas, despesas, resultados nominal
e primario, e ao montante da divida publica) para os exercicios de referéncia e os
dois subsequentes, bem como a avaliagao do cumprimento das metas relativas ao
ano anterior. Assim, a partir do acesso a essas informagdes e das avaliagdes quanto
ao cumprimento das metas fiscais, divulgadas nas LDOs estaduais, tornou-se
possivel a obtencao da medida. A grandeza escolhida para representar os choques
fiscais é calculada pela diferenca entre os valores realizado e previsto anterior-
mente (meta) do resultado primario, sendo também obtida pela comparacao
entre os valores realizados e previstos das receitas e despesas nao financeiras ou
primarias. Entre as justificativas quanto a escolha do primario como referéncia
para a representacgdo dos choques esta a sua influéncia direta sobre outras variaveis

3 As medidas propostas também levaram em consideragdo as mudangas nos sistemas de gastos e tributarios, observadas
no decorrer dos anos fiscais, apds o estabelecimento das previsdes iniciais. Estas medidas foram construidas a partir
das informagdes anuais divulgadas pela Associacao Nacional dos Oficiais de Orgamentos Estaduais (NASBO, na sigla
original).
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fiscais cujo controle também ¢é previsto pela LRF, como o resultado nominal e o
endividamento publico. Além disso, o resultado primario também ¢é considerado
por outras importantes leis de natureza fiscal no Brasil (Lei n° 9.496/1997 e a
Portaria do Ministério da Fazenda n°® 89/1997)* como um parametro basico para
a avaliagdo da situa¢ao financeira dos entes governamentais.

O esfor¢o de levantamento das informagoes para a constru¢ao da medida,
referente a cada um dos 27 estados brasileiros no periodo 2002-2012, envolveu
buscas em sites das secretarias estaduais de fazenda e planejamento, das assem-
bleias legislativas, e consultas a diarios oficiais estaduais, sendo considerado satis-
fatorio. Uma parte das informagdes ndo encontradas nas LDOs foi obtida nas
LOAs estaduais e nos Relatorios Resumidos de Execugdo Orgamentaria (RREOs),
documentos de natureza contabil-fiscal que devem ser publicados periodica-
mente por todos os entes governamentais segundo normas estabelecidas pela
LRF. Contudo, cabe mencionar uma relativa dificuldade no levantamento das
informacgdes sobre as metas fiscais de alguns estados nos anos iniciais da amostra,
que nao estavam reportadas nas suas LDOs. A Tabela 1 apresenta as estatisticas
descritivas sumarias para o agregado dos estados em cada um dos anos do periodo
considerado. Para analisar a relagao das medidas propostas com o ciclo econdémico,
também foram reportadas as taxas de crescimento real do Produto Interno Bruto
(PIB) nacional em cada ano.

O principal fato evidenciado ¢ a relacao direta dos resultados primarios
estaduais com o ciclo econdmico nacional. De forma geral, a maioria dos estados
apresentou resultados acima da meta nos anos de maior crescimento do nivel de
atividade no pais, como em 2004, 2007 e 2008, quando o PIB brasileiro cresceu
a taxas reais superiores a 5% e pelo menos dois ter¢os dos estados superaram a
meta. Ja nos anos de 2009 a 2012, marcados por um menor crescimento do PIB
nacional (média anual de 2,7%), mais da metade dos estados obtiveram resultados
abaixo da meta (a nica exce¢do é o ano de 2011°), sem contar que um tergo dos
estados estabeleceram metas negativas (déficits primarios) em pelo menos dois
anos deste tltimo periodo.

4 A Portaria MF n° 89/1997, aparentemente complementar a Lei n® 9.496/1997, propde a classificagdo da situagdo
financeira dos governos subnacionais em cinco categorias, a partir dos valores obtidos para o resultado primario e da
comparagao destes com os valores de todos os encargos das dividas refinanciadas. Para mais detalhes, ver, por exemplo,
Botelho (2002).

5 Com base apenas nos valores dos desvios dos resultados primarios em relagdo as metas e do crescimento do PIB
nacional, os anos de 2010 e 2011 ndo parecem corroborar a hipdtese de relagdo direta do primario com o ciclo. Contudo,
uma possivel explicagdo para o desempenho fiscal dos estados naqueles anos pode ser o crescimento da economia
nacional nos anos imediatamente anteriores (-0,3% em 2009 e 7,5% em 2010). Isso também vale para explicar o bom
desempenho dos primarios estaduais no ano de 2005.
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TABELA 1 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS RELATIVAS AOS DESVIOS DAS METAS DE RESULTADO,
RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS DOS ESTADOS BRASILEIROS NO PERIODO 2002-2012

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Resultado Primario (Valor realizado — Meta estabelecida)

Média 0,5 0,4 0,8 1,4 0,3 0,8 1,0 -0,2 -0,1 0,8 -0,1
D. Padrdo 2,1 0,9 2,6 &l 2,2 1,8 1,6 2,3 0,7 15 1,8
Méximo 8,9 2,4 11,7 15,9 8,2 7,4 8,2 9,9 1,4 5,2 43
Minimo -1,3 -1,4 -2,2 -0,3 -3,9 -5,0 0,0 -3,2 =115 -1,4 =519
Positivo 13 18 18 21 1 25 26 10 12 20 12
Negativo 8 8 ¢ ) 16 2 1 17 15 7 15

Receitas Primarias (Valor realizado — Meta estabelecida)

Média 2 0,8 0,7 2,1 1,4 1,1 2,2 0,7 0,7 1,3 0,6
D. Padréo 3,7 2,5 2,4 2,3 2,4 2,7 2,3 2,4 2,3 2,8 2,5
Maximo 12,0 7,4 7,0 8,4 6,4 IS 11,0 9,8 58 12,9 9,9
Minimo -2,0 -5,0 -3,9 -0,7 -2,3 -5,5 -1,5 -3,2 -4,7 -4,5 -5,8
Positivo 16 16 17 22 17 19 26 16 19 21 16
Negativo 4 9 8 4 9 8 1 1a 8 6 1

Despesas Primarias (Valor realizado — Meta estabelecida)

Média 2,3 0,4 -0,1 0,7 1,1 0,3 1,2 0,9 0,8 0,6 0,7
D. Padréo 3,2 2,8 3,2 2.3 23 2,7 1,9 3,2 2,6 2,2 31
Méximo 10,6 7,6 6,3 43 6,3 7,9 8,1 10,4 6,4 79 10,7
Minimo -3,1 -5,2 -10,0 -7,5 -2,3 -6,5 -2,5 -6,2 -6,1 -4,5 -10,1
Positivo 18 15 13 18 17 12 21 19 20 18 18
Negativo 2 10 12 8 ¢ 15 6 8 7 9 9

Taxa de crescimento real anual do PIB nacional (% ao ano)

Cresc. PIB 2,7 1,1 57 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7 0,9

Elaboragao do autor.

Fontes dos dados: Leis de Diretrizes Orgamentarias dos governos estaduais — Anexo de Metas Fiscais; Leis Or¢amentarias
Anuais dos governos estaduais; Relatorios Resumidos de Execu¢do Orgamentaria dos governos estaduais — Anexo VII; e
IBGE - Sistema de Contas Nacionais.

Notas:

i) Os valores das médias, desvios-padrdo, maximos e minimos sdo referentes a valores medidos em % dos PIBs estaduais
para cada ano. Positivo (Negativo) representa o nimero de estados com valor realizado acima (abaixo) da meta especifi-
cada na LDO.

ii) No caso dos seguintes anos, ndo foi possivel obter os valores das metas de receitas e despesas primarias para os seguin-
tes estados: 2002 (ES, GO, MS, PL, RJ, RN e SE); 2003 (MS ¢ SE); 2004 (RJ e SE); 2005 (RN); e 2006 (RJ).

iii) No caso dos seguintes anos, nao foi possivel obter os valores das metas de resultado primario para os seguintes estados:
2002 (GO, MS, PL, RJ, RN e SE); 2003 (SE); e 2005 (RN).
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A relagao do desempenho dos resultados primadrios estaduais com o ciclo
pode ser atribuida, em grande parte, ao comportamento das receitas primarias,®
relativamente mais sensiveis as mudangas observadas na atividade economica.
As receitas apresentaram uma relativa piora a partir de 2009 (na média, ainda
se mantiveram acima das metas, mas com valores menores para os desvios em
comparagdo aos anos de 2002 a 2008), enquanto os choques nas despesas prima-
rias,” talvez pela natureza mais rigida dos principais componentes dos gastos, se
mantiveram mais estaveis. Assim, a piora no desempenho fiscal constatada nos
ultimos quatro anos do periodo analisado ocorreu pela queda do componente
inesperado positivo das receitas primarias, relativamente mais afetado pelo nivel
de atividade.

As evidéncias obtidas apontam algumas diferengas em relagdo ao compor-
tamento fiscal dos estados no periodo anterior a LRE Cossio (2002) verificou
empiricamente que os estados utilizaram a despesa primaria como principal
instrumento de promogao das contragdes e expansoes fiscais nos anos de 1985 a
1997. Assim, os episddios de expansdo forte foram caracterizados por aumentos
de despesa primaria e as contragdes fortes por reducdes da mesma. Quanto aos
episddios de melhora na postura fiscal, caracterizados em Rocha e Rocha (2008)
como aqueles anos em que o resultado primario teve aumento igual ou superior a
0,5% do PIB estadual em relagao ao ano anterior, os mesmos autores evidenciaram
que a maioria (61,5%) teve dura¢do de somente um ano durante o periodo de 1986
a 2001, tendo sido rapidamente revertidos. As informagdes da Tabela 1 sugerem
que os ajustamentos fiscais dos estados foram relativamente mais sustentaveis no
periodo de 2002 a 2008.

Um segundo aspecto evidenciado a partir da Tabela 1 foi a predominancia
de valores positivos para os desvios das metas das receitas e despesas primarias,
com a obten¢do de médias positivas para estes desvios em quase todos os anos
(a tnica excegdo é o ano de 2004 para as despesas primarias). Tal fato sugere em
geral que o estabelecimento das metas fiscais, realizado pelos proprios estados a
partir de parametros projetados de crescimento e inflagdo na elaboragdo da LDO
e, posteriormente, revistos quando na elaboragdo da LOA, é predominantemente
moderado e tem subestimado, sobretudo, o desempenho das receitas primarias.
Assim, elas tém superado as metas estabelecidas na maioria dos estados, mesmo
em anos de baixo crescimento da atividade econdmica nacional. As despesas

6  Areceita primaria de um ente governamental pode ser entendida como a receita orgamentaria arrecadada deduzida dos
seguintes componentes: operagdes de crédito; receitas de privatizagdo; receitas decorrentes da anulagdo de restos a
pagar; e receitas provenientes de rendimentos de aplicagdes financeiras e da amortizagdo de empréstimos.

7 A despesa primaria pode ser entendida como a despesa total menos as dedu¢des com: amortizagdo e encargos das
dividas interna e externa; aquisi¢ao de titulos de capital ja integralizado; concessao de empréstimos; e anulagio de restos
a pagar inscritos em exercicios anteriores.
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primarias também superaram constantemente suas metas, embora nao o suficiente
para afetar o cumprimento das metas de resultado primdrio na maioria dos anos
considerados.

Uma vez apurada a medida de choque fiscal, a proxima etapa serd a investigacao
empirica do comportamento das principais receitas e despesas estaduais em relagdo a
um conjunto de variaveis explicativas, entre as quais os choques mensurados.

3 Metodologia de estimagdo das equagdes
empiricas, varidveis utilizadas e dados estatisticos

Na formulagdo das equagdes empiricas, buscou-se relacionar a dindmica das
principais categorias de receitas e despesas estaduais com as condi¢des econo-
micas e politicas locais e a medida de choque obtida. Assim, foi inicialmente
considerada a seguinte especificagdo para as equagdes a serem estimadas:

Ve =0 +ﬂ‘Xz‘t +7Ch0quei,t—1 +77; +ﬂ’t +E&,; |0{| <1 (3.1)

em que: Y, representa uma determinada categoria de receita ou despesa publica do
estadoi=1, ..., 27 no ano ¢ = 2003, ..., 2012; X, é um vetor com valores correntes
e defasados referentes a varidveis econdmicas e politicas; Choque, ,  é o valor
do desvio do resultado primario em relagdo a sua meta no ano imediatamente
anterior a t; 77, representa o efeito nao observado (invariante no tempo) especifico
de cada um dos estados; 4, representa o efeito especifico no tempo e comum a
todos os estados; e ¢, ¢ 0 componente do erro, tal que E(¢,) = 0 e admitido como
ndo correlacionado entre os estados.

A inclusao da variavel dependente defasada entre os regressores da equagao
(3.1) atribui @ mesma um carater de painel de dados dindmico.® Mesmo que nao
seja de interesse direto, a consideracao da dinamica do processo pode ser funda-
mental para a obtengdo de estimativas consistentes de todos os parametros. Além
disso, como sera discutido logo adiante, os métodos de estimativa desenvolvidos
para modelos de painel dindmicos podem ser empregados na auséncia de variaveis
explicativas e instrumentos estritamente exdgenos, com extensao para modelos
com variaveis predeterminadas e endogenas.

8  Caso a especificacdo com uma defasagem ndo se mostre adequada, a equagdo (3.1) podera incluir defasagens adicionais
da variavel dependente. A discuss@o seguinte pode ser estendida de maneira dbvia para ordens autoregressivas maiores
do que um.
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A maneira mais usual de se evitar o problema de estimativas inconsistentes
para os parametros de (3.1) é pela transformacgdo das varidveis em primeiras
diferengas, eliminando-se os efeitos individuais #,. Estes, quando admitidos como
aleatdrios (e tais que E(1,) = E(e,, )= 0), fardo parte do termo de erro de (3.1) e
estardo correlacionados com a variavel dependente defasada, sendo a causa da
inconsisténcia.” A especifica¢do (3.1) em primeiras diferencas assumird, entao, a
seguinte forma:

Ay, =0y, + B AX, +yAChoque,,_ + A4, +Ag,; i=1,2,..,27;t=2004,..,2012. (3.2)

A aplicagdo do método dos momentos generalizados (conhecido pela
sigla em inglés GMM) em modelos de painel dinamico em primeiras diferencas,
proposta inicialmente nos trabalhos de Holtz-Eakin et al.(1988) e Arellano e Bond
(1991), buscou fornecer um instrumental adequado para a obtencao de estima-
tivas consistentes. Supondo que t =2, ..., T em (3.1), o método consiste no uso de
Yip Vip w5 Y, 1., COMO respectivos instrumentos para 4y, , 4y, ..., AY, ., €m (3.2),
com o numero de instrumentos comegando em y,, e aumentando em uma unidade
a cada periodo de tempo. As condi¢des de momento impoem que os instrumentos
nao sejam correlacionados com o termo de erro 4¢,. Ou seja:

E(y,,Ag,)=0; parat=3,..,Te2< s<t (3.3)

Quanto ao conjunto das variaveis explicativas, distintas condi¢des de
momento podem ser impostas dependendo do que for assumido sobre a corre-
lagao destas varidveis com 7, e ¢, em (3.1). No caso em andlise, assumindo que
a varidvel do choque fiscal defasado é predeterminada em relagdo a ¢, (ou seja,
Choque, ,  seria correlacionada apenas com os termos passados &, , , &, )
e que o vetor X, seja constituido apenas por varidveis estritamente exdgenas a
¢, (ou seja, X, ndo € correlacionado com os termos passados, presente e futuros
de ¢,), sendo todas as varidveis explicativas correlacionadas com 7, haverd as
seguintes condi¢des de momento adicionais validas para a obtengdo das estima-
tivas dos parametros da equagdo (3.2):

E(Choque, Ag,)=0; parat=3,...,Te 2< s< t (3.4)

E(X,_,A¢,)=0; parat=3,..,Te 0< s< t (3.5)

A validade de cada uma das condigdes (3.3) a (3.5), em cada unidade i,
requer: a auséncia de autocorrelagdo em ¢ ; e que as condigdes iniciais Y, , Choque,,

9  Parauma discussdo mais detalhada sobre este ponto, ver, por exemplo, a se¢do 2 de Bond (2002).
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e X, ndo sejam correlacionadas com os termos de ¢, parat=2,3, ..., T. A presenga
de autocorrela¢do no modelo como um todo serd avaliada pelo teste proposto em
Arellano e Bond (1991) para os residuos da equagéo (3.2). Assim, para a validade
das condigdes de momento, espera-se a auséncia de autocorrelagao de segunda
ordem em 4, uma vez que (por constru¢do) sempre haverd autocorrelagio de
primeira ordem neste termo.

As condigoes (3.3) a (3.5) impoem restri¢des suficientes para identificar e
estimar todos os parametros da equagéo (3.2) quando T'= 3. No caso em que T> 3,
o modelo estara sobreidentificado, pois apresentara mais condi¢des de momento
(e instrumentos) do que parametros. Nessa situacdo, a validade conjunta das
condi¢oes de momento sobreidentificadoras podera ser verificada pelos testes
empiricos propostos em Sargan (1958) ou Hansen (1982).1°

Contudo, o estimador GMM em diferengas nao esta completamente livre de
problemas. Como demonstrado formalmente em Blundell e Bond (1998), as séries
utilizadas como instrumentos se tornam fracamente correlacionadas com suas
primeiras diferencas (ou menos informativas) em dois casos: quando as mesmas
séries forem persistentes no tempo (por exemplo, quando o termo autoregressivo
a, na equagao (3.1), tem valor em mddulo préximo de 1); ou quando a variancia
de 5, for grande em relagdo a variancia de ¢,. Nessas situagdes, comuns quando T
for pequeno, o estimador GMM em diferencgas estara sujeito a um viés para baixo
e tera baixa precisdo.

Com o objetivo de corrigir o referido problema, o estimador GMM estendido
ou sistémico foi proposto nos trabalhos de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998). Este método sugere a estimativa dos parametros a partir do sistema formado
pelas equagdes em diferencga e em nivel (como em (3.2) e (3.1), por exemplo), incor-
porando ao GMM em diferencas as condigdes de momento obtidas a partir da
equagao em nivel. Esta tltima tem como instrumentos as defasagens das primeiras
diferencgas. Assim, assumindo que as primeiras diferencas das variaveis dependente
e explicativas ndo sdo correlacionadas com os efeitos especificos 7,, as condigdes de
momento referentes a equagao em nivel (3.1) sdo representadas da seguinte maneira:

E(e,Ay,,,)=0;parat=3,..,T (3.6)

E(g,AChoque, ) =0;parat=3,...,T (3.7)

10 Nas estimativas por GMM em modelos de painel dinamico, os testes de Sargan e Hansen possuem a mesma hipotese
nula, referente a validade conjunta das condi¢des de momento sobreidentificadoras. A estatistica-teste segue uma
distribui¢do qui-quadrado com graus de liberdade igual ao numero de condigdes sobreidentificadoras. O teste de Sargan
¢ mais restrito, pois requer que os residuos do modelo estimado sejam homocedasticos. Para maiores detalhes, ver
Roodman (2009b).
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E(e,AX,)=0;parat=3,...T (3.8)

Novamente, a validade de cada uma das condigdes (3.6) a (3.8) requer a
auséncia de correlagdo serial em ¢, dentro de cada unidade i. A validade conjunta
das condi¢des acima no GMM sistémico podera ser verificada pelos testes de
Sargan ou Hansen em diferenga."

Em vista do exposto, no contexto dos modelos de painel dindmicos com
um grande numero de unidades observadas durante um numero relativamente
pequeno de periodos, a decisdo pela utilizacdo dos estimadores GMM em
diferencas ou sistémico devera atentar, portanto, para as caracteristicas das séries
utilizadas quanto a persisténcia temporal. Caso elas sejam persistentes no tempo,
as defasagens das primeiras diferencas podem ter maior poder preditivo sobre as
variaveis da equagdo em nivel, na comparagdo com o poder preditivo dos instru-
mentos da equagao em diferencas. Portanto, as informagdes sobre a persisténcia
temporal se tornam fundamentais para a identificagdo dos parametros de interesse
e quanto as propriedades de amostra finita dos estimadores GMM, apesar de tais
informagdes nao serem importantes para as propriedades assintdticas deles.

A escolha das variaveis dependentes para as equagdes das receitas e despesas
estaduais foi feita a partir da classifica¢ao or¢amentdria desses dois grupos por
categoria econdmica. No grupo das receitas correntes, foram escolhidas as receitas
tributdrias (cujos principais componentes sao o Imposto sobre a Circulagao de
Mercadorias e Prestagao de Servigos (ICMS) e o Imposto sobre a Propriedade
de Veiculos Automotores (IPVA) e as receitas de transferéncias (provenientes da
Uniao, fundos nacionais de desenvolvimento, institui¢des privadas e convénios).
Segundo os dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) na base
Execugdo Orgamentaria dos Estados (EOE), aquelas duas receitas responderam
juntas, em média, por 88% das receitas correntes e 84% das receitas totais dos
estados no periodo 2002-2012. Optou-se por nao considerar o grupo das receitas
de capital pelo fato delas terem respondido por uma pequena parte das receitas
totais dos estados naquele periodo (4% em média), além de uma parcela conside-
ravel dos seus componentes nao entrar no calculo da receita primadria.'?

No grupo das despesas estaduais, foram considerados os gastos com pessoal
(ativo e inativo), os investimentos e as outras despesas correntes (este ultimo
grupo inclui, entre outras, as despesas com: transferéncias a institui¢oes publicas
e privadas; contratagdo de servicos temporarios; pagamentos de beneficios sociais
e assistenciais; pagamentos de didrias ao pessoal efetivo; e material de consumo).

11 Nesse caso, a estatistica-teste segue uma distribuigao qui-quadrado com graus de liberdade igual ao nimero de condi¢des
de momento (ou de instrumentos) acrescentados para a equagdo em nivel. Ver Roodman (2009b) para mais detalhes.

12 Os referidos componentes sdo as receitas provenientes de contratagdes de operagdes de crédito, alienagdes de bens e
amortizagdes de empréstimos. Ver a nota de rodapé n° 6.
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Estes trés grupos foram os principais componentes da despesa primaria e respon-
deram juntos, em média, por 91% das despesas totais dos estados no periodo
2002-2012, segundo os dados da EOE.

As categorias escolhidas para a analise da dinamica das receitas e despesas
estaduais foram consideradas individualmente, constituindo ao todo um conjunto
de duas equagdes a serem estimadas para as receitas e trés para as despesas.

A escolha das variaveis econdmicas e politicas que compdem o vetor
X, tiveram como referéncia os estudos empiricos que avaliaram o esforgo e o
comportamento fiscal dos estados brasileiros no periodo anterior a LRE" Assim,
nas equag¢oOes das receitas, foram consideradas as variaveis relativas as partici-
pagdes dos setores industrial e de servicos no produto estadual, que apresentaram
efeitos positivos e estatisticamente significativos sobre a carga tributdria na analise
empirica de Vasconcelos et al. (2006). Outra variavel incluida foi o tamanho da
populagao, por ter apresentado efeitos positivos e significativos nas estimativas
sobre a arrecadacéo tributaria e o gasto total estadual, realizadas em Cossio (1998)
para o periodo de 1970 a 1990.

Quanto a escolha das varidveis de carater politico-eleitoral, tomaram-se,
como base, os indicadores utilizados por Cossio (2002) para avaliar empiricamente
o comportamento da despesa primaria estadual. O autor verificou que esta despesa
foi positivamente influenciada pelo ciclo eleitoral (sendo em média 20% maior em
anos de eleicdes estaduais) e pela maior fragmentagao do sistema partidario (medida
pela dispersao dos votos por partido) nas elei¢des para as Assembleias Legislativas
Estaduais (ALEs). No entanto, as despesas primadrias tenderam a diminuir com o
aumento da participagao populacional nas elei¢des e com a coincidéncia partidaria
entre as administragdes federal e estadual. Contudo, os indicadores relativos ao ciclo
eleitoral e a coincidéncia partidaria foram medidos a partir de dummies binarias
ao longo dos anos no referido estudo. Assim, para a presente analise, optou-se por
ndo considera-las nas equagoes das despesas em razao da colinearidade perfeita
delas com as dummies temporais, que serdo utilizadas nas estimativas para captar os
efeitos especificos dos anos (ver o primeiro paragrafo da secdo 4). Optou-se, ainda,
por considerar uma variavel relativa a competitividade na eleigdo para a ALE, que
ndo se mostrou estatisticamente significativa em Cossio (2002).

Os dados estatisticos relativos as receitas e despesas dos estados brasileiros
nos anos de 2002 a 2012 foram coletados na EOE e nos RREOs, que podem ser

13 Em geral, os estudos empiricos que consideraram os periodos imediatamente anterior e posterior a publicagdo da LRF
deram pouca énfase as varidveis de natureza econdmica (e sem o carater fiscal ou eleitoral) como explicativas do
comportamento fiscal dos estados. Em Barroso e Rocha (2004), o endividamento estadual foi modelado em func¢do do
déficit nominal e das receitas proprias. Em Nakaguma e Bender (2006), foram consideradas trés dummies referentes ao
ciclo eleitoral, uma dummy representativa da Emenda da Reeleig@o e a taxa de variagdo do PIB nacional como variaveis
explicativas.
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considerados fontes complementares. A EOE tem base nos dados contabeis publi-
cados pelos estados em seus balangos anuais, enquanto os RREOs sao documentos
com informagdes bimestrais apresentadas por todos os entes governamentais da
federagao brasileira segundo normas estabelecidas pela LRE. A responsabilidade
pela divulgagdo de ambos ¢ da STN.

Cabe ressaltar que os dados fiscais extraidos das referidas fontes possuem
algumas particularidades as quais se deve atentar para a obten¢do dos valores
mais adequados com o objetivo desse trabalho. No caso das receitas estaduais,
importantes componentes das receitas tributarias e de transferéncias, ha uma
parcela de seus valores deduzidos para o financiamento dos recursos do Fundo
de Manutengdo e Desenvolvimento da Educagao Basica (FUNDEB) e para a
formacao da cota-parte municipal (parcela da receita que é repassada aos governos
municipais). Embora essas dedugdes sejam contabilizadas no calculo do resultado
primario dos estados, optou-se por considerar os valores brutos das receitas tribu-
tarias, visando a uma medida mais acurada do esforco arrecadatorio. Para o caso
das receitas de transferéncias, seguiu-se o mesmo critério. Assim, as informagoes
procedentes da EOE foram priorizadas. Contudo, o cruzamento delas com as
informagdes dos RREOs permitiu a realiza¢ao de ajustes nos dados contabeis de
alguns estados, que alteraram os valores da receita tributaria para alguns anos. A
Tabela A.1 do Apéndice apresenta os ajustes efetuados.

No caso da despesa publica brasileira, os valores contabeis podem diferir
para determinadas categorias or¢amentdarias de acordo com a fase em que
a mesma se encontra. Segundo a Lei n° 4.320/1964, que tem normatizado a
execugdo or¢amentdria no Brasil, sdo definidas as seguintes etapas: i) empenho,
quando a despesa é autorizada pelo ente; ii) liquida¢do, quando a autoridade
publica reconhece a obrigacao de pagamento mediante a comprovagdo de entrega
do produto ou prestagdo do servigo; e iii) pagamento, que corresponde ao recebi-
mento pelo credor e a extingdo da obrigagao por parte do ente. Como os valores
contabeis das despesas pagas estao divulgados na EOE apenas a partir de 2009,
priorizaram-se os valores liquidados em relacao aos empenhados para os dados
referentes as trés categorias analisadas da despesa estadual. Buscou-se, assim, na
medida do possivel e por meio da comparagao entre as informagdes provenientes
da EOE e dos RREOs para um mesmo estado em um mesmo ano, a obten¢ao dos
valores liquidados.

Todos os dados fiscais com valores divulgados em R$ correntes nas suas
fontes (incluindo a medida de choque utilizada) foram considerados nas equagdes
em porcentagem do PIB estadual. Os dados dos PIBs em valores correntes foram
obtidos nas Contas Regionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) para o periodo 2002-2011. Os valores nominais dos PIBs para 2012 foram
estimados com base nas variagdes entre este ano e 2011 dos seguintes indicadores:
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Indice de Atividade Econdmica Regional, divulgado pelo Banco Central para 13
dos 27 estados;'* Indice de Atividade Econdémica do Banco Central (IBC-Br), para
os demais estados, e o deflator implicito do PIB nacional (divulgado pelo IBGE).

Os dados estatisticos referentes as participagoes dos setores industrial e de
servicos no produto estadual também foram coletados nas Contas Regionais do
IBGE para o periodo 2002-2011. Os valores para a participa¢ao do setor indus-
trial em 2012 foram estimados com base na variacio do Indice de Producio
Fisica Industrial (IBGE)" e no crescimento real estimado (medidos pelo Indice
de Atividade Economica Regional e pelo IBC-Br) para 2012. Ja os valores para
a participagdo do setor de servicos naquele ano foram estimados com base na
variagdo do indice da receita nominal de servigo, divulgado na Pesquisa Mensal
de Servicos (IBGE) para todos os estados, e nas taxas de crescimento nominal
estimadas para os PIBs estaduais no ano de 2012.

Os dados para as populagoes estaduais foram coletados no site Ipeadata e
sao referentes as estimativas do IBGE para o numero de habitantes residentes em
1° de julho de cada ano civil. Os valores da populagdo foram considerados em
logaritmos neperianos nas equagdes estimadas.

Os dados estatisticos relativos as trés variaveis de carater politico-eleitoral
utilizadas nas equagdes das despesas foram obtidos no site do Tribunal Superior
Eleitoral (TSE).'® A participagdo da populagdo nos pleitos eleitorais estaduais foi
medida pela razdo entre o nuimero de votantes e o nimero total de eleitores em
cada pleito. O grau de competitividade na elei¢ao foi avaliado pela razao entre
o nimero de candidatos ao cargo de deputado estadual e o numero de vagas na
ALE. A fragmentacdo partidaria foi mensurada pelo inverso do indice de concen-
tragao de Herfindahl-Hirschman referente a propor¢do de votos por partido na
ALE. Ou seja, pela expressao F:V;vj, em que v, representa a propor¢ao de votos
para o cargo de deputado estadual que o partido j recebeu na elei¢ao do ano t.
Assim, quanto maior F, maior sera a fragmentagao.

14 Estes estados sdao AM, BA, CE, ES, GO, MG, PA, PE, PR, RJ, RS, SC e SP. Como medida do valor anual, foi utilizada
a média do valor do Indice nos 12 meses do ano.

15 O indice de Produgio Fisica Industrial do IBGE ¢é divulgado para os mesmos 13 estados cobertos pelo indice de Atividade
Regional (ver nota de rodapé n° 14) e a nivel nacional (utilizado para o calculo da participagdo do setor industrial nos
demais estados). Novamente, foi utilizada a média do valor do Indice nos 12 meses do ano como referéncia anual.

16 As variaveis de carater politico-eleitoral consideradas apresentam valores constantes entre os pleitos eleitorais de 2002,
2006 e 2010. Como essas elei¢des ocorreram no fim segundo semestre, optou-se por considerar um novo valor para as
variaveis apenas a partir dos anos seguintes (2003, 2007 e 2011).
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4 Resultados

Na obteng¢do das estimativas, os efeitos especificos no tempo e representados
pela varidvel /1, foram admitidos como nao aleatérios, sendo considerados pela
inclusao de variaveis dummies anuais nas equagoes. Segundo Roodman (2009b),
este procedimento contribui para a remocdo de choques universais temporais,
prevenindo a correla¢do contemporanea entre os residuos das distintas unidades.

Outro importante aspecto considerado foi a quantidade de instrumentos
utilizada nas estimativas por GMM, uma vez que a tendéncia é o seu crescimento
de forma quadratica em relagdo ao numero de periodos temporais.”” Como a
quantidade de unidades analisadas (estados brasileiros) é relativamente pequena,
a utilizacdo de um numero muito elevado de instrumentos evidenciou alguns dos
problemas apontados em Roodman (2009a). Entre eles, o calculo impreciso da
matriz de ponderagdo 6tima, que é fundamental para a obtencdo do estimador
GMM em dois passos assintoticamente eficiente, e a baixa efetividade dos testes de
Hansen e de Hansen em diferencgas, que tenderam a valores das estatisticas-teste
muito baixos. Assim, utilizou-se o procedimento de considerar os instrumentos
originais em subconjuntos, também conhecido como colapso dos blocos da matriz
convencional de instrumentos (ver Roodman, 2009a). Por exemplo, na equagdo
(3.3), ao invés das dristintas concrligées de momento E(yi’ .ea)=0,parat=3,..,Te
2 <s <t terfamos: Y.y, .86, = 05 X v,86, = 0; ... e y, €A, = 0, para t = T, de forma que
haver4 apenas um Unico instrumento associado a cada defasagem s (a extensdo para
as demais condi¢oes de momento apresentadas na se¢do anterior é analoga). Este
procedimento tem o mérito de tornar o crescimento do nimero de instrumentos
linear em T sem descartar defasagens.

Nos modelos de painel dindmico, pelo fato dos estimadores de Minimos
Quadrados Ordinario (MQO) e de Efeitos Fixos relativos ao termo autoregressivo
de ordem um serem viesados em dire¢des opostas (ver Bond, 2002), optou-se
por acrescentar essas duas estimativas em todas as equagdes consideradas como
um guia util. Assim, espera-se que uma estimativa consistente por GMM se situe
entre aqueles dois extremos. Todos os resultados obtidos por GMM fizeram
uso do estimador de dois passos com a corre¢ao de amostra finita proposta em
Windmeijer (2005) para o viés nos erros-padrao.'®

A etapa inicial da andlise econométrica consistiu na verificagdo quanto a

17 Por exemplo, no caso do modelo AR(1) onde ndo ha variaveis explicativas, o nimero de condigdes de momento (e
instrumentos) para a estimativa por GMM em diferencas ¢ igual a (T-1)(T-2)/2, em que T ¢ o numero de periodos
temporais. Ver, por exemplo, Blundell e Bond (1998) e Roodman (2009a).

18  Asestimativas foram realizadas com o uso do sofiware Stata, versio 11, e do comando xtabond2. Ver Roodman (2009b),
para mais detalhes sobre este ultimo.
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persisténcia temporal das séries referentes as varidveis dependentes das equagoes
das receitas e despesas estaduais. As Tabelas A.2 a A.6 do Apéndice apresentam
os resultados das estimativas dos modelos autoregressivos. Em todos os casos, ha
evidéncias de que as séries consideradas para as receitas e despesas sdo persis-
tentes no tempo, com estimativas por GMM sistémico dos termos autoregressivos
superiores a 0,6. Ademais, as estimativas dos coeficientes por GMM em diferengas
parecem indicar a presenca de um viés para baixo (valores inferiores aos obtidos
nas estimativas por Efeitos Fixos em quatro das cinco variaveis consideradas) e
com os erros-padrao superiores aqueles obtidos pelo GMM sistémico, sugerindo
um ganho no poder preditivo dos instrumentos com a inclusdo das condi¢des de
momento referentes a equac¢ao em nivel.

Na etapa das estimativas das equagdes das receitas e despesas por GMM
sistémico, as variaveis referentes ao tamanho da populagéo e as participagdes dos
setores industrial e de servigos apresentaram coeficientes relativamente préximos
e com sinais contrarios nos periodos t e t-1 para a maioria dos casos. Assim,
visando reduzir o numero de regressores e identificar o efeito temporal liquido
daquelas variaveis, optou-se por considerar as primeiras diferencas das mesmas
nas equagdes estimadas.

Em todas as estimativas por GMM reportadas nas tabelas a seguir, os resul-
tados dos testes de autocorrelacao e de Hansen indicaram propriedades desejaveis
para os residuos obtidos e os instrumentos utilizados. Além disso, as estimativas
dos termos autoregressivos de primeira ordem se situaram entre os limites estabe-
lecidos pelas estimativas por MQO (superior) e Efeitos Fixos (inferior). Portanto,
apesar da maioria das variaveis explicativas consideradas ndo terem se mostrado
significantes do ponto de vista estatistico, os resultados indicam especificagdes
razoavelmente adequadas para a dinamica das principais receitas e despesas
estaduais no periodo considerado.

TABELA 2 — RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO MODELO
PARA AS RECEITAS TRIBUTARIAS ESTADUAIS

Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Receitas tributarias Quadrados . Sistémico 2 passos

L Fixos L .
Ordinarios 2 passos Decomposicéo do choque no res. primario
Receitas tributarias (t-1) 0,9639*** 0,5114*** 0,6610*** 0,8488***
(0,0184) (0,0628) (0,2390) (0,2176)
AlnPopulagéo 0,6244 -0,4040 -1,9401 -0,3841
(1,7018) (1,4421) (2,7886) (2,2687)
APartic. da industria no PIB -0,0149 -0,0244 0,0065 0,0005
(0,0204) (0,0206) (0,0296) (0,0292)
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Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Receitas tributarias Quadrados . Sistémico 2 passos
L Fixos - .
Ordinarios 2 passos Decomposigado do choque no res. primario
APartic. dos servigos no PIB 0,0866** 0,0545*** 0,0808*** 0,0935***
(0,0189) (0,0190) (0,0213) (0,0271)
Choque res. primario (t-1) -0,0057 -0,0206 -0,0989 —

(0,0134) (0,0136) (0,1063) —

Choque rec. primarias (t-1) — — — -0,0356
— — — (0,0843)
Choque desp. primarias (t-1) — — — 0,0419
_ — — (0,0623)
Autocorrelagao 12 ordem — — 0,012 0,000
Autocorrelagao 22 ordem — — 0,793 0,860
Receitas
Instrumentos para as vars. tributarias; . S L
L . ) — — Receitas tributarias; Choque rec. primarias
endogena e predeterminada: Choque res.
primario
Defaseigens dos instrum. na o o 245 225
equacéo em diferencas
N° total de instrumentos — — 23 24
Teste de Hansen — — 0,301 0,534
Teste de Hansen em difer. — — 0,615 0,526

Elaboragao do autor.

Notas:

1) Em todas as estimativas, 27 estados no periodo 2003-2012;

2) Foram utilizadas variaveis dummies temporais ¢ constante em todas as estimativas. Por ndo terem se mostrado signifi-
cativos do ponto de vista estatistico nas estimativas por GMM, estes coeficientes nao foram reportados;

3) Erros-padrao das estimativas reportados entre parénteses;

4) *** gignificancia estatistica ao nivel de 1%, ** significancia ao nivel de 5%, * significancia ao nivel de 10%;

5) Estimativas por efeitos fixos e GMM com erros-padrao robustos a heteroscedasticidade;

6) Nos testes para autocorrelagdo e de Hansen foram reportados os valores-p das estatisticas-teste calculadas;

7) O Teste de Hansen em diferenga ¢ referente a validade das condigdes de momento utilizadas na equagdo em nivel do
GMM sistémico.

Asestimativas referentes a equagdo das receitas tributarias estiao apresentadas
na Tabela 2. As duas primeiras colunas de resultados referem-se as estimativas
(viesadas) obtidas por MQO e Efeitos Fixos. A terceira e quarta colunas apresentam
as estimativas por GMM sistémico, e, na ultima, o choque no resultado primario
foi decomposto em choques nas receitas e despesas primarias. O termo autore-
gressivo de primeira ordem e o crescimento da participagao do setor de servigos
no produto estadual foram as unicas variaveis cujos coeficientes se mostraram
estatisticamente significativos (ao nivel de 1%), sendo ambos com o sinal positivo.
Os coeficientes relativos a participaciao do setor industrial se mostraram positivos

Finangas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional — 2014



Topicos Especiais — Marcio Bruno Ribeiro

(nas estimativas por GMM), mas nao significativos, sugerindo a baixa influéncia
do mesmo na determinagao dos tributos estaduais ao longo do periodo analisado
e evidenciando uma mudanca em relagdo ao periodo anterior a LRE A variavel
relativa ao choque no resultado primario, assim como a sua decomposi¢cdo em
choques nas receitas e despesas primarias, apresentou os sinais esperados (a arreca-
dagdo de tributos tende a diminuir com choques positivos nas receitas primarias
e a aumentar com choques positivos nas despesas primarias), mas nao se mostrou
significativa na determina¢do do comportamento das receitas tributarias.

As demais tabelas dessa secdo seguem a mesma estrutura de apresentagao da
Tabela 2. Nas estimativas para a equa¢ao das receitas de transferéncias, cujos resul-
tados sdo apresentados na Tabela 3, apenas os coeficientes dos termos autoregres-
sivos (de ordens 1 e 3) e do crescimento populacional se mostraram estatisticamente
significativos. O coeficiente positivo desse ultimo termo pode ser justificado pela
influéncia direta do tamanho da populagao estadual sobre os principais compo-
nentes daquelas receitas, como ¢ o caso das transferéncias do Fundo de Participagao
dos Estados (FPE), do FUNDEB e do Sistema Unico de Satide (SUS). No entanto, os
resultados empiricos também indicam que as receitas de transferéncias nao depen-
deram do crescimento do nivel de atividade nos setores industrial e de servicos, o
que ja era esperado, e dos choques no resultado primdrio e em seus componentes.

As evidéncias obtidas com as estimativas das equagdes das receitas tribu-
tarias e de transferéncias contribuem para melhor explicar o comportamento das
receitas primarias estaduais, verificado na se¢do 2. Assim, sua relacdo com o nivel
de atividade econdmica pode ser atribuida em grande parte a influéncia positiva do
crescimento relativo do setor de servigos sobre as receitas tributarias no periodo
considerado. Contudo, a ndo significancia estatistica dos coeficientes dos choques
fiscais sugerem que o estabelecimento das metas de primdrio nas LDOs estaduais
nao tem sido uma restri¢ao capaz de influenciar o comportamento das principais
receitas, confirmando o carater moderado daquelas metas.

As estimativas obtidas para as trés principais categorias de despesas
estaduais, apresentadas nas Tabelas 4, 5 e 6, indicaram a predominancia dos
termos autoregressivos na determina¢do do comportamento das mesmas. Assim
como no caso das equagdes para as receitas, as variaveis referentes aos choques
no resultado primdrio e em seus componentes nao se mostraram significativas
nas estimativas validas, apesar dos sinais obtidos para os choques nas receitas e
despesas primarias estarem de acordo com o esperado. Tais evidéncias confirmam
a natureza rigida da despesa primaria estadual durante o periodo analisado, como
verificado na secéo 2.

Entre as variaveis de carater politico-eleitoral consideradas, a tinica que se
mostrou significativa na determinagdo das despesas estaduais foi a medida da
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competitividade eleitoral nas equagdes para os gastos com pessoal (Tabela 4).
Seu coeficiente negativo indica que o aumento da disputa por vagas nas elei¢des
para as ALEs foi um fator que contribuiu para o maior controle daquele grupo
de despesas. Ha também indicios de que as despesas de investimento estaduais
foram influenciadas pelos ciclos eleitorais mais recentes, com redugdes significa-
tivas nos anos (pos-eleitorais) de 2007 e 2011 e aumento no ano de 2010 (ver a
nota n° 3 da Tabela 5). Contudo, no aspecto da significancia do grupo de variaveis
politico-eleitorais diretamente consideradas, pode-se dizer que as evidéncias
encontradas foram em grande parte contrarias aos resultados obtidos por Cossio
(2002), sugerindo mudancgas nos determinantes politicos das despesas estaduais
em relacdo ao periodo anterior a LRE.

TABELA 3 — RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO MODELO PARA
AS RECEITAS DE TRANSFERENCIAS ESTADUAIS

_ o Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico

Receitas de transferéncias Qua_dr'aQOS Fixos Sistémico o 2 passos o
Ordinarios 2 passos Decomposicao do choque no res. primario
Rec. de transferéncias (t-1) 0,6246** 0,1394** 0,6076*** 0,6242**
(0,0607) (0,0519) (0,0889) (0,0911)
Rec. de transferéncias (t-2) 0,0789 -0,1171 0,1152 0,1194
(0,0738) (0,0909) (0,1540) (0,0939)
Rec. de transferéncias (t-3) 0,2989*** 0,0268 0,2753*** 0,2918**
(0,0542) (0,0334) (0,0914) (0,0770)
AlnPopulacéo 10,4103 8,0543** 15,8401* 12,7939
(3,5643) (3,8682) (7,9566) (8,0739)
APartic. da industria no PIB -0,0052 -0,0043 0,0049 0,0101
(0,0443) (0,0401) (0,0569) (0,0435)
APartic. dos servicos no PIB 0,0316 0,0066 0,0459 0,0656
(0,0404) (0,0387) (0,0532) (0,0395)
Choque res. primario (t-1) 0,0329 0,0612 0,0805 —
(0,0294) (0,0447) (0,0716) —
Choque rec. primarias (t-1) — — — -0,0557
— — — (0,1964)
Choque desp. primarias (t-1) — — — -0,0323
— — — (0,1396)
Autocorrelacao 12 ordem == = 0,027 0,028
Autocorrelagéo 22 ordem — — 0,507 0,238
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Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Receitas de transferéncias | Quadrados . Sistémico 2 passos
R Fixos . L
Ordinarios 2 passos Decomposi¢ado do choque no res. primario
Rec.
Instrumentos para as vars. Transferéncias; A L
L ) . — — Rec. Transferéncias; Choque rec. primarias
enddgena e predeterminada: Choque res.
primario
Defasagens dos instrum. na _ _ 228 9a7
equacdo em diferengas
N° total de instrumentos — — 27 26
Teste de Hansen — — 0,115 0,101
Teste de Hansen em difer. — — 0,875 0,171

Elaboragao do autor.

Notas:

1) Em todas as estimativas, 27 estados no periodo 2005-2012;

2) Estimativas com numeros menores de instrumentos apresentaram valores-p inferiores a 10% nos testes de Hansen e
Hansen em diferencas;

3) Foram utilizadas variaveis dummies temporais e constante em todas as estimativas (ndo reportadas). As primeiras
mostraram-se estatisticamente significativas nas estimativas por GMM nos anos de 2009 e 2012 (coeficientes negativos
nos dois anos);

4) As notas de 3) a 7) da tabela 2 também sdo validas aqui.

TABELA 4 — RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO MODELO
PARA AS DESPESAS DE PESSOAL ESTADUAIS

Minimos Efeitos ) GMM GMM Sistémico

Despesas de pessoal Oua_dr'at_ios Fixos Sistémico o 2 passos o
Ordinarios 2 passos Decomposicéo do choque no res. primario
Despesas de pessoal (t-1) 0,9704** 0,2964*** 0,6514*** 0,7146***
(0,0203) (0,0906) (0,1757) (0,1368)
AlnPopulagao 3,0658 -3,0643 1,1133 4,1851
(4,2898) (4,1472) (6,5020) (5,6261)
Particip. populac. elei¢oes -0,0035 0,1963*** -0,0278 -0,0095
(0,0234) (0,0676) (0,0943) (0,0512)
Competitividade eleitoral -0,0351** -0,0472 -0,0889 -0,0982**
(0,0156) (0,0503) (0,0617) (0,0470)
Fragmentacdo partidaria 0,0213 -0,0892* 0,1239 0,0970
(0,0305) (0,0517) (0,1457) (0,1103)
Choque res. primario (t-1) 0,0555 -0,0103 -0,1393 —
(0,0349) (0,0391) (0,2048) —
Choque rec. primérias (t-1) — — — 0,0878
— — — (0,1403)
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Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Despesas de pessoal Quadrados . Sistémico 2 passos
s Fixos i .

Ordinarios 2 passos Decomposi¢ado do choque no res. primario
Choque desp. primarias (t-1) — — — -0,0910
— — — (0,1805)
Autocorrelacéo 12 ordem — — 0,008 0,002
Autocorrelagao 22 ordem — — 0,841 0,681

Instrumentos para as vars.

Despesas de
pessoal; Choque

Despesas de pessoal; Choque desp.

enddgena e predeterminada: L primarias
res. primario

Defaselgens dgs instrum. na _ _ 245 9a5

equacdo em diferengas

N° total de instrumentos — — 24 25

Teste de Hansen —_ —_ 0,443 0,537

Teste de Hansen em difer. — — 0,480 0,525

Elaboragao do autor.
Notas:

1) Em todas as estimativas, 27 estados no periodo 2003-2012;
2) Foram utilizadas variaveis dummies temporais ¢ constante em todas as estimativas (ndo reportadas). As primeiras
mostraram-se estatisticamente significativas nas estimativas por GMM nos anos de 2009, 2011 e 2012 (coeficientes posi-

tivos nos trés anos);

3) As notas de 3) a 7) da Tabela 2 também sdo validas aqui.

TABELA 5 — RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO MODELO

PARA AS DESPESAS DE INVESTIMENTO ESTADUAIS

_ _ Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico

Despesas de investimento Qua_dr?c_los Fixos Sistémico o 2 passos o
Ordinarios 2 passos Decomposicao do choque no res. primario
Despesas de investim. (t-1) 0,8018*** 0,5123*** 0,6810*** 0,5705*
(0,0656) (0,0701) (0,1155) (0,3334)
Despesa de investim. (t-2) 0,0886 -0,0549 0,0159 -0,0685
(0,0619) (0,1209) (0,1146) (0,2520)
Particip. populac. eleicoes -0,0102 0,0358 -0,0534 -0,0867
(0,0213) (0,0395) (0,0692) (0,1155)
Competitividade eleitoral 0,0046 0,0394 0,0098 0,0144
(0,0125) (0,0485) (0,0172) (0,0220)
Fragmentagao partidaria 0,0047 -0,0326 -0,0293 -0,0826
(0,0256) (0,0350) (0,0699) (0,0938)
Choque res. primario (t-1) 0,0409 0,0004 0,2314 —
(0,0298) (0,0577) (0,3261) —
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Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Despesas de investimento | Quadrados . Sistémico 2 passos
L Fixos - .
Ordinarios 2 passos Decomposigado do choque no res. primario
Choque rec. primarias (t-1) — — — 0,5565
_ _ — (0,4099)
Choque desp. primérias (t-1) — — — -0,4954
—_ — — (0,4112)
Autocorrelagao 12 ordem — — 0,058 0,144
Autocorrelagao 22 ordem —_ —_ 0,264 0,153

Instrumentos para as vars.
enddgena e predeterminada:

Despesas de
invest.; Choque

Despesas de invest.; Chogue desp. primarias

res. primario
resgirroel IR I
N° total de instrumentos = = 24 25
Teste de Hansen — — 0,197 0,251
Teste de Hansen em difer. — — 0,942 0,621

Elaboragédo do autor.
Notas:

1) Em todas as estimativas, 27 estados no periodo 2004-2012;

2) A inclus@o da variavel referente a variagdo do tamanho da populagdo indicou a rejei¢ao da hipotese nula nos testes de
Hansen e Hansen em diferenca da terceira estimativa. Além disso, aquela variavel ndo se mostrou significativa em todas
as estimativas;

3) Foram utilizadas variaveis dummies temporais e constante em todas as estimativas (ndo reportadas). As primeiras
mostraram-se estatisticamente significativas nas estimativas por GMM nos anos de 2007 (coeficiente -), 2010 (coeficiente
+) e 2011 (coeficiente -);

4) As notas de 3) a 7) da Tabela 2 também sao validas aqui.

TABELA 6 — RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS DO MODELO
PARA AS OUTRAS DESPESAS CORRENTES ESTADUAIS

Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Outras despesas correntes | Quadrados X Sistémico 2 passos
L Fixos i .
Ordinarios 2 passos Decomposigéo do choque no res. primario
Outras desp. corrent. (t-1) 0,9752*** 0,6037*** 0,8500*** 0,8665***
(0,0272) (0,0963) (0,1126) (0,1534)
AlnPopulagao -0,0264 -1,8624 2,5735 -0,4964
(3,7790) (2,9226) (3,5386) (3,2453)
Particip. populac. eleicoes -0,0089 0,0702 -0,0257 -0,0356
(0,0204) (0,0594) (0,0440) (0,0405)
Competitividade eleitoral 0,0007 -0,0809** -0,0258 -0,0125
(0,0137) (0,0386) (0,0294) (0,0349)

Finangas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional - 2014



Tépicos Especiais — Marcio Bruno Ribeiro

Minimos Efeitos GMM GMM Sistémico
Outras despesas correntes | Quadrados . Sistémico 2 passos
R Fixos L L
Ordinarios 2 passos Decomposi¢ado do choque no res. primario
Fragmentagao partidaria 0,0087 0,0446 0,0223 0,0460
(0,0283) (0,0588) (0,0545) (0,0759)
Choque res. primario (t-1) 0,0744** 0,0312 -0,0158 —
(0,0306) (0,0357) (0,1595) —
Choque rec. primarias (t-1) — — — 0,0943
— — — (0,0955)
Choque desp. primarias (t-1) — — — -0,0487
— — — (0,1352)
Autocorrelagao 12 ordem — — 0,001 0,002
Autocorrelacéo 22 ordem — — 0,944 0,810
Instrumentos para as vars. Ltz ey, Outras desp. corrent., Choque desp.
A ) . — — | corrent., Choque S
endogena e predeterminada: L primarias
res. primario
Defaseigens dos instrum. na . . 225 225
equacéo em diferencas
N° total de instrumentos — — 24 25
Teste de Hansen — — 0,552 0,132
Teste de Hansen em difer. — — 0,529 0,069

Elaboragao do autor.

Notas:

1) Em todas as estimativas, 27 estados no periodo 2003-2012;

2) Foram utilizadas variaveis dummies temporais ¢ constante em todas as estimativas (ndo reportadas). As primeiras
mostraram-se estatisticamente significativas nas estimativas por GMM nos anos de 2005 e 2008 (coeficientes positivos
nos dois anos);

3) As notas de 3) a 7) da Tabela 2 também sdo validas aqui.

5 Consideragdes finais

O presente trabalho buscou avaliar empiricamente os principais aspectos
do comportamento fiscal dos estados brasileiros no periodo seguinte a promul-
gacdo da LRF (2002-2012). Com base na mensuragao de choques fiscais e nas
estimativas de modelos de painel de dados dindmicos para as principais categorias
de receitas e despesas estaduais, foram identificadas mudangas importantes em
relacdo aquelas evidenciadas nos distintos trabalhos que analisaram o tema para o
horizonte temporal compreendido entre a promulga¢do da Constitui¢ao de 1988
e os primeiros anos ap6s a adogao da LRE
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O ajustamento fiscal dos estados, medido pela comparagdo dos valores
obtidos do resultado primario com suas respectivas metas, mostrou relativa
sustentabilidade durante a maior parte do periodo analisado, tendo sido afetado
pela reducdo do nivel de atividade econdmica no Brasil nos anos de 2009 a 2012.
Tal fato pode ser atribuido as receitas primarias estaduais, que se mostraram
relativamente mais sensiveis as mudangas na atividade econdmica nacional. As
despesas primarias, Em razao da natureza mais rigida dos seus principais compo-
nentes, se mantiveram mais estaveis.

Os resultados obtidos com as estimativas de modelos de painel de dados
confirmaram as evidéncias citadas e apontaram outras mudangas. As estimativas
da equacgdo das receitas tributarias indicaram a influéncia positiva do crescimento
da participa¢do do setor de servicos no produto estadual e a auséncia de uma
relacdo significativa com o crescimento da participagao relativa ao setor indus-
trial. As estimativas obtidas para as equagdes das despesas de pessoal, de inves-
timento e outras despesas correntes indicaram a predominéncia da significancia
estatistica dos coeficientes dos termos autoregressivos, com pequena influéncia
das variaveis de carater politico-eleitoral consideradas.

A ndo significancia estatistica dos coeficientes dos choques fiscais em
todas as estimativas validas sugere que o estabelecimento das metas de resultado
primario nas LDOs (como previsto pela LRF) ndo tem sido uma restricao ativa
para influenciar o comportamento das principais receitas e despesas estaduais.
Esta evidéncia, junto com a verificagao de que a maioria dos estados superou as
metas estabelecidas para a receita e a despesa primarias, confirmam o carater
moderado delas, sobretudo quanto ao desempenho que tem sido proposto para
as receitas primadrias.

A partir do conjunto de evidéncias obtidas e com base no levantamento
da literatura realizado, pode-se afirmar que os efeitos mais significativos da LRF
sobre o equilibrio fiscal dos estados brasileiros ocorreram na fase de transicao
para o regime de disciplina fiscal imposto pela Lei. De fato, os trabalhos empiricos
que atestaram mudancgas nas principais variaveis fiscais estaduais tiveram como
horizonte temporal os anos anteriores e imediatamente posteriores a adogao da
Lei. O horizonte avaliado no presente trabalho parece caracterizado por uma
situacdo de equilibrio em que os estados se adaptaram as restrigdes impostas pela
LRF utilizando metas alcancaveis sem a necessidade de um elevado esfor¢o fiscal.
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Apéndice

TABELA A.1 — AJUSTES REALIZADOS NOS DADOS CONTABEIS DE
ALGUNS COMPONENTES DAS RECEITAS TRIBUTARIAS ESTADUAIS

Estado Ajustes

Inclus@o dos valores das cotas-parte municipais do ICMS (equivalente a 25% da sua receita total) e do IPVA

E (equivalente a 50% da sua receita total) aos valores dos respectivos tributos na EOE para os anos de 2003, 2007, 2008
e 2011.

o (i) Incluséo do valor da cota-parte municipal do ICMS (equivalente a 25% da sua receita total) ao valor do respectivo

E tributo na EOE para o ano de 2004;

E (ii) Inclusao do valor da parcela referente a dedugao para o FUNDEF ao valor da receita de ICMS (equivalente a 15% da

sua receita liquida de cota-parte municipal) na EOE para o ano de 2005.

(i) Inclusdo da parcela referente a dedugéo para o FUNDEF (15% do ICMS liquido de cota-parte municipal) e das cotas-
parte municipal (25% do ICMS total e 50% do IPVA total) do ICMS e do IPVA aos valores dos respectivos tributos na
EOE para o0 ano de 2006;

(ii) Inclusao dos valores das cotas-parte municipais (25% do total e 50% do total) do ICMS e do IPVA aos valores dos
respectivos tributos na EOE para os anos de 2007 e 2008.

Santa
Catarina

Elaboragédo do autor.

Nota: O Fundo de Manuteng@o e Desenvolvimento do Ensino Fundamental (FUNDEF) vigorou entre 1998 e 2006, ¢ foi
substituido pelo FUNDEB, a partir de 2007. A legislagdo do FUNDEF previa uma aliquota de contribui¢ao de 15% sobre
a arrecadagdo do ICMS liquida de cota-parte municipal.

TABELAS A.2 A A.6 — RESULTADOS DAS ESTIMATIVAS PARA A VERIFICACAO QUANTO A
PERSISTENCIA TEMPORAL DAS SERIES REFERENTES AS VARIAVEIS DEPENDENTES DAS EQUACOES
DAS RECEITAS E DESPESAS ESTADUAIS

Receitas tributarias Mig'rgil:lz(:_:s:os Efeitos Fixos G gr:a[;i;g;engas GM?:;?;TCO
Recetas tibutras 1) ol e oo
Autocorrelagao 12 ordem - - 0,018 0,009
Autocorrelacao 22 ordem - - 0,431 0,416
Ry - -
N° total de instrumentos - - 16 18
Teste de Hansen - - 0,619 0,703
Teste de Hansen em difer. - - - 0,793

Elaboragéao do autor.

Notas para todas as tabelas (A.2 a A.5):

1) Nas estimativas por MQO, Efeitos Fixos e GMM sistémico referentes as receitas tributérias, as despesas de pessoal e as
outras despesas correntes, os 27 estados foram considerados no periodo 2003-2012. Nas estimativas referentes as receitas
de transferéncias e as despesas de investimento, foram considerados os periodos 2005-2012 e 2004-2012 respectivamente;
2) Erros-padrao das estimativas reportados entre parénteses;

3) *** significancia estatistica ao nivel de 1%, ** significancia ao nivel de 5%, * significncia ao nivel de 10%;

4) Foram utilizadas variaveis dummies temporais e constante (esta ultima exceto no GMM em diferengas). Por ndo serem
de interesse principal, estes coeficientes ndo foram reportados;

5) Estimativas por efeitos fixos, GMM em diferengas e sist€émico com erros-padrao robusto a heteroscedasticidade;

6) Nos testes para autocorrelagdo e de Hansen foram reportados os valores-p das estatisticas-teste calculadas;

7) Testes de Hansen em diferenca sao referentes a validade das condi¢des de momento utilizadas na estimativa da equagao
em nivel do GMM sistémico.
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. - Min. Quadrados Efeitos Fixos GMM em Diferencas GMM Sistémico
Receitas de transferéncias L
Ordinarios 2 passos 2 passos

Rec. de transferéncias (t-1) e Dl U Bt

’ (0,0595) (0,0669) (0,1797) (0,1046)
Rec. de transferéncias (t-2) 0,0484 -0.1692" 0,1320 0,0695

’ (0,0743) (0,0752) (0,1572) (0,1416)
Rec. de transferéncias (t-3) 0,3389" 00317 0,0037 0,327

’ (0,0531) (0,0322) (0,0880) (0,0859)
Autocorrelagéo 12 ordem — — 0,177 0,050
Autocorrelagéo 22 ordem = = 0,165 0,325
Defasagens dos instrum. na . . 2a8 9a8
equacéo em diferengas
N° total de instrumentos = = 14 16
Teste de Hansen — — 0,124 0,083
Teste de Hansen em difer. = = — 0,069

Nota:

1) Especificagdo apenas com o termo autoregressivo de 1* ordem apresentou problemas no teste de Hansen nas estimativas
por GMM, o que também aconteceu apds a inclusdo do termo de 2* ordem.

Min. Quadrados . . GMM em Diferencas GMM Sistémico
Despesas de pessoal L Efeitos Fixos
Ordinarios 2 passos 2 passos

Despesas de pessoal (t-1) 0,9901*** 0,4329*** 0,1284 0,6596***

P P (0,0180) (0,0787) (0,4153) (0,2202)
Autocorrelagdo 12 ordem — — 0,401 0,006
Autocorrelagéo 2% ordem — — 0,534 0,796
Defasa~gens d(_)s instrum. na . . 928 228
equacéo em diferencas
N° total de instrumentos — — 16 18
Teste de Hansen — — 0,388 0,231
Teste de Hansen em difer. — — — 0,295

. . Min. Quadrados | Efeitos Fixos GMM em Diferencas GMM Sistémico
Despesas de investimento L
Ordinarios 2 passos 2 passos
Despesas de invest. (t-1) 0,7978*** 0,5086*** 0,3409 0,6074***
' (0,0646) (0,0771) (0,7208) (0,1081)

Despesas de invest. (t-2) 0,1021* -0,0646 -0,2373 0,0939

P ' (0,0601) (0,1238) (0,3090) (0,0628)
Autocorrelagao 12 ordem — — 0,497 0,116
Autocorrelagdo 22 ordem — — 0,478 0,293
Defasagens dos instrum. na . . 226 226

equacéao em diferencas
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. . Min. Quadrados Efeitos Fixos GMM em Diferencas GMM Sistémico
Despesas de investimento S
Ordinarios 2 passos 2 passos
N° total de instrumentos — — 13 15
Teste de Hansen = = 0,307 0,543
Teste de Hansen em difer. — — — 0,470

Nota:
1) Especifica¢@o apenas com o termo autoregressivo de 1* ordem apresentou valores das estimativas GMM abaixo do valor
da estimativa por efeitos fixos (limite inferior).

Min. Quadrados | Efeitos Fixos GMM em Diferencas GMM Sistémico
Outras despesas correntes L
Ordinarios 2 passos 2 passos

Outras desp. corr. (t-1) 0,9935*** 0,6201** 0,5300 0,8406**

B (0,0230) (0,0828) (0,3758) (0,0969)
Autocorrelagdo 12 ordem —_ — 0,148 0,001
Autocorrelacéo 2% ordem — — 0,786 0,996
Defasagens dos instrum. na o . 228 928
equacéo em diferencas
N° total de instrumentos — — 16 18
Teste de Hansen — — 0,603 0,757
Teste de Hansen em difer. — — — 0,601
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