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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar a ocorréncia e os efeitos dos ciclos politicos
orcamentarios na situagao fiscal dos municipios cearenses, entre 2002 e 2015, no
contexto da Lei de Responsabilidade Fiscal, sob a hipétese de que, em anos eleitorais,
ocorre manipulagdo da situacao fiscal dos municipios, a partir de indicadores de
receitas tributarias, despesa de pessoal e investimentos. As estimativas serdo
realizadas a partir do método de momentos generalizados sistema MMG-S de acordo
com Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Sera estimado também a partir
da abordagem proposta de Chudik e Pesaran (2015), de Efeitos Comuns
Correlacionados (Common Correlated Effects Mean Group - CCEMG) para modelos
de dados em painel com dependéncia Cross-Sectional (em corte transversal). Os
resultados do estudo apontam evidéncias de oportunismo na execucado orcamentaria

para os indicadores de despesa de pessoal e investimento.

Palavras-Chave: Ciclos Politicos Or¢camentarios. Municipios. Método de momentos

generalizados.



ABSTRACT

This study aims to analyze the occurrence and effects of political budget cycles in the
fiscal situation of the municipalities of Ceara between 2002 and 2015, in the context of
the Brazilian Law of Fiscal Responsibility, according to the hypothesis that, in electoral
years, there is manipulation of the fiscal situation in data of tax revenues, staff
expenses and investments. The estimates will be made using the generalized method
of moments system - GMM-S according to Arellano and Bover (1995) and Blundell and
Bond (1998). It will also be estimated from the proposed approach of Chudik and
Pesaran (2015) of Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) for panel data
models with cross-sectional dependence. The results of the study show to evidence of

opportunism in budget execution for staff and investment expenditure indicators.

Keywords: Political budget cycles. Municipalities. Generalized method of moments

system.
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1 INTRODUGAO

A Teoria da Escolha publica foi precursora em relacionar economia e
politica: os trabalhos de Kalecki (1943), Akerman (1947) e Downs (1957) abordaram
o comportamento dos policymakers frente ao calendario eleitoral, contribuindo com
modelos que explicavam o impacto dos fatores politicos na economia. Segundo
Downs (1957), na democracia, os partidos formulam politicas que priorizam a
obtencdo de uma quantidade maior de votos para vencer eleigbes, sendo essa
estratégia o objetivo dos politicos. Assim a fungado social do governo, de formular e
executar politicas publicas, seria realizada como subproduto de interesses privados,
com o intuito de atingir maior poder e prestigio de ocupar um cargo.

A partir da década de 1970, a teoria dos ciclos politicos econédmicos analisa
como a economia € influenciada pelas politicas governamentais. Nordhaus (1975)
pressupbe que politicos fazem o necessario para continuar no poder,
desconsiderando a sua ideologia partidaria. Em periodos que precedem as elei¢des,
estimula-se a demanda agregada com politicas monetarias expansionistas, reduzindo
desemprego a custa da pressao inflacionaria. No periodo pés-eleitoral, adotam
medidas para controlar inflagdo, com contragdo da demanda agregada e aumento do
desemprego.

Segundo Rogoff e Siebert (1988) e Rogoff (1990), a teoria dos ciclos
politicos-orgamentarios preconiza que existe oportunismo politico na proximidade das
elei¢cdes via manipulacgao fiscal, sendo um refinamento do estudo dos Ciclos Politicos
econdmicos. De acordo com os autores, a permanéncia do governante depende da
carga tributaria, das transferéncias governamentais e das despesas correntes do
governo, concluindo que, quando ha chances de reeleigdo, o governante tende a
distorcer a politica fiscal, cortando tributos, aumentando transferéncias e promovendo
gastos que tenham visibilidade imediata. Tal comportamento do governante,
provavelmente, geraria ou agravaria uma situagao de déficit fiscal.

De acordo com Brender e Drazen (2005) e Costa (2006), em paises
desenvolvidos e nas democracias mais antigas, os politicos que apresentam elevados
déficits durante o ano eleitoral ou ao longo de seu mandato ndo aumentam a
probabilidade de reeleigdo, sendo assim, sdo candidatos com menores chances de

vencer o pleito. Por outro lado, em paises em desenvolvimento e nas novas
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democracias, grande crescimento econdmico e expansao dos gastos publicos tém
efeito positivo e estatisticamente significativo para a reeleigéo.

Considerando os entes subnacionais, a literatura aponta a presenca dos
ciclos tanto em estados como nos municipios. Bittencourt (2002) verificou que nos
estados a despesa publica é afetada em periodos proximos as eleicdes. Videira e
Mattos (2011) encontraram indicios de manipulagdo das despesas municipais, uma
vez que tais gastos foram aumentados em anos eleitorais. No mesmo sentido, Sakurai
e Menezes-Filho (2008) afirmaram que o aumento das despesas de capital indica
maior chance de reeleigao de prefeitos.

No caso dos ciclos politicos no Brasil, os gestores publicos podem ser
punidos pelo comportamento oportunista, segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar n° 101, de 2000). O objetivo da citada lei € de equilibrar as contas
publicas por meio de agéo planejada, obediéncia a limites, controle do endividamento
e transparéncia. As regras para fim de mandato referem-se a gastos com pessoal,
contratagcado de operacgao de crédito, endividamento, realizagdo de despesas que se
estenderdo aos proximos exercicios e concessao de transferéncias voluntarias.

Assim, com base na analise dos municipios cearenses, considerando a
teoria dos Ciclos Politicos Orcamentarios, questiona-se: A execugcao orgcamentaria
ocorre de maneira oportunista nos municipios cearenses em periodos eleitorais?

Dessa forma, é razoavel a hipotese de que muitos gestores priorizem
interesses proprios ao longo de seus mandatos, bem como a ocorréncia de tal
comportamento por parte dos prefeitos dos municipios cearenses, inclusive a ponto
de promover ciclos politicos orgamentarios.

O objetivo deste trabalho é analisar a ocorréncia e os efeitos dos ciclos
politicos orgamentarios na situagao fiscal dos municipios cearenses, entre 2002 e
2015, dentro do contexto da Lei de Responsabilidade Fiscal, sob a hipotese de que,
em anos eleitorais, ocorre manipulagao da situacao fiscal dos municipios.

Adentrando especificamente no objetivo dessa dissertagdo, seréo
estimados componentes da execugdo orgcamentaria municipal, nos grupos de
categorias econdmicas que, a principio, poderiam estar mais sujeitos a fatores de
ordem politica, considerando também a dependéncia cross-sectional. Os indices
selecionados foram avaliados sob a perspectiva da despesa de pessoal e de
investimento, e das receitas tributarias, divididas pela receita orgamentaria, em cada

Caso.
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O presente estudo apresenta, como principal contribuicdo a literatura dos
ciclos politicos a abordagem de Efeitos Comuns Correlacionados (Common
Correlated Effects Mean Group - CCEMG) para modelos de dados em painel com
dependéncia cross-sectional (em corte transversal), considerando que municipios s&o
agentes independentes, porém estdo submetidos a um conjunto de regras (leis)
comuns que moldam o federalismo fiscal brasileiro, além das condicdes econdmicas
gerais. Considerou-se nesse trabalho o relativo déficit de estudos aplicados aos
governos locais, especialmente localizados na regido Nordeste do Brasil. Segundo o
indice FIRJAN de Gestao Fiscal' (IFGF) para o ano de 2015, os municipios que
apresentaram os piores indicadores relativos aos conceitos de gestdo fiscal se
concentram na Regido Nordeste.

Dentro do contexto municipal, Kneebone e Mackenzie (2001) afirmam que
a manipulacio da politica fiscal pode ser mais acentuada nos niveis subnacionais pelo
fato de que esses governos tém um acesso restrito a outros instrumentos de politica
governamental, os quais estdo disponiveis em nivel nacional, tais como a politica
monetaria e cambial, por exemplo.

O tema se justifica também pela importancia da regido Nordeste no cenario
politico e econbmico do pais. Até entdo ndao se tem conhecimento de estudo
semelhante que analise especificamente municipios localizados no Estado do Ceara,
apesar de alguns estudos analisarem os municipios brasileiros de forma geral.
Acrescente-se a esta justificativa a importancia regional do Estado do Ceara, que,
segundo o IBGE?, é o terceiro estado mais rico do Nordeste.

O trabalho esta dividido em outras cinco sec¢des, além desta introducdo. A
secao 2 apresenta aspectos relacionados a Teoria dos Ciclos Politicos. A se¢éo 3
apresenta o contexto institucional dos municipios brasileiros. A se¢ao 4 expode a
metodologia utilizada e a fonte dos dados. A secao 5 é destinada a apresentacéo e

discussao dos resultados. A se¢ao 6 conclui o trabalho.

1 http://www firjan.com.br/ifgf/.
2 «Contas Regionais do Brasil 2014: Produto Interno Bruto - PIB e participagdo das Grandes Regides
e Unidades da Federagéo». IBGE.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ciclos politicos

O desenvolvimento da Teoria da Escolha Publica deu origem a duas linhas
principais de investigacao referentes aos ciclos econdmicos. Nos modelos de ciclos
politicos oportunistas, os politicos utilizam os periodos eleitorais como uma
oportunidade para aumentar suas chances de reeleicdo, promovendo choques
positivos para a economia no periodo anterior as eleicdes. Nos modelos de ciclos
partidarios, os ciclos econbmicos sao parcialmente causados por mudancas na
politica econdmica de acordo com as diferentes posi¢des ideoldgicas dos eleitos.

No Modelo Classico Oportunista o politico busca a maximizacdo de seu
bem-estar, ou seja, vencer as elei¢cdes, independentemente da posigao ideoldgica de
seu partido. Nesse modelo, os eleitores sdo considerados racionais quanto as
escolhas politicas, porém ignorantes em matéria econdbmica e, dessa forma, n&o
perceberiam as manipulagdes praticadas pelos gestores publicos.

Dentro desse contexto, Nordhaus (1975) formulou a teoria dos ciclos
politico-econdmicos, analisando a escolha entre inflagdo e desemprego, que, segundo
a teoria econdmica, apresenta um frade-off, ou seja, existe uma relagao inversa entre
essas variaveis estudada na chamada “Curva de Phillips”. Pontuando que existe um
lapso temporal entre os beneficios econdbmicos de uma politica orientada para o
crescimento da renda e do emprego e 0s prejuizos posteriores representados pela
alta taxa de inflacdo. Considera também que os eleitores possuem memoria curta,
uma vez que a perda de prestigio governamental, associada a um aumento do
desemprego no inicio do governo, € menos prejudicial que o ganho de popularidade
causado pela queda do desemprego na proximidade das eleigdes.

Dessa forma, o ciclo se caracterizaria pela existéncia de duas fases. A
primeira delas ocorreria apos a realizagao das elei¢des, incluindo a adogao de uma
série de medidas restritivas, visando a reducao da inflacdo, ainda que a custo do
emprego e da renda. Posteriormente, na segunda fase, ocorreria um boom
inflacionario, com a proximidade das eleigdes, buscando aumentar o emprego € a
renda. De acordo com os pressupostos acima citados, a literatura classifica a teoria
dos ciclos politicos econémicos de Nordhaus (1975) no modelo Classico Oportunista.
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Os Modelos Classicos Partidarios mantém os pressupostos dos Modelos
Classicos Oportunistas, porém ressaltam a influéncia partidaria (diretrizes) nas
decisdes politicas. Hibbs (1977) analisa as taxas de desemprego no governo da Gra-
Bretanha entre o Partido Trabalhista e o Partido Conservador, e dos Estados Unidos,
entre os governos Democraticos e Republicanos, concluindo que as variaveis
macroecondmicas sao correlacionadas com as orientagdes politicas do governante.

Os Modelos Racionais adotam os mesmos pressupostos basicos dos
Modelos Classicos e se dividem em Modelos Racionais Oportunistas e Modelos
Racionais Partidarios, mas consideram que os eleitores atuam de acordo com
expectativas racionais, tendo conhecimento do ambiente politico-econémico. A Teoria
dos Ciclos Politicos Orgamentarios se enquadra nos Modelos Racionais Oportunistas,
enfatizando a politica fiscal em detrimento da politica monetaria como instrumento
eleitoral em que o governo aumenta substancialmente seu consumo em anos
eleitorais, sendo uma vantagem em relagao as informacgdes disponibilizadas para o
eleitor fazer sua escolha.

Segundo Rogoff e Silbert (1988) e Rogoff (1990), os Ciclos Politicos
Orcamentarios preconizam eleitores e politicos racionais maximizadores de sua
utilidade, assumindo, todavia, que os governantes observam os indicadores de sua
performance antes dos eleitores. Consideram a assimetria de informacédo como fator
de explicacdo dos ciclos, pois em um ambiente com informacao perfeita, a
racionalidade dos agentes desencadearia um ajuste de expectativas e,
consequentemente, na descontinuidade dos ciclos. Entretanto, Rogoff (1990) indica
que os ciclos politicos orcamentarios podem ser amenizados com modificacbes
institucionais que restringem o uso dos instrumentos de politica fiscal em anos
eleitorais, como, por exemplo, a adogcao de planos bienais de politica fiscal, o que
dificultaria a manipulacao das variaveis fiscais.

Por sua vez, nos Modelos Racionais Partidarios, Alesina, Roubini e Cohen
(1997) indicam a auséncia dos ciclos eleitorais nos paises da OCDE, sugerindo a
influéncia das diferengas partidarias sobre o comportamento destas economias,
admitindo-se que os eleitores sédo prospectivos (visam o futuro), conhecem os
objetivos dos partidos, bem como as suas politicas (metas de inflagdo). De acordo
com suas preferéncias, votam no partido que entrega a maior utilidade esperada.

Segundo Ferreira e Bugarin (2007), a teoria dos ciclos politico-

orcamentarios representa um refinamento da teoria que aborda os ciclos politico-
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econdmicos, pois, segundo esse estudo, os eleitores ndo observam diretamente a
competéncia administrativa dos politicos e, além disso, a existéncia de informacgao
incompleta e assimétrica proporciona ao politico o incentivo de distorcer a politica
fiscal pré-eleitoral de forma a aumentar a probabilidade de reeleicdo ou a de seus
aliados politicos, e 0 orgcamento publico passa a ser uma peca fundamental nessas
pretensdes.

De acordo com Drazen e Eslava (2005), as alteragdes fiscais com
interesses oportunistas seriam realizadas de forma a alterar a composicdo das
despesas publicas e direcionar maiores recursos aos tipos de despesas mais

desejadas pelos eleitores.

2.2 Trabalhos anteriores

Com relacéo a literatura internacional, pode-se citar também os trabalhos
de Alesina e Roubini (1992), Rose (2006) e Bergman e Hutchison (2015), que
analisam a relagéo entre ciclos politicos e regras fiscais na esfera macroecondémica.

Bittencourt (2002) analisando governos estaduais no periodo de 1983 a
2000, a partir do estimador de Arellano e Bond calculado pelo método generalizado
dos momentos (GMM), utilizou um modelo com um grupo de trés variaveis dummies,
1T, 2T e 3T, as quais representam as diferentes fases do ciclo eleitoral a partir daquele
que seria o ano eleitoral (0T). Considerando diversas variaveis orgamentarias
dependentes (receitas tributarias, comunicagdes, educagao e cultura, defesa nacional
e seguranca publica, transporte, etc.) e os parametros estimados para as dummies do
modelo proposto, o referido autor concluiu que: i) ndo se pode afirmar a ocorréncia de
reducdo na arrecadacgao tributaria em periodos préximos as eleigdes; ii) a despesa
publica, no geral, é claramente afetada pela proximidade das eleigdes; iii) o padrao do
ciclo nao é de contracao da despesa no inicio do mandato e recuperacao continua até
a eleicdo, de forma que este padrao, caso exista, parece ser dado por um vale no
segundo ano do mandato; e iv) nas despesas nas quais os efeitos sobre o bem-estar
da populagao apresentam defasagem, o comportamento da variavel orcamentaria ao
longo dos mandatos é diferente do comumente verificado.

Para o Estado do Ceara, Queiroz e Silva (2010) analisaram, no periodo de
1986 a 2006, o comportamento de grupos de receitas e despesas, organizadas em

modelos cujas especificagdes permitiram que fossem explicadas individualmente por
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meio de variaveis dummies para captar o comportamento oportunista do mandatario
durante a execugao orgcamentaria. O método utilizado para estimar as regressoes foi
o de minimos quadrados ordinarios (MQO), a partir de uma amostra de 21
observacgdes anuais, a qual compreende quatro mandatos eletivos completos. Os
resultados evidenciaram o comportamento oportunista de governadores do Estado do
Ceara externado por meio de movimentos ciclicos da execugao orcamentaria.

Para municipios brasileiros, a literatura sobre ciclos politicos ainda é
relativamente escassa. Sakurai e Menezes-Filho (2008) analisaram 2.235 municipios
brasileiros entre 1988 e 2003. Por meio de Regressao logistica (logit) de efeitos fixos
de dados em painel, os autores afirmaram que um aumento das despesas totais,
aumento das receitas tributarias, tamanho da populacdo e aumento das despesas de
capital indicam maior chance de reeleigéo.

Arvate, Mendes e Rocha (2010) analisam dados de 5.506 municipios
brasileiros entre 1997 e 2000, por meio de regressao com variavel dependente binaria
(probit), com efeitos fixos e dados em painel. Entre os resultados encontrados, os
referidos autores apontam que gestores que aumentam as despesas correntes,
recebem mais transferéncias correntes, que administram municipios novos e de
regides metropolitanas, possuem maior chance de se reeleger, enquanto que o
aumento da divida reduz a chance de reeleigao.

O artigo de Videira e Mattos (2011) avalia a interacdo espacial entre os
gastos municipais em saude, educagao e investimento dos municipios brasileiros
entre 1997 e 2008. Utilizando regressao estimada por POLS (Pooled Ordinary Least
Squares), os autores encontraram, principalmente para modelos fixos, indicios de
manipulagdo das despesas, uma vez que tais gastos foram aumentados em anos
eleitorais.

Estes autores constatam, ainda, evidéncias de interacido espacial entre os
municipios das microrregides brasileiras, de forma que, em anos eleitorais, o padrao
dos gastos publicos dos municipios vizinhos afeta o comportamento do municipio em
questao. O conceito — yardstick competition — refere-se ao fato de que o gestor de um
determinado municipio, para sinalizar competéncia para seu eleitorado, imita o padrao
de gastos dos seus vizinhos.

Quanto as regras fiscais e ciclos politicos, Nakaguma e Bender (2006)
analisam os estados brasileiros entre 1986 e 2002, apontando a efetividade da Lei de

Responsabilidade Fiscal para controle do endividamento. Sakurai (2009) afirma que a
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Lei de Responsabilidade Fiscal foi responsavel por uma recomposicao das despesas
municipais.

Klein e Sakurai (2014), através de estimacdes a partir do método de
momentos generalizados sistema MMG-S de acordo com Blundell e Bond (1998),
concluem que, durante as eleigdes, prefeitos de primeiro mandato reduzem a
arrecadagao com tributos locais e mudam a composig¢éo do gasto através de redugdes
em despesas correntes e aumentos em despesas de capital, mantendo inalterados o
balango orgamentario e o gasto total.

Essas evidéncias sao consistentes com teorias recentes de Ciclos Politicos
baseadas em modelos de sinalizacdo de competéncia e com a literatura sobre ciclos
condicionados, onde governantes interessados em maximizar suas chances de
reeleicdo, sujeitos a restricdes fiscais institucionais, alteram a composi¢do do
orcamento, privilegiando gastos mais visiveis e focalizados.

Dentre os trabalhos pesquisados na literatura de ciclos politicos, nao
observamos a abordagem proposta de Chudik e Pesaran (2015) de Efeitos Comuns
Correlacionados (Common Correlated Effects Mean Group - CCEMG) para modelos

de dados em painel com dependéncia Cross-Sectional (em corte transversal).
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3 CONTEXTO INSTITUCIONAL DOS MUNICIPIOS

O modelo federativo brasileiro moldado pela Constituicado Federal de 1988
ampliou as responsabilidades dos municipios, sem dispor de fontes para obtencao de
receitas que garantiriam a execugao de politicas publicas. Neste contexto, grande
parte dos recursos municipais, sobretudo nos municipios de menor porte, advém de
repasses de transferéncias do respectivo Estado e do Governo Federal. Entretanto,
segundo Afonso e Araujo (2000), tal descentralizagdo pode ter concedido maior
capacidade de acompanhamento dos problemas fiscais de ordem local e permitido
melhor desempenho nas ag¢des de cunho social acompanhadas por gestores locais.

De acordo com Prado (2007), no contexto da centralizagdo de recursos
cabe aos governos nacionais instituir sistemas de transferéncias para ajustar o
desequilibrio financeiro entre as diferentes esferas de governo, reduzir as
disparidades existentes entre as unidades federadas de mesmo nivel e financiar
projetos e programas de interesse nacional. Assim, a composigéo das receitas dos
municipios é formada pelas arrecadacgdes préprias e pelas transferéncias, cujos
recursos podem ser de livre aplicagao ou vinculados.

Com a descentralizagao fiscal e a maior autonomia concedida aos
municipios, assistiu-se, no fim dos anos de 1980 e no inicio dos anos de 1990, ao
aprofundamento da crise do Estado com elevados indices de déficit publico
proporcionado pela criagdo de novos municipios e pela elevagao dos gastos com a
acao legislativa. Tal resultado decorre do fato de que, entre 1984 e 1997, foram
criados 1.405 novos municipios no Brasil, aproximadamente 95% deles com até
20.000 habitantes, o que pressupde baixo poder de arrecadacao e elevado nivel de
dependéncia de recursos intergovernamentais (MAIA GOMES; MAC DOWELL, 2000).

Em maio de 2000, visando conter o avanc¢o do endividamento dos Entes
nacionais, foi promulgada a Lei de Responsabilidade Fiscal, marco legal que comegou
a vigorar somente um ano depois, para que Unido, Estados e municipios se
ajustassem as novas diretrizes em matéria de finangas publicas. O objetivo da citada
lei € de equilibrar as contas publicas por meio de agéo planejada, obediéncia a limites,
controle do endividamento e transparéncia.

A LRF estabeleceu para Estados e municipios um limite superior para
gastos com pessoal em 60% da receita corrente liquida. No intuito de evitar o

endividamento excessivo, também determinou uma relacdo de 1,2 entre a divida
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consolidada liquida e a receita corrente. Estipulou como requisito essencial a
instituicdo, previsdo e efetiva arrecadacdo de todos os tributos da competéncia
constitucional do ente da Federacdo, vedando a realizacdo de transferéncias
voluntarias para o ente que n&o observe o disposto referente aos impostos.

Além de metas fiscais anuais e da exigéncia de apresentacao de relatérios
trimestrais de acompanhamento, estipulou, também, mecanismos de controle das
finangas publicas em anos eleitorais e vedou socorro financeiro entre a Unido e os
governos subnacionais, bem como impds sangdes caso as normas estabelecidas n&o
sejam cumpridas.

Vale ressaltar que na literatura existe muita controvérsia acerca dos
resultados praticos auferidos pos LRF. Para Giuberti (2005), Menezes (2006) e
Fioravante, Pinheiro e Vieira (2006), a LRF foi eficaz na aplicagc&o de limites de gastos
e na reducdo de déficits publicos municipais. Todavia, os mesmos autores
reconhecem que a imposi¢cao do teto de 60% da Receita Corrente Liquida estimulou
0 aumento desse tipo de despesa para a maioria dos municipios que apresentavam
gastos muito inferiores ao teto. Os motivos que causaram este comportamento dos
gastos, segundo os autores supracitados, sdo variados, mas podem ser resumidos
pelo comportamento oportunista do politico. Para Kneebone e Mackenzie (2001), a
manipulacao da politica fiscal pode ser mais acentuada nos niveis subnacionais pelo
fato de que esses governos tém um acesso restrito a outros instrumentos de politica
governamental, os quais estdo disponiveis em nivel nacional, tais como a politica
monetaria e cambial, por exemplo.

Vale ressaltar também que os entes subnacionais, apesar de autbnomos,
estdo submetidos a fatores comuns (condi¢des econdbmicas gerais, arcabougo legal,
vinculos regionais etc.), o que denota dependéncia cross-sectional, sobretudo em

relagao ao federalismo fiscal e as contas publicas.
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4 METODOLOGIA

4.1 Dados

Quanto aos fins, o presente estudo enquadra-se como pesquisa analitica
(COLLINS; HUSSEY, 2005), pois visa a analisar a ocorréncia de ciclos politicos
orcamentarios nos municipios cearenses. Para atender tal finalidade, utiliza-se o
processo de pesquisa quantitativa, em que os numeros sio usados para representar
as propriedades da hipétese, de modo que o método utilizado para tratamento dos
dados ¢é o estatistico.

Esta dissertacdo combina séries temporais e informagdes em corte
transversal, exigindo que os dados de um determinado municipio sejam coletados em
diversos momentos no tempo, possibilitando a observagao de tendéncias.

A fim de facilitar a avaliagcdo das tendéncias, é necessario que sejam
comparados resultados de diversos periodos, sendo assim, € necessario que a
analise empregada seja a de Dados em Painel dinamico, possibilitando analisar as
relagdes tanto na dimensao temporal quanto na espacial, com a analise dos efeitos
da variavel dependente e os efeitos dos ciclos politicos orcamentarios na situagao
fiscal de 184 municipios cearenses, no periodo de 2002 a 2015.

Quanto ao universo da pesquisa, Hair Jr. (2005, p. 237) ressalta que a
populagdo ou universo “é o total de todos os elementos que compartilham algum
conjunto comum de caracteristicas”. Dessa forma, o universo desta pesquisa é
formado pela totalidade dos municipios cearenses que possuem informacdes
disponibilizadas no banco de dados FINBRA para o periodo de escopo.

As variaveis de controle demografico tém como fonte as estimativas
populacionais e o Censo Demografico de 2010 do IBGE. A variavel relativa ao
percentual de eleitores foi construida segundo dados do Tribunal Superior Eleitoral
(TSE).

Para as estimagdes realizadas neste trabalho, foram selecionados
componentes da execugao orgamentaria municipal, nos grupos de categorias
econdmicas que, a principio, poderiam estar mais sujeitos a fatores de ordem politica

como ja relatado pela literatura.
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Os indices selecionados foram avaliados sob a perspectiva da despesa de
pessoal e de investimento, e das receitas tributarias, divididas pelo total da receita
orcamentaria, em cada caso:

Despesa de

Pessoal
Receita Or¢amentaria

a) I Despesa de Pessoal =

Despesa de Investimento

b) I Investimento = - —
Receita Or¢amentaria

Receitas Tributarias

I1C idade de A dagao Propria =
c) I Capacidade de Arrecadagao Propria Receita Orcamentaria

A escolha da variavel despesa de pessoal justifica-se pelo fato de que esta
variavel representa uma medida de rigidez orgamentaria dos municipios,
considerando também o grande comprometimento das receitas municipais com a
folha de pagamento, o que torna mais dificil a obtenc&o de resultados fiscais positivos.
Municipios que destinam grande parte de suas receitas para o pagamento de pessoal
tendem a reduzir os recursos disponiveis para a utilizagdo em outras areas. Assim,
para financiar gastos de outra natureza, principalmente investimento, faz-se
necessario recorrer a fontes de recursos externas.

Na despesa de pessoal sdo computados os gastos com pessoal ativo,
inativo e pensionistas, relativas a mandatos eletivos, cargos, fungbes ou empregos,
civis, militares e de membros de Poder, com quaisquer espécies remuneratorias, tais
como vencimentos e vantagens, fixas e variaveis, subsidios, proventos da
aposentadoria, reformas e pensdes, inclusive adicionais, gratificagdes, horas extras e
vantagens pessoais de qualquer natureza, bem como encargos sociais e
contribuicdes recolhidas pelo ente as entidades de previdéncia, conforme estabelece
o caput do artigo 18 da Lei Complementar 101, de 2000.

Vale ressaltar também que municipios muito pequenos e com baixa
geracado de renda em geral tém, no poder municipal, o principal empregador local.
Eventualmente a folha de pessoal pode servir apenas a interesses clientelistas.

A variavel de arrecadacao propria pode ser considerada importante, pois é

um indicador que determinara qual o percentual da receita tributaria na receita total
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do municipio. As receitas tributarias constituem-se nos recursos provenientes da
arrecadagao de impostos, taxas e contribui¢des de melhoria. Segundo Tristdo (2003),
0s municipios tendem a evitar o 6nus politico da imposicéo tributaria e, por isso,
buscam limitar-se, em maior ou menor grau, aos recursos repassados pelas outras
instancias governamentais por meio das transferéncias intergovernamentais.

O indicador considera também a hipotese de que tais transferéncias podem
influenciar negativamente o resultado fiscal dos governos receptores, expresso pelo
baixo esforgo fiscal e/ou pela expansdo dos gastos publicos desses governos, que
agiriam de maneira oportunista em anos eleitorais.

O indicador de investimento consiste no grupo de despesa destinada ao
planejamento e a execugao de obras publicas, a realizagdo de programas especiais
de trabalho e a aquisicao de instalagdes, equipamento e material permanente, sendo
testado devido a sua grande visibilidade e percepc¢ao dos eleitores, como ressaltam
autores que trabalham com a hipétese de composicao dos gastos publicos em ciclos
politicos eleitorais (DRAZEN, 2005).

Para todos os casos, a variavel Receita Orcamentaria foi selecionada por
ser uma variavel relevante na determinacdo do comportamento das despesas, uma
vez que o volume de recursos empenhados esta certamente condicionado ao volume
de recursos disponiveis, sendo também um importante indicador de capacidade de

arrecadagao do governo.

4.2 Modelo empirico

Sera feito uso de variavel dependente defasada, de acordo com os
trabalhos de Bittencourt (2002), Nakaguma e Bender (2006), Klein e Sakurai (2015) e
Covre e Mattos (2016), que encontraram evidéncias estatisticas de que as variaveis
fiscais tém persisténcia temporal. Essa continuidade se da em fungdo das normas e
diretrizes brasileiras de gestéo fiscal. A Constituicdo Federal prevé que, a cada inicio
de mandato, os gestores de cada ente da Federagao (Presidente, Governadores e
Prefeitos) devem elaborar o Plano Plurianual (PPA), com diretrizes, objetivos e metas
para despesas de capital e programas de duragao continuada. As metas e prioridades
sdo organizadas pela Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO), incluindo as despesas
de capital para o exercicio financeiro subsequente, alteragées na legislagao tributaria,

bem como previsdes de despesas de médio e longo prazo. As despesas de médio e
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longo prazo sao entdo desmembradas anualmente na Lei Orgamentaria Anual (LOA),
a qual define as receitas e despesas do exercicio fiscal, visando as metas do PPA.

A presenca de efeitos ndo observaveis das unidades i e a endogeneidade
da variavel explicativa defasada sdo os principais problemas econométricos das
técnicas de estimacéao tradicionais. A omissao dos efeitos fixos no modelo dindmico
em painel torna os estimadores de minimos quadrados ordinarios (MQO)
tendenciosos e inconsistentes. Ja o estimador de efeito fixo (EF), que corrige a
presenca de heterogeneidade nas unidades transversais, gera uma estimativa
enviesada para baixo em painéis com a dimensao temporal pequena.

As estimacbes foram realizadas® a partir do método de momentos
generalizados sistema MMG-S de acordo com Arellano e Bover (1995) e Blundell e
Bond (1998). Esse método € utilizado para corrigir problemas estatisticos presentes
nos modelos de painel dindmico, sobretudo quando os instrumentos sao considerados
fracos, devido a persisténcia relativamente alta da variavel dependente. Utilizando o
método dos momentos para realizar a estimacdo de forma consistente e eficiente de
parametros, o modelo MMG-S apresenta variantes one-step e two-step. Segundo os
referidos autores, o estimador two-step, apesar de apresentar erros-padrao viesados
para baixo, é assintoticamente mais eficiente.

Outra vantagem citada do estimador de MMG é o emprego de defasagens
de suas proprias variaveis e de ser consistente na presencga de variaveis explicativas
endoégenas ou nao estritamente exdgenas que sdo possivelmente correlacionadas
com as realizagdes presentes e passadas do termo de erro, ndo necessitando de
instrumentos adicionais validos.

A consisténcia do estimador MMG-S depende da suposicdo de auséncia
de correlacdo serial do termo de erro e validade dos instrumentos adicionais
requeridos por esse método. Essas hipoteses podem ser testadas pelo teste de
Sargan. A nao rejeicdo dessas hipdteses indica a validade das suposi¢coes de
auséncia de correlagao serial e validade dos instrumentos.

Sera estimado também a partir da equacédo 1 a abordagem proposta de
Chudik e Pesaran (2015) de Efeitos Comuns Correlacionados (Common Correlated

Effects Mean Group - CCEMG) para modelos de dados em painel com dependéncia

3 As estimacgodes foram realizadas no software STATA.



24

cross-sectional (em corte transversal), assumindo que existe um conjunto de variaveis
que sao afetadas pelo mesmo conjunto de fatores comuns ndo observados, Ft.

Esta suposicédo parece razoavel, considerando que os agentes, ao tomar
suas decisdes, enfrentam um conjunto comum de fatores como a tecnologia, as
configuragdes institucionais e as condigdes econdmicas gerais, que se manifestam
em muitas variaveis, incluidas no modelo de dados do painel em considerag¢ao ou nao.
Seria dificil encontrar séries de tempo econémico que ndo compartilhem um ou mais
fatores comuns. A correlagao cross-sectional em relacdo ao federalismo fiscal e as
contas publicas (considerando receitas de transferéncias, despesas com
competéncias compartilhadas, contratos, convénios e etc.) € uma caracteristica
presente nos dados, que devem ser tratados para evitar o viés nos resultados.

No procedimento proposto pelos referidos autores, utiliza-se como
estratégia o aumento da equacéao de regressao pelas médias de corte transversal das
variaveis, para que tais médias atuem como proxies para os fatores comuns. Embora
os fatores comuns Ft ndo sejam observaveis, as médias cross section das variaveis
os contém. Por isso, ao inclui-las na equagao de estimacéao, controla-se o problema
de correlacao de corte transversal.

A equacao geral do modelo a ser estimado neste estudo é:
Yit=0yit1+ a + Breleitores + Badens + Bsalif + Bsalie + Bsdmun + Bedpres (1)

Eit~N(0,0%)
t = (2002, ...,2015)
i=(1,..,184)

Onde, yit € uma variavel proxy para o indicador fiscal do municipio i, no ano
t. Nesta dissertacdo, o modelo (1) é estimado trés vezes, sendo que uma proxy
diferente para a variavel dependente é considerada em cada estimacgao, a saber:
despesa de pessoal, investimento e capacidade de arrecadagao propria.

O termo y; +1 € defasagem temporal, em um periodo, da variavel proxy
para a situagao fiscal, incluida com o objetivo de capturar o efeito da situacao fiscal
passada sobre a atual. Espera-se que essa relagao seja positiva, supondo a premissa
de efeitos de persisténcia.

As variaveis explicativas sdao compostas por um conjunto de variaveis

demograficas e um conjunto de variaveis politicas. A insergdo desses conjuntos de
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variaveis segue a literatura sobre Ciclos Politicos Orgamentarios, como os trabalhos
de Drazen e Eslava (2005), Santolini (2008), Bartolini e Santolini (2009), Aidt et al.
(2011) e Covre e Mattos (2016).

A variavel dependente defasada em um periodo tem como parametro o

termo 8, a sdo os efeitos fixos, f € um vetor de parametros do conjunto das variaveis

explicativas e €i,t € o termo de erro, com média zero e variancia constante.

No conjunto de variaveis demograficas, eleitores representara o percentual
da populagao eleitoral no municipio i, no ano t. Segundo Avritzer e Anastacia (2006,
p. 88) a regra de obrigatoriedade do voto pode provocar a ampliagdo de praticas
clientelistas na relacédo candidato-eleitor, em que cada lado desta relagdo busca uma
oportunidade de troca de favores. Através dessa variavel, busca-se captar como a
“oferta de votos” pode influenciar o desempenho da gestéo fiscal. Espera-se que a
maior “oferta de votos” afete negativamente a variavel de arrecadagéao tributaria e
positivamente as de despesa de investimento e pessoal.

A variavel dens representa densidade populacional, utilizada para capturar
as variagdes na demanda por servigos publicos (KLEIN; SAKURAI, 2015). Desse
modo um coeficiente com valor negativo dessa variavel, significa efeito de
congestionamento do bem publico. Ao passo que um valor positivo indica economia
de escala (BARTOLINI; SANTOLINI, 2009).

Em relagcdo aos determinantes politicos do montante de recursos
transferidos aos municipios, destacam-se variaveis relativas aos diversos niveis do
sistema politico que sao decisivas no processo de barganha constitucional.

As variaveis para anos eleitorais assumem valor 1 em anos de elei¢ao e 0
para os demais anos. S&o consideradas duas variaveis (dmun e dpres) para eleigbes
municipais e uma para eleicdo de governadores e presidente. Se estatisticamente
significativas, estas dummies identificam a existéncia de ciclo politico na execugéo
orcamentaria. De acordo com os Modelos Racionais Oportunistas, em anos eleitorais
os administradores centrais expandem os gastos e diminuem a tributagdo. Logo,
espera-se que em anos eleitorais os coeficientes das variaveis de despesa
apresentem sinal positivo, enquanto que a variavel de arrecadagao propria sinal
negativo.

As variaveis relativas ao alinhamento partidario estadual e federal

assumem o valor 1 se o prefeito € da mesma coalizdo que o governador do Estado
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(alie) ou presidente da Republica (alif), e 0, caso contrario. Sdo consideradas duas
dummies, uma para cada tipo de alinhamento. Assume-se a hipétese de que os
municipios administrados por prefeitos da mesma coalizdo do governador ou
presidente tenham maior acesso a recursos. Espera-se, portanto, que apresente

coeficiente com sinal negativo para todas as variaveis.

Quadro 1 — Resumo

Efeitos esperados na variavel dependente | dpres | dmun | alie alif
Indicador capacidade de arrecadagao propria - - - -
Indicador de despesa de pessoal + + - -
Indicador de investimento + + - -

Fonte: Elaboracao do autor

A construgdo das variaveis de alinhamento, seguindo Covre e Mattos
(2016), considerou as aliangas partidarias firmadas nos anos de elei¢des estaduais e
federais independentemente de as aliangas ndo apresentarem a mesma ideologia
politica. Videira e Mattos (2011) e Klein e Sakurai (2015) utilizam a ideologia (partidos
de direita e esquerda) para definir essa variavel. Porém, Krause et al. (2005, p. 55)
afirmam que, “dadas as caracteristicas eleitorais, na pratica, a ideologia é vencida
pela tentativa de obter cadeiras no legislativo e executivo, de forma a se observar
crescimento da aglomeragao de partidos na forma de coligagdes eleitorais”.
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5 RESULTADOS

Esta secdo busca evidenciar a ocorréncia de ciclos politicos e avaliar a
situacao fiscal dos municipios cearenses, a partir dos indicadores estabelecidos, no
periodo compreendido entre 2002 e 2015.

Além das estimativas dos coeficientes e das estatisticas dos testes, a
validade das estimativas de MMG-S ¢é avaliada também com base na comparagao das
estimativas para o coeficiente da variavel defasada obtida por esse método com as
obtidas pelos métodos MQO e EF, cujas propriedades sdo conhecidas em modelos
de painel dinamico. Serdo apresentados também os resultados da equagao 1 a luz da
abordagem proposta Chudik e Pesaran (2015), considerando modelos de dados em
painel com dependéncia Cross-Sectional (em corte transversal).

Como discutido na Secao 4, as estimativas de MQO e EF para 1 sao
enviesadas para cima e para baixo, respectivamente, fornecendo aproximadamente
limites superior e inferior para balizar a estimativa da equacéo 1 por MMG-S. A analise
evidencia a ocorréncia de manipulacédo das contas publicas condicionada ao periodo

eleitoral.

5.1 Capacidade de arrecadagao propria

O grafico 1 mostra o comportamento médio do indice de capacidade de
arrecadacgao propria. Observa-se que em 2004 e 2008 (anos de eleigdo municipal)
ocorreu uma diminuicao timida na capacidade de arrecadacgao prépria dos municipios,
quando comparado com ano anterior. Em 2012, por outro lado, verifica-se um aumento
do indice em relagdo ao ano de 2011.

Nos anos pos-elei¢cao (2005 e 2009), percebe-se um movimento contrario,
em que ocorreu aumento na capacidade de arrecadacao tributaria dos municipios em
relagdo ao ano anterior. Ja em 2013 observa-se uma queda quando comparado ao
ano de 2012 (eleicdo municipal).

Nos quatorze anos estudados, percebe-se uma baixa capacidade de
arrecadacgao tributaria dos municipios cearenses. A média global de todo periodo
estudado foi de 0,0358, com tendéncia de crescimento baixo, 0 que denota uma
situacdo de forte dependéncia de outras fontes de recursos, sobretudo de

transferéncias intergovernamentais.
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Grafico 1 — Receitas Tributarias divididas pela Receita Orcamentaria
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do STN

Da analise grafica n&o se verificou indicios que corroborassem as ideias de
Afonso e Araujo (2000) sobre municipios que, a partir da descentralizagdo, estariam
conseguindo manter-se, ou pelo menos auferir significativo avangco em sua
capacidade de arrecadagao. Como ja haviam sinalizado Gomes e Mac Dowell (2000),
construiu-se no Brasil a figura de municipios com pouca expressividade para
manterem-se, tornando-se assim dependentes de outros Entes.

Velasco (1997) corrobora o entendimento acima, expondo que, nos paises
organizados numa federagao, cujas decisdes de gastos sdo tomadas por autoridades
subnacionais, mas que ndo possuem receitas préprias suficientes para cobrir os
compromissos que lhe sdo atribuidos, a tendéncia é a dependéncia de recursos
intergovernamentais ou o acumulo sucessivo de déficits fiscais, resultando em
crescente endividamento.

De acordo com a Tabela 1, através do método dos momentos generalizado
- sistema (MMG-S), é possivel observar que as variaveis dependentes defasadas séo
positivas e significativas, evidenciando que o indicador atual € influenciado
positivamente pelo do ano anterior, confirmando-se a existéncia do efeito de
persisténcia ao longo do tempo, explicado pelo processo de construgado do orgamento
nao s6 dos municipios, mas tendo como base todo arcabougo legal de constru¢ao de
Plano Plurianual, LDO e LOA.
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| Arrecadagao Minimos Quadrados Efeito Fixo Painel Dinamico -
Prépria Ordinarios GMM S

Yt-1 0.965*** 0.709*** 0.961***
(0.000) (0.000) (0.000)

Populagao eleitoral -0.007** -0.006 -0.006**
(0.021) (0.182) (0.027)

Densidade 7.48e-07 0.00003*** 8.87e-07
demografica (0.128) (0.000) (0.507)
Alinhamento 0.0005 -0.00003 0.0007
governo estadual (0.352) (0.949) (0.296)
Alinhamento -0.00001 0.00008 0.0004
governo federal (0.987) (0.233) (0.586)
Ano de eleigao -0.0007 -0.0006 -0.0007
municipal (0.286) (0.272) (0.219)
Ano de eleigéo 0.0023*** 0.002*** 0.002***
presidencial (0.000) (0.000) (0.001)
Constante 0.006** 0.109*** 0.006
(0.006) (0.004) (0.103)

| Arrecadagao Minimos Quadrados | Efeito Fixo - | Painel Dinamico -
Prépria - CCEMG | Ordinarios - CCEMG CCEMG GMM S - CCEMG
Yt-1 0.967*** 0.686*** 0.965***
(0.000) (0.000) (0.000)

Populagao eleitoral -0.007** -0.013** -0.006*
(0.040) (0.043) (0.099)

Densidade 1.19e-06** 0.00001 1.26e-06
demografica (0.019) (0.147) (0.350)
Alinhamento 0.0001 -0.00018 0.0003
governo estadual (0.867) (0.792) (0.708)
Alinhamento 0.0002 0.0004 0.0003
governo federal (0.786) (0.644) (0.750)
Ano de eleigao 0.003 0.003 0.003
municipal (0.240) (0.206) (0.252)
Ano de eleigao 0.002 0.002* 0.002
presidencial (0.114) (0.090) (0.130)
Constante (0.352) (0.035) (0.031)**
(0.079) (0.061) (0.040)

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: p-valor

*** significativo & 1% / ** significativo a 5% e / * significativo a 10%.

A proporgao de eleitores na populagéao tem efeito negativo na arrecadagéao

propria nas duas abordagens, enquanto que ano de elei¢gdo presidencial tem efeito

positivo no indicador, porém com valores baixos, indicando coeréncia com a vedagao

de transferéncias voluntarias de recursos da Unido aos Estados e Municipios, e dos

Estados aos Municipios nos trés meses que antecedem as elei¢gdes, constante da Lei

n°® 9.504/1997. Entretanto para abordagem do modelo com corre¢cado da dependéncia

transversal tal resultado nao foi significante.
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A variavel ano de eleicado municipal nao foi estatisticamente significante e,
portanto, ndo foi possivel verificar a presencga de ciclos politicos, ocasido em que,
conforme a literatura, ocorreria uma diminui¢cdo da tributagdo em anos eleitorais. As
demais variaveis também n&o apresentaram significancia estatistica nas duas

abordagens propostas.

5.2 Despesa de pessoal

O grafico 2 mostra a evolugao, em média, do indice de gasto com pessoal.
O inicio da série apresenta uma média global de 0,374 no ano de 2002. Os municipios
apresentaram, nos anos de eleicdo municipal (2004 e 2008), queda no indice quando
comparado ao ano imediatamente anterior. Ja no ano de 2012(eleicdo municipal), em
média, o indice aumentou quando comparado ao ano de 2011. O grafico também
evidencia a tendéncia de crescimento da despesa de pessoal, alcancando em 2015 o
nivel superior a 50% dos recursos disponiveis.

Vale destacar que a Lei de Responsabilidade fiscal estabeleceu regras de
conduta fiscal gerais e especificas para anos eleitorais, entre elas a que reza que nos
180 dias anteriores a eleicdo é proibido aumento de despesa de pessoal, bem como
um limite para Estados e municipios para gastos com pessoal em 60% da receita

corrente liquida.

Grafico 2 — Despesa de Pessoal dividida pela Receita Total
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O escopo dessa dissertagdo nao avaliou o atingimento de tal limite sob a
Gtica da receita corrente liquida, mas os resultados indicam que nos ultimos anos os
municipios cearenses apresentaram mais dificuldades para cumprir as exigéncias
legais em relagcdo as despesas com pessoal. Restando claro que municipios que
destinam grande parte de suas receitas para o pagamento de pessoal tendem a
reduzir os recursos disponiveis para a utilizacido em outras areas.

Verifica-se também que resultados s&o consistentes com Giuberti (2005),
Menezes (2006) e Fioravante, Pinheiro e Vieira (2006) que reconhecem que a
imposicao do teto de 60% da Receita Corrente Liquida estimulou o aumento desse
tipo de despesa para a maioria dos municipios que apresentavam gastos muito
inferiores ao teto.

Segundo Santolin et al. (2009), € possivel observar que, ao estimular uma
concentragdo dos Gastos com Pessoal em torno de 40% a 60% da Receita Total,
muitos municipios que estavam abaixo desse patamar ampliaram esses gastos. Isto
se deve ao fato de que, antes da implantacdo da LRF, ndo havia normas claras a
orientar o processo de alocag&o dos gastos publicos com pessoal.

Na auséncia de uma indicacao explicita acerca do nivel adequado desses
gastos, tal rubrica orgamentaria estava sujeita a avaliagdes subjetivas por parte de
cada municipio no que tange a seu nivel ideal/aceitavel. Neste critério subjetivo,
poucos municipios superdimensionavam suas despesas com pessoal (tomando como
base o nivel maximo de 60%), enquanto a maior parte as subdimensionava.

Considerando os resultados estatisticamente significantes da tabela 2, a
proporgao de eleitores na populagao e o alinhamento com governo federal tém efeito
positivo no indicador de despesa de pessoal. Para abordagem do modelo com
corregdo para dependéncia transversal tais resultados ndo foram significantes. O
comportamento temporal persistente para a variavel defasada é verificado nas duas
propostas.

Ja as variaveis de ano de eleicdo municipal e federal foram negativas nos
dois modelos, indicando que em anos eleitorais os gestores diminuem os gastos com
pessoal. Observa-se uma queda na despesa de pessoal de aproximadamente 2% dos
recursos em ano de eleicdo municipal e de 5,7% em ano de eleigao presidencial, no
modelo com correg¢ao da dependéncia cross-sectional. Os resultados sdo consistentes
com Covre e Mattos (2016), que evidenciaram uma menor rigidez do gasto de pessoal

em anos eleitorais.
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Os resultados negativos podem ser explicados pela nova abordagem da

teoria dos ciclos politicos orgamentarios, a da regra fiscal, em que o oportunismo

politico segue regras predeterminadas de conduta fiscal (BARTOLINI; SANTOLINI,

2009).

Tabela 2 — Indicador de Despesa de Pessoal

| Despesa de Minimos Quadrados Efeito Fixo Painel Dinamico -
Pessoal Ordinarios GMM S

Yt-1 0.6313*** 0.387*** 0.513***
(0.000) (0.000) (0.000)

Populagao eleitoral 0.5089*** 0.205*** 0.079**
(0.001) (0.000) (0.020)

Densidade 1.64e-07 0.00005 3.61e-07
demografica (0.94) (0.229) (0.715)
Alinhamento -0.046 -0.007** -0.006
governo estadual (0.108) (0.011) (0.142)
Alinhamento 0.100** 0.017*** 0.014**
governo federal (0.003) (0.000) (0.003)
Ano de eleigéo -0.0378*** -0.033*** -0.036***
municipal (0.000) (0.000) (0.000)
Ano de eleigao -0.029*** -0.024*** -0.027***
presidencial (0.000) (0.000) (0.000)
Constante 0.153*** 0.138*** 0.183***
(0.000) (0.000) (0.000)

| Despesa de Minimos Quadrados | Efeito Fixo - | Painel Dinamico -
Pessoal CCE-MG | Ordinarios - CCEMG CCE MG GMM S - CCEMG
Yt-1 0.604*** 0.313*** 0.475***
(0.000) (0.000) (0.000)

Populagao eleitoral 0.014 0.00006** 0.009
(0.363) (0.035) (0.694)

Densidade 3.99e-07 0.00005 2.91e-07
demografica (0.857) (0.271) (0.837)
Alinhamento -0.002 -0.004 -0.004
governo estadual (0.429) (0.146) (0.289)
Alinhamento -0.001 0.0018 0.009
governo federal (0.785) (0.683) (0.857)
Ano de eleigao -0.029** -0.024 ** -0.0199**
municipal (0.003) (0.002) (0.024)
Ano de eleigao -0.023*** -0.030*** -0.057***
presidencial (0.000) (0.000) (0.001)
Constante -0.387** -0.377** -0.420***
(0.002) (0.001) (0.000)

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: p- valor *** significativo a 1% / ** significativo a 5% e / * significativo a 10%.

Segundo Rogoff (1990) os ciclos politicos or¢amentarios podem ser

amenizados com modificagdes institucionais que restringem o uso dos instrumentos
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de politica fiscal em anos eleitorais, como, por exemplo, a ado¢ao de planos bienais
de politica fiscal, o que dificultaria a manipulacido das variaveis fiscais.

Desse modo, os resultados negativos para proxies gasto de pessoal em
anos eleitorais e o crescimento do indice ao longo da série apontam para a existéncia

de ciclos eleitorais, porém com comportamento oportunista adaptado as regras fiscais.

5.3 Investimentos

O gréfico 3 mostra a evolugdo, em média, do indice de gasto com
investimento dos municipios cearenses. O inicio da série apresenta uma média global
de 0,167 no ano de 2002. Os municipios apresentaram, nos anos de eleigdo municipal
(2004, 2008 e 2012), aumento no indice quando comparado ao ano imediatamente

anterior.

Grafico 3 — Investimento dividido pela Receita Total
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Nos anos pos-eleicao (2005, 2009 e 2013), percebe-se um movimento
contrario, em que ocorreu diminuicdo na rubrica dos municipios em relagdo ao ano
anterior. O grafico também evidencia a tendéncia de queda na rubrica de
investimentos, alcangando em 2015 o nivel inferior a 8% dos recursos disponiveis.

H4, portanto, um padrao de convergéncia das despesas de investimento,

tal como pode ser vislumbrado na despesa com pessoal, embora em sentidos
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contrarios. Santolin et al. (2009) afirmam que a jungédo de elementos pds ano 2000
desencadeou um processo de convergéncia de gastos com pessoal e austeridade das
despesas de investimento em relagdo a receita total. Segundo Klein e Sakurai (2014),
os prefeitos em ano de elei¢gdes alteram a composi¢cdo do orgamento, privilegiando
gastos mais visiveis e focalizados, via aumento de despesas de capital, por exemplo.

De acordo com a Tabela 3, levando em consideracdo os resultados
estatisticamente significantes, a variavel de alinhamento com governo federal tem
efeito negativo no indicador de investimentos. Para abordagem do modelo com

dependéncia transversal tais resultados n&do foram significantes. O comportamento

temporal persistente da variavel defasada é verificado nas duas propostas.

Tabela 3 — Indicador de Investimento

| Despesa de Minimos Quadrados Efeito Fixo Painel Dinamico -
Investimento Ordinarios GMM S
Yt-1 0.467*** 0.257*** 0.356***
(0.000) (0.000) (0.000)
Populagao eleitoral -0.284** -0.043** -0.013
(0.036) (0.046) (0.477)
Densidade 2.62e-06 -0.00005 -1.18e-07
demografica (0.185) (0.180) (0.329)
Alinhamento -0.0008 0.0001 0.002
governo estadual (0.735) (0.961) (0.600)
Alinhamento -0.003 -0.008** -0.010**
governo federal (0.303) (0.007) (0.020)
Ano de eleigao 0.038*** 0.032*** 0.031***
municipal (0.000) (0.000) (0.000)
Ano de eleigao 0.050*** 0.041*** 0.041***
presidencial (0.000) (0.000) (0.000)
Constante 0.056*** 0.102*** 0.058***
(0.000) (0.000) (0.000)
IL\?:sstFi,riseantdoe- Min!m,o_s Quadrados Efeito Fixo - | Painel Dinamico -
CCEMG Ordinarios - CCEMG CCEMG GMM S-CCE MG
Yt-1 0.467*** 0.200*** 0.335***
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacéao eleitoral -0.009 -0.006 -0.002
(0.519) (0.821) (0.918)
Densidade 3.16e-06 -0.00005 -2.30e-06
demografica (0.116) (0.802) (0.157)
Alinhamento -0.00006 0.0001 0.002
governo estadual (0.983) (0.967) (0.530)
Alinhamento 0.0039 -0.0005 -0.003
governo federal (0.278) (0.893) (0.506)

Continua
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Conclusao

Tabela 3 — Indicador de Investimento
Iln\?:sst?;seitdoe- Minimos Quadrados Efeito Fixo - | Painel Dinamico -

Ordinarios - CCEMG CCEMG GMM S-CCE MG
CCEMG

Ano de eleigao 0.076*** 0.074*** 0.073***
municipal (0.000) (0.000) (0.000)
Ano de eleigao 0.075*** 0.074*** 0.069***
presidencial (0.000) (0.000) (0.000)
Constante -0.100 -0.121 -0.095

(0.207) (0.104) (0.203)

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: p- valor *** significativo a 1% / ** significativo a 5% e / * significativo a 10%.

As variaveis de ano de eleicao municipal e federal tém efeito positivo para
0 gasto com investimentos, indicando que os municipios gastam mais em ano de
eleicdo nas duas abordagens. Na proposta de Chudik e Pesaran (2015) de Efeitos
Comuns Correlacionados (Common Correlated Effects Mean Group - CCEMG)
observa-se um aumento na despesa de investimento de 7,3% dos recursos em ano
de eleigdo municipal e de 6,9% em ano de eleicado presidencial.

Desse modo, o indicador de investimentos reflete o comportamento
oportunista preconizado por Rogoff (1990), pois em anos de eleigdo municipal, ocorre
aumento significativo em gastos como pavimentacéao e iluminagéao de ruas, transporte,
equipamentos de escolas e hospitais, entre outros, seguido de queda, nos anos pods-
eleigao.

Esses resultados sdo coerentes com a literatura dos ciclos uma vez que os
gastos com investimentos devem aumentar ja que o prefeito sinaliza sua experiéncia
em administrar via provimento de bens publicos.

Nado ha duvidas que decisbes de gastos com investimento podem ser
utilizadas como indicador de aprovagao populacional o que, por sua vez, pode

acarretar a permanéncia ou a troca do partido que detém o poder local nas eleigdes.
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6 CONCLUSOES

Esse trabalho analisou a ocorréncia e os efeitos dos ciclos politicos
orcamentarios nos municipios cearenses, comparando as diferencas nos indicadores
fiscais em anos eleitorais e nao eleitorais, assim como a influéncia do alinhamento
partidario. Para tanto, avaliou os indicadores fiscais e dados eleitorais de 184
municipios cearenses no periodo de 2002 a 2015, utilizando dados em painel espacial
dinamico, inclusive considerando dependéncia cross-sectional.

Os resultados do estudo apontam evidéncias de persisténcia temporal e
oportunismo na execugao orcamentaria. Entre as evidéncias de oportunismo,
constata-se o0 caso da despesa de pessoal e de investimento. No primeiro caso, pode-
se observar que ha diminuicdo do dispéndio em anos eleitorais, acompanhando de
modo geral as regras estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal, o que sugere
um movimento contraciclico do gasto laboral. Entretanto, a tendéncia de crescimento
€ um fato preocupante uma vez que implica em rigidez orgamentaria e valores cada
vez maiores para esse tipo de despesa.

Para as despesas de investimentos, os resultados sdo consistentes com a
Teoria dos ciclos politicos orgamentarios, pois ocorre aumento dos gastos em anos
eleitorais, embora com tendéncia de queda no periodo de escopo, alcangcando em
2015 o nivel inferior a 8% dos recursos disponiveis.

Os resultados para a capacidade de arrecadacao dos municipios ndo foram
estatisticamente significantes, portanto ndo foi possivel observar indicios que
corroborassem com a literatura dos ciclos, que apontavam queda na arrecadacao
tributaria em anos eleitorais. Vale ressaltar que o conjunto de receitas tributarias
constitui, na média, para os municipios, menos de 5% do conjunto de receitas totais,
sinalizando uma grande dependéncia de transferéncias de outros Entes.

Pode-se citar também a baixa significancia estatistica nos resultados
encontrados para variaveis de alinhamento politico, fato que pode corroborar com uma
das hipoteses presentes na literatura acerca da realidade politica brasileira: a baixa
consisténcia ideoldgica por parte dos partidos politicos brasileiros, sobretudo nas
esferas menos agregadas do poder politico, a exemplo dos municipios.

Como limitagdo do trabalho, pode-se citar o fato de que as informacdes

fiscais dos municipios brasileiros, inclusive dos cearenses, sao pouco confiaveis,
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podendo gerar alguns resultados inconsistentes. Espera-se, no entanto, que os
resultados representem uma boa aproximacéao da realidade.

Rogoff (1990) e Rogoff e Sibert (1988) indicam que para mitigar os efeitos
negativos dos ciclos eleitorais € preciso justamente minimizar o problema de
assimetria de informacdes entre a classe politica e os eleitores, pois em um ambiente
em que o problema de informacgéao tende a ser pouco significante, maior tende a ser a
capacidade dos eleitores para distinguir governantes competentes.

Resta claro, portanto, a necessidade de aprofundamento do processo de
transparéncia das contas publicas, associado também a responsabilizacdo e

prestacdo de contas por parte dos gestores publicos.
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Tabela 4 — Resultados - Minimos Quadrados Ordinarios
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MQO | Arregad_agéo | Despesade | | Desp_esa de
Prépria Pessoal Investimento
Yt-1 0.965 0.6313 0.467
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacao eleitoral -0.007 0.5089 -0.284
(0.021) (0.001) (0.036)
Densidade demografica 7.48e-07 1.64e-07 2.62e-06
(0.128) (0.94) (0.185)
Alinhamento governo estadual 0.0005 -0.046 -0.0008
(0.352) (0.108) (0.735)
Alinhamento governo federal -0.00001 0.100 -0.003
(0.987) (0.003) (0.303)
Ano de eleigdo municipal -0.0007 0.0378 0.038
(0.286) (0.000) (0.000)
Ano de eleigao presidencial 0.0023 -0.029 0.050
(0.000) (0.000) (0.000)
Constante C 0.006 0.153 0.056
(0.006) (0.000) (0.000)
F Statistic F(7,2384) = F(7,2383) = F(7,2384) =
1766.93 259.17 131.48
Prob > F = Prob > F = Prob > F =
0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Tabela 5 — Resultados - Minimos Quadrados Ordinarios - CCEMG Chudik e Pesaran

2015
| Arrecadagdo | | Despesade | | Despesa de
AEeEeEAE Prépria Pessoal Investimento
Yt-1 0.967 0.604 0.467
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacao eleitoral -0.007 0.014 -0.009
(0.040) (0.363) (0.519)
Densidade demografica 1.19e-06 3.99e-07 3.16e-06
(0.019) (0.857) (0.116)
Alinhamento governo estadual 0.0001 -0.002 -0.00006
(0.867) (0.429) (0.983)
Alinhamento governo federal 0.0002 -0.001 0.0039
(0.786) (0.785) (0.278)
Ano de eleigdo municipal 0.003 -0.029 0.076
(0.240) (0.003) (0.000)

Continua
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Tabela 5 — Resultados - Minimos Quadrados Ordinarios - CCEMG Chudik e Pesaran

2015
MQO CCEMG | Arll;etfad?géo | Despesade | | Desp_esa de
répria Pessoal Investimento
Ano de eleigao presidencial 0.002 -0.023 0.075
(0.114) (0.000) (0.000)
Constante C -0.352 -0.387 -0.100
(0.079) (0.002) (0.207)
F Statistic F(15,2192) =  F(15, 2192) = F(7,2384) =
805.49 122.18 64.94
Prob > F = Prob > F = Prob > F =
0.0000 0.0000 0.0000
Fonte: Elaborada pelo autor
Tabela 6 — Resultados - Efeitos Fixos
Efeitos Fixos | Arll;etfad?géo | Despesade | | Desp_esa de
répria Pessoal Investimento
Yt-1 0.709 0.387 0.257
(0.000) (0.000) (0.000)
Populacéo eleitoral -0.006 0.205 -0.043
(0.182) (0.000) (0.046)
Densidade demografica 0.00003 0.00005 -0.00005
(0.000) (0.229) (0.180)
Alinhamento governo estadual -0.00003 -0.007 0.0001
(0.949) (0.011) (0.961)
Alinhamento governo federal 0.00008 0.017 -0.008
(0.233) (0.000) (0.007)
Ano de eleigao municipal -0.0006 -0.033 0.032
(0.272) (0.000) (0.000)
Ano de eleigao presidencial 0.002 -0.024 0.041
(0.000) (0.000) (0.000)
Constante C 0.109 0.138 0.102
(0.004) (0.000) (0.000)
F Statistic F(183, 2201) = F(183, 2200) = F(183, 2201) =
2.83 2.21 247
Prob >F = Prob >F = Prob > F =
0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborada pelo autor

Tabela 7 — Resultados - Efeitos Fixos - CCEMG Chudik e Pesaran 2015

Efeitos Fixos CCEMG | Arregad_agéo | Despesade | | Desp_esa de
Prépria Pessoal Investimento

Yt-1 0.686 0.313 0.200
(0.000) (0.000) (0.000)

Populacéao eleitoral -0.013 0.00006 -0.006
(0.043) (0.035) (0.821)

Continua
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Tabela 7 — Resultados - Efeitos Fixos - CCEMG Chudik e Pesaran 2015
Efeitos Fixos CCEMG | Arregad_agéo | Despesade | | Desp_esa de
Prépria Pessoal Investimento
Densidade demografica 0.00001 0.00005 -0.00005
(0.147) (0.271) (0.802)
Alinhamento governo estadual -0.00018 -0.004 0.0001
(0.792) (0.146) (0.967)
Alinhamento governo federal 0.0004 0.0018 -0.0005
(0.644) (0.683) (0.893)
Ano de eleigao municipal 0.003 -0.024 0.074
(0.206) (0.002) (0.000)
Ano de eleigao presidencial 0.002 -0.030 0.074
(0.090) (0.000) (0.000)
Constante C -0.035 0.377 (0.121)
(0.061) (0.001) (0.104)
F Statistic F(183, 2009) = F(183, 2009) = F(183, 2009) =
2.85 2.49 2.90
Prob > F = Prob > F = Prob > F =
0.0000 0.0000 0.0000
Pesaran’s Test 1.02 1.29 1.318
Pr=0.316 Pr=0.19 Pr=0.187
Average absolute value off-
diagonal elements 0.251 0.260 0.261

Fonte: Elaborada pelo autor

Tabela 8 — Resultados - Painel Dinamico GMM-S (Arrecadacao Propria)

Painel Dinamico-GMM-S

| Arrecadacgao Prépria

Yt-1 0.961
(0.000)
Populacao eleitoral -0.006
(0.027)
Densidade demografica 8.87e-07
(0.507)
Alinhamento governo estadual 0.0007
(0.296)
Alinhamento governo federal 0.0004
(0.586)
Ano de eleigdo municipal -0.0007
(0.219)
Ano de eleigao presidencial 0.002
(0.001)
Constante C 0.006
(0.103)
F Statistic F(7, 183) = 3132.97
Prob > F = 0.000
AR (1) =-5.98
Pr>z=0.000

Continua
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Tabela 8 — Resultados - Painel Dinamico GMM-S (Arrecadacao Propria)
Painel Dinamico-GMM-S | | Arrecadacgao Prépria
AR (2) z=0.38
Pr>z=0.703

Teste de Sargan 440.66

Prob > chi2 = 0.000
Teste de Hansen 129.97

Prob > chi2 = 0.003

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Difference-in-Hansen test excluding group: chi2(77) = 116.37 Prob > chi2 = 0.003 Difference (null
H = exogenous): chi2(12) =13.60 Prob > chi2 = 0.327 / iv(eleit dens alie alif dmun dpres) / Hansen test
excluding group: chi2(83) = 125.98 Prob > chi2 = 0.002 Difference (null H = exogenous): chi2(6) = 3.99
Prob > chi2 = 0.678

Tabela 9 — Resultados — Painel Dindmico GMM-S - CCEMG Chudik e Pesaran 2015
(Arrecadacao Propria)

Painel Dinamico-GMM-S —-CCEMG | | Arrecadacio Propria
Yt-1 0.965
(0.000)
Populacéo eleitoral -0.006
(0.099)
Densidade demografica 1.26e-06
(0.350)
Alinhamento governo estadual 0.0003
(0.708)
Alinhamento governo federal 0.0003
(0.750)
Ano de eleigao municipal 0.003
(0.252)
Ano de eleigao presidencial 0.002
(0.130)
Constante C -0.031
(0.040)
F Statistic F(15, 183) = 35.32
Prob > F = 0.000
AR (1) ==-5.66
Pr>2z=0.000
AR (2) z==10.06
Pr>z=0.953
Teste de Sargan 438.42
Prob > chi2 = 0.000
Teste de Hansen 126.88

Prob > chi2 = 0.005

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Difference-in-Hansen tests excluding group: chi2(77) = 111.92 Prob > chi2 = 0.006 Difference
(null H = exogenous): chi2(12) = 14.96 Prob > chi2 = 0.244 / iv(eleit dens alie alif dmun dpres adens
aeleit L.adens L.aeleit L2.adens L2.aeleit) / Hansen test excluding group: chi2(77) = 125.36 Prob>chi2
= 0.000 Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 1.52 Prob > chi2 = 1.000
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Tabela 10 — Resultados - Painel Dindmico GMM-S (Despesa de Pessoal)

Painel Dinamico-GMM-S | | Despesa de Pessoal
Yt-1 0.513
(0.000)
Populacéo eleitoral 0.079
(0.020)
Densidade demografica 3.61e-07
(0.715)
Alinhamento governo estadual -0.006
(0.142)
Alinhamento governo federal 0.014
(0.003)
Ano de eleigao municipal -0.036
(0.000)
Ano de eleigao presidencial -0.027
(0.000)
Constante C 0.183
(0.000)
F Statistic F(7,183) = 53.75
Prob > F = 0.000
AR (1) z=-7.12
Pr>2z=0.000
AR (2) Z=2.40
Pr>z=0.000
Teste de Sargan 315.48
Prob > chi2 = 0.000
Teste de Hansen 138.40

Prob > chi2 = 0.001

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Difference-in-Hansen test excluding group: chi2(77) = 129.35 Prob > chi2 = 0.000 Difference (null
H = exogenous): chi2(12) = 9.05 Prob > chi2 = 0.698 / iv(eleit dens alie alif dmun dpres) / Hansen test
excluding group: chi2(83) = 128.60 Prob > chi2 = 0.001 Difference (null H = exogenous): chi2(6) = 9.81
Prob > chi2 = 0.133

Tabela 11 — Resultados — Painel Dinamico GMM-S - CCEMG Chudik e Pesaran 2015
(Despesa de Pessoal)

Painel Dinamico-GMM-S - CCEMG | | Despesa de Pessoal
Yit-1 0.475
(0.000)
Populacao eleitoral 0.009
(0.694)
Densidade demografica 2.91e-07
(0.837)
Alinhamento governo estadual -0.004
(0.289)
Alinhamento governo federal 0.009
(0.857)
Ano de eleigdo municipal -0.0199
(0.024)

Continua
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Tabela 11 — Resultados — Painel Dinamico GMM-S - CCEMG Chudik e Pesaran

Painel Dinamico-GMM-S — CCEMG

| Despesa de Pessoal

Ano de eleig¢ao presidencial -0.057
(0.001)
Constante C -0.420
(0.000)
F Statistic F(15, 183) = 35.32
Prob > F = 0.000
AR (1) z=-6.15
Pr>z=0.000
AR (2) z==214
Pr>z=0.032
Teste de Sargan 180.63
Prob > chi2 = 0.000
Teste de Hansen 114.29

Prob > chi2 = 0.037

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Difference-in-Hansen tests excluding group: chi2(77) = 103.47 Prob > chi2 = 0.024 Difference
(null H = exogenous): chi2(12) = 10.82 Prob > chi2 = 0.544 / iv(eleit dens alie alif dmun dpres adens
eleit L.adens L.aeleit L2.adens L2.aeleit) / Hansen test excluding group: chi2(77) = 112.05 Prob>chi2 =
0.010 Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 2.24 Prob > chi2 = 0.987

Tabela 12 — Resultados - Painel Dindmico GMM-S (Despesa de Investimento)

Painel Dinamico-GMM-S

| Despesa de Investimento

Yt-1 0.356
(0.000)
Populagao eleitoral -0.013
(0.477)
Densidade demografica -1.18e-07
(0.329)
Alinhamento governo estadual 0.002
(0.600)
Alinhamento governo federal -0.010*
(0.020)
Ano de eleigao municipal 0.031
(0.000)
Ano de eleigao presidencial 0.041
(0.000)
Constante C 0.058
(0.000)
F Statistic F(7,183) = 31.83
Prob > F = 0.000
AR (1) z=-7.27
Pr>z=0.000
AR (2) z2=272
Pr>z=0.007

Continua
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Tabela 12 — Resultados - Painel Dindmico GMM-S (Despesa de Investimento)
Painel Dinamico-GMM-S | | Despesa de Investimento
Teste de Sargan 295.40
Prob > chi2 = 0.000
Teste de Hansen 135.30

Prob > chi2 = 0.001

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Difference-in-Hansen test excluding group: chi2(77) = 124.31 Prob > chi2 = 0.001 Difference (null
H = exogenous): chi2(12) = 10.99 Prob > chi2 = 0.529 / iv(eleit dens alie alif dmun dpres) / Hansen test
excluding group: chi2(83) = 125.25 Prob > chi2 = 0.002 Difference (null H = exogenous): chi2(6) = 10.05
Prob > chi2 = 0.122

Tabela 13 — Resultados — Painel Dindmico GMM-S - CCEMG Chudik e Pesaran 2015
(Despesa de Investimento)

Painel Dinamico-GMM-S - CCEMG | | Despesa de Investimento
Yt-1 0.335
(0.000)
Populacéo eleitoral -0.002
(0.918)
Densidade demografica -2.30e-06
(0.157)
Alinhamento governo estadual 0.002
(0.530)
Alinhamento governo federal -0.003
(0.506)
Ano de eleigado municipal 0.073
(0.000)
Ano de eleigao presidencial 0.069
(0.000)
Constante C -0.095
(0.203)
F Statistic F(15, 183) = 20.25
Prob > F = 0.000
AR (1) z=-7.54
Pr>z=0.000
AR (2) z=2.63
Pr>z=0.009
Teste de Sargan 248.05
Prob > chi2 = 0.000
Teste de Hansen 126.32

Prob > chi2 = 0.006

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Difference-in-Hansen tests excluding group: chi2(77) = 110.27 Prob > chi2 = 0.008 Difference
(null H = exogenous): chi2(12) = 16.05 Prob > chi2 = 0189 / iv(eleit dens alie alif dmun dpres adens
aeleit L.adens L.aeleit L2.adens L2.aeleit) / Hansen test excluding group: chi2(77) = 125.82 Prob>chi2
= 0.001 Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 0.50 Prob > chi2 = 1.000



