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RESUMO

A Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF procura, em seu bojo, imprimir a
austeridade quando na efetivacdo dos gastos publicos. A sua finalidade é equilibrar
0S gastos publicos imprimindo em seu contexto uma nova perspectiva fiscal. O
presente trabalho aplica uma modificacdo da metodologia proposta por Macedo e
Corbari (2009) para avaliar os efeitos da LRF no endividamento municipal, tendo
como base de dados os municipios do estado do Piaui. Posto que a LRF foi
implantada em 2000, o objetivo do trabalho € verificar se houve alteracdo no
endividamento municipal a partir da implementacdo desta lei. O estudo sugere que
0S municipios piauienses reduziram seus endividamentos em aproximadamente 7%
apos a implementacéo da LRF.

Palavras-chave: Lei de Responsabilidade Fiscal. Gastos Publicos. Endividamento.
Municipios.



ABSTRACT

The Fiscal Responsibility Law - LRF demand in its core print austerity when the
realization of public spending. Its purpose is to balance the spending by printing in its
context a new fiscal perspective. Based on this scenario objective with this research
to develop an assessment on the effects of LRF on municipal indebtedness, based
on data from the municipalities of Piaui created before 1997. The analytical criterion
to verify the relationship of the LRF established in 2000, with the municipal debt
before and after its advent. The methodology for assessing these scenarios is a
structured literature review presenting the situation discussed related to the theme,
talking about the variables involved, and an aggregate econometric model
representing important government revenue that explain the indebtedness of
municipalities. The study suggests that Piaui’'s municipalities reduced its
indebtedness by approximately 7% after the implementation of the LRF.

Keywords: Fiscal Responsibility Law. Public Spending. Debt. Municipalities.
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1 INTRODUCAO

O endividamento do setor publico, a exemplo da prépria Unido, €
verificado quando as receitas ndo sao suficientes para cobrir as despesas.
Historicamente, no Brasil os entes publicos ndo buscaram cumprir um ordenamento
gue propusesse 0 ajuste fiscal e a austeridade na gestdo dos recursos publicos,
como consequéncia dessa acao criou-se, provavelmente no setor publico, a cultura

do endividamento.

A palavra que predominou por muitos anos no cenario das administragces
publicas foi o déficit. Contudo, pés Estado democréatico de direito, marcado pela
Constituicdo Federal de 1988, verifica-se que paulatinamente vao sendo criados

mecanismos com propostas eficientes quando na gestao dos recursos publicos.

Neste caso, a Lei 1.101 de 04 de maio 2000, intitulada Lei de
Responsabilidade Fiscal, € um exemplo da nova configuragcdo que se inscreve no
contexto do setor publico e a legislacdo relacionada. Além disso, percebe-se,
também, um maior rigor dos 6rgaos fiscalizadores, a exemplo do Tribunal de Contas
da Unido e dos Estados, pertencentes ao poder legislativo. Apesar do novo modelo
de gestdo publica ter provocado a diminuicdo do endividamento publico, ainda
persiste em alguns casos gestbes marcadas pelo endividamento, principalmente em
regibes pauperizadas do pais, como é o caso dos municipios da regidao Nordeste, e
nesse contexto se inserem os localizados no Estado do Piaui.

Historicamente o Estado do Piaui teve como uma de suas problematicas,
no contexto do setor publico, o endividamento dos municipios. Essa situacdo se
configurou principalmente até o inicio da década de 2000, onde 0s governos
sucessivamente acumulavam meses de déficits, caracterizando um problema de

governo e de Estado.

ApoOs a implantagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, no entanto,
observa-se a implantacdo de um novo modelo de ajuste das receitas e das

despesas, que num meédio prazo sana tal problematica, dada a obrigacdo dos
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gestores publicos a diminuir gastos, como também a enxugar a maquina publica,
balizados em principios como eficiéncia e economicidade, por exemplo. Partindo
deste cenério indaga-se: Qual a situagdo de endividamento dos municipios
piauienses apos a implantacdo de lei de responsabilidade fiscal? Partindo dessa
questdo norteadora estruturaram-se como objetivos desse estudo os seguintes: O
objetivo geral é avaliar a relacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal com o
endividamento publico. Como objetivos especificos descrevem-se o cenario de
gestdo das contas publicas antes da Lei de Responsabilidade Fiscal; avaliam-se os
principais aspectos disciplinadores da gestdo publica coadunados com a Lei de
Responsabilidade Fiscal e verifica-se a relacdo da eficiéncia das contas publicas no
contexto da Lei de Responsabilidade Fiscal, no tocante ao padréo de endividamento

praticado nos municipios.

O ambiente de gestdo publica, observado poés-promulgacdo da
Constituicdo Federal de 1988 e neste intere principios da eficacia, economicidade e
a propria celeridade, gradativamente vao se incorporando as administracdes
publicas, em todas as esferas, ou seja, Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios, trazendo consigo uma gestdo publica mais sofisticada e balizada no

interesse coletivo.

A partir deste contexto novas legisla¢cdes foram criadas na perspectiva de
moralizar as contas publicas e sua respectiva gestdo. Um exemplo significativo que
trouxe mudangas concretas aos entes nacionais foi a Lei de Responsabilidade
Fiscal, que propiciou a correcdo de acgdes, antes salientadas na ineficiéncia, como o

endividamento praticado pelos municipios piauienses.

Inimeros estudos na literatura especializada foram desenvolvidos
verificando a inter-relacdo da LRF com o endividamento publico, a exemplo de
Chieza, Araujo e Silva Janior (2008), que verificam os Impactos da Lei de
responsabilidade Fiscal sobre os componentes de despesa dos municipios do Rio
Grande do Sul; Corbari (2006) que observa os Efeitos da Lei de Responsabilidade
Fiscal no Endividamento Municipal; Fiorante, Pinheiro e Vieira (2009) que
apresentam a Lei de Responsabilidade Fiscal e as finangas publicas municipais e

seus impactos sobre despesa com pessoal e endividamento e Giuberti (2005) que
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analisa os Efeitos da Lei de Responsabilidade Fiscal sobre os gastos dos municipios
brasileiros. Grande parte destes estudos aponta para um menor endividamento

publico apds a implementacéo da LRF.

Uma pergunta de interesse que surge neste contexto €: qual foi o real
efeito da Lei de Responsabilidade Fiscal nos municipios piauienses? O presente
trabalho busca responder a esta pergunta com base nas modelagens econométricas
sugeridas por Costa (2008) e Macedo e Corbari (2009). Tal modelagem tem como
variavel dependente o endividamento publico e; como variaveis preditoras, o
endividamento defasado, a estrutura de capital, a liquidez, o grau de dependéncia,
as despesas com pessoal e as despesas com investimento; sendo possivel analisar
qual o efeito destas variaveis no nivel de endividamento dos municipios Piauienses

através de uma dummy temporal que fixa 0 momento da implementacéo da LRF.

O presente trabalho estd divido em 4 capitulos, onde o primeiro
contextualiza a temética “endividamento publico municipal”; o segundo capitulo
observa consideracdes elementares sobre o endividamento publico, o terceiro
capitulo trata de questbes sobre o endividamento publico em termos comparados e
finaliza-se com a discussdo da relacdo da LRF com o endividamento publico

municipal no estado do Piaui.
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2 O ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Inimeros paises tém adotado ferramentas poderosas para controlar o
endividamento e o0 aumento dos gastos publicos. Como exemplos, conforme Costa
(2008) que elabora importante estudo sobre o endividamento publico municipal dos
municipios brasileiros e a LRF cita Estados Unidos, Nova Zelandia, Argentina e o
proprio Brasil (que aprovou a Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF). A partir das
consideracOes dispostas por esse autor discutem-se esses mecanismos e sua

eficiéncia para combater o endividamento publico.

Nos Estados Unidos, por exemplo, Costa (2008) argumenta que foram
implementadas regras fiscais com resultados expressivos. Em 1985, foi
implementada a Lei Gramm-Rudman-Holings, sobre o equilibrio do orcamento e
controle do déficit, que visava a reducdo do déficit gradual para 5 anos. Surge
também em 1990, o Budget Enforcement Act (BEA) que visava a controlar os gastos
e receitas, impondo limites anuais sobre os gastos e restricdes a novas Leis. Nota-se
gue ao instituir novas regras para o controle do gasto publico a dindmica efetuada se
direciona para o lado da restricdo, do limite e do equilibrio, ferramentas
fundamentais para a construcao da austeridade nesse campo.

Na Nova Zelandia, Costa (2008) cita que a regra fiscal que surgiu em
1994, com o Fiscal Responsibility Act (FRA), tem como baliza a transparéncia das
contas publicas, tendo como objetivos 0os seguintes: maior visibilidade das politicas
publicas, fiscais e econbmicas; 0 orcamento como uma peca de planejamento em
longo prazo; analise antecipada do impacto agregado do orcamento; emissédo de
relatérios fiscais; e apresentacdo de uma linguagem acessivel aos parlamentares e
ao cidadao. A linguagem da transparéncia é outra ferramenta fundamental para a
execucdo de uma lei fiscal eficaz. Isso contribui para o controle dos setores da
sociedade organizada, além do proprio cidaddo que pode se ocupar de como 0
dinheiro publico esta sendo aplicado. Nesse contexto, quando na elaboracdo e
execucado de orcamentos futuros, os critérios para sua efetivacdo tendo como

ferramenta a transparéncia pode tornar-se mais sofisticado.
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Nesse sentido a regra impde ao governo uma gestao fiscal responsavel
tendo objetivos como: diminuir e manter a divida publica para patamares aceitaveis;
estabelecer metas para graus de riqueza liquida que suportem alguns choques;
administrar os riscos sobre o Tesouro; delinear politicas que possam prever o nivel e

a estabilidade dos tributos, como o New Zealand Treasury Department, em 1995.

Na Unido Européia, em 1992, diversos paises europeus criaram a
Comunidade Econdmica Européia (CEE), celebrada através do Tratado de Maastrich
que possui status constitucional. Tinha como objetivos a estabilidade econdémica, o
déficit publico nominal anual inferior a 3% do PIB, a divida publica inferior a 60% do
PIB, o limite para a inflagdo de até 1,5% da média de trés paises que faziam parte
com menor taxa de inflagdo e punicdo aos membros pelo ndo cumprimento das
normas. Kennedy e Robbins (2001 apud COSTA, 2008) corroboram evidéncias da
efetividade do tratado sobre os ajustes fiscais promovidos pelos paises europeus na
década de 90.

2.1 Os Efeitos do Endividamento Publico

Para a economia de um pais, os efeitos dos déficits publicos e 0 acumulo
de dividas podem gerar menor crescimento do PIB e elevagcdo das taxas de juros.
Com divida maior, aumenta o custo de captacdo do Governo, elevando as taxas de
juros (DORNBUSCH; FISCHER, 1982 apud COSTA, 2008). A elevacao dos juros
causa um crowding out dos investimentos privados (aumenta o custo do
investimento privado), reduzindo o crescimento econémico. Nesse caso, portanto, o
endividamento publico provoca efeitos nocivos importantes na conjuntura e estrutura

econdmica de um pais.

No Brasil, apos sucessivos déficits fiscais e medidas de ajustes fiscais de
curto prazo e pontuais, foi promulgada em maio de 2000 a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) para disciplinar os gastos publicos e controlar o endividamento do

governo. A LRF é uma norma orcamentaria para conter os déficits publicos e o
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endividamento, e que se espelha em normas de paises como os Estados Unidos e a

Nova Zelandia, com o intuito de atingir um equilibrio fiscal. (op. cit.)

A LRF imp®e limites para o endividamento publico e todos os aspectos de
financas publicas. Como consequéncia ao cumprimento das normas, ha um ajuste
fiscal que podera levar a uma maior disponibilidade de recursos a serem aplicados
para a melhoria dos servicos publicos. A LRF delimita os gastos publicos com o
endividamento e com pessoal, além de controlar os aspectos orcamentarios desde
sua elaboracdo até a sua execucéao, através de uma acéo planejada e transparente.
Em relacdo ao limite de endividamento, a LRF fixa que a divida consolidada liquida
ndo poderia ultrapassar a receita liquida corrente na proporcédo de duas vezes para
os Estados e o Distrito Federal, e na propor¢cdo de 1,2 vezes para 0os Municipios.
Diferentemente de tentativas anteriores para limitacdo dos gastos publicos, a LRF
trouxe como inovacdo o planejamento governamental via orcamento e a punicéo

para 0s maus gestores publicos. (BRASIL, LRF, 2000)

Até a década de 80, teorias como a Lei de Wagner, de 1890, ou Lei dos
dispéndios publicos crescentes (GANDHI, 1971 apud COSTA, 2008), e outras da
oferta e demanda por politicas publicas, buscavam explicar o acumulo de dividas
resultantes das a¢Bes do governo. Verifica-se, portanto, que ha uma preocupacéo
antiga com a questdo do endividamento publico. Outro modelo importante intitulado
tax smoothing (BARRO, 1979 apud COSTA, 2008), por exemplo, explica que o
déficit publico é resultante das a¢gBes do governo para diminuir os problemas com as
variagdes dos tributos.

Alesina e Perotti (1994 apud COSTA, 2008) encontram evidéncias
empiricas que explicam os déficits pelas acdes dos governantes — benchmark. Os
fatores politico institucionais, tais como o sistema eleitoral, as instituicdes
orcamentarias e a forma federativa, também buscam explicar o avanco da expansao
dos gastos, o déficit e o endividamento puablicos, porém varios modelos
econométricos, em trabalhos importantes sobre a LRF mostraram que essas
varidveis apresentam associacdo com o endividamento municipal. Percebe-se,

portanto, que diversos estudos relevantes tentam explicar teoricamente as razfes
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que impulsionam o endividamento publico, ambientando essa problematica em

contextos complexos e que demandam uma visdo multifatorial.

2.2 Os Gastos dos Municipios

Com a introducédo da correcdo monetéria sobre os titulos publicos através
da Lei 4.320/64, surge a possibilidade para o governo de financiar seu déficit com a
emissdo destes titulos. Com isso, a evolucdo da divida publica fica atrelada a taxa
de cambio e sua flutuacéo, levando ao aumento da divida quando ha desvalorizacao
cambial, que no Brasil esté atrelada ao ddlar americano. Essa realidade vivenciada
pela estrutura publica brasileira mostra as decisbes equivocadas sobre os gastos
publicos e denotando no longo prazo um maior endividamento em todas as esferas
administrativas (COSTA, 2008).

A partir da década de 1970, o endividamento publico municipal tem inicio
no Brasil com a descentralizacdo politica e administrativa e com a captacdo de
recursos externos. O Federalismo fiscal também contribui para o endividamento
porque a Constituicdo Federal define as reparticbes de receitas entre os entes da
Federacdo, mas ndo define as acdes de cada ente na prestacdo de servigcos
publicos (MENDES, 2002 apud COSTA, 2008). Percebe-se que pressfes da
sociedade pela expansao dos gastos dos governos subnacionais também concorrem
para o déficit fiscal. Corrobora o estudo realizado por Velasco (1997) em que o0s
governos subnacionais tomam decisdes de gastos sem a disponibilidade da receita
prépria para cobrir os mesmos. Fica evidenciado que o componente de popularidade
politica sobressai-se sobre o componente de austeridade fiscal, elemento que amplia
o endividamento publico, agravando as contas e ampliando a complexidade da

problematica.

Além disso, os Governos subnacionais podem usar a divida como fator
estratégico (ALESINA; TABELLINI, 1987). Visto que a Unido socorre os estados e
municipios ao longo das décadas, pode-se citar a Lei de nimero 7.976 de 1989 e a

Lei nidmero 8.727 de 1993. Em 1997, com a Lei de nimero 9.697, ocorre outro
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auxilio da Unido aos governos locais, mas desta vez através de contratos e
prevendo penalidades. Tais execuc¢des permitiram a perpetuacdo da ma gestdo dos

recursos publicos.

Fatores comportamentais, como a falta de penalidade as gestbes
ineficazes, a transparéncia fiscal e o entendimento que a divida ndo deve ser
liquidada, mas refinanciada, tém contribuido negativamente para o equilibrio fiscal.
Nunes e Nunes (2003) comentam sobre a possibilidade de financiamento através do

endividamento.

Por todos esses motivos, a LRF pode ser considerada uma relevante
ferramenta para a disciplina fiscal dos entes da federagédo, pois, dentre seus
inUmeros objetivos, destaca-se o controle do endividamento através de regras e

limites, fatores que em outras conjunturas de gestao publica ndo eram considerados.

2.3 O Orcamento Publico

As instituicbes orcamentarias sdo todas as regras e formas de regulacao
que incluem a elaboracédo, a sancéo e a execu¢do do orcamento como mencionam
Alesina e Perotti (1996, apud COSTA, 2008). Também s&o identificadas como
instituicbes orgcamentarias que regem o procedimento as instituicdes hierarquicas e
as instituicbes colegiadas. Na primeira, a elaboracdo do orcamento é de
competéncia do Primeiro Ministro ou Ministro da Fazenda, limitando o legislativo
para apresentar emendas. Na segunda, ambos o executivo e o legislativo participam
igualitariamente. Evidéncias empiricas demonstram que o0s resultados fiscais,
considerando a disciplina e o0 ajuste fiscal, sdo maiores para as instituicoes
hierarquicas. Comparando-se com as instituicbes colegiadas, a transparéncia dos
procedimentos orcamentarios leva a disciplina fiscal, elemento fundamental para os
ajustes e equilibrios das contas publicas. Na doutrina, no entanto, alguns criticos
verificam o orcamento publico como uma peca de ficcdo, dados os fatores
conjunturais que ocorrem ao longo do tempo que mudam as previsdes de gastos e

ocupam outro espaco, além do disponibilizado pelo orcamento.
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Alesina e Perotti (1995 apud COSTA, 2008) estudaram a imposicdo de
regras orcamentarias e diversas normas de procedimentos orgcamentarios,
trabalhando com informagfes dos paises da Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdémico - OCDE, confirmando que as instituicbes afetam o
déficit publico. Poterba (1996) conclui que a reducdo de déficits esta associada a

limites impostos para o endividamento.

Alesina et al. (1999), em estudo realizado nos paises da América Latina
no periodo de 1980 a 1990, confirmam que a associacdo de procedimentos

orcamentarios hierarquizados contribui para uma maior disciplina fiscal.

2.4 A Lei de Responsabilidade Fiscal

A literatura aponta diversos fatores que influenciam o endividamento
publico, dentre essas causas encontram-se a propria Lei de Responsabilidade
Fiscal. Existe uma unanimidade nos estudos sobre endividamento publico que
mostram a eficiéncia desse mecanismo como um instrumento importante na busca
pela austeridade. Os componentes que estruturam a LRF sdo os responsaveis por
essa efetivacdo a exemplo da regras para o endividamento e divida, regras para
despesas com pessoal, regras do planejamento governamental e a propria

transparéncia. Nesse espacgo Costa (2008, p. 04) discorre sobre cada ponto desses:

Regras para o Endividamento e Divida - A LRF versa nos artigos 29 a 42
sobre a proibicdo da Unido de conceder empréstimos ou refinanciar a divida
dos Estados e Municipios, imp8e limites para a divida consolidada, cria
procedimentos de controle e aplicacBes de penalidades. No artigo 52, da
Constituicdo Federal, a competéncia é privativa do Senado Federal para
fixar os limites da divida consolidada. O Senado Federal, através da
resolugdo numero 40 de 2001, fixou os limites para os Estados e
Municipios, na propor¢éo de duas vezes a receita corrente liquida para os
Estados e Distrito Federal e de 1,2 vez para os Municipios e prazo para o
enquadramento de quinze anos para os Estados e Municipios que
estivessem, em 31 de dezembro de 2001, superior ao limite fixado. Fixou
também a razdo de 1/15 a reducéo do excedente. O Senado Federal edita a
resolugdo namero 20 de 2003 prorrogando o prazo para o enquadramento
até 01.05.2005. Quanto aos ajustes sobre o limite excedido, ocorrerd o
monitoramento quadrimestral para o cumprimento do limite; devera ser
eliminado todo o excesso até o término do terceiro quadrimestre, e 25% no
final do primeiro quadrimestre. Permanecendo o excesso, 0 ente ficara
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proibido de realizar operag8es de crédito tanto interno como externo. Impd&e-
se também a necessidade de resultados primarios para reconducdo da
divida ao limite e limitacdo de empenho. Além disso, o ente fica proibido de
receber transferéncias voluntarias caso ndo cumpra os prazos. E instituida a
“Regra de Ouro”, proibicdo de contrair empréstimos para as despesas
correntes. Destacando-se os mecanismos de controle das financas publicas
para os anos de elei¢éo.

A disciplina sobre o endividamento € bastante severa. Na realidade a
constituicdo da lei imprime para o gestor um rigoroso instrumental que limita seus
gastos e imp0e falta de alternativas, caso ultrapasse esses limites, dispondo dessa

forma a necessidade de elaborar planejamentos mais sofisticados.

No gue tange as regras com despesa com pessoal Costa (2008, p. 05)

assinala:

Regras para a Despesa com Pessoal - Sdo de carater obrigatério e fazendo
uma andlise total das despesas na maioria dos Estados e Municipios,
percebe-se que ha maior representatividade. Vérias regras institucionais ao
longo do periodo buscaram o controle desta despesa, impondo limites.
Atualmente o limite para a Uniéo é de 50% da receita corrente liquida e para
os Estados e Municipios 60% da receita corrente liquida. A LRF impde
sangdes e puni¢des para os gestores publicos.

Uma das problematicas vivenciadas pelos gastos publicos se referia as
despesas com pessoal. Esse componente se constituia em uma importante variavel
responsavel pelo déficit publico. Alguns gestores utilizavam a maquina publica, por
exemplo, como instrumento eleitoreiro, ampliando a folha de pagamento além das
possibilidades de endividamento dos municipios. A introducdo de percentuais

limitando essa conta trouxe outro cenario para 0s gastos publicos.

Na variavel planejamento governamental as regras sao assim

sintetizadas.

Regras para o Planejamento Governamental - O planejamento tem como
objetivo aperfeicoar os recursos disponiveis para a administracdo publica.
Visa o controle dos déficits orcamentarios, equilibrio entre as receitas e
despesas e controle da divida publica. O resultado primario é utilizado como
parametro para a execugdo orcamentdaria. Determina a inclusdo na Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) de metas fiscais para 0s anos
subsequentes e que haja a compatibilidade entre o orcamento e as metas
fiscais na Lei Orcamentaria Anual (LOA). A Lei Orcamentéaria Anual (LOA)
apresentara reserva de contingéncia, tendo como base a receita corrente
liquida, para atender os passivos contingentes e as imprevisdes fiscais, as
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receitas e despesas da divida publica mobiliaria ou contratual. As rendncias
de receitas e o aumento dos gastos de duracdo continuada deverdo
apresentar medidas de compensacéo. (COSTA, 2008, p. 05).

A estrutura de planejamento tem como obijetivo disciplinar as previsdes de
gastos, além de provocar a discusséo e o debate no que se refere a aplicacdo dos
recursos. A burocracia imposta por esses mecanismos tem a finalidade de
aperfeicoar e construir o orcamento publico dentro da realidade de recursos

dispostas por cada unidade municipal.

Um importante instrumento, também disposto pela LRF refere-se a
transparéncia. Num estado democratico de direito essa regra corrobora com o

contexto determinado pela Carta Magna.

Regras sobre a Transparéncia - A LRF descreve o Relatério Resumido da
Execugdo Orcamentaria e o Relatério de Gestdo Fiscal que deverdo ser
publicados. Viu-se que a literatura sobre a transparéncia menciona que
guanto mais transparentes os atos dos gestores publicos, mais a sociedade
participa das decisdes, exigindo que ajam de forma mais responsavel e
impondo-lhes restricdes ao ndo publicarem alguns demonstrativos. A Lei
atribui ao Ministério da Fazenda, que tem interesse no equilibrio fiscal, a
funcdo de monitorar os municipios quanto a aplicagdo das normas existente
na LRF. Também disciplina como os entes da federacdo e os seus poderes
deverdo se relacionar. A transparéncia fiscal levard a um maior controle da
sociedade, importante para explicar a expansao dos gastos publicos.

Conforme exposto, a LRF é uma instituicdo importante para as financas
publicas brasileiras. Aspectos, como a estrutura do regime fiscal, sdo controlados
para tentar resolver os problemas da disciplina fiscal entre os entes da federacéao.
Normas sobre as despesas obrigatérias e renuncia de receita também séo
importantes para os ajustes fiscais. E de suma importancia que a proposta da LRF
seja efetivamente cumprida para elevar o nivel social e econdmico da sociedade,

mas dependera das ac¢des politicas para a sua efetivacao.
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3 A INFLUENCIA DA LRF NOS INDICADORES FINANCEIROS MUNICIPAIS

Em um sistema federativo altamente fragmentado, com cada um
representando apenas uma pequena fracdo do total e grande parte dos recursos
provenientes de um fundo comum administrado pelo governo Central, o gasto tende
a exceder o 6timo social (MENEZES, 2005). Com isso, a divida publica ultrapassa os

patamares prudenciais e prejudicam a politica econémica.

Para os autores Alesina e Perotti (1996), Mendes e Rocha (2003) e
Loureiro e Abrucio (2003), o endividamento s6 ocorre em virtude da auséncia de
instituicbes orcamentérias apropriadas para a manutencdo do desempenho fiscal
dos entes subnacionais. Com a auséncia de restricbes orcamentarias, abre-se
espaco para o endividamento crescente dos governos subnacionais, 0s quais
recorrem a empréstimo e financiamentos para além de sua capacidade de

pagamento.

Apesar dos diversos mecanismos de restricdo orcamentaria e fiscal
implementados na década de 90 para conter a expanséo do endividamento publico
brasileiro e seus reflexos na politica fiscal, essas medidas ndo foram suficientes,
tendo em vista que a crise de endividamento, no Brasil, estendeu-se a outras formas
gue nao se caracterizava como empréstimos a bancos publicos, como, por exemplo:
inscricdo de restos a pagar sem o correspondente recurso financeiro; antecipagao de
receitas orcamentarias e obtencdo de garantias; renuncias de receitas; e criacdo de
despesas de duracdo continuada (NUNES; NUNES, 2003).

Nesse caso fica patente a necessidade de se implementar restricoes
orgcamentérias mais rigidas a fim de estabelecer o equilibrio fiscal dos entes publicos
subnacionais e conter o endividamento. Com essa finalidade, foi promulgada a Lei
Complementar 101/2000, conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
gue estabeleceu regras de controle fiscal a fim de conter os déficits publicos e o
endividamento das unidades da federacéao.
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A LRF parte de um conjunto de medidas de politicas econémicas
adotadas pelo Governo Federal no bojo do programa de estabilizacdo fiscal e esta
fundamentada nos principios do planejamento, transparéncia, controle e
responsabilidade, ja descritos anteriormente. A LRF estabelece normas de finangas
publicas voltadas a responsabilidade na gestdo fiscal, cujo objetivo é controlar o
avanco do endividamento com a fixacdo de regras, limites e postura gerencial.
Nessa perspectiva, faz-se necessario analisar se a LRF demonstrou ser um
instrumento de disciplina fiscal dos municipios brasileiros, modificando a postura
fiscal dos entes publicos municipais e, consequentemente, afetando positivamente
na reducdo do endividamento publico. Desta forma, a questdo a ser investigada é: a

LRF alterou o comportamento dos principais indicadores financeiros municipais?

Com vistas a garantir o equilibrio fiscal e a contencédo do endividamento
publico, a LRF, em seu artigo 1°, estabeleceu os seguintes postulados de gestéo
fiscal responsavel: i) acdo planejada e transparente; ii) prevencdo de riscos e
correcdo de desvios que afetem o equilibrio das contas publicas; iii) garantia de
equilibrio nas contas, via cumprimento de metas de resultados entre receitas e
despesas, com limites e condicdes para a rendncia de receitas e geracdo de
despesas com pessoal, seguridade, divida, opera¢cdes de créditos, concessao de
garantias e inscricdo em restos a pagar.

Kraemer (2002, apud LOPES; SLOMSKI, 2007) faz uma sintese dos
instrumentos de gestao presentes na LRF, expondo que:

a) O planejamento dara suporte técnico a gestao fiscal, por meio de
mecanismos operacionais, como o Plano Plurianual (PPA), a Lei de
Diretrizes Orcamentéarias (LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA). Por
meio desses instrumentos, havera condicdes objetivas de programar a
execugdo orgcamentaria e atuar no sentido do alcance de objetivos e
metas prioritarias;

b) A transparéncia colocara a disposicdo da sociedade diversos
mecanismos de cunho democratico, dentre eles a participagcdo em
audiéncias publicas e a ampla divulgagdo das informacdes gerenciais por
meio do Relatério Resumido da Execugao Orcamentéria, do Relatorio de
Gestao Fiscal, bem como dos Anexos de Metas e Riscos Fiscais;

c) Os sistemas de controle deverdo ser capazes de tornar efetivo e factivel
o comando legal, fiscalizando a dire¢éo da atividade administrativa para
gue ocorra em conformidade com as novas normas; e, por fim,

d) A responsabilidade imp8&e ao gestor publico o cumprimento da lei, sob
pena de responder por seus atos e sofrer as sancdes inseridas na propria
Lei Complementar 101/2000 e em outros diplomas legais.
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Assim, a LRF torna-se um instrumento indispensavel para implementacao
de uma conduta gerencial na gestdo dos recursos publicos, a fim de garantir uma
postura fiscal responsavel pelo gestor publico, permitindo a estabilidade da
economia e o desenvolvimento social e econdmico sustentado, com vistas a garantir

a equidade social.

Entretanto, de acordo com Giuberti (2005) e Fiorante, Pinheiro e Vieira
(2008) os limites fixados pela LRF encontram-se acima dos padrbes meédios
praticados pelos municipios brasileiros. Para Giuberti (2005) a LRF € relevante para
controlar os gastos com pessoal dos poucos municipios que apresentavam gastos
elevados com esse item de despesa, mas, para 0S municipios que nao extrapolaram
a barreira de 60% da RCL, n&o se obtém resultados conclusivos, pois o percentual
de gastos desta natureza nos ultimos anos ficou abaixo do limite estabelecido. Na
mesma linha, Fiorante, Pinheiro e Vieira (2008) concluiram que a LRF ajustou os
gastos da minoria dos municipios que ultrapassaram o teto de 60% da RLC —
Receita Corrente Liquida. Entretanto, ndo controlou os gastos dos municipios que se
encontravam abaixo do teto determinado pela referida lei. Para Fiorante, Pinheiro e
Vieira (2008), quanto ao endividamento os resultados sugerem, também, que a LRF
gerou um efeito controlador para o pequeno niamero de municipios que ultrapassava
o limite imposto. Por outro lado, ndo controlou o endividamento dos municipios que
estavam abaixo do limite estabelecido, uma vez que apresentaram elevagao no nivel

de endividamento.

Menezes (2005), em seu estudo sobre o endividamento dos municipios
brasileiros, segure que: i) a LRF atingiu o objetivo de diminuir a despesa total dos
municipios, atenuando sua tendéncia de crescimento real; ii) a partir da edicdo da
referida lei, a receita apresentou crescimento superior ao da despesa, resultando em
superavit constante; iii) a despesa corrente foi reduzida, mas em decorréncia de
outras despesas correntes, pois as despesas com pessoal aumentaram; iv) as
despesas com investimentos foram reduzidas; v) as despesas de carater social, que
apresentavam tendéncia de crescimento, foram atenuadas pela LRF; vi) as
despesas com overhead (legislativo e planejamento) e com infra-estrutura

apresentaram forte queda em virtude da lei. Os resultados indicam, também, que as
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variaveis politicas influenciam no aumento ou diminuicdo dos gastos municipais,

dependendo do quadro politico estruturado.

Um ano apds a publicacdo do estudo de Menezes (2006) publica novo
trabalho que corrobora com Giuberti (2005) e Fiorante, Pinheiro e Vieira (2008). A
analise descritiva revela que os gastos mais rigidos cresceram mais do que a
receita, causando um maior comprometimento do orcamento. Os resultados obtidos
da regressdo pelo modelo logit indicam que a LRF obteve sucesso, pois 0s
municipios que antes ultrapassavam os limites estabelecidos se ajustaram. Por outro
lado, os municipios que antes praticavam gastos com pessoal abaixo do teto de 60%
da RCL podem ndo ter sido afetados pela LRF, pois permitiram que a despesa com

pessoal crescesse mais do que a receita.

Verificando a revisdo de literatura proposta se observa que a LRF
apresenta uma relagcdo com variagdes importantes no endividamento publico, nesse

sentido busca-se averiguar tal perspectiva no cenario dos municipios piauienses.
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4 OS EFEITOS DA LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL NO ENDIVIDAMENTO
MUNICIPAL DO PIAUI: UMA ANALISE DE DADOS EM PAINEIS

O endividamento municipal se caracteriza por uma despesa maior que as
receitas. Nesse contexto cabe verificar no estudo proposto se ha uma relagéo
importante da LRF com variagbes médias no endividamento municipal piauiense, ja
que os estudos apresentados na pesquisa bibliografica sugerem um grau de

associacao relevante.

4.1 Dados

Com base em rubricas municipais, Macedo e Corbari (2009) constroem
seis indicadores de gestdo financeira capazes de influenciar o endividamento
municipal. As rubricas necessarias para a construcdo destes indicadores sao:
Passivo Permanente (PP); Passivo Financeiro (PF); Ativo Financeiro (AF); Ativo
Total (AT); Receita Corrente Liquida (RCL); Transferéncias (TR); Receita Total (RT);
Gastos com Pessoal, Encargos com Pessoal e Gastos com Investimentos. Estas
rubricas foram obtidas através do sistema FINBRA (Financas do Brasil), disponivel
em banco de dados Access baixado do site: www.stn.fazenda.gov.br. Os indicadores
sugeridos pelos autores para 0s municipios Piauienses sdo 0s que se seguem na

tabela 1.

Tabela 1 — Indicadores de Gestdo Financeira e sua Relacdo com o Endividamento

INDICADOR DESCRIQAO DA VARIAVEL EIT\II;:DLICIQI;'EA?/IES'IMO
Endividamento Passado END, , = (PP +PF - AF), ,/RCL, , Positiva
Estrutura de Capital EC = (PF + PP)/ AT Positiva
Liquidez LQ =AF/PF Negativa
Grau de Dependéncia GD=TR/RT Positiva
Despesas com Pessoal DP = (Pessoal + Encargos)/ RCL Positiva
Despesas com Investimento DI = Gastos Investimento/ RCL Positiva

Fonte: Adaptado de Macedo e Corbari (2009) op. cit. Matias e Campelo (2000)
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O Endividamento é uma variavel de estoque e indica a proporcédo da
Receita Corrente Liquida necesséria para se cobrir as dividas em que se incorreu
até entdo. E de se esperar que o montante de dividas passado influencie o montante
de dividas correntes, dai a inclusdo do Endividamento Passado enquanto variavel

explicativa.

A variavel Estrutura de Capital indica o montante de capital de terceiros
que esta sendo utilizado pela Administracdo Publica para exercer suas funcdes; a
Liquidez € igual a parcela das obrigacbes que podem ser saldadas com recursos
préprios disponiveis; o Grau de Dependéncia evidencia a dependéncia municipal
em relacdo a recursos de outras esferas governamentais; A variavel Despesa com
Pessoal indica a parcela da receita corrente comprometida com despesas de
pessoal; a Despesas com Investimento busca captar se 0s investimentos
realizados através de operacbes de crédito de longo prazo vém ampliando o

endividamento municipal.

A relacdo que se espera encontrar do Endividamento com as demais
variaveis € a de que as despesas com investimento e com pessoal, o grau de
dependéncia, a estrutura de capital e o endividamento defasado tenham uma
relagdo positiva com a varidvel dependente. Ao contrario das demais variaveis,

espera-se que Liquidez possua uma relacédo negativa com o Endividamento.

Visto que os estudos anteriores apontam para um efeito positivo da LRF,
pelo menos para o estado do Piaui, seria interessante, portanto, mensurar qual o
real efeito desta lei no endividamento municipal. Macedo e Corbari (2009) sugerem
gue isto pode ser feito com base numa andlise utilizando uma dummy temporal para
a Lei de Responsabilidade Fiscal, que assume valor zero, caso a LRF nao tenha

sido implementada no ano e valor um, caso a lei estivesse vigorando.*

Nesse sentido, coletaram-se dados no sitio do Tesouro Nacional e
montou-se um painel de dados considerando 83 municipios piauienses,

compreendendo o periodo de 1998 a 2007. Este numero é relativamente reduzido,

! A LRF foi passou a vigorar a partir de 2000, ou seja, nossa variavel é: DWRF = 0, caso t <2000
' 1, casot > 2000
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pois do total de 224 municipios foram descartados os municipios criados apds 1997.

Todos os dados foram deflacionados para R$ de 2007.

As estatisticas descritivas da média municipal das varidveis para cada

periodo (antes e depois da implementacéo da LRF) s&o expostas a seguir:

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas dos Indicadores

Endividamento Estrutura de Capital Liquidez

1998-1999 | 2000-2007 | 1998-1999 | 2000-2007 | 1998-1999 | 2000-2007
Média 0.590 0.479 1.197 1.189 3.730 5.936
Erro padréo 0.036 0.019 0.017 0.016 1.274 1.636
Mediana 0.523 0.449 1.154 1.151 1.214 2.560
Desvio padréo 0.326 0.176 0.156 0.149 11.608 14.901
Variancia 0.106 0.031 0.024 0.022 134.743 222.044
Curtose 0.733 4.018 2.988 5.464 63.587 52.737
Assimetria 0.962 1.176 1.425 2.012 7.610 6.771
Intervalo 1.517 1.175 0.861 0.843 101.576 125.771
Minimo 0.072 0.093 1.003 1.025 0.098 0.250
Maximo 1.588 1.269 1.864 1.869 101.674 126.022
Soma 48.982 39.784 99.311 98.707 309.595 492.695

Dependéncia Pessoal Investimento

1998-1999 | 2000-2007 | 1998-1999 | 2000-2007 | 1998-1999 | 2000-2007
Média 0.972 0.946 0.360 0.378 0.221 0.149
Erro padréo 0.004 0.003 0.011 0.007 0.011 0.005
Mediana 0.982 0.949 0.356 0.377 0.213 0.138
Desvio padrao 0.040 0.032 0.103 0.066 0.101 0.049
Variancia 0.002 0.001 0.011 0.004 0.010 0.002
Curtose 23.768 29.837 0.605 0.456 0.065 1.097
Assimetria -4.353 -4.480 -0.334 0.442 0.608 0.928
Intervalo 0.289 0.258 0.592 0.322 0.437 0.252
Minimo 0.710 0.723 0.012 0.229 0.042 0.052
Maximo 0.999 0.981 0.604 0.552 0.479 0.304
Soma 80.670 78.522 29.902 31.351 18.318 12.388

Fonte: Elaboracdo da autora

No tocante ao endividamento dos municipios piauienses, uma coisa

chama a atencdo. Ao se observar o comportamento desta variavel nos dois periodos

em andlise (antes e depois da LRF), constata-se uma redug¢do do endividamento

médio dos municipios (0.59 contra 0.479) e uma drastica reducdo da variancia em
torno da média (0.106 contra 0.031).

Do que trata a variavel Despesa com Pessoal, vé se que a média se

ampliou e que a variancia amostral se reduziu. Este padrdo comportamental é

condizente com as analises de Fiovarante et al. (2006), Menezes (2005) e Giuberti
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(2005), que sugerem que a imposicdo de 60% da despesa com pessoal como
proporcdo da receita levaria 0os municipios, que historicamente vém se mantendo

abaixo deste patamar, a atingi-lo.

O comportamento destas variaveis, portanto, sugere que 0S municipios
piauienses parecem vir se equalizando, ou convergindo, para uma situacdo mais

sélida e equiparavel com a realidade proposta pela LRF.

4.2 Metodologia

A metodologia de analise aqui empregada é baseada no estudo realizado
por Macedo e Corbari (2009) para os municipios brasileiros com mais de 100 mil
habitantes. Em posse de um painel de dados, estes autores sugerem a seguinte
regressdo com dados agrupados para se testar o efeito da LRF no endividamento

dos municipios:

END, =1+ D ) + (1+ D) B,END,, + (1+ D7) B,EC, + (1+ D7) B,LQ, +
(1+ D7 )B,GD, + (1+ D*F)A.DP, + (1+ DFF)B,DI, +&, 1)

onde END, é o Endividamento Municipal; END, , € o Endividamento Defasado. EC,
é a Estrutura de Capital; LQ, € aLiquidez; GD, é o Grau de Dependéncia; DP, sdo

as Despesas com Pessoal; DI, sdo as Despesas com Investimento e; D, é a

dummy para a Lei de Responsabilidade Fiscal.?

De acordo com a tabela 2, os coeficientes estimados neste modelo com
painel dindmico deveriam surtir os seguintes resultados: S, >0, pois quanto maior o
endividamento no passado maior deveria ser o endividamento corrente; 5, >0, pois

quanto maior a estrutura de capitais, ou quanto maior o montante de capital de

t

2 SR _ 0, caso t <2000
1, casot > 2000
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terceiros, maior deveria ser o endividamento; S, <0, pois quanto maior a liquidez
menor a tendéncia ao endividamento; g, >0, pois quanto maior o grau de
dependéncia das outras esferas maior tende a ser o endividamento e; g,, S, >0,

pois, quanto maior a despesa com pessoal e investimentos, maior tende a ser o

indicador de endividamento.

Vé-se que, no modelo de painel dindmico proposto por estes autores, a
dummy da Lei de Responsabilidade Fiscal entra na regressédo de forma aditiva e
multiplicativa, sugerindo que a LRF deveria influenciar diretamente a variavel
dependente e indiretamente, pois a influéncia das variaveis explanatdrias poderia

ser diferenciada, de acordo com o periodo de analise.

No longo prazo, obviamente, a estrutura do endividamento tendera a se
alterar fazendo com que as variaveis preditoras influenciem de maneira diferenciada
o endividamento municipal, de acordo com o periodo em questdo. Entretanto,
acreditamos que o periodo de tempo levado em consideracdo nesta analise (e em
todas as demais que utilizam esta mesma base de dados que estamos utilizando

aqui) é relativamente curto para gerar tal diferenciacéo.

Assim sendo, uma especificacdo que se ajusta melhor aos dados seria
uma especificacdo que utilizasse a dummy da LRF apenas como uma dummy de

intercepto, ou seja, acreditamos que uma especificacdo mais adequada seria:

END, = a, +, D" + BEND, , + 5,EC; + B;,LQ, + B,GD;
+ DR + S5 Dl +17; + & @

onde as variaveis empregadas e os valores esperados dos coeficientes sdo 0s

mesmos descritos anteriormente e 7; representa os efeitos fixos ndo observaveis

das unidades transversais (municipios).>

® O controle de painel dinamico para a heterogeneidade através da utilizacdo de efeitos fixos ja foi
utilizado por Costa (2008), Santolin et al. (2009) e, de maneira muito rigorosa (Estes autores rejeitam
o efeito fixo em seu modelo, entretanto, realizando uma andlise para um nivel de significancia de
apenas 1%) por Menezes e Corbari (2009).
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As hipéteses adotadas nesse modelo sdo: E[n]=Ele,]=Elne,1=0 e
Ele,e.]=0 para i=1,2,.....,N e Vt=s. Adicionalmente, existe uma hipotese padréo
relativa as condi¢des iniciais END,: E[END,¢,]=0 para i=1,2,....N e t=1,2,.....,T
(AHN; SCHMIDT, 1995).

As técnicas de estimacéo tradicionais sao inapropriadas para a equacao

(2) devido a presenca de efeitos ndo observaveis das unidades, 7,, em conjunto com

a variavel dependente defasada, END, ,, como variavel explicativa.

Nesse caso, omitir os efeitos fixos individuais no modelo dindmico em
painel torna os estimadores de minimos quadrados ordinarios (MQO) tendenciosos e
inconsistentes; ou seja, havendo correlacdo positiva entre a variavel dependente
defasada e os efeitos fixos, a estimativa do coeficiente g, € enviesada para cima
[Hisao (2004)]. Por outro lado, o estimador de efeito fixo (EF), que corrige para
presenca de heterogeneidade nas unidades transversais, gera uma estimativa de f,

enviesada para baixo em painéis com a dimensé&o temporal pequena.*

Ha ainda o problema da provavel endogeneidade das variaveis
explicativas. Nesse caso, a endogeneidade no lado direito da equacao (2) deveria
ser tratada através da estimacdo pelo método dos momentos generalizado-
diferenciado (MMG-D), para evitar um possivel viés gerado por problema de

simultaneidade.®

No entanto, assumindo que os efeitos fixos e o endividamento passado
apresentam correlacdo positiva, e dada a direcdo dos vieses discutida
anteriormente, um método de estimacgdo apropriado levaria, provavelmente, a uma
estimativa entre os coeficientes encontrados ao se utilizar o efeito fixo e os
coeficientes encontrados ao se utilizar dados agrupados. Assim sendo, se o valor
das estimativas entre estas duas abordagens for relativamente préximo, entdo, as

estimativas desses modelos estariam nos informando uma estimativa muito préxima

* Através de estudos de Monte Carlo, Judson e Owen (1999) mostram que esse Vviés pode chegar a
20%, mesmo em painéis onde T=30.
® Ver Arellano-Bond (1991).
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das obtidas por métodos mais sofisticados e apropriados como, por exemplo, as

propostas por Arelano e Bond (1991) e Arelano e Bover (1995).

4.3 Resultados e Discussoes

A estimativa para o modelo com dados agrupados € exposta a seguir.

Tabela 3 — Estimativas para Modelo com Dados Agrupados

END; =a, + alDtLRF + B END, , + B,EC, + B,LQ;, + B,GD;, + B; DR, + ;DI + ¢,

Variavel | Coeficiente | Erro Padrdo | Estatisticat | p-valor | Intervalo de Confianca 95%

Const 0.3436 0.1086 3.160  0.002 0.1304 0.5568
D* -0.0669 0.0148 -4.500 0.000 -0.0960 -0.0377
END, , 0.6760 0.0215 31.460  0.000 0.6338 0.7182
EC, -0.0346 0.0275 -1.260  0.209 -0.0887 0.0194
LQ, -0.0001 0.0002 -0.890  0.373 -0.0004 0.0002
GD, -0.2564 0.0983 -2.610  0.009 -0.4495 -0.0634
DP, 0.2055 0.0602 3.410  0.001 0.0873 0.3236
DI, 0.3919 0.0597 6.560  0.000 0.2747 0.5091
F(7, 739) = 185.37 R2 = 0.6371
Prob > F = 0.0000 R2 Ajustado = 0.6337

Fonte: Elaboracéo da autora

Os resultados do modelo com dados agrupados revelam que a dummy da
LRF é negativa e estatisticamente significante, sugerindo que o indice de
endividamento médio dos municipios recuou em aproximadamente 6%, ou seja, a
Lei de Responsabilidade Fiscal parece ter logrado éxito. No modelo com dados
agrupados também se constata que: (i) o Endividamento Defasado é positivo e
estatisticamente significante, entretanto, sugerindo uma persisténcia relativamente
baixa, ou seja, o coeficiente estimado de 0,676 parece sugerir que o endividamento
municipal ndo aparenta ser “cronico”; (i) A Estrutura de Capital e Liquidez ndo séo
estatisticamente significantes; (iii) O coeficiente associado a variavel Grau de
Dependéncia ndo possui 0 sinal esperado e é estatisticamente significante,
sugerindo que quanto maior o grau de dependéncia, menor o endividamento; (iv) A
liquidez possui o sinal esperado (negativo) e estatisticamente significante, embora o

valor do coeficiente seja relativamente pequeno; (v) as despesas com pessoal e com
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investimentos também possuem o0s sinais esperados (sdo positivas) e sao

estatisticamente significantes.

Como salientado anteriormente, a estimacdo de modelos dinamicos sem
o devido efeito fixo incorre em estimativas viesadas para cima, enquanto em
modelos com efeito fixo, o0 viés é para baixo. A seguir expdem-se as estimativas para

0 modelo com efeito fixo.

Tabela 4 — Estimativas para Modelo com Efeito Fixo

END; =a; + ¢, +a1DtLRF + BEND, , + B,EC, + 5;,LQ, + 8,GD, + 5;DPR, + ;DI + &

Variavel | Coeficiente | Erro Padrdo | Estatisticat | p-valor | Intervalo de Confianca 95%

Const 0.4540 0.1225 3.710 0.000 0.2135 0.6946
D -0.0792 0.0148 -5.350  0.000 -0.1082 -0.0501
END, , 0.5249 0.0276 19.020 0.000 0.4707 0.5791
EC, -0.0237 0.0346 -0.680 0.494 -0.0917 0.0443
LQ, -0.0001 0.0002 -0.560 0.575 -0.0004 0.0002
GD, -0.2866 0.1117 -2.570 0.011 -0.5060 -0.0673
DF’it 0.1603 0.0743 2.160 0.031 0.0144 0.3061
DI, 0.4534 0.0670 6.770 0.000 0.3219 0.5850
F(7,657) = 86.04 R2 Within = 0.4783
Prob > F =0.0000 R2 Between = 0.9177
Nimero de Observacfes = 83 R2 Overall = 0.6295
Obs por grupos: min = max =med =9 Teste Fpara 77, =0, Vi

F(82, 657) =1.55 Prob > F = 0.0021

Fonte: Elaboragdo da autora

Em termos dos sinais dos coeficientes e da significancia estatistica dos
mesmos, 0s resultados do modelo com efeito fixo ndo diferem muito dos resultados

do modelo com dados agrupados. Nossa variavel de interesse, a dummy da Lei de

Responsabilidade Fiscal, D", é negativa e estatisticamente significante,

reforcando que o efeito desta Lei beneficiou os municipios em termos de reducéo do
endividamento. O coeficiente e o p-valor da referida dummy sugerem uma reducao
de quase 8% no endividamento municipal, a partir da data de implementacéo da Lei
de Responsabilidade Fiscal.

Dados os vieses associados aos modelos dinamicos, o trabalho aqui

apresentado indica que a redugdo no endividamento municipal possivelmente esta
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entre estes dois valores (o encontrado através do modelo com dados agrupados e o
encontrado utilizando-se efeito fixo), ou seja, pode-se afirmar que o efeito real da Lei
de Responsabilidade Fiscal no endividamento dos municipios piauienses foi entre
6,69 e 7,92%.
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CONSIDERACOES FINAIS

A busca pela austeridade no Brasil € um fato novo que tem como divisor
de aguas a introducdo da lei de responsabilidade fiscal, no ano de 2000.
Anteriormente a este periodo as administracbes publicas eram marcadas pelos

sucessivos déficits, onde as dividas eram repassadas para os gestores futuros.

A conjuntura das administracées publicas municipais era pouco favoravel
a execucao de superavits, ja que ndo havia punicdes objetivas aos maus gestores,
criando um ambiente pouco favoravel a economicidade, a eficiéncia e a eficacia na
execucao dos gastos publicos municipais. Varidveis como despesas com pessoal e
gastos com investimentos, por exemplo, eram executados de maneira nao
planejada, culminando, ao final das administracbes, em elevados niveis de

endividamento.

Buscando reverter esta situacao foi instituida a Lei de Responsabilidade
Fiscal. A literatura empirica que trata do efeito desta Lei no endividamento vem
ressaltando o caso do Piaui como um dos possiveis, sendo o principal beneficiado
com tal medida [Fioravante et al (2006)]. Este estudo buscou aprofundar o
entendimento desta questdo e estimar qual foi o real efeito desta Lei no

endividamento dos municipios piauienses.

As estimativas aqui apresentadas sugerem que (i) as variaveis “estrutura
de capital” e “liquidez” ndo apresentaram significancia estatistica, ou seja, nao
parecem influenciar o endividamento dos municipios piauienses; (i) o
“endividamento defasado” parece apresentar persisténcia relativamente baixa, ou
seja, o endividamento municipal parece ndo ser crénico ou inercial; (iii) o coeficiente
associado a variavel “grau de dependéncia” sugere que quanto maior o grau de
dependéncia, menor o endividamento, ou seja, 0s municipios parecem vir fazendo
bom uso das transferéncias podendo, inclusive, estar se capitalizando através das
mesmas; (iv) A “liquidez” possui o sinal esperado e sugere que quanto maior a
liquidez do municipio, menor o endividamento; (v) as “despesas com pessoal’ sdo

capazes de influenciar fortemente o endividamento, entretanto, a influéncia das
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“despesas com investimentos” nos municipios piauienses chega a ser de duas a trés

vezes maior que a influencia das “despesas com pessoal”.

Visto que existem vieses distintos associados aos coeficientes dos
modelos dindmicos propostos (JUDSON; OWEN, 1999; HSIAO, 2003), mas que
estes coeficientes sdo muito proximos, o estudo sugere que o efeito real da Lei de
Responsabilidade Fiscal reduziu entre 0,0792 e 0,0669 o endividamento dos
municipios piauienses, ou seja, a LRF nestes municipios, fez com que a propor¢éo
da receita corrente liquida necessaria para se cobrir as dividas se reduzisse em,

aproximadamente, 7%.
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