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RESUMO

Este estudo analisa a relagdo entre o alinhamento partidario entre os governos federal e
local e as operagdes de credito realizadas por municipios, no qual a autorizag¢do para obtencédo
de empréstimos por entes subnacionais € interpretada como um recurso disponivel ao governo
federal para distribuicdo com objetivos politicos. Em particular, investiga-se se, apesar das
regras e regulamentos existentes, entes federativos que fazem parte do mesmo partido ou da
mesma coligacdo do governo federal contratam mais empréstimos do que entes que sdo
governados por politicos ndo alinhados. Adicionalmente, a hipotese relativa ao ciclo politico
eleitoral é testada. Foi estimado um modelo log-linear de efeitos fixos, utilizando-se dados
sobre pedidos de contratacdo de operacdes de crédito por municipios brasileiros entre 2003 e
2018. Nao foram encontradas evidéncias de influéncia do alinhamento partidario entre o
governo federal e local e o volume de operacBes de crédito contratadas pelos municipios,
quando consideradas as operacdes de crédito contratadas com todos os credores. No entanto,
ndo foi possivel descartar a hipotese de que ocorre distribuicdo de recursos politicamente
motivadas na analise do crédito contratado com institui¢des financeiras publicas federais. Dessa
forma, os resultados encontrados apoiam, parcialmente, a hipotese do modelo de Cox e
McCubbins (1986), de que a melhor estratégia do governo central é favorecer aliados politicos,
de modo a influenciar as elei¢cdes futuras, no contexto do federalismo fiscal. Em relagédo ao
ciclo eleitoral, encontrou-se evidéncias de que as contratacGes de operagdes de crédito por
municipios sdo maiores em anos de eleicdo presidencial.

Palavras-chave: Operacbes de Crédito. Federalismo Fiscal. Distribuicdo politica de
recursos publicos.



ABSTRACT

This paper analyses the relationship between borrowing operations from local
governments and their political alignment with the federal government. In this context, the
federal government's authorization for municipalities’ borrowing is seen as a potential resource
for political purposes. Particularly, it is investigated whether, despite existing rules and
regulations, local governments that are politically aligned with the federal government — either
from the same party or the same coalition — borrow more than non-aligned municipalities.
Additionally, the relevance of the electoral cycle hypotheses is tested. A fixed-effects log-linear
model is estimated, with data on borrowing operations' requests by Brazilian municipalities
between 2003 and 2018. No evidence was found that political alignment influences the volume
of borrowing operations from municipalities when all creditors are considered. However, we
could not reject the hypothesis of politically motivated resources distribution when the sample
is restricted to operations involving public federal financial institutions. These findings partially
support the hypothesis of Cox and McCubbins (1986) that, in the context of fiscal federalism,
the best strategy for the incumbent federal government is to favor their allies in order to obtain
political support for next elections. Regarding the electoral cycle, evidence was found that
municipalities' volume of borrowing operations is higher in presidential election years.

Keywords: Credit Operations. Fiscal Federalism. Political distribution of public
resources.
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1. INTRODUCAO

O Brasil tem experimentado um processo gradual em dire¢do a maior descentralizacéo
fiscal, no @mbito do federalismo fiscal, o que eleva a importancia das finangas subnacionais na
avaliacdo da estabilidade macroeconémica do pais. A realizacdo de operacdes de crédito por
parte de um municipio aumenta a sua renda disponivel e, assim como 0s demais gastos publicos,
tem o potencial de impulsionar o desenvolvimento econémico de uma regido. Entretanto, caso
as autorizacOes para a realizacdo de operacdes de crédito sejam politicamente motivadas,
desconsiderando na analise de concessdo elementos técnicos, como a capacidade de pagamento
do ente, eleva-se o risco de surgimento de crises de endividamento de estados e municipios,
semelhantes as ocorridas ao longo das décadas de 80 e 90, que afetaram de maneira significativa
as financas publicas e 0 ambiente macroecondmico nacional.

As operagdes de crédito, juntamente com a arrecadacao de impostos e o recebimento de
transferéncias do governo central, constituem importante receita para os entes subnacionais.
Entre 2002 e 2018, essas opera¢Ges somaram R$ 320,9 bilhGes, sendo 73% desse montante
destinado a estados e o restante para municipios. Embora sua participacdo seja pequena quando
comparada as outras fontes, seu volume tem crescido ao longo do tempo na histdria recente do
pais, principalmente apds a proibicdo de emissao de divida mobiliaria por estados e municipios,
a partir de 1999, e de contratagdo de crédito com bancos estaduais, a partir de 2000, pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF). Destacam-se, ainda, como fatores que impulsionaram o
crescimento dessas operacOes ao longo das ultimas duas décadas, a flexibilizacdo dos limites
referentes ao comprometimento anual com o servico da divida e ao endividamento global do
ente federado, assim como a excepcionalizagcdo de algumas modalidades de operagdes de
créditos na contabilizacdo desses limites.

Dentro desse contexto, o objetivo deste trabalho consiste em identificar o impacto do
alinhamento partidario existente entre o governo federal e o local nas autorizac6es de operacdes
de crédito para municipios. Ou seja, se apesar das regras e regulamentos existentes, entes
federativos que fazem parte do mesmo partido ou da mesma coligagdo do governo central
receberam mais autorizacdes para contratacdo de operacdes de crédito do que entes que sdo
governados por politicos ndo alinhados. A realizacdo de operacdes de crédito pode fragilizar a
situacdo fiscal do municipio, aumentando o comprometimento das receitas atuais e futuras com
0 pagamento do servi¢o da divida contraida. O endividamento dos entes subnacionais pode
agravar o problema de restricdo orcamentaria fraca e de risco moral, ja que € bastante dificil

convencer os agentes econdmicos de que o governo federal ndo ira, em Gltima instancia, assumir
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0 pagamento da divida desses entes. Assim, ha incentivos para um nivel de endividamento
subnacional maior que o prudente ou maior que aquele que o mercado privado estaria disposto
a financiar caso nao acreditasse no socorro do governo federal a esses entes (KORNAI, 1986).
Adicionalmente, a Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2018) aponta, como
consequéncias de um alto endividamento em nivel subnacional, a dissuasdo do financiamento
de infraestrutura e externalidades negativas para 0s demais governos subnacionais e para 0
governo central, uma vez que o endividamento excessivo pode aumentar o prémio de risco e 0s
custos de captacdo de todos, ja que a inadimpléncia de um ente pode levar ao contagio e
prejudicar o acesso dos demais ao crédito.

Dessa forma, entender se ha influéncia politica no processo de autorizacao de operacdes
de crédito pode ajudar a aprimora-lo, caso seja desejavel por parte dos agentes publicos,
considerando todos os impactos advindos de um endividamento acima do prudente dos entes
subnacionais®.

Para ajudar a compreender este questionamento, um modelo de efeitos fixos sera
estimado para medir a influéncia entre o alinhamento partidario entre prefeitos e governo
federal e as autorizagdes de operacdes de crédito, utilizando-se dados sobre pedidos de
contratacdo de operacGes de crédito registrados entre 2002 e 2018.

O referencial tedrico que orientara a pesquisa sera referente & competicéo eleitoral e a
redistribuicdo de recursos. Em geral, o estudo dessa literatura no ambito do federalismo fiscal
se da quanto as transferéncias intergovernamentais discricionarias, considerando os motivos
para 0 uso politico de transferéncias de recursos para governos locais: 0 aumento da
probabilidade de reeleicéo, direcionando eleitores indecisos ou a recompensa aos apoiadores
politicos.

O presente estudo inova ao interpretar a autorizacdo para obtencdo de empréstimos por
entes subnacionais como um dos recursos disponiveis ao governo federal cuja distribuicdo pode
ser utilizada com objetivos politicos, complementando o resultado de estudos anteriores sobre
modelos politicos de redistribuicdo de recursos, no &mbito da literatura de Economia Politica e
Escolha Publica.

Este trabalho esta organizado em seis sec¢des, além desta introducdo. A proxima secéo
apresenta o referencial tedrico relacionado a economia politica da distribuicdo de recursos pelo

governo, assim como as principais analises obtidas por trabalhos empiricos acerca do assunto.

!Estima-se que o valor refinanciado de dividas de estados e municipios ao longo da década de 90 correspondeu a
aproximadamente 15% do PIB (BRASIL, 2018).
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A terceira secdo apresenta 0s arranjos institucionais da contratacdo de operacgdes de crédito no
Brasil. A secdo seguinte exibe os principais dados relacionados a operacdes de crédito
realizadas pelos municipios no Brasil apés a edicdo da LRF. A quinta sec¢éo apresenta 0 modelo
e a metodologia utilizados no trabalho. Por fim, a secdo seguinte analisa os resultados obtidos,

enquanto a setima e Ultima segdo resume as consideracdes finais do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO E EVIDENCIAS EMPIRICAS

Um debate importante na area da Economia Politica diz respeito a distribuicdo de
recursos politicamente motivada, ou seja, como os partidos politicos direcionam 0s recursos e
0s instrumentos sob o0s quais possuem determinada gestdo, tais como transferéncias
governamentais discriciondrias, edicdo de emendas legislativas e concessdo de subsidios, para
otimizar suas perspectivas politicas. Sato (2007) afirma ser razoavel e que usualmente se
observa na pratica um maior direcionamento de recursos por governos centrais para regides
politicamente fortes, com a presenca de muitos eleitores, na esperancga de garantir votos.

A lista de recursos disponiveis para distribuicdo pelo governo central para fins politicos
pode ser ampliada para incluir as autorizagcdes concedidas por ele, para contratacdo de
operacdes de crédito pelos entes subnacionais. Embora essas opera¢Ges impliguem em
endividamento do ente subnacional, também se trata de recursos de natureza escassa, ja que
seus montantes normalmente possuem limites estipulados pelo governo federal, que se
preocupa com 0s possiveis impactos na estabilidade macroecondmica de um pais. Dessa forma,
de maneira semelhante as transferéncias discricionarias, trata-se de recursos de restricdo
orcamentaria limitada, de forma que oferecer mais a certos grupos significa oferecer menos a
outros. Além disso, a concessdao de operagdo de crédito pode estar sujeita a fatores
discricionarios, assim como algumas das transferéncias discricionarias do governo.

Ressalta-se ainda que tanto operacdes de crédito como transferéncias governamentais
discricionérias relaxam a restricdo orcamentaria dos governos locais, permitindo o aumento do
gasto. Se os eleitores ndo conseguem diferenciar a origem dos recursos em relacdo ao modo de
financiamento (aumento de divida ou transferéncias do governo central), ndo ha diferenca no
modo de agir e recompensar politicamente o ator que conseguiu 0s recursos. Assim, 0s ganhos
politicos (rents) desses recursos extras podem ser aproveitados tanto pelo partido local ou
federal, a depender de quem os eleitores identificam como responsaveis por conseguir aquela

fonte de recursos.
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Os principais modelos na area de competigéo politica buscam entender a redistribui¢do
de recursos publicos como instrumento para atrair votos e maximizar as chances de
eleicao/reeleicdo por parte do governante. Cox e McCubbins (1986) estudam a politica eleitoral
como um jogo de redistribuicdo, no qual a estratégia dos candidatos € propor a reparticdo de
recursos de maneira a manter as coalizdes eleitorais estaveis, de forma que candidatos com
aversdo ao risco tenderdo a direcionar mais recursos para grupos de apoio mais proximos, para
maximizar a quantidade de votos esperada?. Os autores defendem que politicos optardo por
investir pouco em grupos de oposigéo, algo em grupos de eleitores indecisos e muito em seus
grupos de apoio (core voters), de forma a manter em equilibrio a estrutura de coalizdo existente.

Dixit e Londregan (1998), por sua vez, consideram que a redistribui¢do de recursos tem
uma dimensao ideoldgica, relacionada a questdo de equidade, e uma dimensdo tatica, que
envolve a politica eleitoral. Sob esse ultimo aspecto, o modelo desenvolvido pelos autores
aponta que a redistribuicdo de recursos € usada para solidificar o apoio de grupos de eleitores
que tem uma ligacdo ideoldgica fraca com partidos, ou seja, que podem mudar seu
posicionamento partidario e, portanto, cujo voto pode ser de importancia fundamental em uma
eleicdo (swing voters). Nesse mesmo sentido encontra-se 0 modelo de Lindbeck e Wibull
(1987), que aponta o favorecimento de beneficios para jurisdigdes onde existe um maior nimero
de eleitores indecisos, que seriam potencialmente mais sensiveis aos beneficios dessas
transferéncias.

Dentro de um contexto de federalismo fiscal, essa questdo pode se traduzir no estudo da
influéncia da politica partidaria-eleitoral na politica redistributiva do governo central aos
governos locais. Diferentemente da literatura tradicional sobre federalismo fiscal, que aborda a
questdo da politica distributiva sob a andlise de eficiéncia e equidade, em que o governo é tido
como benevolente e a redistribuicdo e feita em principios normativos (OATES, 2005), na
literatura de escolha publica e economia politica os agentes publicos ndo atuam como
planejadores benevolentes, mas como agentes cujas escolhas politicas e objetivos podem ser
diferentes da maximizagao do bem-estar do cidadao.

As distribuicdes de recursos, portanto, podem refletir movimentos puramente taticos
pela maximizacdo de votos pelos governos, em vez de preocupacgdes ideoldgicas ou com
equidade. Partidos que formam a coalizdo do governo central possuem incentivos para ajudar

seus apoiadores nos governos locais, pois assim as liderangas co-partidarias no nivel municipal

2 Cox (2010) pontua ainda que a politica distributiva dos partidos é realizada ndo apenas com interesse na arena
eleitoral, mas também de forma que os recursos sejam distribuidos para otimizar os resultados na arena legislativa.
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gue conseguirem permanecer nos cargos podem ser aliados importantes durante a proxima
campanha eleitoral central. Considerando a motivacdo politica, portanto, municipios
governados por partidos alinhados com o governo central seriam favorecidos com mais
recursos, saindo na frente na corrida eleitoral, de forma que nas proximas elei¢des presidenciais
0 apoio pudesse ser devolvido.

Um argumento que poderia sustentar uma visdo contraria, em que o governo central
repassa mais transferéncias aos municipios governados pela oposicdo, é a necessidade de
“compensar” esses municipios com maiores transferéncias. Dessa maneira, a agenda politica
do governo central ndo seria prejudicada, no caso de este precisar de alta cooperacdo dos
governos locais para o sucesso de implementacdo de suas politicas publicas (BASKARAN;
HESSAMI, 2017).

Diversos estudos empiricos buscam testar as teorias de Cox e McCubbins (1986) e de
Dixit e Londregan (1998) sobre distribui¢éo de recursos politicamente motivadas no contexto
de federalismo fiscal, com base nas transferéncias governamentais. Comumente, os estudos se
referem a transferéncias discricionarias, que ocorrem sem regras rigidas de distribuicdo
preestabelecidas, de forma que exista espaco para influéncia politica na alocacdo desses
recursos. Arulampalam et al. (2009), por exemplo, testam se estados alinhados ao partido
central e cujos votos sdo considerados decisivos em elei¢cdes (swing states) recebem mais
transferéncias discricionarias. Com um modelo de regressdo em minimos quadrados ordinarios
log-linear, usando dados para 14 estados da India no periodo de 1974 a 1997, os autores
encontram evidéncias de que estados alinhados e decisivos recebem em média 16% a mais de
transferéncias do governo central.

Johansson (2003) testa o modelo de Dixit e Londregran (1998) para dados de
transferéncia na Suécia no periodo de 1981 a 1995, usando um modo alternativo para medir o
namero de swing voters, com dados de pesquisas eleitorais. A autora encontra evidéncias de
gue municipios com mais swing voters recebem mais transferéncias. O mesmo resultado é
encontrado por Veiga e Pinho (2007), que junto com a analise de ciclos partidarios oportunistas,
testam o modelo de Cox e McCubbins (1996) contra o de Dixit e Londregan (1998), porém
usando como proxy para a representacdo de swing voters o qudo acirrada foram as elei¢des

passadas®.

3Quando Johansson (2003) estima o nimero de swing voters usando como proxy o resultado acirrado das Gltimas
eleicdes, o coeficiente relacionado a esta variavel se torna estatisticamente insignificante.
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Baskaran e Hessami (2017) estudam as transferéncias discricionarias sem
condicionalidades feitas pelo estado de Hesse, na Alemanha, a seus municipios, no periodo de
1989 a 2019, em um modelo de regressdes descontinuas em elei¢cdes acirradas. Os autores
encontram diferenca na alocagéo de recursos a depender se 0 governo que transfere recursos
tem posicionamento politico de esquerda ou de direta. Os de esquerda alocaram mais recursos
em municipios alinhados, enquanto o contrario ocorreu com governos de direita. Uma possivel
explicacdo para este comportamento € que os governos de direita necessitavam focar na
“compra” de municipios ndo alinhados, porque poucos municipios tinham um alinhamento
claro a direita. Os governos de esquerda, por sua vez, poderiam reforcar os recursos dos
parceiros, ja que varios municipios eram governados por partidos de esquerda.

No caso brasileiro, um dos principais estudos relacionados ao tema € o de Brollo e
Nannicini (2012), que identificam o impacto do alinhamento politico entre prefeitos e
presidente no total de transferéncias federais repassadas para cada municipio. Os autores
comparam locais onde o candidato aliado ao presidente ganhou por uma diferenca de votos
bastante pequena em relacao a locais onde candidato aliado perdeu por uma diferenca também
pequena. No modelo apresentado pelos autores, as transferéncias federais para governos locais
ocorrem por dois motivos: agradar diretamente aos eleitores e aumentar a chance de vitéria do
candidato alinhado politicamente, de forma a aumentar a extragdo de renda (rent seeking) a
favor do partido ou aumentar o nimero de votos nas proximas elei¢cGes presidenciais. Se 0s
eleitores ndo conseguem distinguir a origem dos recursos e 0 meérito pela obtencgdo dos recursos
é creditado ao prefeito, os municipios alinhados acabam recebendo mais transferéncias, em uma
tentativa do presidente de aumentar as chances de reeleicdo do prefeito aliado ou prejudicar as
chances de um prefeito da oposicao.

Dentre os municipios alinhados, aqueles que ganharam as eleicbes em uma margem
apertada também tenderiam a receber transferéncias maiores, ja que um maior nimero de
receitas pode fazer diferenca nas elei¢fes futuras. Do mesmo modo, municipios governados
pela oposicdo, cuja vitoria ocorreu por uma margem apertada, tenderia a receber menos
recursos, pois o presidente teria o objetivo de “amarrar as maos” de seus opositores politicos
nas proximas eleicGes. As transferéncias atuais seriam, portanto, capazes de influenciar as
elei¢des futuras em dois niveis de governo, local e central. Os resultados, obtidos com base em
um modelo de regressdo descontinua, mostram que em elei¢6es bastante disputadas, municipios
cujos prefeitos fazem parte da coligacdo do presidente recebem cerca de 1/3 a mais de

transferéncias voluntarias para infraestrutura nos dois ultimos anos de seu mandato. Os autores
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encontram evidéncia de que o governo federal pune municipios governados por prefeitos de
coligacOes de oposicao e que ganharam a elei¢do por uma pequena margem de votos. Ademais,
ndo foram encontradas evidéncias de aumento de transferéncias em cidades onde os prefeitos
alinhados ganharam por uma margem folgada.

Sakurai e Theodoro (2018) investigam o tema usando dados de 3.300 municipios
brasileiros para o periodo de 1999 a 2012, testando o alinhamento dos governos municipais,
estaduais e federal. Os resultados encontrados sugerem pouca influéncia do alinhamento
politico nas transferéncias discricionarias usadas para financiar gastos correntes, ao contrario
de transferéncias de capital, cujas evidéncias apontam que o alinhamento politico afeta
positivamente o volume desses recursos recebidos pelos municipios.

Bugarin e Marciniuk (2017) se utilizam de uma nova base de dados sobre transferéncias
voluntarias para testar a hipotese de transferéncias partidarias estratégicas, analisando as
interacdes entre os trés niveis de governo: municipal, estadual e federal. Os autores encontram
evidéncia de que prefeitos do mesmo partido do presidente recebem mais transferéncias, se o
municipio pertence a um estado cujo governador ndo € aliado do governo federal. Além disso,
os autores verificam que existe um ciclo politico bianual de transferéncias, dado o sistema
eleitoral brasileiro onde as elei¢cdes ocorrem a cada dois anos, embora de maneira deslocada.

Em uma abordagem alternativa, sob a 6tica da demanda, Meireles (2019) realiza um
estudo investigando se o alinhamento partidario influencia a demanda por recursos
discricionarios, ou seja, se os pedidos de transferéncias voluntarias aumentam caso haja
alinhamento partidario com o governo federal. Usando microdados de pedidos de transferéncias
voluntarias de municipios entre 2009 e 2016 em um desenho de regressao descontinua, o autor
verifica que prefeitos do partido do Presidente requerem mais recursos que prefeitos
oposicionistas.

Curiosamente, Litschig (2012), por sua vez, discute a influéncia politica, inclusive em
transferéncias cujos critérios e regras de distribuicdo estdo bem estabelecidos. Nesse caso, 0
autor investiga se a distribuicao de recursos do Fundo de Participacdo de Municipios (FPM) no
Brasil, feita com base no tamanho da populacao, foi passivel de manipulagéo devido a interesses
politicos. Uma distribuicdo descontinua da populagédo foi evidenciada em 1991, o que teria
levado a um aumento de receitas em municipios além do que o determinado pela regra. Em
pequenos governos locais, o diferencial nas transferéncias correspondeu a cerca de 15% do

orgamento.
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Dentro desse contexto, que retrata & competicao eleitoral e a redistribuicdo de recursos
no ambito do federalismo fiscal, € importante compreender como funcionam os arranjos
institucionais da contratacdo de operacdes de crédito no Brasil. Na proxima se¢éo, esta analise
circunscreve-se aos procedimentos de formalizacdo de pedidos, de verificagdo de limites e
condicBes para a contratacdo de operagdes de crédito pelos estados, Distrito Federal (DF) e

municipios, incluindo os critérios para a concessao de garantias.

3. ARRANJOS INSTITUCIONAIS DA CONTRATACAO DE OPERACOES DE
CREDITO NO BRASIL

O atual arcabouco institucional referente a contratagao de operagdes de crédito por parte
de estados e municipios consolidou-se ao final da década de 90 e ao longo dos anos 2000. A
partir da proibicdo de emissdo de divida mobiliaria, bem como da contratacdo de crédito por
ente subnacional com instituicdao de crédito controlada por ele mesmo, as dividas de estados e
municipios passaram a ganhar uma natureza cada vez mais contratual. As principais regras para
sua contratacao estdo estabelecidas na Constituicdo Federal de 1988 (CF 88), em Resolucdes
do Senado Federal (RSF), em Resoluc6es do Conselho Monetario Nacional (CMN) e na LRF.

De maneira geral, as operacdes de credito sdo aquelas relativas a contratos de
financiamento, empréstimo ou muatuo. Elas podem ser classificadas como internas, quando
contratadas junto a credores situados no pais, ou externas, quando o relacionamento ocorre com
agéncias de paises estrangeiros, organismos multilaterais ou instituicdes financeiras
estrangeiras.

Entretanto, para fins legais, o conceito de operagdo de crédito vai além das operagdes
tradicionais. Integram o conceito de operagdo de crédito, por exemplo, as operaces realizadas
para antecipar uma receita orgamentaria®, assim como a compra financiada de bens ou servicos,
o arrendamento mercantil e as operacdes de derivativos financeiros. Por fim, também s&o
classificadas como operacGes de crédito a reestruturacdo e recomposicdo do principal de
dividas, a regularizacéo de divida e o recebimento de garantias da Uni&o.

O ente subnacional interessado em contratar uma operacao de crédito deve entrar em
contato com uma instituicdo financeira para negociar as condi¢cdes da operagdo pretendida.
Cumprido este passo, o ente faz um Pedido formal de Verificagdo de Limites e Condigdes
(PVL) junto ao Ministério da Economia, que por sua vez ira verificar os limites e as condicdes

4 Definidas na lei como Antecipacéo de Receita Orcamentaria — ARO, sdo destinadas a compor o caixa durante o
exercicio financeiro, devendo ser pagas até o fim do préprio ano.
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para a realizagdo da operacdo, como a autorizagdo prévia do legislativo local para a contratacéo,
em que devem estar especificados os elementos essenciais de identificacdo da operacdo de
credito, tais como o valor e a finalidade da operacdo. Ha ainda a verificagdo do cumprimento
dos limites estabelecidos pelo Senado Federal e da inclusdo dos recursos no orcamento®. Os
pedidos podem ser deferidos ou indeferidos, arquivados, cancelados ou
regularizados/suspensos por decisédo judicial.

No caso de empréestimos externos, é necessaria autorizacdo prévia da Comissdo de
Financiamentos Externos (COFIEX), além do envio do processo a Procuradoria Geral da
Fazenda Nacional, para a avaliacdo por este rgdo. Apds a finalizagdo da analise pelo Ministério
da Economia, 0 processo de autorizacdo da operacdo de crédito é encaminhado ao Senado
Federal, para autorizacéo especifica desta instituicao®.

Além disso, a CF 88 elegeu o Senado Federal como o responsavel pela definicdo de
limites globais e condi¢fes para as operacdes de crédito externo e interno de todos os entes da
federacdo, assim como para a concessao de garantia da Unido as operacdes de crédito. Também
delegou ao Senado a competéncia para fixacdo de limites para 0s montantes de divida
consolidada e mobiliéria dos estados, do Distrito Federal e dos municipios. A carta institucional
estabeleceu ainda a chamada “Regra de Ouro”, segundo a qual veda-se a realizacdo de
operacOes de crédito que excedam o montante das despesas de capital, com ressalvas
especificas, vedacao esta que inclui também a Unido. Por fim, encontra-se na CF 88 a vedacdo
da concessdo de empréstimos para 0 pagamento de despesas com pessoal ativo, inativo e
pensionista.

A partir das regras constitucionais acima mencionadas, o Senado Federal editou diversas
ResolugGes sobre o0 assunto, sendo as principais a RSF n° 40/2001, que dispGe sobre os limites
globais para os montantes de divida pablica consolidada e mobiliaria, e a RSF n°® 43/2001, que
estabelece os limites e condi¢bes de autorizagdo para as operacOes de crédito internas e
externas. Esta definido que o montante global das opera¢Bes de crédito realizadas em um
exercicio financeiro ndo podera ser superior a 16% da Receita Corrente Liquida (RCL), e que
0 comprometimento anual com amortizacdes, juros e demais encargos ndo podera exceder
11,5% da RCL. Além disso, a divida consolidada liquida ndo podera exceder, no caso dos

estados e DF, 2 vezes o valor da RCL, e no caso de municipios, 1,2 vezes o valor da RCL.

5 Destaca-se que existe uma possibilidade, dada pela Lei Complementar n° 148/2014, de a propria instituicio
financeira verificar o cumprimento de limites e condi¢Bes de ente que queira contratar a operagdo de créedito.

6 Os detalhes sobre 0 processo para a contratacio de operagdes de crédito interna e externa encontram-se no Manual
para Instrucdes de Pleitos (BRASIL, 2019), disponivel para consulta em https://conteudo.tesouro.gov.br/
manuais/index.php?option=com_content&view=categories&id=58&Itemid=274.
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Adicionalmente, as RSF estabelecem que o saldo devedor das operaces de crédito por
antecipacdo de receita orcamentaria ndo podera ser superior a 7% da RCL e que o saldo global
das garantias concedidas pelos entes subnacionais ndo podera exceder 22% da RCL. Por fim, a
RSF n° 949/2017 instituiu limites anuais para a concessdo de garantia da Unido a entes
subnacionais, sendo que este limite pode ser revisto anualmente por proposta do Presidente da
Republica ou da Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

As vedacdes a contratacdo de crédito interno por um ente ocorrem caso as despesas de
pessoal ndo estejam enquadradas nos limites previstos na LRF, se ndo houver a publicacéo do
Relatorio Resumido de Execucgdo Orgamentéria e do Relatorio de Gestéo Fiscal nos prazos da
Lei, se houver violacdo dos acordos de refinanciamento firmados com a Unido, entre outros
eventos. E necessario ainda, no caso de operacées com garantia da Unido, o cumprimento dos
limites constitucionais minimos relativos aos gastos em educacao e saude.

A LRF regulamenta a verificacdo do cumprimento dos limites e condigdes relativas a
realizacdo de operacdes de crédito por cada ente da federacdo. Também sdo estabelecidas
diversas vedacdes, como a realizacdo de empréstimos entre dois entes da federacdo, com
algumas excecdes, e de ente da federacdo com instituicdo financeira estatal controlada por esse
mesmo ente. Sdo definidas ainda regras para as operacgdes de crédito por antecipacao de receita
orcamentaria e para a concessao de garantias e contragarantias. E importante destacar que a
propria LRF, ao estabelecer as condi¢Ges que devem ser atendidas para a contratacdo do crédito,
impOe a demonstragdo, pelo ente, da relagdo custo-beneficio do empréstimo, assim como o
interesse econdmico e social da operacao.

Por fim, a Resolugdo do CMN n° 2.827 de 2001, estabeleceu limite de 45% do
patriménio de referéncia para a oferta de crédito por institui¢cbes financeiras nacionais as
entidades do setor pablico, excetuadas as operacOes realizadas com garantia da Unido, além de
limites globais para as novas operagdes de crédito, de forma a limitar a exposi¢cdo do setor
financeiro brasileiro a entes do setor publico. Tais limites podem ser alterados por resolucdes
mais novas, sendo a mais recente a Resolugdo do CMN n° 4.589, de 29 de junho de 2017. Em
relacdo aos empréstimos externos com garantia da Unido, a COFIEX é a institui¢ao responsavel
por limitar tais operacOes, devendo observar um limite global para operacGes externas fixado
pelo Tesouro Nacional para cada ano.

E importante ressaltar que esse arcabougo passou por mudancas, principalmente a partir
de 2008, quando a crise financeira internacional levou o governo a adotar politicas

expansionistas, como tentativa de estabilizar o crescimento econémico. A metodologia de

21



apuragdo do comprometimento anual com amortizagfes, juros e demais encargos,
regulamentado pela RSF n°® 43/2001, por exemplo, foi flexibilizada ao longo do tempo por
outras resolucdes do Senado Federal, de maneira a tornar esse limite cada vez menos restrito’.
Também no caso dos limites ao estoque da divida consolidada liquida, mudangas foram feitas
para permitir um endividamento maior pelo ente subnacional, com a excluséo de modalidades
de operac@es de crédito para o computo do limite, tais como as realizadas no &mbito da Copa
do Mundo de 2014 e da Olimpiada de 20168

O afrouxamento relativo as regras para contratagdo de operagdes de crédito ocorreu
também no &mbito do Programa de Apoio & Reestruturacao e ao Ajuste Fiscal (PAF), por meio
de contratos que os estados assinaram com o governo federal para se beneficiarem do
refinanciamento de suas dividas. Em 2009, a clausula que impedia a contratacdo de novas
operacBes de crédito caso a relacdo divida financeira sobre Receita Liquida Real estivesse
acima de 1 foi extinta, permitindo que estados j& significativamente endividados celebrassem
novos contratos de operacéo de crédito (BRASIL, 2018). No novo PAF, assinado por 20 estados
no ambito da Lei Complementar n°® 156/16, as novas contratacdes de operacdo de crédito
passam a considerar o espaco fiscal disponivel, calculado com base em uma metodologia fiscal
pré-estabelecida, de forma que entes em uma situagdo financeira saudavel passaram a ter mais
espaco para contratagdo de operagdes de crédito do que entes com situacao fiscal mais fragil.

Ressalta-se ainda mudancas ocorridas na classificacdo da Capacidade de Pagamento
(CAPAG) do ente subnacional, critério calculado pelo Tesouro Nacional considerado no
momento da solicitacdo de uma operacédo de crédito com garantia da Unido, interna ou externa.
A CAPAG busca analisar a capacidade fiscal do ente que solicita 0 empréstimo, de forma a
evitar que o futuro acréscimo do servi¢o da divida agrave sua situa¢do nos proximos anos. Até
2012, a analise era feita com base em indicadores de crescimento da receita tributaria, resultado
corrente, despesa de pessoal e estoque da divida, e era considerada baixa a excepcionalidade de
concessdo de empréstimos a ente que ndo atendesse satisfatoriamente ao critério.

A partir da publicacdo da Portaria do Ministério da Fazenda n° 306/2012, um novo bloco
de indicadores foi proposto e a excepcionalizacdo da regra fiscal da CAPAG foi ampliada,

visando, por exemplo, autorizar a concessdo de recursos destinados a projeto considerado

" RSF n° 47/2008, RSF n° 2/2009 e RSF n° 36/2009 (BRASIL, 2018).
8 Qutras modalidades de operagGes de crédito que ndo se encontram sujeitas aos limites de endividamento:
financiamento de projetos de investimento para a administracdo das receitas e da gestdo fiscal, financeira e
patrimonial e participagdo no ambito do Programa Nacional de Iluminacdo Publica Eficiente — Reluz (RSF n°
19/2003); compensacao de perdas financeiras nas receitas de royalties em 2015 e 2016 (RSF n° 2/2015); programa
de empréstimos aos estados e ao DF (RSF n°® 29/2009) e reestruturacdo e recomposi¢cdo do principal de dividas
(BRASIL, 2018).
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relevante para o governo federal. De acordo com a STN “[...] tendo por base a nova legislagéo,
as operaces de crédito deferidas pelo Ministério da Fazenda em 2013 e 2014 tiveram,
inclusive, maior volume para os entes cuja classificacdo original fora C ou D. Em outras
palavras, o Ministério da Fazenda proveu mais garantias aos entes cujos riscos de default eram
maiores” (BRASIL, 2018, p. 32). A reversao nos critérios de anélise da CAPAG ocorreu apenas
em 2017, com a revisdo da metodologia e o fim da regra de excepcionaliza¢do que permitia a
contratacdo de operacdo de crédito com garantia, mesmo para o ente que nao possua saude
fiscal para tal.

Como resultado dessas mudancas ocorridas apds a crise internacional e revertidas
somente recentemente, observou-se um maior volume de operacdes de crédito entre 2008 e
2014, assim como uma ampliacdo do montante de garantias, seguidos de uma retomada da
trajetoria de alta do endividamento dos estados e municipios, dados que serdo explorados na

proxima secao.

4. DADOS SOBRE AS AUTORIZACOES PARA CONTRATAGCAO DE OPERAGCOES
DE CREDITO

Os dados apresentados nessa se¢éo se referem a autoriza¢6es dadas aos municipios para
a contratacdo de operacdes de crédito concedidas entre 2002 e 2018, as quais sdo objeto de
estudo dessa pesquisa. Foram consideradas na andlise as operagfes classificadas como
“deferidas”, “encaminhadas a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional com manifestacao
técnica favoravel” e “regularizadas”. Foram excluidas operagdes referentes a reestruturagao e
renegociacdo de dividas, uma vez que a finalidade desse crédito € apenas permitir a substituicéo
de uma divida por outra com base em encargos mais favoraveis ao ente, sem a geracdo de
“dinheiro novo”. E importante ressaltar que os dados se referem a pedidos de operacfes de
crédito e, ainda que a operacao tenha disso aprovada em todas as instancias, ndo ha certeza de
que os desembolsos referentes a contratacao de fato ocorreram junto ao banco financiador, uma
vez que o requerente tem a prerrogativa de desistir da operagdo a qualquer momento.

As autorizacOes para operacOes de crédito para municipios somaram R$ 122,2 bilhdes
entre 2002 e 2018, sendo 75,2% desse montante destinados a operacfes de crédito internas sem

garantia da Unido, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 — Operacdes de crédito realizadas no Brasil entre 2002 e 2018 por tipo — R$
Milhdes (Valores reais)

. ~ Valor Participacao N° de Participagdo  Valor
Tipo de Operagdo Total % Operacdes % Médio
SE?gggao Interna sem garantia da 91.885,1 75.2 11.967 988 7.7
SE%ggao Interna com garantia da 7.436.3 6.1 37 0.3 201,0
Operacdo Externa sem garantia da i i i i i
Unido
Op(iragao Externa com garantia da 22.876.4 187 110 0.9 208.0
Unido
Total 122.197,7 100 12.114 100 10,1

Fonte: Elaboracéo propria, a partir de dados do Tesouro Nacional (2019).

A maior parte dessas operacbes (77,8%) foi realizada com instituicdes financeiras
nacionais contra 18,7% das operacgdes realizadas com instituicdes financeiras internacionais,

conforme ilustra a Tabela 2.

Tabela 2 — Operac0es de crédito realizadas no Brasil entre 2002 e 2018 por tipo de credor
— R$ Milhoes (Valores reais)

Participacéo

Tipo de Credor Valor Total (%)

Instituicdo Financeira Nacional 95.053,37 77,8
Empresa Estatal 1.655,23 1,4
Empresa Néo Estatal 1.393,92 1,1
Pessoa Juridica 1.201,58 1,0
Pessoa Fisica 17,27 0,0
Total Geral 122.197,74 100

Fonte: Elaboracédo propria, a partir de dados do Tesouro Nacional (2019).

Dentro das instituicdes financeiras publicas federais, se destacam os empréstimos feitos
pela Caixa Econémica Federal (60,9% do total), Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (16,2% do total) e Banco do Brasil (4,2% do total). Dentre as operacdes
realizadas com instituicdes financeiras internacionais, os maiores credores sdo o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (43,3% do total), o Banco Internacional para Reconstrucao

e Desenvolvimento (28,0% do total) e a Cooperagédo Andina de Fomento (22,6% do total).
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Dentre 0s municipios brasileiros, as 15 primeiras colocag¢des entre os maiores tomadores
de empréstimos respondem por 46,3% do total, sendo ocupadas em sua maioria por capitais,
com excecdo de S&o Bernardo do Campo (SP), Guarulhos (SP) e Séo José dos Campos (SP).
Essa distribuicdo do valor e da quantidade das operagdes de crédito entre 2002 e 2018, pelos
municipios brasileiros, é exposta pela Tabela 3.

Tabela 3 - Distribuicéo do valor e da quantidade das operacdes de crédito realizadas entre
2002 e 2018 por municipio — R$ Milhdes (Valores reais)

Municipio Valor Total Partig;sagéo l\)l/l’ili(r)r:o l\\zaé::loi(r) M\{c’&li?]:o Opl\(::adgeﬁes Partz‘;gagﬁo
Rio de Janeiro 16.241,8 13,3 13,9 5239 3.513,0 31 0,3
Belo Horizonte 8.030,6 6,6 4,5 1746 1.677,8 46 04
S&o Bernardo do Campo 3.775,4 3,1 10,5 134,8 645,8 28 0,2
Porto Alegre 3.722,6 3,0 18 98,0 699,7 38 0,3
Fortaleza 3.322,5 2,7 10,0 158,2 572,3 21 0,2
S&o Paulo 3.223.1 2,6 30,7 268,6 1.139,5 12 0,1
Recife 3.117,6 2,6 3,9 129,9 5118 24 0,2
Manaus 2.568,4 2,1 3,8 1117 661,2 23 0,2
Belém 2.392,9 2,0 4,5 140,8 436,1 17 0,1
Guarulhos 2.226,6 18 15 101,2 237,22 22 0,2
Curitiba 2.021,3 1,7 2,0 65,2 525,2 31 0,3
Salvador 1.773,9 15 10,1 161,3 439,3 11 0,1
Teresina 1.449,8 1.2 4,6 72,5 352,7 20 0,2
Campo Grande 1.357,0 11 3,6 71,4 3729 19 0,2
Séo José dos Campos 1.326,9 11 1,9 147 .4 1.039,7 9 0,1
Demais 65.647,3 53,7 - 5,6 - 11.793 97,4
Total 122.197,7 100 - 7,1 - 12.114 100

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do Tesouro Nacional (2019).

Por fim, em relacéo a finalidade das operacdes de crédito®, 34,9% dos recursos foram

classificados como aplicados em diversas modalidades do Programa de Aceleracdo de

9 A finalidade da operagéo de crédito é um item que compde os dados basicos que devem ser enviados ao Tesouro
Nacional, para as verificagdes exigidas pela Legislacdo. Lembrando que ha na Lei n° 7.492 de 1986, que define
crimes contra o sistema financeiro nacional, previsdo de que “aplicar, em finalidade diversa da prevista em lei ou
contrato, recursos provenientes de financiamento concedido por instituicdo financeira oficial ou por instituicéo
credenciada para repassa-lo” é crime cuja pena ¢ de reclusdo, de 2 a 6 anos, e multa.
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Crescimento (PAC)¥, 27,1% como “infraestrutura” e os 38,0% restantes em outras areas
diversas, como saneamento, mobilidade urbana, salde e educacdo, conforme ilustrado na
Tabela 4.

Tabela 4 — Distribuicdo das operacdes de crédito realizadas entre 2002 e 2018 por
Finalidade — R$ Milhdes (Valores reais)

Finalidade Valor Total  Participacdo (%)
PAC 42.600,4 34,9
Infraestrutura 33.091,0 27,1
Saneamento 11.260,5 9,2
Fortalecimento Institucional 7.233,3 5,9
Multissetorial 5.067,1 4,1
Reestruturacdo e recomposic¢ao do principal de dividas 4.217,1 3,5
Regularizacdo de Divida 3.698,9 3,0
Inversdo Financeira 3.629,8 3,0
Mobilidade Urbana 3.389,2 2,8
Provias 2.167,8 1,8
Desenvolvimento sustentavel 1.471,0 1,2
Educacéo 992,4 0,8
Meio-Ambiente 947,4 0,8
Reluz 805,3 0,7
Saude 744.8 0,6
Aporte de capital 562,2 0,5
Turismo 175,4 0,1
Assungdo de Divida 99,8 0,1
Aquisi¢do de titulos CVS 29,9 0,0
Plano Diretor 5,3 0,0
Desenvolvimento rural 39 0,0
Total Geral 122.192,5 100

Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do Tesouro Nacional (2019).

Quando se trata das operagdes de crédito autorizadas aos municipios, estas obtiveram

um crescimento ao longo do tempo, conforme ilustra o Grafico 1, embora seja possivel observar

0 PAC — Pré-Moradia, PAC — Contrapartida, PAC — Copa Estadios, PAC — Copa Pré-transporte, PAC — Favelas,
PAC — Minha Casa Minha Vida, PAC — PMI, PAC — Pr6-Moradia, PAC — Saneamento, PAC — Mobilidade e PAC
— Pro-transporte.
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certa oscilagdo nessa tendéncia. Notam-se também trés picos distintos no periodo, em 2010,

2014 e 2018, coincidindo com anos de elei¢bes presidenciais.

Gréfico 1 — Evolucéo das operacgdes de credito dos municipios brasileiros entre 2002 e
2018 — R$ Bilhdes (Valores reais)
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do Tesouro Nacional (2019).

E interessante notar que existe um certo padréo no crescimento das operacdes de crédito,
quando considerado o ano imediatamente anterior. O maior crescimento costuma ocorrer a cada

quatro anos, dois anos apos as elei¢des para prefeitos, como demonstra o Gréfico 2.

Grafico 2 — Crescimento das operacdes de credito no periodo de 2003 a 2018 - % a.a.
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Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do Tesouro Nacional (2019).
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Uma possivel explicacdo para este fendbmeno pode estar associada a existéncia de um
determinado tempo que o0 novo governante leva para se familiarizar com o processo e as etapas
necessarias para se conseguir um empréstimo, além do prazo para os recursos serem liberados.
O gréfico sugere que esse prazo leva cerca de dois anos. A partir dai, é provavel que os valores
sejam reduzidos, pois 0 objetivo do governante é a execucdo do projeto relacionado ao
empréstimo, de maneira a conseguir o retorno daquele gasto para influenciar as votacdes nas
proximas elei¢cdes. Conseguir um empréstimo muito préximo do fim do mandato pode néo dar
um retorno relevante em termos de votos, porque a populacdo pode levar um tempo para

perceber o retorno daquela despesa, a ndo ser que o governante esteja confiante de sua reeleicao.

5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De posse dos dados apresentados na secdo anterior, compilados em formato de painel,
e com base nos modelos de competicdo eleitoral e nos trabalhos empiricos consultados, é
possivel estimar um modelo de efeitos fixos para verificar a influéncia do alinhamento
partidario entre o governo federal e local e o volume de operacGes de crédito contratadas pelos
municipios*'. Com esse fim, estima-se um modelo log-linear de efeitos fixos com dados em
painel:

L_OpCred;; =X +B'p; + 6'ciy + a; + uy;

em que:
L_OpCred,;; refere-se ao logaritmo do valor real das operacgdes de crédito do municipio i no ano
t;

pi: refere-se ao vetor de varidveis de interesse de cunho politico;

c;; refere-se ao vetor de variaveis de controle;

a; representa a variavel capaz de captar os fatores ndo observados, fixos no tempo, que afetam
0 montante das operagdes de crédito; e

u;; refere-se ao erro idiossincrético.

11 A escolha pelo modelo de Efeitos Fixos foi feita com base no resultado do teste de Hausman, que testa se as
diferencas entre os coeficientes estimados pelo método de Efeito Fixo e Efeito Aleatdrio sdo ndo sistematicas. O
teste gerou uma estatistica X?(16) de 77,65 e p-valor foi 0,000, o que levou a rejeicdo da hipGtese nula e & escolha
do modelo de Efeitos Fixos.
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O modelo é estimado utilizando-se 0 método de minimos quadrados ordinarios. Optou-
se por utilizar os valores de logaritmo natural do tamanho das operacdes de crédito, uma vez
que essa estratégia diminui a amplitude da variavel, tornando o estimador menos sensivel a
outliers. Além disso, o uso de log pode aliviar problemas de heteroscedasticidade ou
concentracdo de variaveis estritamente positivas. A variavel dependente é, portanto, o logaritmo
do volume de operacdes de créditos destinadas a municipios, conforme explorado na secédo
anterior, em valores reais de 2018. Essa variavel sera explorada em duas variacdes distintas, a
primeira refere-se a todas as opera¢des de crédito, sem distin¢éo, enquanto a segunda variacdo
consiste em considerar apenas as operagdes realizadas por instituicdes financeiras federais.
Instituicdes poderiam ser consideradas um canal de transmissdo mais direto da vontade politica
do governo federal, uma vez que o presidente pode exercer alguma influéncia na nomeacao de
seus gestores, e seria capaz, em ultima instancia, de influenciar a politica de concessdao de
operacOes de crédito nessas instituicfes, destinando recursos para 0s municipios alinhados
politicamente a ele.

Para investigar a possibilidade de distribuicdo tatica da concessdo de autorizacbes para
operagdes de crédito pelo governo federal, que constitui a principal pergunta deste trabalho, a
principal varidvel de interesse a ser considerada, em formato de uma variavel dummy, diz
respeito ao alinhamento partidario entre o prefeito do municipio e a coligacdo vencedora das
eleicBes presidenciais. Esta é a variavel que permitira testar a hipotese do modelo de Cox e
McCubbins (1986), que afirma que a melhor estratégia dos candidatos é favorecer aliados, no
contexto do federalismo fiscal. Duas variacGes para essa variavel serdo testadas, para ver se
existe diferenca no fato de o prefeito pertencer ao mesmo partido do presidente ou apenas a
coligacéo vencedora.

O vetor de variaveis politicas inclui ainda uma dummy para o ano eleitoral de elei¢bes
presidenciais, uma vez que, de acordo com os modelos de ciclo eleitoral?, é esperado que o
governo central aumente as transferéncias de recursos neste ano especifico para aumentar sua
popularidade e garantir apoio do governo local a sua candidatura. A presente pesquisa engloba
dados do periodo de 2003 a 2018, incluindo, portanto, as eleicdes para mandatos presidenciais
de 2006, 2010, 2014 e 2018. Ressalta-se que os mandatos presidenciais e locais se intercalam
a cada dois anos no Brasil, uma vez que as eleicdes ocorrem a cada quatro anos, com um
deslocamento temporal de dois anos entre as elei¢Ges para presidente, governador e membros

do Congresso Nacional e as elei¢cbes municipais (prefeitos e vereadores).

12 para mais detalhes, consultar Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990).
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O conjunto de variaveis de controle se refere a varidveis demograficas, econdmicas e
culturais que possam influenciar o volume de operacdes de crédito recebido por um municipio.
A primeira a ser utilizada nas estimacdes € o Produto Interno Bruto (PIB) municipal per capita,
com o objetivo de capturar as diferencas de renda entre os municipios. De acordo com Mehiriz
e Marceau (2013), diversos estudos empiricos identificam uma associacao alta entre o valor das
transferéncias recebidas pelos municipios e suas caracteristicas socioecondmicas, como renda
e populacdo. Espera-se que o PIB per capita influencie positivamente no tamanho do
empréstimo tomado, uma vez que cidades proporcionalmente mais ricas possuem maiores
demandas de investimento e por vezes necessitam realizar projetos de maior porte. Como esses
dados estdo disponiveis apenas até o ano de 2017, pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), o periodo de analise fica restrito quando esta variavel for considerada no
modelo. Para capturar a diferenca de renda para o total da amostra, também se utilizard, como
alternativa ao PIB per capita, a RCL per capita, para que seja possivel testar com todos 0s
dados até 2018.

Outra variavel de controle utilizada é a taxa de crescimento real do PIB nacional, para
refletir a situagdo macroeconémica do pais. E possivel que as liberacdes de operacéo de crédito
estejam positivamente relacionadas a essa variavel, uma vez que um maior crescimento do PIB
pode levar a um aumento do volume de crédito aos municipios.

Sugere-se também uma variavel de qualidade institucional, que servird como proxy para
analisar a capacidade institucional do municipio em se organizar para conseguir dar entrada em
toda a documentacdo necessaria e realizar todos os procedimentos definidos em lei para a
obtencdo da aprovacdo da operacao de crédito. Mehiriz e Marceau (2013) destacam que outros
trabalhos também adotam o uso de uma variavel que reflita a capacidade financeira e
administrativa do municipio, 0 que permite que apresentem solicitacbes de projetos que
satisfacam todos os requerimentos e seja elegivel para o pedido de recursos. Assim, optou-se
por utilizar o indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal para a Educagio (IFDM
Educacdo), um dos componentes do Indice de Desenvolvimento Municipal calculado e
disponibilizado pela FIRJAN, Federagio das Industrias do Estado do Rio de Janeiro®. O indice

esta entre os valores O e 1, e sua série historica esta disponivel de 2005 a 2016.

130 IFDM Educacédo é composto por seis indicadores: atendimento a educacdo infantil, abandono no ensino
fundamental, distorcdo idade série do ensino fundamental, docentes com ensino superior no ensino fundamental,
média de horas-aula diaria no ensino fundamental e nota do indice de desenvolvimento da educacéo basica (IDEB)
do ensino fundamental. Todos os dados sdo obtidos através do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira (INEP) do Ministério da Educac&o.
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Por fim, a amostra também sera diferenciada em relagdo ao tamanho do municipio.
Considerando o tamanho do territdrio brasileiro, assim como o grande nimero de municipios
existentes (5.570), infere-se que a articulacéo entre o governo federal e o governo local, caso
exista, fique limitada a municipios maiores, ja que seria inviavel ao articulador politico do
governo federal receber todos os prefeitos, individualmente ou em conjunto, para ouvir e
atender seus pleitos, se for o caso. Dessa forma, considera-se aqui duas opcdes de amostra, a
primeira contemplara todos os municipios, enquanto a segunda sera restrita aqueles com mais
de 200.000 habitantes, que, de modo geral, constituem locais politicamente mais estratégicos
para alocagdo de recursos pelo governo federal®*, posto que possuem maior concentragio de
Votos.

O Quadro 1, a seguir, sumariza as variaveis utilizadas no modelo, enquanto na Tabela

5 sdo reportadas suas principais estatisticas descritivas.

Quadro 1 — Descricdo das variaveis da pesquisa

Variavel Descricdo

Variaveis Dependentes

Logaritmo do volume real das operagdes de crédito realizadas

Log Op. de Credito pelos municipios entre 2002 e 2018;

Log Op. de Crédito— | Logaritmo do volume real das operacfes de credito realizadas
Bancos Publicos Federais |pelos municipios entre 2002 e 2018 por Bancos Publicos Federais;

Variaveis de Interesse

Prefeito pertence ao mesmo partido do Presidente da Republica

Alinhamento Partidario (sim=1, n&0=0):

Prefeito pertence a coligacdo do Presidente da Republica (sim=1,

Alinhamento Coligacao ni0=0);

Ano de Eleicbes

. . Ano é de eleicdes presidenciais (sim=1, ndo=0);
Presidenciais coesp ( )

Variaveis de Controle

PIB m real per capita | PIB municipal real per capita;

RCL real per capita RCL municipal real per capita;

Qualidade Institucional |indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal para a Educagéo;

Cresc. PIB nacional Crescimento anual do PIB nacional em variagéo percentual.

Fonte: Elaboragdo propria.

14 0 estudo segue, em linhas gerais, 0 que esta definido na CF 88 para a realizagdo de eleigBes para segundo turno,
que faz uma linha de corte em municipios com mais de 200.000 eleitores. Aqui optou-se pelo corte em 200.000
habitantes, por simplicidade.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas das variaveis usadas no modelo

gumerote wewa Dy yaer o
Log Op. de Crédito 89.120 1,33 4,17 0,00 21,98
Log Op. de Crédito — Bancos Publicos Federais 2.536 14,85 1,66 11,29 21,98
Alinhamento Partidario 88.884 0,10 0,30 0 1
Alinhamento Coligacao 88.884 0,35 0,48 0 1
Ano de Elei¢des Presidenciais 89.120 0,25 0,43 0 1
PIB m real per capita 83.496 19,45 22,58 0,40  1.100,27
RCL real per capita 86.529 2.395,00 919,00 0,83 5.482,00
Qualidade Institucional 66.384 0,68 0,15 0,13 1,00
Cresc. PIB nacional 89.120 2,36 3,02 -3,55 7,53

Fonte: Elaborag&o propria.

6. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo sera dividida em duas partes. Primeiramente, é feita a analise considerando
todas as operagdes de crédito realizadas, independentemente do tipo de agente financeiro
intermediador da operacéo (se publico ou privado) utilizado. Na segunda se¢do, sdo analisados
os resultados do modelo utilizando-se apenas as contratacdes realizadas por meio de instituicdes

financeiras publicas federais.
6.1 Todas as operacdes de crédito

Os resultados das estimacOes para a variavel que relaciona o partido politico do prefeito
ao do presidente sdo apresentados na Tabela 6. Na estimativa feita apenas com as variaveis
politicas como as variaveis independentes, o coeficiente relacionado ao alinhamento partidario
— que testa a influéncia do alinhamento entre partidos dos governos federal e local e o volume
de operacdes de crédito contratado pelos municipios — ndo apresentou significancia estatistica.
Da mesma forma, quando se controla pela renda do municipio, seja por meio das variaveis PIB
municipal per capita (que usa dados até 2017) ou pela RCL municipal per capita (que inclui
dados de 2018), ndo é possivel descartar que o coeficiente relacionado a esta variavel seja

diferente de zero. Tampouco a incluséo das variaveis de controle relacionadas ao crescimento
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do PIB nacional e da capacidade institucional alteraram o resultado relativo ao coeficiente do
alinhamento partidario.

Ja o coeficiente relacionado ao ano eleitoral, que testa a hipdtese de aumento na
contratacdo de operacOes de crédito em anos de eleigdes presidenciais, foi estatisticamente
significante em um nivel de confianca de 1% em todas as estimacgoes.

Tabela 6 — Resultados do modelo de mesmo partido e toda a amostra

Variavel Dependente Log das Operagdes de Crédito (Valores Reais)
. Alinhamento 0,02 0,00 0,02 0,00 0,05
g5 Partidario (0.06) (0.06) (0.06) (0.06) (0.08)
'c>% S Ano de Eleigdes 0,98 0,89 1,02 2,48 1,49
Presidenciais 0,07)x**  (0,07)***  (0,08)***  (027)***  (0,00)***
PIB municipal real per 0,00 0,00 0,00
% capita (0,00) (0,00) (0,00)
g RCL real per capita 0.0
O *
@ (0,00)
©
2 . 2,48
©  Cresc. PIB nacional
.‘g (0,36)***
S . - 0,46
Qualidade Institucional
(0,30)
R-quadrado 0,012 0,014 0,012 0,014 0,010
N° de observagdes 88.884 83.361 86.392 83.346 66.314
N° de grupos 5.568 5.568 5.568 5.568 5.559

Erros-padréo clusterizados no nivel do municipio reportados entre parénteses.
*, ** *** indicam significancia no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Todas as regressoes incluem efeitos fixos do municipio e do ano.

Fonte: Elaborag&o propria.

Os resultados foram semelhantes no caso em que a variavel se refere a municipios em
que o partido do prefeito compde a coligacao presidencial. (Tabela 7). Ndo foram encontradas
evidéncias de que o volume de operacdes de crédito realizado por esses municipios seja maior
que o de municipios ndo alinhados, mesmo na presenca das varidveis de controle.
Adicionalmente, o coeficiente relacionado ao ano eleitoral foi estatisticamente significante em

um nivel de confianca de 1% em todas as estimacoes.

33



Tabela 7 — Resultados do modelo de mesma coligacgéo e toda a amostra

Variavel Dependente Log das Operac0es de Crédito (Valores Reais)
. Alinhamento 0,05 0,01 0,05 0,01 '0,00
E 8 Coligagdo (0,03) (0,04) (0,03) (0,04) 0,04
'c>% S Ano de Eleicdes 0,95 0,89 0,99 2,45 1,50
Presidenciais (0,07)*** (0,07y***  (0,08)***  (0,28)*** (0,00)***
PIB municipal real per 0,00 0,00 0,00
% capita (0,00) (0,00) (0,00)
g RCL real per capita 0.0
O I
e (0,00)*
©
2 . 2,43
€ Cresc PIB nacional
?g (0,38)***
S _ . 0,46
Qualidade Institucional
(0,30)
R-quadrado 0,015 0,016 0,016 0,016 0,017
N° de observacoes 88.884 83.361 86.392 83.361 66.326
N° de grupos 5.568 5.568 5.568 5.568 5.560

Erros-padréo clusterizados no nivel do municipio reportados entre parénteses.
*, ** *** indicam significancia no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Todas as regressdes incluem efeitos fixos do municipio e do ano.

Fonte: Elaboracdo propria.

Dessa forma, os dados relativos as operaces de crédito ndo apoiam a hipétese de
distribuicéo tatica da concessdo de autorizagdes para operacgdes de crédito pelo governo federal,
nem para municipios diretamente alinhados — no caso de prefeitos que pertencem ao mesmo
partido do presidente — nem para municipios governados por prefeitos coligados.

Uma possivel explicacdo para estes resultados pode estar no fato de que o apoio ao
presidente por um prefeito do mesmo partido seria esperado naturalmente, sem que seja
necessario “comprar o apoio” deste prefeito para té-lo nas eleicdes posteriores. Por vezes,
apenas pertencer ao partido do presidente pode ser um “valor” para o prefeito, onde parte da
populacdo local pode ver isso como um “ativo” do prefeito, principalmente se o desempenho
do governo federal é visto de maneira positiva pela populagéo.

No caso das coligacdes, é possivel que o fato de o prefeito pertencer a sua coligagao nao
seja um incentivo suficiente para direcionamento tatico de recursos por parte do governo
federal. De acordo com Mizuca (2007), parece haver uma distancia consideravel em relacdo as
aliancas federais e municipais, sendo que questdes estaduais por vezes se sobrepdem as

nacionais na compreensao da légica dos acordos municipais, com destaque para a relacdo
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situacdo/oposicdo em torno da figura do governador. Lima Jr (1983), da mesma forma, defende
a existéncia de uma estratégia de racionalidade politica contextual, onde as aliancas séo
formadas considerando contextos locais, e ndo uma estratégia partidaria nacional. Assim, o
interesse de influenciar politicamente uma liberacdo de crédito para um prefeito coligado seria
baixo.

Um elemento alternativo, fora da esfera politica, que pode ajudar na interpretacdo dos
resultados € a institucionalizacdo, ao longo do tempo, do processo que envolve o0s
procedimentos para a contratacdo de operacfes de crédito, conforme exposto no capitulo 3.
Critérios objetivos e bem definidos, aliados ao trabalho prévio de verificagdo de limites e
condicdes realizado pelo Tesouro Nacional, podem estar sendo suficientes para evitar, em
grande parte, influéncias politicas em sua contratacdo, de tal forma que a elaboracdo de um
pedido de crédito com base em um projeto ou justificativa solida tenha grandes chances de
aprovacdo, independentemente do nivel de influéncia politica que o cerca.

Em relacdo a hipotese dos modelos de ciclo eleitoral, os resultados sugerem que ocorrem
mais contratacdes de crédito por municipios em anos de eleicdo presidencial, o que fortaleceria
a hipotese de que o governo federal aumenta a distribuicdo de recursos nestes anos especificos,
de forma a elevar a probabilidade de sua reeleicdo, independentemente do partido ao qual o
governante pertenca. Esse achado parece estar em contradicdo com o elemento da
institucionalizacdo mencionado no paragrafo anterior. Porém, é necessario considerar que as
autorizagdes de crédito sdo dadas a partir de uma solicitacdo direta do municipio. Considerando
o préprio ciclo eleitoral municipal, é possivel que parte relevante das solicitacdes de crédito
sejam realizadas no segundo ano de mandato (coincidente com o ano de elei¢des presidenciais),
apos a definicdo do plano do governo municipal, inclusive projetos futuros, e apds um periodo
de learning process da nova administracdo sobre como fazer a requisi¢do (conforme processo
descrito no capitulo 3), e, ainda, com prazo suficiente para que o retorno politico relativo ao
projeto ocorra a tempo de se traduzir em votos durante o periodo eleitoral municipal. Nesse
caso, poderia estar ocorrendo uma coincidéncia entre o principal ano da contratacdo pelos
prefeitos e 0 ano da elei¢édo presidencial, de forma que a concentracdo de empréstimos nesses
anos ndo seja um movimento deliberado do governo federal.

Nos resultados dos modelos com a limitagcdo da amostra aos municipios com mais de
200.000 habitantes, expostos no Anexo A e B, ndo ha variacdo significativa em relacdo aos
resultados ja apresentados. A principal mudancga ocorre no modelo cujas variaveis de controle

sdo o PIB municipal real per capita e o indicador de qualidade institucional. Nesse caso, 0
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alinhamento partidario revelou-se estatisticamente significante, em um nivel de significancia
de 5%. Nas variacGes restantes, entretanto, o coeficiente permaneceu estatisticamente nao
significante, de tal forma que néo é possivel corroborar a hipotese de que nas cidades de médio
e grande porte o fato de o prefeito ser do mesmo partido do presidente influencia positivamente
0 montante total de operac¢des de crédito contratadas. Nos casos em que o prefeito participa da
coligacdo do presidente, o coeficiente relacionado a coligacdo se mostrou estatisticamente ndo
significante em todas as variacdes (Anexo B), em linha com os achados anteriores.

Por fim, ao contrario do esperado, as varidveis de controle ndo apresentaram significancia
estatistica na maior parte dos modelos testados. Em especial, ndo se encontrou relacéo
significante entre o valor das operacdes de crédito e a renda dos municipios, nem quando
mensurado pelo PIB real per capita nem pela RCL real per capita. Tampouco o coeficiente

relacionado a qualidade institucional mostrou-se estatisticamente significante.

6.2 Operacdes de Crédito realizadas por meio de Bancos Publicos Federais

Em relacdo a analise quando séo utilizados apenas dados de empréstimos realizados por
meio de bancos publicos federais™®, os resultados de alinhamento do prefeito ao partido do
presidente (Tabela 8) e & coligacdo (Tabela 9) foram semelhantes. Em ambos os casos, a
variavel associada ao alinhamento politico apresentou significancia estatistica ao nivel de
confianca de 10% em duas variagfes: no modelo cujos regressores sdo apenas as variaveis

politicas e no modelo cuja varidvel de controle é a RCL real per capita do municipio.

15 Os bancos publicos federais utilizados para esta amostra foram a Caixa Econdmica Federal, o Banco do Brasil
e 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, por serem as instituicdes financeiras federais que
oferecem o maior volume de empréstimos aos municipios.
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Tabela 8 — Resultados do modelo de mesmo partido e Bancos Publicos Federais

Variavel Dependente Log das Operacdes de Crédito (Valores Reais)
. A||nhament0 0,16 0,05 0,15 0,05 '0,24
g 8 Partidario (0,09)* (0.11) (0,09)* (0.11) (0,15)
'c>% S Ano de Eleicdes 0,57 0,88 0,63 2,37 0,67
Presidenciais (0,16)***  (0,18)***  (0,22***  (0,90)***  (0,30)**
PIB municipal real per -0,00 -0,00 0,00
% capita (0,00) (0,00) (0,00)
& RCLrea it 0,00
S real per capita
© (0,00)
©
£ . 2,33
€  Cresc. PIB nacional
B (1,22)*
s _ o 0,24
Qualidade Institucional
1,43
R-quadrado 0,096 0,104 0,095 0,104 0,109
N° de observacoes 2.534 2.307 2.515 2.307 2.024
N° de grupos 1.455 1.384 1.446 1.384 1.288

Erros-padréo clusterizados no nivel do municipio reportados entre parénteses.
*, ** *** indicam significancia no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Todas as regressdes incluem efeitos fixos do municipio e do ano.

Fonte: Elaboragéo propria.



Tabela 9 — Resultados do modelo de mesma coligagéo e Bancos Publicos Federais

Variavel ~ s .
Dependente Log das Operagdes de Credito (Valores Reais)
v o Alinhamento 0,12 0,07 0,12 0,07 0,08
g Coligago (007)* (0.08) (007)* (008) (020
.(>% § Ano de Eleigﬁes 0,52 0,86 0,57 2,28 0,66
Presidenciais (0,17)*** (0,18)*** (0,23)*** (0,92)** (0,30)**
PIB municipal real -0,00 -0,00 0,00
g per capita (0,00) (0,00) (0,01)
s RCL real it 0,00
S real per capita
P (0,00)
2 . 2,22
e Cresc PIB nacional
e (1,26)*
«©
> Qualidade 0,20
Institucional (1,43)
R-quadrado 0,096 0,104 0,095 0,104 0,110
N° de observacoes 2.534 2.307 2.515 2.307 2.024
N° de grupos 1.455 1.384 1.446 1.384 1.288

Erros-padréo clusterizados no nivel do municipio reportados entre parénteses.
*, ** *%* indicam significancia no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Todas as regressdes incluem efeitos fixos do municipio e do ano.

Fonte: Elaboracdo propria.

Os dados parecem oferecer suporte a hipdtese de que as institui¢des financeiras federais
podem funcionar como um canal por onde é possivel exercer alguma influéncia politica na
concessdo de operacdes de crédito por essas instituicOes, destinando mais recursos para
municipios alinhados politicamente ao governo federal, seja diretamente para um prefeito do
mesmo partido, seja por meio de sua coligacao.

Em relacdo a esse ponto, vale a pena lembrar que a primeira etapa do processo para a
contratacdo de uma operacéo de crédito é o contato com a instituicdo financeira, para a negociar
as condicOes da operacdo. Apenas apds esse procedimento é que a solicitacdo € enviada ao
Ministério da Economia, para a verificacdo dos limites e condigdes. Como os resultados do
modelo cuja amostra abarca todas as institui¢cGes financeiras foram neutros em relacdo ao
alinhamento partidario, é possivel que a distribuicdo tatica de recursos publicos relativa a
operacdes de crédito poderia estar ocorrendo em um passo anterior, no processo de negociacao
do empréstimo junto a instituicdo financeira, e ndo na verificacdo de limites e condi¢des e

posterior autorizagdo pelo Tesouro Nacional.
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No que diz respeito ao coeficiente do ano eleitoral, os resultados sdo semelhantes aos
encontrados nos modelos com a amostra completa, apresentando evidéncias de que o montante
emprestado em ano de eleicdes presidenciais por estas instituicdes é maior do que em outros

anos.

7. CONSIDERACOES FINAIS

A analise apresentada ndo encontra evidéncias de influéncia do alinhamento partidario
entre o governo federal e local e 0 volume de operacGes de crédito contratadas pelos municipios,
quando consideradas todas as operacdes de crédito realizadas entre 2003 e 2018, com todos 0s
credores.

No entanto, quando analisamos apenas o crédito contratados com institui¢cGes publicas
federais, ndo foi possivel descartar a hipdtese de que ocorre distribuicdo de recursos
politicamente motivadas em operagdes de crédito de municipios quando viabilizadas por estas
instituicdes. Os efeitos sdo encontrados tanto quando se analisa 0s empréstimos realizados por
municipios cujo prefeito pertence ao mesmo partido do presidente quanto por municipios onde
o prefeito pertence apenas a coligacéo eleitoral presidencial. Sendo assim, as evidéncias deste
estudo apoiam, parcialmente, a hipotese do modelo de Cox e McCubbins (1986), de que a
melhor estratégia dos candidatos é favorecer aliados, no contexto do federalismo fiscal.

No caso da hipotese relativa aos modelos de ciclo eleitoral, em todos os modelos
rodados encontrou-se evidéncias de que as autorizagdes para contratacdo de operacgdes de
crédito por municipios sdo maiores em anos de eleicdo presidencial, o que pode corroborar a
ideia de que o governo federal aumenta a distribuicdo de recursos nestes anos especificos de
forma a garantir apoio do governo local a sua candidatura. N&o obstante, um elemento adicional
foi levantado, referente ao timing dos empréstimos, que poderia coincidir de tal forma a
justificar a contratacdo de empréstimos por municipios ser maior em anos de elei¢des
presidenciais. Uma possibilidade de pesquisa para sanar esse ponto seria analisar o percentual
de operacOes aprovadas frente as requisitadas, investigando o montante das solicitagdes nao
aceitas e suas justificativas.

N&do foram encontradas evidéncias de que a distribuicdo de recursos politicamente
motivada ocorresse em maior grau nos municipios acima de 200.000 habitantes, contrariando

o resultado esperado.
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Uma ressalva importante a ser feita em relagdo aos resultados é que durante boa parte
do periodo de analise (aproximadamente 14 dos 16 anos de dados), os presidentes da republica
em exercicio pertenceram a apenas um partido, o Partido dos Trabalhadores (PT). Considerando
a origem partidaria e o alto grau de identificacdo ideoldgica de seus membros, 0 que ndo deve
ser considerado regra no ambiente partidario brasileiro, é possivel que o resultado encontrado
também se deva ao fato de ser esse partido em particular que esteve no poder durante o periodo
de anélise. Nesse sentido, seria interessante ampliar o escopo temporal deste exercicio no
futuro, quando houver maior alternéncia entre os partidos que ocupam a Presidéncia da
Republica.

Também se mostra interessante um estudo que possa verificar se existe diferenca de
tratamento nos empréstimos realizados com garantia da Unido em relacdo aos sem garantia.
Considerando-se que as operagdes com garantia, em geral, ttm limites mais restritos e possuem
custos mais baixos para quem as contrata, € possivel que o governo tenha preferéncia por
concedé-las em uma proporcdo maior para locais politicamente alinhados. Entretanto, como
foram realizadas poucas operacdes desse tipo ao longo do periodo (37 operacdes internas e 110

operagdes externas ao longo de 17 anos), esse poderia ser um tema a ser explorado futuramente.
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ANEXO A

Tabela 10 — Resultados do modelo de mesmo partido e amostra de municipios acima de

200.000 habitantes

Variavel Dependente Log das Operagdes de Crédito (Valores Reais)
@ Alinhamento 0,86 0,79 0,84 0,79 1,64
\% S Partidario (0,57) (0,60) (0,57) (0,60) (0,80)**
E § Ano de E|eig6es 6,56 8,40 5,52 16,93 10,80
Presidenciais (0,88)*** (0,89)*** (1,00)*** (3,55)*** (1,61)***
PIB municipal real per 0,02 0,02 0,02
g capita (0,01) (0,02) (0,02)
g RCL real it 0,00
S real per capita .
@ (0,00)
©
B2 . 13,34
L Cresc. PIB nacional
= (4,71)**
S . o 9,23
Qualidade Institucional
(11,36)
R-quadrado 0,092 0,097 0,108 0,097 0,069
N° de observacgdes 2.156 2.004 2.142 2.004 1.622
N° de grupos 154 150 153 150 149

Erros-padréo clusterizados no nivel do municipio reportados entre parénteses.
*, ** *** indicam significancia no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Todas as regressdes incluem efeitos fixos do municipio e do ano.

Fonte: Elaboracéo propria.
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ANEXO B

Tabela 11 — Resultados do modelo de mesma coligacdo e amostra de municipios acima de

200.000 habitantes

Variavel Dependente Log das Operagdes de Crédito (Valores Reais)
@ A||nhament0 0,16 0,21 0,14 0,21 0,38
£ 8 Coligagio (0,43) (0,47) (0,43) (0,47) (0,56)
E § Ano de E|eig6es 6,41 8,26 5,38 16,21 10,35
Presidenciais (0,92)*** (0,93)*** (1,04)*** (3,69)** (1,63)***
PIB municipal real per 0,02 0,02 0,02
g capita (0,02) (0,02) (0,02)
g RCL real it 0,00
S real per capita .
@ (0,00)
©
2 . 12,43
€  Cresc PIB nacional
3 (4,85)**
S . o 7,80
Qualidade Institucional
(11,26)
R-quadrado 0,089 0,094 0,105 0,094 0,072
N° de observacgdes 2.156 2.004 2.142 2.004 1.622
N° de grupos 154 150 153 150 149

Erros-padrédo clusterizados no nivel do municipio reportados entre parénteses.
*, ** *** indicam significancia no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Todas as regressdes incluem efeitos fixos do municipio e do ano.

Fonte: Elaboragéo propria.
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