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Este trabalho busca analisar o efeito da alocagdo do gasto publico sobre a taxa de crescimento das
Unidades da Federacdo (UFs) ao avaliar as despesas em dois grupos: investimento e custeio. Com
isso, pretende-se algum avango com relacdo a literatura que versa sobre o assunto, ao aplicar-se, em
dados de painel, um conjunto de modelos que englobam, além dos modelos pooled, os de efeitos
fixos (EFs) e efeitos aleatorios (EAs), bem como as especificacbes dinamicas com estimadores obtidos
pelo método dos momentos generalizados (GMM). Os dados utilizados referem-se as despesas que
constam no or¢amento fiscal e da sequridade social dos governos estaduais e municipais do Brasil
no periodo 1998-2019. As séries de despesas publicas de custeio e investimentos desses governos
foram agrupados por estado em séries reais anuais.

Os resultados apontam que o investimento publico mostrou seu coeficiente significativamente
diferente de 0, mas com pequena magnitude, em apenas poucos modelos dindmicos, tanto para
grupo desenvolvido quanto para em desenvolvimento. Por sua vez, o coeficiente em gastos de custeio
apresentou valor estatisticamente diferente de 0 em quase todos os modelos, dindmicos ou ndo,
com magnitude superior aos encontrados para os investimentos pUblicos. Ademais, os coeficientes
de custeio mostraram-se superiores no grupo menos desenvolvido quando comparados ao mesmo
modelo no grupo desenvolvido em quase todos os casos, o que demonstra a maior importancia
desse tipo de despesa sobre o crescimento econémico para esses estados.
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THE ROLE OF PUBLIC SPENDING IN THE ECONOMIC GROWTH OF BRAZILIAN
STATES: AN ANALYSIS OF PANEL DATA

The present work seeks to analyze the effect of the allocation of public expenditure on the growth
rate of the federation units, evaluating expenditures in two groups, investment and costing. With
this, we intend to make some progress in relation to the literature that deals with the subject by
applying, in panel data, a set of models that encompass, in addition to the “pooled” models, fixed
and random effects, dynamic specifications with estimators. obtained by the Generalized Moments
Method (GMM). The data used refer to the expenses included in the fiscal and social security budget
of the state and municipal governments of Brazil in the period from 1998 to 2019. The series of
public expenditure and investment of these governments were grouped by state in real series annual.

The results show that public investment showed its coefficient significantly different from zero, but
with small magnitude, in only a few dynamic models, both for developed and developing groups.
On the other hand, the coefficient on current expenditures presented a statistically different value
from zero in almost all models, dynamic or not, with a magnitude higher than those found for public
investments. Furthermore, the costing coefficients were higher in the less developed group when
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compared to the same model in the developed group in almost all cases, which demonstrates the
greater importance of this type of expenditure on economic growth for these states.
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1 INTRODUCAO

O papel dos governos no crescimento econdmico estd sujeito a grandes polémicas,
principalmente quando se trata de gastos publicos, comegando do debate cldssico
keynesiano na década de 1930. Desde entdo, as diferencas em termos de perspec-
tivas tém continuado, embora de vdrias formas.

E inegével que os gastos do governo tém aumentado significativamente ao
longo do tempo, na maior parte do mundo (tabela 1). No entanto, ainda ¢é dificil
verificar se um aumento na interven¢ao governamental, de forma concreta, influen-
ciard o produto interno bruto (PIB) de paises, estados e municipios. Na literatura
internacional, é possivel encontrar diversos estudos teéricos e empiricos que tratam
acerca dos efeitos dos gastos do governo sobre o crescimento econémico. O artigo
de Barro (1990) apresenta um modelo em que o governo, por meio de sua atuagio,
produz dois efeitos (um bom e outro ruim), associados, respectivamente, a oferta
de bens publicos e a tributagao do setor produtivo da economia.

TABELA 1
Despesas do governo central
(Em % PIB)
1981 1991 2011 2018
OCDE 24,7 28,2 29,2 27,3
América Latina e Caribe 171 18,5 26,4 28,4

Fonte: Banco Mundial; Disponivel em: https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-indicators/
series/GC.XPN.TOTL.GD.ZS#: ~:text=Expense %20is%20cash%20payments%20for,such%20as % 20rent%20and %20
dividends. Acesso em: 15 out. 2020.

Obs.: 1. As despesas sdo pagamentos em dinheiro para atividades operacionais do governo no fornecimento de bens e servi-
¢os. Inclui a remuneracéo dos empregados — como ordenados e salarios —, juros e subsidios, subvencGes, beneficios
sociais e outras despesas, como aluguel e dividendos.

2. OCDE - Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico.

De acordo com Neduziak e Correia (2017), vérios estudos seguindo a linha
de Barro (1990) apontam que gastos piblicos mais elevados em paises desenvol-
vidos seriam responsdveis por trajetdrias de crescimento mais modestas devido as
restrigoes tipicas de uma estrutura burocrdtica estatal. No entanto, tal argumento
nao deve ser tratado como algo imperativo, tendo-se em vista que nem todos os
componentes do gasto publico devem promover igual impacto sobre a taxa de
crescimento das economias.
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Por fim, analisando os paises da OCDE, Afonso e Jalles (2014) encontram um
resultado muito interessante do ponto de vista da realocagio dos gastos. Enquanto
os gastos em educagio e satide sao produtivos para o crescimento econdmico — ou
seja, impulsionam o crescimento do PIB, o imposto sobre a renda, o saldrio do
funcionalismo publico, o pagamento de juros da divida, o consumo do governo e
os subsidios promovem um impacto oposto, obstando o crescimento desses paises.
Da mesma maneira, os gastos em seguridade social e bem-estar parecem ser menos
produtivos que os gastos em satde e educacio.

Se analisada historicamente, a evolu¢io da composicao do gasto publico no
Brasil apresenta uma grande mudanga a partir da Constitui¢ao Federal de 1988
(CE/1988), em decorréncia, principalmente, dos gastos previdencidrios (tabela 2),
conforme argumentam Pires e Borges (2019).

TABELA 2
Despesas primarias do governo central
(Em % do PIB)

1988 2001 2011 2019
Pessoal e encargos 4,3 4,8 4.1 4,3
Beneficios previdenciérios 2,5 57 6,4 8,6
Loas e RMV 0,3 0,4 0,6 08
Seguro-desemprego 0,1 0,4 0,5 0,5
Custeio e investimento 4,7 4,1 4,8 5,2
Subsidios 0,8 0,3 0,2 0,2
Total 12,7 15,6 16,7 19,6

Fonte: Pires e Borges (2019).
Obs.: 1. Loas — Lei Organica da Assisténcia Social.
2. RMV — Renda Mensal Vitalicia.

Assim, tendo-se em vista o crescimento das despesas em previdéncia e assis-
téncia social, diversos ajustes fiscais foram realizados no pais a partir da década de
1990; a maior parte destes combinando aumento de carga tributdria e redugao no
investimento publico. Com isso, observa-se grande perda de espaco do investimento
publico nas trés esferas de governo (tabela 3).

TABELA 3
Investimento do governo geral
(Em % do PIB)

1988 2001 2011 2019
Governo central 1,15 0,44 0,60 0,47
Governo estadual 1,29 0,86 0,68 0,40
Governo municipal 0,99 0,65 0,85 0,59
Governo geral 3,43 1,95 2,13 1,46

Fonte: Observatorio de Politica Fiscal, do Instituto Brasileiro de Economia da Fundagdo Getulio Vargas (lbre/FGV).
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Este trabalho busca analisar o efeito da alocagao do gasto publico sobre a taxa
de crescimento das Unidades da Federagao (UFs), avaliando as despesas em dois
grupos, investimento e custeio. Com isso, pretende—se algum avanco com relacao
a literatura que versa sobre o assunto — em especial, os artigos de Rocha e Giuberti
(2007) e Goumrhar e Oukhallou (2017) —, ao aplicar-se, em dados de painel,
um conjunto de modelos que englobam, além dos modelos pooled, os de efeitos
fixos (EFs) e efeitos aleatdrios (EAs), as especificagoes dindmicas com estimadores
obtidos pelo método dos momentos generalizados (GMM).

Os dados utilizados referem-se as despesas que constam do or¢amento fiscal
e da seguridade social dos governos estaduais e municipais do Brasil no periodo
1998-2019. As séries de despesas publicas de custeio e investimento desses governos
foram agrupadas por estado em séries reais anuais.

Assim como em Rocha e Giuberti (2007) e, em certa medida, também em
Goumrhar e Oukhallou (2017), a andlise aborda as diferencas potenciais entre
estados mais desenvolvidos (estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste) e
menos desenvolvidos (estados do Norte e do Nordeste). Nesse quadro, testou-se
a validade das hipéteses desenvolvidas em Goumrhar e Oukhallou (2017), por
meio de um painel de dados para dois grupos de estados, com onze entes mais
desenvolvidos e dezesseis menos desenvolvidos. Em cada grupo, serdo testados
diversos modelos (pooled, bem como EFs, aleatérios e dindmicos), com diversas
metodologias de estimagao.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. Na secao 2, ¢ discutida uma
revisdo selecionada da literatura sobre gasto publico e crescimento econdmico. Na
se¢do 3, serdo apresentados o desenvolvimento do modelo teérico e a formulagao
do modelo estatistico a ser estimado. Na se¢ao 4, é realizada a apresentagao de
resultados. Uma segio final apresenta as consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

A natureza da relagio entre gasto publico e crescimento econémico estimulou
uma série de estudos teéricos e empiricos, tanto na literatura internacional quanto
na nacional.

2.1 Literatura internacional

Em seu trabalho seminal, Barro (1990) desenvolve um modelo simples de crescimen-
to enddgeno dos gastos do governo. Nesse modelo, ele encontra uma relagao nao
linear entre gastos publicos que sdo insumos complementares & produgio privada
e uma relagdo negativa entre o consumo do governo e o crescimento da economia.
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Musgrave e Musgrave (1984) examinaram os gastos ptblicos nos Estados
Unidos entre 1890 e 1900. O resultado mostrou que a despesa piblica em prazo
absoluto aumentou em um multiplo de 1.086 nesse periodo.

Usando dados de 98 paises no periodo 1960-1985, Barro (1991) constatou
que o consumo do governo e os investimentos publicos se relacionam com o cres-
cimento econémico, como foi predito por seu modelo tedrico. No entanto, o efeito
das despesas com educagio, que Barro considerava uma proxy para o investimento
em capital humano, foi considerado insignificante.

Para realizar sua andlise, o autor utiliza a base de dados de Summers e Helston
(1988), usando como proxy para os gastos do governo em consumo o valor médio
no periodo dos gastos do governo em propor¢ao do PIB, subtraindo os gastos em
defesa e educagio. Barro (1991) destaca que a proxy é imperfeita, pois, por exem-
plo, servicos de policia — um componente desse gasto — poderiam influenciar os
direitos de propriedade e, assim, afetar o investimento privado e o crescimento
de forma positiva.

Barro (1991) também mensura a taxa do investimento puablico bruto real
em propor¢ao ao PIB real; esse investimento publico corresponderia ao estoque de
capital publico, que geraria um fluxo de servi¢os em que o autor identifica como
compardvel aos gastos produtivos do governo (g), identificando g como servigos
de infraestrutura, como transportes, energia elétrica, dgua etc. (hospitais e escolas
também sao componentes do capital pablico). O autor ressalta que, assim como a
identificagao dos gastos do governo em consumo como uma proxy nio ¢ perfeita,
a identificacdo dos fluxos de servico do capital piblico como os gastos produtivos
do governo também ¢ imperfeita.

O estudo empirico liderado por Aschauer (1989) examinou o crescimento da
produtividade gerado pelo investimento puablico nao militar nos Estados Unidos.
O artigo utiliza uma fungio Cobb-Douglas e dados anuais da economia americana
para o periodo 1949-1985, bem como demonstra que o investimento em infraes-
trutura impulsiona de forma ascendente a produtividade nas empresas privadas,
gerando assim um efeito crowding.

Devarajan, Swaroop e Zou (1996) desenvolvem a relacio entre mudangas
na composicio da despesa publica e do crescimento. Nesse modelo, a condi¢ao
para alcangar maior estado estaciondrio de crescimento depende nao apenas da
produtividade de gastos especificos do governo, mas também de sua participacio
inicial no total de gastos.

Usando a abordagem de vetores autorregressivos (VAR), Sturm (1998) desco-
briu que o investimento em infraestrutura influenciou positivamente a produgio na
Holanda, e a mesma abordagem analisa os efeitos dindmicos do investimento publico.
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Para seis paises industrializados, Mittnik e Neumann (2001) estabeleceram que o
investimento publico tende a exercer influéncia positiva no PIB. Além disso, eles nao
encontraram efeito de exclusdo entre investimento publico e investimento privado.

Canning e Bennathan (2000) estimaram os produtos marginais de dois tipos
de infraestrutura: capacidade de geracio de eletricidade — medida em quilowatts — e
comprimento de estradas pavimentadas — usando-se dados entre paises — para o pe-
riodo 1960-2000. Seus resultados sugerem que a produtividade marginal do capital
publico varia consideravelmente entre os paises, mas, no geral, sdo necessdrios niveis
muito mais altos de provisio de infraestrutura.

Estudos recentes sobre o efeito do gasto publico no crescimento incluem
Aschauer (2000). Tal artigo testa as previsoes do modelo de crescimento neoclds-
sico, no qual o capital ptblico é complemento do capital privado, e descobriu que
o investimento publico tem impacto positivo e estatisticamente significativo no
crescimento econdmico. Dos diferentes setores, os investimentos em transporte €
comunicagio e educacio tém os maiores impactos no crescimento.

O artigo de Milbourne, Otto e Voss (2003) usa uma extensio do modelo de
crescimento de Solow-Swan, com o objetivo de examinar se o investimento publico
tem um papel importante no crescimento econémico. Utilizando métodos padroes
de quadrados ordindrios (OLS) para o modelo de transi¢io, observa uma contribui-
¢do significativa para o crescimento econdmico do investimento publico. Quando
os métodos de varidveis instrumentais sao empregados, no entanto, os erros-padrao
associados s20 muito maiores, e a contribui¢ao do investimento publico ¢ estatisti-
camente insignificante.

Mais recentemente, Calderdn e Servén (2004) constroem indices em nivel de
pais da quantidade e da qualidade da infraestrutura publica. O indice de quanti-
dade de infraestrutura é baseado no nimero de linhas telefonicas, na capacidade
de geragao de eletricidade e no comprimento total da estrada por quilémetros,
enquanto o indice de qualidade da infraestrutura é baseado no tempo de espera para
uma conexao telefonica, na parcela de estradas pavimentadas no total de estradas
e na eficiéncia da geragao de eletricidade. Eles descobriram que a quantidade de
infraestrutura, embora nio a qualidade, tem impacto grande e estatisticamente
significativo no PIB.

Uma contribuigio interessante para o debate foi feita por Perotti (2004), cujo
estudo concluiu que a produgao e o investimento privado em paises avangados
tendem a reagir mais significativamente aos choques de consumo publico do que
ao investimento publico. Segundo o autor, esse quebra-cabeca poderia encontrar
explicagio no fato de paises como Estados Unidos, Reino Unido, Austrélia, Canadd
e Alemanha terem taxas de capital publico-PIB que estdao além de seus respectivos
niveis 6timos. Como consequéncia, mais investimentos publicos poderiam ter um
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retorno marginal muito fraco, ou até mesmo negativo. Kamps (2005) corrobora isso
ao explicar o caso do Japao, no qual o investimento publico tem influéncia negativa
no crescimento do PIB.

Os argumentos utilizados por estudos como Perotti (2004), Kamps (2005) ou
Barro (1990) geralmente sustentam que o investimento putblico nio é eficaz, ou até
mesmo contraproducente em certos casos (multiplicador negativo). Eles argumen-
tam que isso decorre principalmente da existéncia de grande propor¢ao de capital
publico. Portanto, ¢ justo mencionar que algumas das descobertas mencionadas
provavelmente nio poderiam ser estendidas para os paises em desenvolvimento,
que geralmente tém niveis mais baixos de estoque de capital e escassez de infraes-
trutura observdvel.

Ogunleye e Olorunfemi (2006) usam uma andlise de cointegracio para testar
a relagio de longo prazo entre gastos publicos e crescimento econdmico na Nigéria.
Seus resultados empiricos mostram que hd relagio positiva de longo prazo entre o
PIB e o gasto total do governo com um R?* de 0,748. No entanto, a relacio entre
PIB, despesas de capital e despesas correntes mostra que as despesas correntes
influenciam positivamente o PIB, enquanto as despesas de capital influenciam
negativamente esse indicador.

Aka (2007) constatou que, na Costa do Marfim, o investimento do governo
parece ter influéncia maior no crescimento econémico que o investimento privado.
Aka (2007) descartou a existéncia de um crowding-out significativo, com Hemming,
Kell e Mahfouz (2002), que argumentam que, no caso de paises de renda pequena
e média, os déficits fiscais tendem a ter influéncia insignificante nas taxas de juros,
enquanto o crowding-out é mais provavel de ocorrer em economias avangadas.
Outros estudos confirmaram esse achado, como Boughzala ez /. (2007) e Ismihan,
Metin-Ozcan e Tansel (2002), para a Tunisia e a Turquia, respectivamente.

O artigo Hasnul (2015) dd4 mais uma evidéncia sobre a relagao entre as
despesas governamentais e o crescimento econémico na Maldsia. Neste estudo,
as despesas do governo foram desagregadas, e a investigagao ¢ feita utilizando-se
os dados da série temporal durante o periodo 1970-2014. O resultado indica
que hé correlagao negativa entre as despesas governamentais e o crescimento
econdmico na Maldsia nos tltimos 45 anos.

Oukhallou (2016) discute o papel do investimento publico na determinagio do
crescimento da produgao, a partir de diferentes pontos de vista teéricos e empiricos.
A andlise ¢ langada sobre os fatores que supostamente explicam o sucesso ¢/ou o fra-
casso das politicas publicas de investimento no aumento da produtividade e no apoio
a0 PIB, com base em uma revisio de evidéncias empiricas em economias avangadas
e em desenvolvimento.
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Goumrhar e Oukhallou (2017) examinam, utilizando dados em painel, as
diferengas entre paises em desenvolvimento e paises avangados em termos do impacto
do investimento publico no crescimento econémico. O estudo fornece evidéncias
empiricas de que os gastos com investimento puablico tém maior influéncia na
evolugdo do PIB nos paises em desenvolvimento (efeito crowding-in). Os resulta-
dos também sugerem que os gastos com investimento publico sio relativamente
contraproducentes em economias avancadas.

2.2 Literatura nacional

O trabalho de Candido Junior (2001) teve como objetivo analisar de forma te6-
rica e empirica a relagdo entre gastos putblicos e crescimento econdmico no Brasil
no periodo 1947-1995, por meio de técnicas de séries temporais, usando um
modelo autoregressive distributed lag model (ARDL). Assim, de forma agregada, o
artigo busca captar o balanco liquido da participagao dos gastos sobre o PIB, dado
existirem fatores que sugerem possibilidades positivas e negativas. Os principais
resultados foram: i) estimativas de elasticidade gasto-produto negativas quando
se utiliza o conceito mais restrito de gasto publico (consumo mais transferéncias);
e ii) estimativas de elasticidade gasto-produto positivas a partir do momento em que
o gasto publico inclui também o investimento publico das administracoes publicas.

Um dos trabalhos mais importantes no que concerne ao tema em andlise
foi o desenvolvido por Rocha e Giuberti (2007), que buscaram determinar que
componentes do gasto publico influenciaram o crescimento econdmico dos estados
brasileiros durante o periodo 1986-2003. Para isso, os autores fizeram uma decom-
posicio dos gastos segundo sua categoria econdmica (gastos correntes, excetuando-se
os juros da divida e de capital) e, também, de acordo com sua categoria funcional
(gastos com transporte e comunicagdo, educagio, satide e defesa). Os principais
resultados foram: i) a relacdo foi positiva e significativa entre os gastos em defesa,
educagio, transporte e comunicagio e a taxa de crescimento; ii) a relagio entre os
gastos com capital e a taxa de crescimento foi significativa e aparentemente nio
linear; e, por fim, iii) a relagio entre os gastos primdrios e a taxa de crescimento
econdmico foi significativa e aparentemente néo linear.

Por meio da utilizagio de dados em painel, o artigo aplica, entao, o método
de efeitos fixos, que leva em conta caracteristicas especificas dos estados. Assim,
foram incluidas também varidveis dummies de ano, com o propésito de controlar
fatores comuns que estivessem afetando a taxa de crescimento dos diferentes estados.
Dessa forma, utiliza-se a abordagem de EFs estendida, com o objetivo de incluir
também um efeito especifico de tempo (least squares dummy variable model with

a time specific effect —1Sdv model).
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Herrera e Blanco (2004) buscam analisar a qualidade dos ajustes fiscais rea-
lizados desde 1999 e seu impacto sobre a trajetdria de crescimento de longo prazo
por meio de modelos ARDL, assim como Céndido Junior (2001). As conjunturas
de estabilizagao bem-sucedidas coincidem com os periodos em que a politica fiscal
era mais flexivel em aumentar o superdvit primdrio, uma vez que a manutengao
deste sinalizava comprometimento por parte do governo. Grosso modo, os ajustes
deram-se por meio de elevagio da receita tributdria e de redugao dos gastos em
capital, em especial de investimento. Em contrapartida, ocorreu aumento nos gastos
com seguridade social e assisténcia. Conclui-se, entdo, que o Brasil poderia obter
ganhos por meio da amplia¢io do investimento em infraestrutura, ao passo que a
elevacio da tributagao traria efeitos perniciosos sobre o crescimento econémico.

O trabalho de Rodrigues e Teixeira (2010) teve como objetivo determinar qual
esfera de governo (federal, estadual ou municipal) apresentou maior capacidade de
influenciar o crescimento econdmico brasileiro com seus gastos no periodo 1948-
1998. Utilizando-se técnicas de séries temporais, conclui-se, entdo, que os estados
foram os entes subnacionais que mais impactaram a trajetéria de crescimento
econdmico brasileiro, sendo o investimento a varidvel de maior importancia. Com
isso, o artigo ainda chegou a conclusio que o investimento deveria ser priorizado
em detrimento dos gastos em consumo, subsidios e transferéncias, uma vez que o
setor publico é pouco produtivo no manejo dessas rubricas.

Silva e Triches (2014) analisam os efeitos dos gastos governamentais sobre o
produto da economia brasileira ao longo do periodo 1980-2005, de modo a iden-
tificar a contribuigio de algumas categorias de gastos publicos sobre o crescimento
do produto no Brasil. Para isso, foram investigadas as séries dos componentes
das despesas publicas federais, em particular, tanto por grupo como por fungio.
Os procedimentos metodoldgicos utilizados foram baseados em técnicas de séries
temporais. Foram considerados despesas produtivas os gastos em comunicagio,
transporte, saide e saneamento. Em relacdo a essas varidveis, foram encontradas
estimativas significativas do ponto de vista estatistico. Por sua vez, nio foram en-
contradas estimativas significativas para os gastos em defesa e seguranga nacional
e educagio, a despeito da sua importincia tedrica para o crescimento. Assim,
melhorias na infraestrutura de transporte e na qualidade da satde e saneamento
bésico, por exemplo, implicam maiores taxas de crescimento do PIB.

Sousa (2014) analisa a produtividade dos gastos do governo usando o mode-
lo de crescimento endégeno proposto por Barro (1990). O periodo compreende
o intervalo entre 1980 e 2012, que utiliza dados em corte transversal para uma
amostra de 63 paises; de 1990 a 2012, para uma amostra de 78 paises; e de 2000
22012, para uma amostra de 97 paises. Para fazer isso, utilizou-se a média de cada
varidvel nesse periodo (1980 a 2012; 1990 a 2012; 2000 a 2012), com o objetivo
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de tomar apenas um ponto no tempo. Em geral, é possivel concluir que boa par-
cela dos resultados encontrados aqui corrobora os encontrados por Barro (1991).
Os coeficientes dos gastos improdutivos (consumo) do governo tiveram o sinal
esperado na maioria dos casos e foram significantes quando se utilizou a amostra de
78 paises, entre 1990 e 2012, e a amostra de 97 paises, entre 2000 e 2012; apenas
nao foram significantes quando se empregou a primeira amostra, entre 1980 a 2000.
Por sua vez, os gastos produtivos, apesar de influenciarem o produto, nao parecem
influenciar o investimento privado. Isso indica que investimento publico nao deve
se sobressair no investimento total e nao pode substituir o investimento privado.

Divino e Silva Junior (2012) desenvolveram um estudo muito préximo ao
de Rocha e Giuberti (2007), porém para os municipios brasileiros. Os resultados
apontaram para um efeito positivo de gastos publicos, como propor¢ao da renda
local, sobre o crescimento econémico municipal. Os resultados indicaram ainda
que municipios com renda abaixo da linha de pobreza, de acordo com a definigao
do Banco Mundial, tém necessidade maior de gastos correntes do que os que estao
acima dessa linha. Ademais, estimag6es quadrdticas permitiram derivar composicoes
6timas de gasto publico, que maximizam o crescimento econdmico conforme a
posi¢ao do municipio em relagdo a linha de pobreza.

Neduziak e Correia (2017) buscam realizar uma andlise do efeito da alocacio
do gasto publico sobre a taxa de crescimento das UFs. Com isso, ¢ utilizado como
referencial analitico do artigo o modelo apresentado em Devarajan, Swaroop e Zou
(1996). A anilise econométrica parte de um painel convencional de EFs, composto
pelos 26 estados federativos mais o Distrito Federal, no periodo 1995-2011. Um
dos resultados apresentados no trabalho foi que a razao gasto total-PIB apresen-
tou correlagio positiva e significativa, com o crescimento econémico dos estados
brasileiros. Esse resultado significa que, para um aumento de 1% no gasto total do
governo, tem-se uma elevacio de 0,01% na taxa de crescimento econdmico estadual.

O estudo de Sousa, Rosa e Ribeiro (2020) objetiva analisar a influéncia dos
gastos publicos no crescimento e no desenvolvimento econdémico nos municipios
de Santa Catarina. Em uma amostra de 291 municipios, entre 2013 a 2016, a
andlise foi feita por meio de modelos multivariados em painel. De acordo com os
resultados, apenas a despesa corrente total estd relacionada (negativamente) com
a variagao do PIB. Ademais, constata-se que o Indice Firjan de Desenvolvimento
Municipal (IFDM) estd negativamente relacionado com a despesa com educagao
e a despesa corrente total. Por sua vez, foi possivel perceber que o IFDM estd po-
sitivamente relacionado com a despesa com urbanismo e habita¢io, assim como
com o nimero de habitantes.
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Assim, ¢ possivel constatar que, tanto na literatura nacional quanto na inter-
nacional, parece no haver consenso no que concerne aos efeitos da alocagao dos
gastos publicos agregados e relativos sobre o crescimento econdmico.

3 METODOLOGIA

Uma andlise aprofundada da literatura empirica, com Oukhallou (2016) e Goumrhar
e Oukhallou (2017), permite-nos destacar duas hipdteses sobre os determinantes
potenciais do impacto do investimento publico na atividade econdémica, conforme
a seguir descrito.

1) Hipdtese 1: o investimento publico provavelmente terd um efeito maior
em regioes de renda pequena e média, em que a propor¢io do estoque
de capital em relagio ao PIB ¢ geralmente mais baixa. Nesse grupo, a
margem de melhoria em termos de infraestrutura é importante, entre
outras varidveis econémicas e de desenvolvimento. Retornos gerados
por investimentos publicos ou privados sao considerados positivos, mas
diminuem progressivamente, ceteris paribus.

2) Hipétese 2: quanto maior for a substituigo entre o investimento puiblico
e privado, mais importante ¢ o efeito crowding-out, que exerce influéncia
negativa sobre a eficicia do investimento publico. A substitui¢do estd mais
presente nas regioes de economia avangada que nas em desenvolvimento,
o que poderia explicar por que o efeito multiplicador do investimento
publico em paises de renda média chega a alcancar a magnitude de 1.4,
enquanto nas economias avangadas ¢ fraco, ou até mesmo negativo em

alguns casos (Hemming, Kell e Mahfouz, 2002).

A validade dessas hipdteses ¢é avaliada de acordo com modelos de dados em
painel. Inicialmente, a andlise abrange todas as UFs acrescidas do Distrito Federal.
Posteriormente, abordard o caso em dois grupos diferentes. O primeiro grupo
abrange onze estados (regioes Sul, Sudeste e Centro-Oeste) mais o Distrito Federal,
enquanto o segundo, quinze estados menos desenvolvidos (regides Norte e Nordeste).
A préxima subsecio fornece mais explicagoes sobre os dados, as varidveis do modelo
€ outros aspectos econométricos.

3.1 Modelagem econométrica

A fim de examinar a ligagdo entre componentes do gasto do governo e crescimen-
to econdmico, utiliza-se um painel composto por estados brasileiros durante o
periodo 1998-2019.

Dados em painel, dados longitudinais ou combinacio de séries temporais e
dados de corte transversal sao conjuntos de dados que possuem dimensées tanto
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de corte transversal como de série temporal — ou seja, sdo caracterizados por
possuirem observagoes em duas dimensées, que em geral s3o o espago e o tempo
(Wooldridge, 2001). A coleta de dados em painel tem por objetivo acompanhar
os mesmos individuos ao longo de determinado periodo. Assim, a metodologia
de dados em painel permite a andlise longitudinal — isto ¢, ao longo do tempo, de
diversas unidades de observagao em apenas um painel, o que possibilita a identi-
ficacio de padroes e a prépria evolugio das unidades de observagao.

De acordo com Hsiao (2014), Wooldridge (2008) e Marques ez a/. (2000), a
andlise de dados em painel apresenta vantagens muito maiores que andlises de séries
temporais e andlises transversais cross-section, uma vez que disponibilizam maior
quantidade de informacio, maior variabilidade de dados, menor colinearidade entre
as varidveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagio.

O modelo geral apresentado por Wooldridge (2001) para dados em painel,
com i=1,2,...,IN observacoes em ¢ = 1,2,...,7 periodos e K varidveis, pode ser
descrito da seguinte forma:

Yie= o+ Xic B+ & (1)

Nessa equacio, Y}, é a varidvel dependente; a; ¢ um componente fixo que
representa o efeito nao observado; X, é um vetor (1xK) contendo as varidveis
explicativas; f é um vetor (Kx1) de parAmetros a serem estimados; ¢ €;; é o erro
idiossincrdtico.

E importante observar que hi um nimero méximo de N unidades observadas
e T periodos de tempo, o que corresponde a uma base de dados (/Vx1). Assim,
se para cada NV unidade observada houver o mesmo nimero 7 de observagoes de
séries de tempo, chega-se a um painel equilibrado. No entanto, caso se depare
com uma situa¢io contréria, o painel é denominado de painel nao equilibrado.

O modelo apresentado possibilita entio duas especificagoes distintas, as quais
sao estimadas tendo-se em vista os pressupostos feitos no que concerne a uma
possivel correlacio entre o termo de erro e as varidveis explicativas X;, (modelos

de EFs e EAs).

A escolha entre efeitos fixos e efeitos aleatérios dependerd do pressuposto a
respeito da correlacdo entre os termos de erro €, e as varidveis independentes Xj;.
Verificando-se que ambos nio estio relacionados, deve-se utilizar o modelo de
EAs e, caso contrdrio, empregar o de EFs. A fim de definir o melhor modelo a ser
utilizado, podem-se utilizar alguns testes apontados na literatura, e seus resultados
indicario a escolha correta. Entre esses testes, destaca-se o teste de Hausman (1978).

Os modelos de EFs e EAs tém como uma de suas principais limitacoes o fato
de no lidarem com possivel endogenia das varidveis explicativas. Essa limitagao é
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superada por meio das estimacoes dos modelos dindmicos com dados em painel
desenvolvidas a partir das estimacoes GMM.

A estimagio de dados em painel dinAmico por GMM estd associada aos
trabalhos de Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998). A utilizagio de modelos dinAmicos de dados em painel pode ser justificada
pelo fato de que diversas séries economicas se relacionam entre si e com seus valores
passados, sendo entdo relevante considerd-los nas estimativas. Assim, o modelo
GMM em diferenca, por exemplo, considera a varidvel dependente defasada — em
lags — como sendo uma varidvel explicativa, diferentemente das estimativas em
painel estdtico (EFs e EAs). Desse modo, o elemento dindmico tem a vantagem
de permitir o controle de uma possivel existéncia de correlagio entre os valores
passados da varidvel dependente e os valores presentes das demais varidveis expli-
cativas, o que permite eliminar um potencial viés dos estimadores associados com
esse tipo de correlagio.

Com isso, ¢ possivel escrever a especificagio geral das regressdes no modelo
dinimico da seguinte forma:

Yie = aYieoq + XiB + €3 )
gt = M T Vit 3)
Elu;] = Elv;] = E[pv;] = 0 )

Nessa equagio, Y;, é a varidvel dependente; @ ¢ um componente fixo que representa
o efeito ndo observado; Y; ;4 é a varidvel dependente defasada; X;, ¢ um vetor (1 X K)
contendo as varidveis explicativas; f é um vetor (K X 1) de pardmetros a serem
estimados; e &t ¢ o componente de erro do modelo, composto por dois elementos
ortogonais: um componente aleatério idiossincrdtico vy e efeitos individuais fixos
constantes no tempo H;.

Assim, constata-se que a varidvel dependente defasada deve relacionar-se po-
sitivamente com o efeito fixo inserido no termo de erro do modelo, o que gera um
viés dindmico do estimador. A endogeneidade desse elemento tenderd a produzir
um coeficiente sobre-estimado, o que atribui a este um poder preditivo que na
verdade compete aos efeitos individuais no observados. Uma forma alternativa
para solucionar esse problema deve ser por meio de transformagao dos dados, no
intuito de eliminar o EE Entdo, como sugere Arellano e Bond (1991), a equagio (2)
¢ transformada em primeira diferenca:

Yo Y1 = “(Yi,t—1 - Yi,t—z) + (Xit - Xi,t—l)ﬁ + & — €1 (5)
AY;y = alY;;_q + AX B + Avy, (6)
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No entanto, até mesmo com a transformagao realizada, é possivel observar
que a varidvel dependente defasada ainda apresenta um componente endégeno,
haja vista que o elemento Y; ;_; é, por defini¢ao, correlacionado com v;¢_;. Além
disso, deve-se ter em mente a existéncia de possivel endogeneidade dos demais
regressores do modelo, o que coloca a utilizagao de varidveis instrumentais como
uma solucio.

Arellano e Bond (1991) desenvolveram um estudo que consistia em utilizar os
valores em /lags de Y; ,_; como instrumentos para AY; 4, sob a hipdtese de que nio
existe correlagao serial em v;,. Assim, a partir do momento em que essa condigao é
satisfeita, ¥; ;_, ¢ matematicamente correlacionado com AY; ;_s; no entanto, é nao
correlacionado com o erro em primeira diferenca Av;y = vy — v;4—1. Com isso, &
medida que o painel avanga no tempo, sucessivos lags podem ser incorporados, o
que gera um conjunto de instrumentos validos para cada periodo disponivel. Isso
também se aplica ao caso dos demais regressores considerados como potencialmente
enddgenos, vista a necessdria exogeneidade dos /ags utilizados como instrumentos
no que concerne ao residuo.

Ao contririo de Arellano e Bond (1991), a abordagem no trabalho de
Blundell e Bond (1998) utiliza instrumentos em primeira diferenga para a equagio
de regressao em nivel. Assim, esse trabalho desenvolveu uma abordagem alter-
nativa para o problema do viés dinAmico: em vez de transformar os dados, essa
abordagem instrumentaliza Y; ;_; e os demais regressores endégenos com varidveis
supostamente ortogonais ao EF. De forma mais especifica, o objetivo consiste
em utilizar os sucessivos valores da primeira diferenca como instrumentos para a
varidvel em nivel sob a hipétese de exogeneidade das diferencas com relagao ao
erro composto da equagio (4).

Na tentativa de obter um estimador GMM de maxima eficiéncia e menor viés
possivel, Blundell e Bond (1998) buscaram conjugar as duas abordagens descritas
anteriormente em apenas um arcabougo de estimagao. Com isso, combinaram
em um sistema a equagio em primeira diferenca (6) e a equagio em nivel (3),
devidamente instrumentalizadas. O estimador resultante, identificado como syszem
GMM, também serd utilizado como estratégia empirica nesse trabalho.

Por fim, com o objetivo de assegurar a plausibilidade estatistica das hipSteses
de estimagio do modelo GMM, dois testes serdo aplicados: os testes de autocor-
relagao de primeira e segunda ordem sugeridos por Arellano e Bond (1991) e o
teste de restri¢es sobreidentificadoras de Sargan (1958).

Em resumo, para se estimarem os dados em painel, podem-se utilizar as
seguintes técnicas de estimagao, conforme descrito.
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1) Modelo de minimos quadrados ordindrios (MQOs) para dados empi-
lhados (pooled data). Simplesmente se empilham todas as observagoes
e se estima uma regressdo “grande”, desprezando a natureza de corte
transversal e séries temporais dos dados.

2) Modelo de minimos quadrados com varidveis dummies para efeitos fixos
(MQVD). Combinam-se todas as observagdes, mas deixa-se que cada
unidade de corte transversal (estados em nosso exemplo) tenha sua prépria
varidvel dummy (intercepto).

3) Modelo de efeitos fixos em um grupo (fixed effects within-grup model).
Combinam-se todas as observagoes, mas para cada UF expressa-se cada
variavel como um desvio de seu valor médio e, entio, estima-se uma
regressio de MQO contra esses valores corrigidos para a média.

4) Modelo de efeitos aleatérios (MEA). Ao contririo do modelo MQVD,
em que se permitia que cada estado tivesse seu préprio valor de intercepto,
pressupde-se que os valores de intercepto sejam extraidos aleatoriamente
de uma populagao bem maior de entes da Federagao.

5) Modelo dindmico. A estimag¢do de dados em painel dinAmico pode ser
realizada por meio do GMM, que tem como referéncia os trabalhos de
Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998). A justificativa para a utilizacdo de modelos dindmicos para dados
em painel consiste no fato de que muitas séries econdmicas se relacio-
nam umas com as outras e com seus valores passados, sendo importante
integré-los as estimativas.

Assim, primeiramente, serdo construidos modelos em painel considerando-se
todos os entes da Federagio e aplicando-se as metodologias de estimagao em des-
taque. Posteriormente, os estados serdo divididos em dois grupos (desenvolvidos
e menos desenvolvidos), e serdo construidos esses mesmos modelos em painel
para cada grupo.

3.2 Especificacdo do modelo

Neste trabalho, busca analisar-se a correlagao entre produto e gastos com inves-
timento publico em trés painéis de regides do Brasil, com base em dados de um

periodo de 22 anos (1998-2019).

O primeiro painel consiste em uma andlise para o Brasil como um todo,
incluindo-se todos os 26 estados ¢ o Distrito Federal, o que implica um painel
com 594 observagdes. Por sua vez, o segundo painel inclui apenas os dezesseis
estados do Norte e do Nordeste do pais (352 observagoes); e o terceiro abrange os
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onze estados do Sul, do Sudeste e do Centro-Oeste, inclusive o Distrito Federal
(242 observacoes).

Além dos gastos de investimento publico e do PIB, foram adicionadas outras
varidveis exgenas, como a formacao bruta de capital fixo (FBKF) ¢ os gastos publicos
(ndo produtivos) de consumo. O modelo também abrange a evolugio demogréfica,
0 que supostamente acrescenta mais poder explicativo aos seus resultados. Este
tltimo ¢, em certa medida, baseado nas obras de Reynolds (1985; 1994).

Assim, o modelo de dados em painel a ser estimado segue o seguinte formato:
Yie = «. G[it +0Cy. GCit +C3. FBKF;; +4. APOpit (7)

Nessa equacio, Yt é o PIB para determinada UF em dado momento. As
séries utilizadas foram obtidas com o Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada
(Ipea). A periodicidade ¢ anual, sendo representada por um indice real de base fixa,
que compreende o periodo 1998-2019, com um total de 594 observagdes quando
consideramos todos os 26 estados mais o Distrito Federal. As séries foram organi-
zadas a precos de 2019 pelo deflator implicito do PIB, também obtido com o Ipea.

Dessa forma, GI;; representa as despesas de investimento do governo — ou
seja, a parte do orgamento publico de estados e municipios que é dedicada a parcela
das despesas de capital, que, de acordo com o art. 12 da Lei n° 4.320, de 17 de
marco de 1964, englobam

as dotagdes para o planejamento e a execugdo de obras, inclusive as destinadas a
aquisicdo de iméveis considerados necessdrios a realizagio destas Gltimas, bem como
para os programas especiais de trabalho, aquisi¢ao de instalagoes, equipamentos e
material permanente, e constitui¢do ou aumento do capital de empresas que nao
sejam de cardter comercial ou financeiro (Brasil, 1964, art. 12).

Assim, enquadram-se nessa conta as despesas com equipamentos e instalagoes,
entre outras. Vale ressaltar que os dados estaduais e municipais foram agrupados
nessa rubrica, gerando apenas uma informacio por UE Os dados tém periodici-
dade anual, sendo representados por um indice real de base fixa, compreendendo
o periodo 1998-2019, com um total de 594 observac¢oes quando consideramos
todos os 26 estados mais o Distrito Federal. As séries foram organizadas a preos de
2019 pelo Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IGP-DI/IBGE).?

3. 0 IGP-DI/IBGE é um indice ponderado, composto pelo [ndice de Precos ao Consumidor (IPC), indice de Precos no
Atacado (IPA) e Indice Nacional dos Custos da Construcgo Civil (INCC). Tal composicdo torna o indice mais apropriado
para sua utilizacdo como instrumento para deflacionar as despesas publicas, uma vez que indices ao consumidor, tais
como o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC),
ambos do IBGE, tém como foco medir a inflacdo média de uma cesta de consumo de uma familia.
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Quanto a GCy, representa a evolugio anual das despesas de consumo publi-
co nas UFs em anilise. A fonte de dados ¢ o Ipea, ¢ as informacoes englobam as
despesas de custeio, tais como as que se destinam ao registro do total das despesas
com pessoal, encargos, servicos de terceiros e outros custeios necessdrios a ope-
racio e 2 manuten¢io dos servicos publicos anteriormente criados e instalados,
inclusive aquelas destinadas a obras de conservacio, adapta¢io e manutengao
do seu patriménio. Novamente, ¢ importante destacar que os dados estaduais
e municipais foram agrupados nessa rubrica, gerando apenas uma informagao
por UE A série possui periodicidade anual, sendo representada por um indice
real de base fixa, que compreende o periodo 1998-2019, com um total de 594
observagdes quando consideramos todos os 26 estados mais o Distrito Federal.
As séries foram organizadas a pregos de 2019 pelo IGP-DI.

FBKF;; é a formagao bruta de capital fixo por UF e ano, que inclui investi-
mentos publicos e privados. Os dados foram obtidos com o Banco Mundial para o
pais e foram distribuidos para cada estado da Federagio neste trabalho, de acordo
com o PIB da industria dos estados. Estes dados foram extraidos do Ipea,* mas tém
como fonte o IBGE. A periodicidade ¢ anual, sendo representada por um indice
real de base fixa, que compreende o periodo 1998-2019, com um total de 594
observagdes quando consideramos todos os 26 estados mais o Distrito Federal.
As séries foram organizadas a pregos de 2019 pelo IGP-DIL.

Assim sendo, APopj; representa a variagao anual da populagio residente por
pais. A fonte de informagio foi o IBGE. No entanto, vale a pena destacar que,
apenas para 2007 e 2010, se obteve o dado da populagio de residentes no pais.
Para os demais anos, trata-se de estimativas para as populacoes residentes em ni-
vel municipal, calculadas com data de referéncia de 1° de julho de cada ano civil.
Ao introduzir essa varidvel no modelo, pretende-se avaliar o impacto da influéncia
demogrifica no crescimento do PIB, especialmente por nio se considerarem varidveis
per capita neste trabalho. A escolha dessa varidvel também se baseia em elementos
tedricos discutidos na literatura.’ A periodicidade é anual, sendo representada por
um indice de base fixa, que compreende o periodo 1998-2019, com um total de
594 observagoes, quando consideramos todos os 26 estados mais o Distrito Federal.

A tabela 4 mostra as participagoes médias do investimento publico, consumo
do governo e FBKF no PIB em nosso grupo de UFs mais desenvolvidas, enquanto
a tabela 5 mostra esses niimeros no caso do grupo menos desenvolvido.

4. Série: PIB Estadual — indUstria — valor adicionado — precos bésicos. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/
Default.aspx. Acesso em: 15 set. 2020

5. Ver Reynolds (1985; 1994), entre outras referéncias.
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TABELA 4

FBKF: gasto publico em investimento e consumo no grupo mais desenvolvido’
(1998-2019)

(Em % do PIB)

SP R MG ES RS PR SC GO MT MS DF Média

Investimento publico 1,6 1,6 2.1 3,5 1,3 1,7 1,8 1,9 2.4 2,7 0,8 19
Consumo publico 9,0 9,8 14,1 13,2 14,5 11,3 11,2 14,4 149 15,7 71 12,3
FBKF 201 232 246 290 209 226 254 206 141 180 438 20,3

Fonte: Ipeadata, IBGE e Banco Mundial.
Elaboracdo do autor.
Nota: " Grupo mais desenvolvido (estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste).

TABELA 5

FBKF: gasto publico em investimento e consumo no grupo menos desenvolvido'
(1998-2019)

(Em % do PIB)

AL BA CE PB PE RN SE AC AP AM MA PA Pl RO RR TO Média

Investimen- 9 54 40 28 27 29 24 793 41 33 37 26 44 32 62 54 38
to publico

ESQE‘:;”O 215 17,0 182 224 197 21,4 227 32,2 244 148 209 155 254 17,9 223 253 214
FBKF 142 19,7 17,0 146 175 191 21,7 88 88 32,4 31,5 258 11,7 160 87 131 175

Fonte: Ipeadata, IBGE e Banco Mundial.
Elaboragao do autor.
Nota: ' Grupo menos desenvolvido (estados das regides Norte e Nordeste).

A FBKF na regiao desenvolvida obtém proporgées superiores em relagao ao
PIB (média de 20,3%) em comparagio com as regiées menos avancadas (17,5%).
No entanto, a relevincia dos gastos em investimento e consumo governamental
em proporg¢io do PIB é maior na regiao menos desenvolvida do que no grupo
desenvolvido (tabelas 4 e 5). Assim, ao contrdrio de Goumrhar e Oukhallou
(2017), em que a participagao do consumo do governo tem maior importincia
em termos percentuais do PIB no grupo mais desenvolvido, neste trabalho, ambas
as despesas possuem participagao maior no que concerne ao PIB no grupo menos
desenvolvido. Uma das explicacoes, além do fato de que nio se pode comparar e
colocar no mesmo patamar de desenvolvimento o grupo desenvolvido do Brasil
com o de Goumrhar e Oukhallou (2017), pode ser o aspecto de que neste trabalho
nio se consideram as despesas de custeio do governo federal.

4 RESULTADOS

As estimagoes dos modelos de crescimento sdo apresentadas em trés grupos (total,
mais desenvolvidos e menos desenvolvidos).
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4.1 Grupo total

4.1.1 Modelos pooled, efeito fixo e efeito aleatorio

Os resultados descritos nesta subse¢ao estao apresentados na tabela 6. Ao aplicar-se
a metodologia de estimacio com base nos modelos pooled, de EFs e de EAs, consta-
ta-se que, no grupo total das UFs, o coeficiente associado ao investimento publico
apresenta sinal positivo, mas nio significativamente diferente de 0 para todos os
modelos. Por sua vez, a excegao do modelo between para os coeficientes do FBKF e
da populagio, todos os demais apresentam sinal significativamente diferente de 0,
incluindo-se os gastos de custeio.

De acordo com os testes de Hausman (1978) e Breusch e Pagan (1980), o
melhor modelo seria o de EA. Por sua vez, quando se comparam os resultados
aqui obtidos com os do trabalho desenvolvido por Rocha e Giuberti (2007), que
utiliza um modelo MQVD, observa-se que os coeficientes obtidos pelos referidos
autores, tanto para os gastos correntes quanto para os de capital, nio se mostraram
significativamente diferentes de 0.

A média das elasticidades para as despesas publicas em custeio nas estimativas
desses modelos foi de 0,25, o que demonstra a maior relevincia dessa categoria
de despesas no primeiro momento. Ademais, a elasticidade obtida pela FBKF
foi de 0,24 e mostra-se estatisticamente diferente de 0 em quase todas as estima-
tivas, o que pode estar indicando importincia maior do investimento privado
no crescimento econémico quando comparamos com o resultado obtido para o
investimento publico.

TABELA 6

Resultados para o grupo com todas as UFs (1998-2019)
Variaveis explicativas OLS_rob MQVD BE FE FE_rob RE RE_rob IML
Investimento publico 0,003 0,001 0,01 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Gasto de custeio 0,23%**  0,27*** 0,12 0,27***  0,27***  027***  0,27***  0,27***
FBKF 0,26***  0,22***  0,30***  0,22***  0,22*** 0,22%**  0,22***  (0,22***
Populacdo 0,30%**  0,42%** 0,11 0,42%**  0,42***  041*** 041"  041%*
D_AL - -0,15%**
D_AP - 0,08%**
D_AM - 0,09***
D_BA - -0,01
D_CE - -0,07***
D_DF - -0,08***
D_ES - 0,07%**
D_GO - 0,03

(Continua)
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(Continuacdo)

Variaveis explicativas OLS_rob MQVD BE FE FE_rob RE RE_rob IML
D_MA - 0,04

D_MT - -0,06%* - - -

D_MS - 0,003 - - -

D_MG - 0,0002

D_PA - -0,02 - - -

D_PB - -0,06*** - - -

D_PR - 0,002

D_PE - -0,02 - - -

D_PI - -0,13*** - - -

D_RJ - 0,09*** - - -

D_RN - -0,04* - - -

D_RS - 0,0004 - - -

D_RO - -0,05%* - - -

D_SC - -0,0057

D_SpP - -0,17%** - - -

D_SE - 0,03 - - R

D_TO - -0,15%**

Constante 0,89* 0,38** 1,98**  0,36%** 0,36 0,41%** 0,41 0,40***
N 594 594 594 594 594 594 594 594
r2 0,84 0,92 0,62 0,91 0,91

r2_0 - - 0,82 0,84 0,84 0,84 0,84

2_b - - 0,62 0,54 0,54 0,54 0,54

r2_w - - 0,86 0,91 0,91 0,91 0,91

sigma_u - - - 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
sigma_e - - - 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Rho - - - 0,53 0,53 0,49 0,49 0,51
Teste de Hausman «2?1)

Teste de Breusch e Pagan 1(30%(7)’01)5

Fonte: Ipea. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acesso em: set. 2020.
Elaboracao do autor.
Obs.: 1. Variavel dependente: Ln PIB real.
2. OLS_rob — MQOs com erros robustos; BE — between; FE — efeito fixo-within; FE — efeito fixo-within com erro robusto;
RE — efeito aleatorio; RE_rob — efeito aleatdrio com erros robusto; e IML — méaxima verossimilhanca.
3. * — rejeita-se a hipotese nula a 10% de significancia; ** — rejeita-se a hipotese nula a 5% de significancia; e *** —
rejeita-se a hipdtese nula a 1% de significancia.
4. Teste de Hausman — para escolher entre efeito fixo e aleatorio (HO — utilizar EA).
5. Teste de Breusch e Pagan — teste para escolher entre EA e pools (HO — utilizar pools).
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4.1.2 Modelos dindmicos

Os resultados descritos nesta subsegao estao apresentados na tabela 7. Ao aplicar-se
a metodologia de estimagio por GMM com modelos dindmicos, observa-se que
tanto o gasto de custeio quanto o investimento apresentam sinal positivo e estatis-
ticamente diferente de 0 em quase todos os modelos.

A média das elasticidades para as despesas em investimento e custeio para os
modelos dindmicos foi de 0,01 e 0,07, respectivamente, o que demonstra substancial
queda de magnitude nas elasticidades das despesas de custeio em relagio ao grupo
de modelos anteriores. Apesar da queda, as despesas de custeio continuam a ter
maior impacto sobre o PIB do que as de investimento. Além disso, a elasticidade
média obtida para a FBKC foi de 0,12. Dessa forma, nio apenas se mostra signi-
ficativamente diferente de 0, mas também apresenta queda no que concerne aos
modelos anteriores. No entanto, seu valor médio revela valor acima da elasticidade
obtida para o investimento publico, o que também pode indicar importancia maior
do investimento privado para o crescimento econémico, quando comparamos com
o investimento publico.

O teste de Sargan (1958) para sobreidentificagio rejeitou em apenas um
modelo a validade dos instrumentos utilizados e somente no nivel de 10% de
significAncia. Ademais, o teste para autocorrelacio de segunda ordem aceitou a
hipétese nula, mostrando, dessa forma, algum indicio de validade dos modelos.

No entanto, quando se estima um modelo dinAmico pelo GMM rwo-step
com erro robusto, os coeficientes das despesas de investimento publico nio se
mostram estatisticamente diferentes de 0. Por sua vez, as elasticidades obtidas
para as despesas de custeio e a FBKC foram de 0,09 ¢ 0,18, respectivamente, e
mostram-se significativamente diferentes de 0, o que pode ser indicio novamente
de maior relevincia ao investimento privado.

TABELA 7

Estimador GMM: resultados para o grupo com todas as UFs (1998-2019)
Varidveis explicativas GMM_DIF GMM_DIF_rob GMM_SYS GMM_SYS_rob GMé\/tIe*pSYrS&)TWO
Investimento publico 0,01 0,02** 0,02*** 0,02** -0,01
Gasto de custeio 0,08*** 0,06** 0,05%** 0,05** 0,09**
FBKF 0,14%*> 0,12%** 0,09*** 0,09%** 0,18***
Populagdo -0,05 -0,05 0,05* 0,05 0,43%*
LnPIB(-1) 0,51*** 0,61*** 0,68*** 0,68*** 0,37**
Constante 1,3%%* 1,05%** 0,46™** 0,5%** 0,26
N 540 540 567 567 567
Teste de Sargan (a) 451,40 - 422,54

(Continua)
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(Continuacdo)

Varidveis explicativas GMM_DIF GMM_DIF_rob GMM_SYS GMM_SYS_rob GMXESY?O‘JWO
P rob (0,12) - (0,09)

Gosaram1 ) e ' e e
Teste de autocorrela- 0,78 R 1,12 -1,22

¢do serial m2 (b)

Fonte: Ipea. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acesso em: set. 2020.
Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. Varidvel dependente: Ln PIB real.
2. GMM DIF — método momentos generalizados com diferencas; GMM_DIF_ro — método momentos generalizados com
erro robusto; GMM_SYS — método momentos generalizados Sys; GMM_SYS_rob — método momentos generalizados
Sys com erro robusto; e GMM_SYS_Two step_rob — método momentos generalizado Sys com erro robusto e two
steps.
3. Foram utilizadas varidveis dummy temporais para ajustar o modelo.
4.* — rejeita-se a hipdtese nula a 10% de significancia; ** — rejeita-se a hipdtese nula a 5% de significancia; e
rejeita-se a hipotese nula a 1% de significancia.
5. (a): HO — instrumentos séo validos; e (b): HO — n&o ha problema de autocorrelacdo.

kKK _

4.2 Grupo de entes mais desenvolvidos

4.2.1 Modelos pooled, efeito fixo e efeito aleatério

Os resultados descritos nesta subsegao estao apresentados na tabela 8. Quando se
analisa o grupo de entes mais desenvolvidos, constata-se que os resultados seguem
padrao um pouco distinto do grupo total para os modelos pooled, de EFs e de
EAs. A exce¢do do investimento publico, todos os demais coeficientes apresentam
sinais positivos e significativamente diferentes de 0 em quase todos os modelos,
incluindo-se os gastos de custeio.

De acordo com os testes de Hausman (1978) e de Breusch e Pagan (1980),
o melhor modelo seria o de EF. Tal resultado também difere do artigo de Rocha e
Giuberti (2007), que utiliza um modelo MQVD, e obteve os coeficientes, tanto
para os gastos correntes quanto para os de capital, significativamente diferentes de
0, apresentando, inclusive, coeficiente negativo para as despesas correntes.

A média das elasticidades para as despesas publicas em custeio nas estimativas
desses modelos foi de 0,17, o que demonstra a maior relevincia dessa categoria de
despesas. Além disso, a elasticidade obtida pela formagao bruta de capital fixo foi
de 0,28; mostra-se significativamente diferente de 0 em quase todas as estimativas,
o que parece indicar maior importincia do investimento privado, ao comparar-se
com o resultado obtido para o investimento publico. Vale destacar que a média das
elasticidades do FBKF estd também acima da média encontrada para o grupo total.

Assim, o sinal da elasticidade do gasto puablico em investimento corrobora
as evidéncias fornecidas por Hemming, Kell e Mahfouz (2002) e Goumrhar e
Oukhallou (2017), que utilizam estimadores de modelos de EFs. Este pode en-
contrar explicagdo plausivel no crescente nivel de substituigao entre investimento
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publico-privado em regides mais desenvolvidas, o que gera um efeito crowding-out;
disso decorre a influéncia insignificante sobre as despesas de investimento publico

nesse grupo mais desenvolvido. Esse resultado estd diretamente ligado a segunda
hipétese mencionada anteriormente, que afirma que quanto maior ¢ a substituigio,

menor ¢ o efeito multiplicador do investimento publico.

TABELA 8

Resultados para o grupo de estados mais desenvolvidos (1998-2019)
Varidveis explicativas OLS_rob MQVD BE FE FE_rob RE RE_rob IML
Investimento publico 0,02 -0,01 0,05 -0,01 -0,01 -0,002 -0,002 -0,003
Gasto de custeio 0,12 0,21%** 0,01 0,21*** 0,21***  0,20***  0,20***  0,20%**
FBKF 0,27***  0,26*** 0,38** 0,26***  0,26***  0,26***  0,26***  0,26%**
Populagdo 0,65%**  0,47*** 0,73* 0,47*** 0,47** 0,51**  0,51***  0,49***
D_ES 0,13*** -
D_GO 0,1%** -
D_MT 0,02 -
D_MS 0,08***
D_MG 0,07%** B
D_PR 0,07*** -
D_RJ 0,16*** -
D_RS 0,06** -
D_SC 0,06***
D_SP -0,06™** -
Constante -0,35 0,20 -0,88 0,26 0,26 0,12 0,12 0,17
N 242 242 242 242 242 242 242 242
r2 0,87 0,92 0,89 0,90 0,90
r2_o 0,84 0,85 0,85 0,86 0,86
12_b 0,89 0,69 0,69 0,72 0,72
r2_w 0,83 0,90 0,90 0,90 0,90
sigma_u - 0,06 0,06 0,04 0,04 0,05
sigma_e - 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
rho - 0,48 0,48 0,30 0,30 0,43
Teste Hausman (101”0725)
Teste Pagan - 1(870353

Fonte: Ipea. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acesso em: set. 2020.

Elaboracdo do autor.

Obs.: 1. Varidvel dependente: Ln PIB real.

2. 0OLS_rob — minimos quadrados ordinarios com erros robustos; BE — between; FE — efeito fixo-within; FE efeito fixo-
-within com erro robusto; RE — efeito aleatorio; RE_rob — efeito aleatdrio com erros robustos; e IML — méaximaveros-

similhanca.

3. * —rejeita-se a hipotese nula a 10% de significancia; ** — rejeita-se a hipdtese nula a 5% de significancia; e

rejeita-se a hipdtese nula a 1% de significancia.

4. Teste de Hausman — para escolher entre efeito fixo e aleatorio (HO — utilizar EA).

5. Teste de Pagan — teste para escolher entre EA e pools (HO — utilizar pools).

* Kk
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4.2.2 Modelos dindmicos

Os resultados descritos nesta subsegao estao apresentados na tabela 9. Quando se
aplica a metodologia de estimagao por meio do GMM com modelos dinimicos,
observa-se que os gastos em custeio apresentam sinal positivo e estatisticamente
diferente de 0 em todos os modelos.

A média das elasticidades das despesas de custeio para os modelos dinAmicos
foi de 0,07, 0 que novamente demonstra queda de magnitude nas elasticidades em
relagdo ao grupo de modelos anteriores quando se introduz a modelagem din4mica.
A elasticidade média obtida para a FBKC foi de 0,28 ¢ mostra-se significativa-
mente diferente de 0 em todas as estimativas, o que indica importancia maior do
investimento privado no crescimento econémico.

Tal fato permite deduzir que os gastos de custeio foram mais importantes que
o investimento publico para o crescimento econdmico, assim como em Goumrhar
e Oukhallou (2017). Além disso, é importante destacar que o coeficiente do FBKF
apresenta magnitude bem superior ao do investimento publico, o que indica que,
no grupo mais desenvolvido, o investimento privado deve ser mais relevante para
o0 crescimento econémico.

O teste de Sargan (1958) para sobreidentificacio rejeitou a validade dos
instrumentos utilizados no nivel 10% de significAncia em apenas um modelo
(GMM_SYS). Ademais, o teste para autocorrelagio de segunda ordem aceitou a
hipétese nula, mostrando, dessa forma, indicio de validade dos modelos.

Por sua vez, quando se estima um modelo dinimico pelo GMM rwo-step
com erro robusto, observa-se que o coeficiente das despesas de custeio se mostra
estatisticamente diferente de 0, ou 0,13, assim como o coeficiente do FBKF, ou
0,82, o que indica que o investimento privado se revela mais relevante que as
despesas publicas em custeio e investimento para o crescimento econdmico nos
estados mais desenvolvidos. Além disso, é importante destacar que a elasticidade
do FBKF apresenta valor acima do obtido para todo o grupo de estados, o que
mostra maior importincia dessa varidvel para o grupo mais desenvolvido.

TABELA 9

Estimador GMM: resultados para o grupo de estados mais desenvolvidos (1998-2019)
Varidveis explicativas GMM_DIF GMM_DIF_rob GMM_SYS GMM_SYS_rob GMé\fe—sYrS&TWO
Investimento publico 0,01 0,01 0,02** 0,02** -0,07
Gasto de custeio 0,10*** 0,06*** 0,03** 0,03** 0,13**
FBKF 0,16*** 0,16*** 0,13*** 0,13** 0,82**
Populacéo -0,03 -0,02 0,12** 0,12 -0,35
LnPIB(-1) 0,50%** 0,53*** 0,59*** 0,59*** -0,56*

(Continua)
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(Continuacdo)

Varidveis explicativas GMM_DIF GMM_DIF_rob GMM_SYS GMM_SYS_rob GMMEPSYTS&TWO
LnPIB(-2) - - - - -0.19
Constante 1,09*** 1,13** 0,47** 0,47 5,36%*

N 220 220 231 231 220

Teste de Sargan (a) 205,15 - 314,77

Prob (0,23) - (0,08)

Teslte de autocorrelacdo 2417 . 2575 Ry

serial m1 (b)

Teste de autocorrelacéo 120 ) 128 0,05

serial m2 (b)

Fonte: Ipea. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acesso em: set. 2020.
Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. Varidvel dependente: Ln PIB real
2. GMM DIF — método momentos generalizados com diferencas; GMM_DIF_ro — método momentos generalizados com
erro robusto; GMM_SYS — método momentos generalizados Sys; GMM_SYS_rob — método momentos generalizados
Sys com erro robusto; e GMM_SYS_Two step_rob — método momentos generalizado Sys com erro robusto e two steps.
3. Foram utilizadas variaveis dummy temporais para ajustar o modelo.
4. —rejeita-se a hipotese nula a 10% de significancia; ** — rejeita-se a hipdtese nula a 5% de significancia; e *** —
rejeita-se a hipdtese nula a 1% de significancia.
5. (a): HO — instrumentos sao validos; e (b): HO — n&o ha problema de autocorrelacao.

4.3 Grupo de entes menos desenvolvidos

4.3.1 Modelos pooled, de efeito fixo e de efeito aleatorio

Os resultados descritos nesta subsegao estao apresentados na tabela 10. O grupo dos
menos desenvolvidos segue 0 mesmo padrao dos grupos anteriores para os modelos
pooled, de EFs e de EAs. A exce¢do do investimento publico, todos os demais coe-
ficientes apresentam sinais estatisticamente diferentes de 0, incluindo-se os gastos
em custeio.

De acordo com os testes de Hausman (1978) e Breusch e Pagan (1980), o
melhor modelo seria o de EA. Ao analisar os estados menos desenvolvidos, o tra-
balho de Rocha e Giuberti (2007), que utiliza um modelo MQVD, observa que
os coeficientes, tanto para os gastos correntes quanto para os de capital, nao sao
significativamente diferentes de 0, o que difere em relagio a este trabalho.

A média das elasticidades para as despesas publicas em custeio nas estimativas
desses modelos foi de 0,35, respectivamente, 0 que demonstra a maior relevancia da
categoria de despesas de custeio, maior que a obtida no grupo mais desenvolvido,
ou 0,17. Além disso, a formagao bruta de capital fixo apresenta elasticidade média
de 0,21, que se mostra significativamente diferente de 0 em todas as estimativas.
No entanto, apesar de indicar importincia maior para o investimento privado
no crescimento econémico, quando comparamos com o resultado obtido para
o investimento publico, a despesa de custeio apresenta maior relevancia para o
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crescimento econdmico. Por sua vez, ao se comparar com o grupo mais desen-
volvido, percebe-se que a magnitude média da elasticidade da FBKF se apresenta
menor no grupo menos desenvolvido.

Quanto aos gastos em custeio do governo, as elasticidades tém mais poder
explicativo sobre o crescimento do PIB no painel dos entes menos desenvolvidos,
com coeficiente significativo e de maior magnitude quando comparados com o
grupo mais desenvolvido. Tal rubrica de despesa estd fortemente associada ao gasto
com pessoal e previdéncia publica, bem como a transferéncias para aumento da
renda familiar. Essas transferéncias sdo conhecidas por apoiarem diretamente o
poder de compra das familias, melhorando assim o lado da demanda da economia.

Em Goumrhar e Oukhallou (2017), que utiliza estimadores com modelos
de EFs, os resultados para os paises em desenvolvimento apresentaram coeficientes
para as despesas com investimento publico estatisticamente diferentes de 0. Além
disso, hd os gastos em custeio, sendo a magnitude do investimento maior que a
do custeio.

TABELA 10
Resultados para o grupo de estados menos desenvolvidos (1998-2019)
Variaveis explicativas OLS_rob MQVD BE FE FE_rob RE RE_rob IML
Invest. Pdblico -0,02 0,00 -0,05 0,00 0,00 -0,002 -0,002 -0,001
Gasto de custeio 038***  032***  046*  032%** (32"  (32***  032***  (32***
FBKF 0,23***  020***  023**  020***  0,20***  0,20***  0,20***  0,20***
Populagio 0,07 036*** 0,15  036***  036**  033*** 033" 033
D_AL - -0,14%**
D_AP - 0,06***
D_AM - 0,08***
D_BA - -0,01
D_CE - -0,07%**
D_MA - 0,04
D_PA - -0,03
D_PB - -0,06***
D_PE - -0,02
D_PI - 0,12+
D_RN - -0,03
D_RO - -0,05%*
D_RR - 0,05**
D_SE - 0,03
D_TO - -0,14%**
Constante 1,55%%%  0,57***  2,33**  (,54%** 0,54 0,65%** 0,65 0,64***

(Continua)
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(Continuacdo)

Variaveis explicativas OLS_rob MQVD BE FE FE_rob RE RE_rob IML
N 352 352 352 352 352 352 352 352
r2 0,92 0,93 0,64 0,92 0,92

12_0 - - 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85

12_b - - 0,64 0,45 0,45 0,47 0,47

r2_w - - 0,89 0,92 0,92 0,92 0,92

sigma_u - - - 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07
sigma_e - - - 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
rho - - - 0,52 0,52 0,47 0,47 0,49
Teste Hausman (gfg)

Teste B. Pagan '?3403;5

Fonte: Ipea. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acesso em: set. 2020.
Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. Varidvel dependente: Ln PIB real.

2. 0LS_rob — minimos quadrados ordinarios com erros robustos; BE — between; FE — efeito fixo-within; FE efeito fi-
xo-within com erro robusto; RE — efeito aleatorio; RE_rob — efeito aleatdrio com erros robusto; e IML — méaxima
verossimilhanca.

3. * —rejeita-se a hipotese nula a 10% de significancia; ** — rejeita-se a hipdtese nula a 5% de significancia; e *** —
rejeita-se a hipotese nula a 1% de significancia.

4. Teste de Hausman — para escolher entre efeito fixo e aleatorio (HO — utilizar EA).

5. Teste de Pagan — teste para escolher entre EA e pools (HO — utilizar pools).

4.3.2 Modelos dinamicos

Os resultados descritos nesta subsegao estao apresentados na tabela 11. Quando se
aplica a metodologia de estimagio por meio do GMM com modelos dindmicos,
observa-se que o FBKF e o gasto de custeio apresentam sinal positivo e estatistica-
mente diferente de 0 em quase todas as estimativas. A média das elasticidades das
despesas de custeio para os modelos dinAmicos foi de 0,09, apresentando queda
de magnitude em relagao ao grupo de modelos anteriores, ou 0,35. Por fim, a
elasticidade média obtida para a formagao bruta de capital fixo foi de 0,13, que
se mostra significativamente diferente de 0, mas menor que a apresentada nos
modelos anteriores, ou 0,21 e, no grupo mais desenvolvido, 0,28.

O teste de Sargan (1958) para sobreidentificagdo aceitou a validade dos
instrumentos utilizados. O teste para autocorrelagio de segunda ordem aceitou a
hipétese nula, mostrando, dessa forma, indicio de validade dos modelos.

Os resultados permitem deduzir entao que as despesas de custeio se mostram
mais relevantes que as de investimento para o crescimento econdmico na regiao no
periodo analisado. Um dos fatores que pode explicar o ocorrido ¢ a caracteristica
discriciondria das despesas de investimento, que podem ser contingenciadas no
sistema de metas fiscais, ao contrario das de custeio, que apresentam varios itens
obrigatérios de execugdo orcamentdria e financeira por ordem legal.
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No entanto, ainda de acordo com os modelos dinimicos, o FBKF mostra um
impacto um pouco maior no PIB. Isso pode ser interpretado como consequéncia
da eficdcia do investimento privado quando se trata de geragao de crescimento
econdmico, pois ¢ um significativo componente do FBKE Também sugere, em
certa medida, que gastos de investimento do governo podem nao ser tao eficientes,
visto que foram estatisticamente significantes em poucos modelos.

Por sua vez, quando se estima um modelo dindmico pelo GMM #wo-step com erro
robusto, observa-se que os coeficientes das despesas de custeio e do FBKF se mostram
significativamente diferentes de 0, o que indica que as despesas de custeio, a0 lado do
investimento privado, sio itens significativos para o crescimento econdmico nos estados
menos desenvolvidos. As elasticidades para as despesas de custeio e FBKF apresentam
valores mais altos que as demais elasticidades calculadas, 0,14 € 0,21, respectivamente.

Em suma, os modelos dindmicos parecem indicar que as despesas de custeio
sio mais eficazes em regides menos desenvolvidas, tendo-se em vista a elasticidade
média ser pouco maior na regiio em comparagio com o painel dinimico dos mais
desenvolvidos. Por sua vez, em relacdo ao FBKF, vale destacar que, apesar de o
impacto na evolugio do PIB ser positivo e estatisticamente significativo, seu coefi-
ciente estd, em média, menor no grupo menos desenvolvido, quando comparamos
com o grupo dinidmico mais desenvolvido.

TABELA 11

Estimador GMM: resultados para o grupo de estados menos desenvolvidos (1998-2019)
Varidveis explicativas GMM_DIF GMM_DIF_rob GMM_SYS GMM_SYS_rob GMS’\Q(;;Y?(%TWO
Investimento publico 0,01 0,002 0,02*** -0,02 -0,02
Gasto de custeio 0,05*** 0,08 0,05%** 0,12** 0,14*
FBKF 0,13*** 0,10%** 0,08*** 0,11** 0,21%*
Populagdo -0,10 -0,03 -0,02 0,10 0,40**
LnPIB(-1) 0,56*** 0,65*** 0,73*** 0,60*** 0,39**
Constante 1,49%** 0,88*** 0,62%** 0,45** -0,59
N 320 320 336 336 336
Teste de Sargan (a) 236,53 - 360,12
Prob (0,20) - (0,23)
Tgste dg autocorrela- 3367 . 320w 285
cdo serial m1 (b)
Teste de autocorrela- 142 . 138 037

¢do serial m2 (b)

Fonte: Ipea. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx. Acesso em: set. 2020.
Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. Varidvel dependente: Ln PIB real.
2. GMM DIF — método momentos generalizados com diferencas; GMM_DIF_ro — método momentos generalizados com
erro robusto; GMM_SYS — método momentos generalizados Sys; GMM_SYS_rob — método momentos generalizados
Sys com erro robusto; e GMM_SYS_Two step_rob — método momentos generalizado Sys com erro robusto e two steps.
3. Foram utilizadas varidveis dummy temporais para ajustar o modelo.
4. * —rejeita-se a hipdtese nula a 10% de significancia; ** — rejeita-se a hipotese nula a 5% de significancia; e
rejeita-se a hipdtese nula a 1% de significancia.
5. (a): HO — instrumentos sédo validos; e (b): HO — n&o ha problema de autocorrelacdo.

*kk
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5 CONCLUSAO

Este estudo buscou realizar uma andlise do efeito da alocagao do gasto publico sobre
a taxa de crescimento das UFs ao avaliar as despesas em dois grupos: investimento e
custeio. Para isso, buscou-se testar duas hipSteses, com base nos elementos de anélise
fornecido por Oukhallou (2016) e Goumrhar e Oukhallou (2017), e intentou-se
avangar com relagio a literatura que versa sobre o assunto; em especial, os artigos
de Rocha e Giuberti (2007) e Goumrhar e Oukhallou (2017), ao aplicar-se, em
dados de painel, um conjunto de modelos que englobam, além dos modelos pooled,
de EFs e de EAs, as especificagoes dindmicas com estimadores obtidos pelo GMM.

A primeira hipétese estipula que o investimento publico provavelmente terd
um efeito maior em regides de menor renda média, em que a propor¢io do estoque
de capital em relacio ao PIB ¢é geralmente a mais baixa. Nessa perspectiva, os retor-
nos gerados por mais investimentos pablicos — ou privados — s3o assumidos como
positivos, mas diminuindo progressivamente, ceteris paribus. A segunda hipétese
assume que quanto maior for a substituigao do investimento publico-privado,
maior ¢ o efeito crowding-out, que exerce influéncia negativa sobre a eficicia do
investimento publico.

Assim, este trabalho, apesar de ndo confirmar as hipéteses colocadas, constatou
que o investimento publico mostrou seu coeficiente significativamente diferente de 0,
mas com pequena magnitude, em apenas poucos modelos dindmicos, tanto para
grupo desenvolvido quanto para em desenvolvimento. Por sua vez, o coeficiente
em gastos de custeio apresentou valor diferente de 0 estatisticamente em quase
todos os modelos, dinimicos ou nao, com magnitude superior aos encontrados
para os investimentos publicos. Ademais, os coeficientes de custeio mostraram-se
superiores no grupo menos desenvolvido quando comparados a0 mesmo modelo
no grupo desenvolvido em quase todos os casos, o que demonstra a maior impor-
tancia desse tipo de despesa sobre o crescimento econémico para esses estados.

Um dos fatores que pode explicar o comportamento dos coeficientes do in-
vestimento publico é a caracteristica discriciondria das despesas de investimento,
que estdo sujeitas ao contingenciamento no sistema de metas fiscais. Quanto as
despesas de custeio, ocorre o contrdrio, pois estas apresentam vérios itens obriga-
torios de execugdo orgamentdria e financeira por normativo legal.

Em relagao ao FBKE vale destacar que, apesar de o impacto na evolugio do
PIB ser positivo e estatisticamente significativo em todos os modelos, seu coeficiente
estd, em média, maior no grupo desenvolvido que no grupo menos desenvolvido.

Por fim, ao contrério do artigo de Rocha e Giuberti (2007), em que as despesas
publicas se mostraram relevantes estatisticamente apenas na regiao mais desenvolvida,
com o coeficiente das despesas correntes apresentando sinal negativo, este trabalho
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conseguiu aferir importincia ao gasto publico — em especial, do custeio — nas re-
gides menos desenvolvidas. Por sua vez, hd indicios de que o investimento privado
¢ importante para ambos os grupos, mas principalmente para o mais desenvolvido.
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