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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ estimar os multiplicadores keynesianos de gastos de diferentes fun¢des dos
governos municipais no Brasil. Embora exista uma vasta literatura sobre multiplicadores fiscais em nivel
nacional usando andlise de séries temporais, as estimativas empiricas do impacto das despesas publicas no
crescimento do PIB no nivel subnacional sdao escassas. O Brasil ¢ um caso interessante, uma vez que os
governos subnacionais possuem autonomia politico-administrativa. No entanto, os governos subnacionais
no Brasil apresentam grandes limitagdes no acesso ao crédito e ndo tém poder de emissdao de moeda,
tornando a politica fiscal um importante instrumento. Muitas questdes ainda precisam ser investigadas, uma
das quais ¢ a capacidade dos governos locais de estimular a atividade econdmica por meio do planejamento
estratégico de gastos publicos. Para estimar essa relagdo, foram usados dados anuais de 2011 a 2016, de
todos os 5.570 municipios brasileiros € 0 método GMM-System two-step, com a abordagem de variavel
instrumental para controlar a endogeneidade. Modelos de Efeitos Fixos também foram estimados, para
verificagdo de robustez. Os resultados sugerem uma heterogeneidade nos multiplicadores de gastos, tanto
nos tipos de gastos quanto no tempo. Os gastos com educacdo tém o maior efeito multiplicador, tanto no
curto quanto no longo prazo. Os resultados deste trabalho sugerem que as estratégias de ajuste fiscal tendem
a perpetuar crises, reduzindo os gastos em areas prioritarias.

Palavras-chave: Multiplicador keynesiano, federalismo fiscal, financas subnacionais, GMM-System,
modelo de Efeitos Fixos.

Abstract

This paper aims to estimate the Keynesian expenditure multipliers across types of spending, such as health,
social protection, social security, sanitation, and education at the municipal level in Brazil. Even though
there is a vast literature on fiscal multipliers at the national level using time series analysis, empirical
estimates of the impact of public expenditures on GDP growth at the subnational level are scant. Brazil
may be a particularly interesting case study since its subnational governments were granted high autonomy
in the decision-making process of public budget allocation. However, subnational governments in Brazil
have great limitations in access to credit and do not have autonomy in issuing money, making a well-
planned fiscal policy their main tool for action. Many issues still need to be investigated, one of which is
the capacity of local governments to stimulate economic activity through the strategic planning of public
expenditures. To assess this topic, we used yearly data from 2011 to 2016, covering all 5,570 Brazilian
municipalities. We used the two-step GMM-System method, with the instrumental variable approach to
control for endogeneity. Fixed-Effects models were also estimated as a robustness check. Our results
suggest a market heterogeneity in the expenditure multipliers both across types of spending and over time.
We found that education expenditures have the highest multiplier effect both in the short- and long-run.
The results of this work suggest that fiscal adjustment strategies tend to perpetuate crisis by reducing
spending on priority areas.

Keywords: Keynesian expenditure multiplier, fiscal federalism, subnational finance, GMM-System, Fixed
Effects model.
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INTRODUCAO

De maneira geral, existe muito interesse na analise de como os paises podem atingir maiores taxas de
crescimento, especialmente em paises em desenvolvimento, os quais necessitam perseguir taxas de
crescimento econdmico mais aceleradas (SILVA e TRICHES, 2014). O Brasil, em especial, ainda enfrenta
desafios no combate a pobreza, ainda que tenha ocorrido importante redugdo na década de 2000. Em 2018,
o pais tinha 13,5 milhdes de pessoas vivendo em extrema pobreza (renda per capita inferior a R$145
mensais) ¢ um quarto da populagdo vivendo abaixo da linha da pobreza (menos de R$ 420 per capita
mensais) (IBGE, 2019). Além disso, ¢ um dos paises com maior desigualdade de renda do mundo, como
demonstra o Relatorio de Desenvolvimento Humano 2019 (PNUD, 2019).

O padrao de crescimento da economia brasileira ¢ conhecido como “stop-and-go”: com pequenos periodos
de crescimento, seguidos de desaceleracao economica. Ao longo dos anos 2000, observamos a repeti¢ao
desse padrdo, com destaque para 2000, 2004 a 2008 ¢ 2010 como os anos de importante crescimento
(PAULA e PIRES, 2017). As razdes para a falta de crescimento sustentado na economia brasileira sdo alvo
de intensos debates entre os economistas. De acordo com a teoria Keynesiana, a politica fiscal pode ser um
importante instrumento de atuagdo na busca desse objetivo.

O efeito conhecido como multiplicador Keynesiano ¢ a “propagagdo de um choque exogeno da demanda
através da propensdo a consumir” (CARVALHO, 1988, p.12). Choque exo6geno, neste caso, ¢ qualquer
gasto que nao seja induzido pela renda, como uma decisdo de gasto do governo por exemplo. O
multiplicador €, portanto, um mecanismo de curto-prazo no qual o impulso inicial de gasto publico gera um
ciclo de novos gastos subsequentes, até que o efeito seja exaurido, uma vez que a cada novo ciclo de gastos
os agentes poupam uma parcela da renda adicional recebida (KEYNES, [1936] 1996).

Diversos estudos empiricos buscam estimar o efeito multiplicador dos gastos publicos sobre o crescimento
econdmico. Tais estudos apontam para a existéncia de heterogeneidades dos efeitos dos gastos sobre o
produto, a depender do estagio do ciclo econdmico (ORAIR et al., 2016), do grau de desenvolvimento da
economia em questdo (CONTRERAS e BATTELLE, 2014), do tipo de gasto analisado (principalmente
gastos correntes ou de investimentos) e até mesmo quanto a origem do recurso utilizado (receita de impostos
ou transferéncias intergovernamentais) (SCHETTINI, 2012).

Um aspecto relevante do debate que ainda precisa ser analisado com profundidade sdo os efeitos da
descentralizacdo das competéncias do Estado. O Brasil ¢ um bom exemplo, j4 que possui uma estrutura
federativa na qual os entes subnacionais (Estados, Distrito Federal e Municipios) possuem autonomia
politico-administrativa, desde a promulga¢ao da Constituicdo de 1988, que definiu os municipios como
parte do pacto federativo. As trés esferas do governo tém atribui¢des proprias de arrecadagdo e
competéncias, existindo uma integracdo dos entes federativos na provisao de servigos publicos. Embora o
governo federal tenha o papel decisivo no objetivo de reducdo da pobreza, principalmente através do
Programa Bolsa Familia, os entes subnacionais também apresentam responsabilidades essenciais na
geragdo de emprego e renda locais, além da prestacdo de servigos publicos, como por exemplo, a educacao
basica e servigos de saude (ISMAEL, 2013).

Considerando que muitos outros paises também apresentam estruturas descentralizadas, como por exemplo
Argentina, México, Africa do Sul, Canada, EUA, Australia, China e India, é bastante relevante
compreender quais sdo os efeitos sobre a economia de diferentes decisdes de alocacdo de gastos e de
arrecadagdo dos governos locais, contribuindo para a coordenagao estratégica de desenvolvimento nacional.

No entanto, pouco tem sido produzido no campo dos estudos econdmicos empiricos sob esse enfoque. O
objetivo deste trabalho ¢, portanto, contribuir para a maior compreensao da dindmica do federalismo fiscal,
através da estimagao dos multiplicadores dos gastos publicos municipais em diferentes areas de atuacao do
governo, de forma a amparar decisdes de gastos mais bem planejadas e coordenadas entre os diferentes
entes federativos.

1 REVISAO DE LITERATURA

O Brasil ¢ um dos maiores paises do mundo em extensdo de territério e apresenta profundas
heterogeneidades regionais em termos de renda, densidade populacional, urbanizagdo, entre outros. Isso
significa que, diante de uma recessdo econdmica, havera diferencas no periodo e na magnitude dos impactos
da crise em diferentes partes do pais (FARDOUST ¢ RAVISHANKAR, 2013). Essas caracteristicas



justificam a reparticao federativa de competéncias, uma vez que as demandas pela a¢do do poder publico
serdo, consequentemente, heterogéneas. Com a adogdo do federalismo, a coordenagdo federativa de
politicas torna-se estratégica para o desenvolvimento brasileiro (IPEA, 2010).

A capacidade fiscal e administrativa de cada governo local também varia imensamente (MENDES, 2005).
Os municipios brasileiros, em sua maioria, tém dificuldades em cumprir suas atribui¢des constitucionais de
politicas sociais e urbanas, pois apresentam baixo poder de arrecadacao de tributos e sdo altamente
dependentes das transferéncias intergovernamentais de verbas, especialmente os municipios menores. Essa
dependéncia dos governos municipais brasileiros ¢ muito elevada quando comparada a outros paises que
também possuem descentralizagao politica em trés esferas de governo, como Canada, EUA, Australia e até
mesmo paises em desenvolvimento, como México e Africa do Sul (FERNANDES e WILSON, 2013).

As decisoes de gastos dos governos subnacionais sao elementos importantes da atuacao do poder municipal.
Porém, as transferéncias intergovernamentais sdo em parte vinculadas (ou condicionadas), o que significa
que o recurso recebido s6 pode ser destinado a uma finalidade previamente determinada (CONTI, 2001).
As areas de satde e educagdo sao as areas que mais recebem recursos de fontes condicionadas, o que resulta
na dificuldade de cumprimento adequado das demais fungdes dos governos locais. Além disso, as
transferéncias sdo, em sua maioria, compartilhamento de receitas, e, portanto, apresentam o perfil pro
ciclico da arrecadagdao de tributos (somente 3% de todas as transferéncias intergovernamentais sdo
discricionarias) (FARDOUST e RAVISHANKAR, 2013).

Ou seja, devido a limitagdes na capacidade de endividamento dos municipios, a baixa flexibilidade das
transferéncias, ao perfil pro ciclico das receitas e ainda a impossibilidade de realizagao de politica monetaria
(exclusiva da Unido), existe um limite a capacidade de implementagdo de estimulo fiscal pelos municipios
e os gastos dos governos subnacionais brasileiros tendem a ser pr6 ciclicos. Isso gera um problema de
execugao da politica fiscal do pais como um todo, que tende a ser menos eficiente devido a falta de
coordenacdo dos entes federativos. Fardoust e Ravishankar (2013) mostraram que em 2009, por exemplo,
o governo federal elevou seu déficit em 3% do Produto Interno Bruto (PIB) com medidas de estimulo fiscal,
além da ativagdo de alguns estabilizadores automaticos. Os governos subnacionais, por sua vez, reduziram
seus gastos em 1,3% do PIB, deixando um efeito expansivo liquido sobre a economia de apenas 1,7%. Os
autores mostram que este mesmo problema é observado na India, enquanto a China ¢ um exemplo do
sucesso da coordenagdo de politica entre os entes federativos, obtendo bons resultados de crescimento tanto
nas economias subnacionais, quanto do pais como um todo.

Na literatura empirica existem muitos trabalhos de estimacdo de multiplicadores para o caso brasileiro.
Porém, somente alguns desses apresentam o foco sobre as fungdes do poder publico e poucos exploram o
caso dos governos subnacionais. Nos estudos que incorporam essas caracteristicas, muitas vezes a
metodologia utilizada ndo ¢ a mais adequada. Grande parte das pesquisas prioriza a andlise das diferencas
na magnitude do multiplicador entre diferentes periodos do ciclo econdmico, havendo relativo consenso de
que nos periodos de recessao o multiplicador ¢ maior; outros mostram como os gastos em investimentos
publicos, em oposi¢cdo aos gastos correntes, geram um impacto positivo maior no produto (GECHERT,
2015).

A caréncia de dados homogéneos ¢ uma barreira relevante, que muitas vezes gera uma necessidade de
grande esfor¢o adicional na execuc¢do do trabalho. Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e Peres e Ellery (2009)
sao exemplos de trabalhos que dedicaram imenso esfor¢o para a construcdo de séries nacionais a partir de
diversas fontes.

Peres e Ellery (2009) construiram as séries com dados trimestrais do governo central, de 1994 a 2005, “a
partir de dados de execugdo orgamentdria e financeira e de informacdes institucionais de diversas fontes”
(PERES e ELLERY, 2009, p. 194) e aplicaram a metodologia de vetores autorregressivos (VAR). Os
autores caracterizaram, entao, como “tipicamente keynesiana” a resposta do produto brasileiro a choques
fiscais: positiva para choques nos gastos e negativa para choques nos impostos.

Orair, Siqueira e Gobetti (2016), aplicaram um modelo ndo linear de vetor auto regressivo com transi¢ao
gradual (STVAR) para analisar os multiplicadores de diferentes tipos de gasto publico (classificados em:
pessoal, beneficios sociais, aquisi¢ao de ativos fixos, subsidios e outras despesas) em diferentes fases do
ciclo economico. Foram utilizados dados mensais de 2002 a 2016. Os resultados obtidos nessa estimacgao



indicam que os efeitos de alguns multiplicadores (principalmente de investimentos) seriam maiores em
periodos de recessdao. Ha evidéncia de que tanto a composi¢ao do gasto publico, quanto a graduacao da
politica fiscal em relagdo ao ciclo de recessdo ou expansdo econdmica seriam relevantes na dindmica do
produto no Brasil. Choques em subsidios e “outras despesas” nao teriam impacto significativo sobre o
produto.

Grudtner e Aragon (2017) também estavam interessados em analisar empiricamente os efeitos que os
periodos de recessdo e de expansdo econdmica tém sobre o multiplicador dos gastos do governo. Foram
analisados, através da estimagcdo STVAR, os multiplicadores dos gastos do governo federal brasileiro em
diferentes momentos do ciclo econdomico. Os dados utilizados foram trimestrais no periodo de 1999 a 2015.
Em linha com o estudo anteriormente citado, concluiram que o multiplicador dos gastos consolidados do
governo ¢ significativo em periodos de recessdo e sem efeito expressivo em periodos de expansao. Ja em
relacdo aos multiplicadores do consumo do governo, investimento e pessoal ndo houve diferenca entre as
duas fases do ciclo econémico.

Os multiplicadores de diferentes categorias econdmicas dos gastos (correntes ou de capital) também sdo
analisados em alguns trabalhos. Rocha e Giuberti (2007) construiram um painel composto pelos estados
brasileiros no periodo 1986 a 2003, estimando os efeitos dos gastos correntes e de capital, bem como os
gastos por funcdes do governo, utilizando um modelo de Efeitos Fixos com efeito especifico de tempo.
Também foi feita uma especificacdo alternativa ndo linear no modelo, uma vez que ha evidéncias tedricas
de ndo linearidade na relacdo entre gasto e crescimento (ROCHA e GIUBERTI, 2007, p.13). As autoras
concluem que os gastos de capital estimulariam o crescimento do PIB, enquanto os gastos correntes seriam
eficientes quando representam até 61% das despesas or¢amentérias. Quanto as fungdes, concluiram que as
fungdes de transporte, comunicacdo, educacao e defesa estimulariam o crescimento econdmico.

A abordagem dos multiplicadores por fungdo do governo também ¢é encontrada em Neduziak e Correia
(2017). Foram estimados os efeitos da alocagdo dos gastos publicos em diferentes fungdes sobre o PIB dos
estados, via modelo de Efeitos Fixos (EF), utilizando um painel com dados de 1995 a 2011. Os autores
concluiram que os gastos com as fungdes de administragdo e planejamento, judiciario, habitagdo e
urbanismo e assisténcia e previdéncia seriam eficientes, enquanto educacdo e cultura e legislativo seriam
ineficientes do ponto de vista de crescimento econdmico.

Silva e Triches (2014) também fizeram um estudo de composi¢do de gastos. Os autores utilizaram dados
do orcamento da Unido entre 1980 e 2005 para estimar um modelo de regressdo linear por Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO), a fim de observar o efeito multiplicador dos gastos correntes, em
comparagao aos gastos com capital, sobre o produto. E estimaram também outro modelo de regressao linear
para comparar os gastos por funcdo desempenhada pelo governo (educagdo, comunicag¢do, saneamento e
saude, defesa nacional e seguranga publica, energia e recursos minerais, transporte, assisténcia e
previdéncia social). Além disso, fizeram uma descri¢ao da tendéncia de crescimento ou decrescimento dos
gastos de cada uma das categorias nos anos estudados, utilizando testes de séries temporais: testes de
Causalidade de Granger e o método de Cointegracdo de Engle e Granger e Johansen entre os gastos € o
produto. Ndo foram encontradas evidéncias de causalidade bidirecional entre as variaveis, sendo que na
maioria dos casos ha evidéncias de causalidade fluindo no sentido do gasto para o produto, em niveis de
significancia de 5% e 10%. Os gastos com comunicacao, saide e saneamento, energia € recursos minerais
e transporte se mostraram eficientes em termos de crescimento econdmico.

Divino e Silva Junior (2012) estimaram um modelo linear e um ndo linear, seguindo a recomendagdo de
Rocha e Giuberti (2007), para avaliar o efeito da composi¢do de gasto entre gastos correntes e de capital
sobre o crescimento per capita dos municipios brasileiros entre os anos 1991 e 2000. O diferencial deste
trabalho ¢ o controle por variaveis estruturais, como educag¢ao, distribui¢do de renda, violéncia e a politica
fiscal, a fim de analisar como estas variaveis afetam o crescimento econdmico local. O principal argumento
dos autores para a utilizacdo destas varidveis ¢ que existe evidéncia na literatura empirica internacional de
que gastos correntes afetam de maneiras diferentes o crescimento de paises com distintos niveis de
desenvolvimento. O que se buscou, portanto, foi captar essa diferenca no nivel dos municipios brasileiros.
A respeito das variaveis de conjuntura, as principais conclusdes foram que os anos de escolaridade da
populagdo e a expectativa de vida impactam positivamente o crescimento, enquanto desigualdade de renda
e violéncia impactam negativamente. Ou seja, “a promog¢ao do crescimento econdmico passa também por



politicas publicas que visem melhorar o desempenho daquelas variaveis estruturais.” (DIVINO e SILVA
JUNIOR, 2012, p. 17). A respeito da politica fiscal, conclui-se que municipios com renda per capita abaixo
da linha de pobreza tiveram um multiplicador dos gastos correntes mais elevado que os municipios acima
da linha da pobreza. A utilizagdo do modelo ndo linear permitiu, ainda, a estimagdo do nivel 6timo da
composicao dos gastos correntes, de acordo com a classificacdo da renda per capita municipal (alta, média
ou baixa).

Ainda existem poucos trabalhos que aplicam o método dos momentos generalizado (GMM) com variaveis
instrumentais para analise de politica fiscal. Um exemplo desta aplicacdo no caso do Brasil ¢ o estudo de
Cruz, Teixeira e Braga (2010). Foram analisados, entre outros pontos, os efeitos da composi¢ao de gastos
do governo brasileiro, especialmente considerando infraestrutura e capital humano, sobre o crescimento
econdmico ¢ a reducdo da pobreza no periodo 1980 a 2007. Foi construido um sistema de equacdes
simultaneas estimadas pelo método GMM proposto por Hansen (1982). As elasticidades dos gastos com
saude e educacdo sobre o PIB per capita, a produtividade e a redugdo da pobreza, se mostraram muito
relevantes e significativas. Um aumento de 1% nos gastos com educacdo e cultura gerariam aumento de
0,27% da renda per capita, enquanto o0 mesmo aumento nos gastos com satide resultaria em um aumento de
0,21% do PIB. Os gastos em constru¢do de estradas e geragdo de energia também apresentam resultados
significativos, embora em menor dimensao (elasticidades de 0,0056 e 0,0051, respectivamente). A respeito
dos efeitos marginais indiretos dos gastos publicos, os resultados mostram que gastos com educacdo e
cultura e com saude e saneamento possuem grande efeito sobre reducdo da pobreza, a elevagdo do PIB per
capita e elevacdo no indice de produtividade total dos fatores. Um aumento de R$100 milhdes nos gastos
com cultura e educagdo, por exemplo, produzem, segundo o estudo, a saida de 12.217 pessoas da pobreza,
uma elevacdo de R$7,40 no PIB per capita ¢ um aumento de 0,11 unidades no indice de produtividade.

Briickner e Tuladhar (2014) estimaram multiplicadores de 47 governos municipais japoneses nos anos
1990, periodo de contragdo econdmica no Japdo, utilizando o modelo GMM-System (BLUNDELL e
BOND, 1998) em um painel dindmico. Foram feitas também as estimacdes via MQO e EF para checagem
de robustez. As estima¢des GMM se mostraram maiores que os valores estimados com os demais métodos,
em todas as estimacdes. Foram feitas diversas andlises desses multiplicadores: investimentos vs. gasto total;
tamanho do multiplicador local vs. nacional; tipos de gastos (transferéncias para firmas, assisténcia social,
construgdo e gasto com pessoal); entre outras. Concluiu-se que houve um efeito positivo e significativo
sobre a atividade econdmica dos gastos municipais com investimentos € que esse efeito foi maior do que o
multiplicador dos investimentos do governo central, o que pode sugerir que os governos locais tém maior
capacidade de decisdo sobre a realizagdo dos melhores investimentos. Quanto aos tipos de gasto, o maior
multiplicador estimado foi o de transferéncias para empresas (5,62), que geraram elevagao do investimento
privado, do emprego e dos salarios reais. A assisténcia social apresentou multiplicador grande, negativo e
significativo (-3,88), construgdo apresentou efeito positivo e significativo (1,38), enquanto gasto com
pessoal nao foi estatisticamente significativo.

Contreras e Battelle (2014) estimaram multiplicadores fiscais via GMM em um painel de 55 paises,
incluindo paises da América Latina, Asia e OCDE. Os dados sdo de 1988 a 2010 ¢ 0 modelo MQO também
foi estimado para fins de comparagdo, apesar de ter resultado viesado. As estimativas mostram um efeito
multiplicador de aproximadamente 0,3 no curto prazo e entre 0,9 e 1,0 no longo prazo. Logo, a pesquisa da
suporte ao uso de politica fiscais contraciclicas. Além disso, ha efeito positivo dos gastos publicos sobre
consumo privado e emprego, estando, portanto, de acordo com a teoria keynesiana. Os pesquisadores
também concluiram que: o multiplicador ¢ mais alto em paises em desenvolvimento, em comparagdo a
paises de renda elevada; em economias com divida elevada o multiplicador tende a zero; ha também
influéncia do tipo de regime cambial e do grau de abertura da economia.

2 BASE DE DADOS

Os dados utilizados nas estimagdes deste trabalho estdo no formato de um painel curto de seis anos, de 2011
a 2016, e tem como unidades de observagdo os municipios brasileiros. Vale ressaltar que o periodo abrange
momentos distintos em relacdo ao crescimento econdmico do Brasil, considerando a crise politico-
econOmica a partir de 2015. Apesar de haver evidéncias de que o multiplicador fiscal apresenta diferengas
quanto as fases do ciclo econdmico (AUERBACH ¢ GORODNICHENKO, 2012; SILVA et al., 2013;



ORAIR et al., 2016; GRUDTNER e ARAGON, 2017), essa caracteristica ndo serd explorada neste
trabalho.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) fornece, através do Sistema de Informacdes Contabeis e Fiscais
do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), dados das contas anuais dos estados, municipios e Distrito Federal.
Desta fonte, foram utilizados os dados de despesas por fungdo desempenhada, que sdo classificados em 28
categorias (além de diversas aberturas dessas fungdes), sendo elas: educacao, satde, assisténcia social,
previdéncia social, saneamento, seguranca publica, defesa nacional, administracdo, legislativa, judicidria,
cultura, urbanismo, energia, transporte, encargos especiais, entre outras. O dado de Produto Interno Bruto
(PIB) dos municipios, a variavel explicada do modelo, ¢ disponibilizado pelo IBGE.

Como controles foram utilizadas quatro variaveis: receitas dos municipios (seguindo a metodologia e
Blanchard e Perrotti (2002), que ressalta a importancia de inclusdao da variavel de arrecadagao), populagao,
numero de matriculas por docente e mortalidade infantil. Em linha com a ideia de Divino e Silva Junior
(2012), as duas ultimas buscam capturar o efeito do grau de desenvolvimento do municipio em areas chave,
mitigando o viés que seria gerado ao omitir tais caracteristicas. Os autores ressaltam que existe evidéncia
na literatura internacional de que gastos correntes afetam de maneiras diferentes o crescimento de paises
com distintos niveis de desenvolvimento e por isso incluiram tal efeito também ao nivel municipal.

Os dados de populagdo e receitas foram retirados da base do STN. O departamento de informdtica do
Sistema Unico de Saude do Brasil (DATASUS) fornece os dados para o calculo da mortalidade infantil
(nimero de obitos infantis sobre nimero de nascimentos para cada municipio ¢ cada ano de interesse). A
variavel que representa a qualidade da educacgdo foi elaborada com dados da Sinopse Estatistica da
Educagao Basica, do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP),
calculando o numero de matriculas sobre o numero de docentes, considerando os ensinos fundamental e
médio, publico e privado, para cada municipio e cada ano do painel.

Todas as varidveis monetarias foram deflacionadas utilizando o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) nacional referentes ao periodo, dado disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Figura 1. Distribui¢do média dos gastos municipais no periodo 2011-2016
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Fonte: elaboragdo propria, dados da Secretaria do Tesouro Nacional

Neste trabalho serdo apresentadas as estimacdes dos multiplicadores de apenas cinco das 28 funcdes do
governo municipal, sdo elas: educagdo, saude, assisténcia social, previdéncia social e saneamento. Essa
escolha se deve, em primeiro lugar, as relacdes tedricas existentes entre tais gastos e o PIB, uma vez que
diversos estudos, aplicados ao caso brasileiro em diferentes niveis de governo e também a outros paises,
apontam os efeitos positivos sobre o PIB decorrentes de gastos sociais (CRUZ et al., 2010; SILVA e
TRICHES, 2014; IPEA, 2011; ROCHA e GIUBERTI, 2007; WANG, 2011). Ja o gasto em saneamento
possuiria, em tese, um forte componente de investimentos em infraestrutura, gasto que € visto na literatura
econdmica como mais produtivo, sendo o multiplicador de investimento publico aproximadamente 0,5



unidade maior que o multiplicador de gastos correntes do governo, segundo compilado de 104 diferentes
estudos a respeito de efeitos multiplicadores (GECHERT, 2015).

A propor¢do de cada gasto sobre o total dos gastos municipais também justifica tal escolha. As cinco
fungdes selecionadas estdo entre as oito maiores despesas dos municipios, sendo administragao, urbanismo
e encargos especiais (pagamento de juros da divida) as demais despesas que configuram os oito maiores
gastos. E apresentada na Figura 1 a divisdo percentual das despesas municipais, em média. Os gastos mais
substanciais dos municipios brasileiros s3o, com grande margem, satde e educacdo, o que esta relacionado
a existéncia de valores minimos constitucionais para os gastos em tais areas, definidos para as trés esferas
do governo (Unido, Estados e Municipios). Para os municipios, esses minimos sdo de 15% da arrecadagao
de impostos para a satde (Lei Complementar n°141, 2012) e 25% para educagdo (Constituigdo 1988, art.
212).

3 METODOLOGIA

3.1 Modelos de Dados Empilhados e de Efeitos Fixos

Supondo que o modelo teodrico a ser estimado seja representado pela Equacao 1:
Yie = o + B'Xj¢ + uje 1

Onde yj; representa a observagdo da variavel y para a i-ésima unidade no ano t,sendoi =1,2,...,Net =
1,2,..,T; B é um vetor de dimensao (kx1) de pardmetros desconhecidos; x;; representa um vetor de
dimensdo (kx1) contendo as variaveis explicativas de cada um das i unidades no periodo t; a; ¢ um efeito
especifico a cada unidade, que ndo varia no tempo e ndo ¢ observado; e u;;¢ o termo de erro (PESARAN,
2015).

A estimacdo dessa regressao usando o modelo de dados empilhados (via minimos quadrados ordinérios)
assume que o intercepto da funcdo ¢ homogéneo a todas as unidades do painel, isto é, @; = a, para todo i
e, caso exista um alto grau de heterogeneidade entre os termos «;, a estimacao sera viesada.

A estimagdo pelo modelo de Efeitos Fixos, por outro lado, elimina os efeitos individuais «;, de modo que
nao ha necessidade de supor que tais efeitos sio homogéneos entre as unidades de observagao do painel,
ou seja, ao estimar a regressdo por Efeitos Fixos, controla-se a heterogeneidade ndo observada entre as
unidades do painel.

Apesar de ser comumente utilizado para estimar regressdes com dados em painel, inclusive para a estimacao
de multiplicadores fiscais, 0 modelo de Efeitos Fixos apresenta alguns problemas. Uma questdo crucial ¢
que tal modelo ¢ adequado para analises de painel estatico, ou seja, ndo se ajusta bem a modelagem de
relagdes dindmicas, nas quais observagoes de periodos passados afetam as realizagdes correntes. Portanto,
ao estimar relagdes em que o componente de persisténcia no tempo € relevante, a abordagem de Efeitos
Fixos ndo ¢ a ideal (IMAI e KIM, 2019).

3.2 A questdo da endogeneidade na estimacido de multiplicadores fiscais

A estimacdo de multiplicadores do gasto publico apresenta problemas de endogeneidade. A endogeneidade
ocorre quando pelo menos uma varidvel explicativa apresenta correlacdo com o termo de erro estocastico,
ou quando dois termos de erro apresentam correlagdo, no caso de modelos de equagdo estrutural. Ao estimar
uma regressao deste tipo, incorre-se no risco de gerar um viés de endogeneidade, o que pode levar a
conclusdes equivocadas a respeito da relacdo entre as varidveis e a interpretacdes tedricas errOneas
(ULLAH et al., 2018). No caso da regressao de multiplicadores fiscais, existe dupla causalidade teorica
entre as varidveis PIB e gastos publicos (simultaneidade); além disso, o PIB apresenta importante
componente de persisténcia no tempo, de modo que ¢ recomendada a especificagdo de um modelo
dinamico, isto ¢, com utilizagdo da varidvel explicada defasada como varidvel explicativa. Pode haver ainda
outra fonte de viés: a existéncia de variaveis que afetem tanto o valor do PIB, quanto dos gastos, e que, ndo
sendo explicitados no modelo, acabam omitidas no termo de erro e geram problemas de especificacao.

Uma estratégia recomendada para resolver tais questdes para dados em painel dindmico ¢ a utilizagao do
método dos momentos generalizado (GMM) com uso de varidveis instrumentais, GMM-System
(BLUNDELL e BOND, 1998). Tal abordagem transforma os dados j& existentes no modelo e fornece
estimagdes consistentes mesmo na presenca de endogeneidade de diferentes fontes (ROODMAN, 2009;



TOVAR-GARCIA, 2017; ULLAH et al., 2018). Em comparagio aos estimadores MQO e Efeitos Fixos, a
estimacao por GMM gera resultados robustos (ULLAH et al., 2018).

3.3 Estimacdo de um modelo dinimico
As regressoes estimadas podem ser representadas pela Equagao 3.2:
In (Y;e) = a; + v In (Yie—1) + B'In (GASTOjye) + B2 In (@3) + dr + €41 3.2

Onde, para cada municipio i e periodo t,comi = 2011,2012, ...,2016¢et =1, 2,...,5570, Y;; representa
o PIB; Y;;_; € a defasagem de um periodo do PIB; GAST0j;; representa o gasto dispendido com a fungdo
j, isto €, j = saude, educacgdo, assisténcia social, previdéncia social, saneamento; o vetor @;;
contém as variaveis de controle (populagdo, mortalidade infantil, qualidade da educagdo, receitas e regido);
d, representa as variaveis do tipo dummy de tempo; e €;; ¢ o termo de erro.

O objetivo principal deste trabalho ¢ estimar o efeito dos gastos no produto em um modelo dindmico, ou
seja, encontrar B, um estimador GMM-System rwo-step. Ao realizar a estimagio pelo método GMM ¢é
necessario determinar se cada variavel inserida como explicativa sera considerada endégena ou exogena.
Nas cinco estimacgdes deste trabalho, foram consideradas enddgenas as variaveis: PIB defasado, o gasto em
questdo e a mortalidade infantil. As varidveis consideradas exdgenas foram: populacdo, qualidade da
educacdo, receitas e as variaveis dummy de tempo e regido.

O estimador By fornece informacio a respeito do efeito de curto prazo do gasto publico sobre o produto,
ou seja, com ele € possivel analisar como o0 aumento nos gastos impacta o PIB corrente. No entanto, apos
a resposta ao choque, o PIB volta gradualmente para sua tendéncia de longo prazo, chamado de estado
estacionario. Para que se afirme que ha um efeito de longo prazo, ¢ preciso analisar se a elevac¢do do gasto
consegue deslocar essa tendéncia de longo prazo, ou seja, se um impulso em determinado tipo de gasto ¢é
capaz de modificar o nivel do estado estacionério. Caso um impulso de curto prazo em uma variavel seja
capaz de promover efeitos de longo prazo, verifica-se a existéncia de efeitos cumulativos, que ¢
caracteristico de fendmenos cuja varidvel dependente apresenta um horizonte temporal longo (PIERSON,
2004). A fim de observar se um impulso pontual nos gastos (curto prazo) apresenta a caracteristica
cumulativa sobre o PIB, os coeficientes de longo prazo d também foram calculados para todos as funcdes
selecionadas.

4 RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados das estimagdes dos multiplicadores fiscais dos municipios
brasileiros, por categoria de gasto, considerando as fungdes selecionadas. A estimacdo GMM-System € o
principal resultado deste capitulo, porém as estimagdes por MQO e Efeitos Fixos serdo também reportadas
para fins de andlise de robustez do resultado. Os testes de Hansen e Arellano-Bond sdo apresentados ao
final de cada tabela de resultados e, em todas as estimagdoes GMM, indicam a validade dos instrumentos
utilizados e a validade da hipotese de ndo autocorrelacdo serial dos erros.

4.1  Gastos municipais com educagio

Na Tabela 1 sdo apresentados os resultados dos trés modelos de estimacao do multiplicador do gasto com
educagdo para o nivel municipal. Imediatamente € possivel notar a diferenga entre os trés modelos: segundo
a estimagao por Dados empilhados (MQO), o gasto com educagdo teria um impacto negativo sobre o PIB;
ao controlar para a heterogeneidade individual ndo observada com o modelo de Efeitos Fixos (EF), houve
uma mudancga de sentido do efeito, que passou a apresentar um pequeno impacto positivo e, por fim, ao
estimar os parametros por GMM, uma técnica que além de controlar a heterogeneidade individual, admite
uma especificagdao dinamica e elimina os problemas de endogeneidade, o efeito positivo e significativo dos
gastos com educacdo sobre o PIB aumentou consideravelmente. Esse aumento no estimador GMM em
relacdo ao MQO e EF também ¢ observado em Briickner e Tuladhar (2014) e Contreras e Battelle (2014).

Nota-se também na estimagdo GMM a alta significancia do efeito do PIB defasado em um periodo sobre o
PIB corrente, o que refor¢a o indicio da adequacao de um modelo dindmico, o que também estd de acordo
com os resultados de Briickner e Tuladhar (2014).

Os valores estimados podem ser interpretados como as elasticidades das variaveis em relagdao ao PIB.
Assim, o que o resultado indica ¢ que uma elevacao de 1% no gasto municipal com educagdo tem o efeito



de elevar em 0,29% o PIB do municipio, a um nivel de significincia estatistica de 5%. Esse resultado ¢
bem proximo daquele estimado no trabalho de Cruz, Teixeira e Braga (2010) para o governo federal, que
encontrou (via GMM) uma elasticidade de 0,27 do gasto publico com educagdo em relagdo ao PIB per
capita (também significativo a 5%).

Tabela 1. Resultados: Gasto com Educagao

Dados Efeitos Fixos GMM-System
Empilhados One-way
(MQO)
PIB defasado 0.5993**x*
(0.20)
Gasto Educagao -0.0337*** 0.0261*** 0.2910%*
(0.01) (0.01) (0.14)
Populacao 0.2798*** 1.0230%*** 0.0239
(0.01) (0.04) (0.05)
Receitas 0.9965%*** 0.1095%*** 0.1675
(0.01) (0.01) (0.16)
Matriculas/docente 0.0751%*** -0.192*** -0.0635
(0.01) (0.01) (0.05)
Mortalidade Infantil -0.0866*** -0.0040* -0.1738
(0.00) (0.00) (0.20)
Regido Norte (omitida)
Regido Nordeste -0.3524%** -0.1763*
(0.01) (0.09)
Regido Sul 0.4800%** 0.2480**
(0.01) (0.10)
Regido Sudeste 0.1816%** 0.1106**
(0.01) (0.06)
Regido Centro-Oeste 0.4152%%** 0.2345%*
(0.01) (0.09)
2011
2012 -0.0016
(0.01)
2013 0.0506%***
(0.01)
2014 0.0183***
(0.01)
2015 -0.03**



(0.01)
2016 (omitida)

Constante -1.0302%** 7.5971%%* -0.7683
(0.09) (0.40) (0.63)

Observagoes 23551 23551 19326

Instrumentos 35

R? Ajustado 0.9210 -0.1623

Teste Arellano-Bond para 0.7473

AR(2) em primeira diferenca

(p-valor)

Teste de Hansen (p-valor) 0.1604

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Na Tabela 2 ¢ apresentado o coeficiente de longo prazo, que estima o efeito de um impulso no gasto com
educagdao sobre o nivel do estado estacionario do produto. Verifica-se um coeficiente positivo e
significativo, o que indica que, ao elevar os gastos com educagdo, o governo municipal eleva também a
tendéncia de longo prazo do seu PIB.

Tabela 2. Efeito de longo prazo do gasto com educagdo sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo
Pur 0.7262%*
(0.36)

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Com o estimador GMM-System, obtivemos um multiplicador positivo de curto prazo dos gastos municipais
com educagdo sobre a renda do municipio, o que indica a possibilidade de se realizar politicas contraciclicas
via aumento dos gastos com educagdao. O estimador do efeito de longo prazo ¢ também significativo e
aproximadamente 2,5 vezes maior que o efeito de curto prazo. Esse resultado ¢ importante para mostrar
que os efeitos do gasto municipal com educagdo apresentam carater cumulativo (PIERSON, 2004), sendo
capaz de alterar a economia do municipio ndo s6 momentaneamente, mas de maneira estrutural. Esse
resultado estd de acordo com a teoria e com a literatura empirica existente. Os gastos com educacao
constituem um investimento na capacita¢do da populacdo, o que proporciona elevagao da produtividade do
trabalho, do emprego e dos salarios, atingindo o nivel de produto nacional, bem como o nivel de pobreza
(CRUZ et al., 2010). A importancia desse gasto ¢ tamanha que os gastos em capital humano sdo mais
efetivos no combate a pobreza, que os gastos com capital fisico (CRUZ et al., 2010, p. 181).

4.2  Gastos municipais com Assisténcia Social

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimagdes do multiplicador do gasto com assisténcia social sobre
o produto. A assisténcia social contempla com a prote¢do devida as pessoas que dela necessitam,
independente de contribuigdo, ou seja, atinge uma parcela vulneravel da populagao. Assim como o caso do
gasto com educacdo, observa-se que as trés estimativas apresentam resultados positivos e significativos. O
estimador GMM ¢ maior que os demais, mais uma vez indicando o viés negativo dos demais estimadores
também observados em Briickner e Tuladhar (2014) e Contreras e Battelle (2014). O estimador do
componente dinamico do modelo, o PIB defasado, ¢ significativo, reforgando novamente a importancia
dessa especificagdo do modelo.

O estimador GMM, significativo a 5%, indica que uma elevacao em 1% do gasto municipal com assisténcia
social tem efeito positivo em 0,20% sobre o PIB local. A estimativa EF esta proxima da encontrada por
Neduziak e Correia (2017), que acharam um estimador de 0,0096 (significativa a 5%) para os gastos dos
estados brasileiros com assisténcia e previdéncia (analisados em conjunto).



Tabela 3. Resultados: Gasto com Assisténcia Social

Dados Efeitos Fixos GMM-System
Empilhados One-way
(MQO)
PIB defasado 0.4651**
(0.23)
Gasto Assisténcia Social 0.0892%**x* 0.0113%**x* 0.2003**
(0.01) (0.00) (0.10)
Populagao 0.2647*** 1.0177%%* 0.2667**
(0.01) (0.04) (0.11)
Receitas 0.9058*** 0.1185%** 0.2702
(0.01) (0.01) (0.20)
Matriculas/docente 0.0604*** -0.1932%** 0.1099
(0.01) (0.01) (0.07)
Mortalidade Infantil -0.0866*** -0.0043** 0.2412
(0.00) (0.00) (0.24)
Regido Norte: omitida
Regido Nordeste -0.3564*** -0.1596*
(0.01) (0.09)
Regido Sul 0.4899%** 0.3868***
(0.01) (0.14)
Regido Sudeste 0.1852%** 0.1786**
(0.01) (0.08)
Regido Centro-Oeste 0.40571%** 0.2441%*
(0.01) (0.11)
2011
2012 -0.0356*
(0.02)
2013 0.0267*
(0.01)
2014 0.0090
(0.01)
2015 -0.0113
(0.02)

2016(omitido)



Constante -1.0550%** 7.7586%** 0.7961

(0.09) (0.39) (0.64)
Observacgdes 23517 23517 19297
Instrumentos 21
R? Ajustado 0.9221 -0.1621
Teste Arellano-Bond para 0.4944
AR(2) em primeira diferenga
(p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) 0.1682

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

O coeficiente de longo prazo, apresentado na Tabela 4, ¢ significativo a 10% e consideravelmente maior
que o impacto de curto prazo, ou seja, a assisténcia social ao nivel municipal, assim como a educacgao, ¢
um gasto capaz de deslocar a tendéncia de longo prazo do produto do municipio. Considerando que as
familias assistidas sdo economicamente vulneraveis, este resultado se encontra de acordo com a teoria do
multiplicador keynesiano, que tende a ser maior quando a propensdo marginal a consumir ¢ alta. Os
beneficios monetarios recebidos tendem a ser (quase) inteiramente convertidos em consumo, gerando um
alto efeito multiplicador e alterando a trajetoria da economia.

Tabela 4. Efeito de longo prazo do gasto com assisténcia social sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo
Brp 0.3744%*
(0.22)

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
4.3  Gastos municipais com Saude

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados das estimacdes do multiplicador de gastos municipais com
saude, usando as trés técnicas de estimagdo. Neste caso, nota-se que as duas primeiras estimativas
apresentaram significancia estatistica, enquanto o estimador GMM ndo foi significativo. Ou seja, a
especificagdo mais acurada do modelo indica de que uma elevacao nos gastos com satde a nivel municipal
ndo apresenta efeito de curto prazo sobre PIB que seja estatisticamente diferente de zero. O estimador de
efeitos fixos poderia levar a uma conclusao equivocada a respeito dos resultados esperados de uma elevagao
no gasto com saude. Sendo assim, ¢ possivel concluir que para fins de politicas contraciclicas a elevacdo
nos gastos com satde ndo € a melhor estratégia no caso dos municipios.

Em Neduziak e Correia (2017) o estimador EF do multiplicador do gasto dos estados com saude e
saneamento (em conjunto) ndo apresentaram significancia estatistica, idem para Rocha e Giuberti (2007).
Ja Cruz et al. (2010) estimaram pelo método GMM uma elasticidade de 0,21 do gasto da Unido e dos
estados com satude sobre o PIB, significativo a 10%.

Tabela 5. Resultados: Gastos com Satude

Dados Efeitos Fixos GMM-System
Empilhados One-way
(MQO)
PIB defasado . . 0.5292%*x*
(0.18)
Gasto Saude 0.1803*** 0.0329%** 0.1425
(0.01) (0.00) (0.12)

Populagao 0.2247%** 1.0103%*** 0.0725



(0.01) (0.04) (0.06)
Receitas (0.8393*%*x* 0.1058*** 0.3163*
(0.01) (0.01) (0.18)
Matriculas/docente 0.0873%** -0.1916%** -0.0343
(0.01) (0.01) (0.04)
Mortalidade Infantil -0.0875%** -0.0039* -0.3073*
(0.00) (0.00) (0.18)
Regido Norte: omitida
Regido Nordeste -0.3724%** -0.2145%**
(0.01) (0.08)
Regido Sul 0.4699%*** 0.1464**
(0.01) (0.06)
Regido Sudeste 0.1511%** -0.0064
(0.01) (0.03)
Regido Centro-Oeste 0.3867%** 0.1529%**
(0.01) (0.07)
2011: omitido
2012 -0.5963
(0.47)
2013 -0.5563
(0.47)
2014 -0.5937
(0.48)
2015 -0.6324
(0.47)
2016 -0.6098
(0.48)
Constante -1.1749%** 7.6835%** 0.0000
(0.09) (0.39) (0.00)
Observagoes 23523 23523 19307
Instrumentos 35
R? Ajustado 0.9225 -0.1600
Teste Arellano-Bond para 0.2908
AR(2) em primeira diferenga
(p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) 0.1938

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01



O estimador de longo prazo também nao apresentou significancia. No entanto, ¢ importante ressaltar que
1sso nao significa que se defenda a reducao dos gastos publicos com saude, uma vez que esses gastos geram
diversos outros beneficios econdmicos e sociais, inclusive na redugdo da desigualdade e da pobreza, na
elevacao da produtividade e na promogao do desenvolvimento humano (CRUZ et al., 2010; OMS, 2010;
SILVEIRA et al., 2013; RASELLA et al., 2018; CARDOSO, 2019).

Uma possivel explicagdo para o resultado ndo significativo dessa estimagao se encontra em Wang (2011).
O estudo de um painel de 31 paises, com dados de 1986 a 2007, concluiu que em paises com baixo
crescimento, o aumento dos gastos publicos com satde gera uma queda no crescimento econdmico (efeito
oposto ao multiplicador positivo encontrado para paises de alto crescimento). Wang argumenta que para
paises de baixo crescimento, a saude pode ser vista como um bem de luxo, enquanto ¢ um bem normal em
paises de alto crescimento.

4.4  Gastos municipais com Previdéncia Social

Os gastos com previdéncia a nivel municipal também nao apresentam, segundo a estimagdo GMM-System,
efeito multiplicador estatisticamente significativo, no curto ou no longo prazo. Assim como no caso do
gasto com saude, o estimador EF levaria a um erro de anélise. A previdéncia municipal representa parcela
significativa do or¢gamento dos governos locais (6% em média no periodo analisado), e, no entanto, nao
parece ser um gasto capaz de promover crescimento do PIB.

Tabela 6. Resultados: Gasto com Previdéncia Social

Dados Efeitos Fixos GMM-System
Empilhados One-way
(MQO)
PIB defasado 0.8825%**
(0.12)
Gasto Previdéncia Social 0.0028 0.0051** 0.0064
(0.00) (0.00) (0.00)
Populagao 0.3034%** 1.1518%*** 0.1281**
(0.01) (0.05) (0.06)
Receitas 0.9258*** 0.0967*** 0.0494
(0.01) (0.01) (0.09)
Matriculas/docente 0.0785%** -0.1914%** 0.1034%**
(0.02) (0.02) (0.03)
Mortalidade Infantil -0.1028*** -0.0061%** 0.2955%**
(0.01) (0.00) (0.09)
Regido Norte: omitida
Regido Nordeste -0.3909%*** -0.0139
(0.02) (0.05)
Regido Sul 0.4671%*** 0.1825**
(0.02) (0.07)
Regido Sudeste 0.1679%** 0.0902**
(0.02) (0.04)
Regido Centro-Oeste 0.4002°%** 0.1042%*



(0.02) . (0.05)
2011: omitido

2012 . . 0.9798***
(0.25)

2013 . . 1.0045%**
(0.25)

2014 . . 1.0015%**
(0.25)

2015 . . 0.9345%*x*
(0.26)

2016 . . 0.9769%***
(0.25)

Constante -0.6802%** 6.9608*** 0.0000

(0.11) (0.56) (0.00)

Observagdes 12420 12420 10177

Instrumentos 34

R? Ajustado 0.9381 -0.1882

Teste Arellano-Bond para 0.6743

AR(2) em primeira diferenca

(p-valor)

Teste de Hansen (p-valor) 0.2171

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Vale destacar aqui que os beneficiarios desse sistema sao os funcionarios publicos do municipio (ativos,
inativos e pensionistas), que, embora sejam menos remunerados, em média, que os funciondrios estaduais
e federais, ainda fazem parte de um grupo relativamente privilegiado, dentro da realidade brasileira (o
salario médio do funcionario do municipio era de R$2,9 mil em 2017) (IPEA, 2019). Assim, ¢ possivel
supor que os beneficios pagos a essas pessoas, diferentemente dos beneficios de assisténcia social, ndo
sejam majoritariamente convertidos em consumo (considerando que a propensao marginal a consumir do
individuo ¢ inversamente proporcional a sua renda), reduzindo o potencial multiplicador desse gasto. Além
disso, os sistemas de previdéncia municipal apresentam amplas disparidades entre diferentes municipios,
em termos administrativos e institucionais, o que dificulta a analise do conjunto dos municipios brasileiros.

4.5  Gastos municipais com Saneamento Basico

A questdo do saneamento basico ainda ¢ um problema no desenvolvimento brasileiro. Segundo relatorio
do Instituto Trata Brasil, 46,85% da populacao brasileira nao tem acesso a coleta de esgoto (dados de 2018).

Uma das questodes relacionadas a esse problema ¢ a baixa destinagdo de recursos para a area. Considerando
a baixa capacidade arrecadatéria da maioria dos municipios e a alta dependéncia de recursos de
transferéncias recebidas dos Estados e da Unido (que sdo, em grande parte, condicionadas), os
investimentos necessarios para eliminar o problema do saneamento, cujos custos sao elevados, acabam nao
sendo realizados.

Na Tabela 7 ¢ apresentado o resultado da estimagdo dos efeitos do gasto em saneamento sobre o PIB
municipal. Observa-se que no modelo GMM o estimador ndo foi significativo e no modelo de efeitos fixos
o efeito desse gasto sobre o produto € negativo. O efeito de longo prazo também nao apresentou estimador
estatisticamente diferente de zero.



Tabela 7. Resultados: Gasto com Saneamento Basico

Dados Efeitos Fixos GMM-System
Empilhados One-way
(MQO)
PIB defasado 0.6242%**
(0.07)
Gasto Saneamento 0.0029* -0.0022%** 0.0128
(0.00) (0.00) (0.01)
Populacao 0.2486%** 0.8726%** 0.2121%**
(0.01) (0.05) (0.04)
Receitas 0.9975%** 0.1181%*** 0.2671***
(0.01) (0.01) (0.06)
Matriculas/docente 0.0915%*** -0.1855%** 0.1105%**
(0.02) (0.02) (0.03)
Mortalidade Infantil -0.0921*** -0.0060** 0.1843%*
(0.01) (0.00) (0.08)
Regido Norte: omitida
Regido Nordeste -0.3012%** -0.0839%**
(0.01) (0.03)
Regido Sul 0.5631%** 0.3228%**
(0.02) (0.06)
Regido Sudeste 0.2539%** 0.1601%**
(0.02) (0.04)
Regido Centro-Oeste 0.5489%** 0.2725%**
(0.02) (0.05)
2011
2012 -0.0113
(0.01)
2013 0.0296***
(0.01)
2014 0.0205***
(0.00)
2015 -0.0230%**
(0.01)

2016: omitido



Constante -1.4818*** 0.3571*** 0.7122%*

(0.11) (0.50) (0.31)
Observacgdes 14688 14688 11925
Instrumentos 33
R? Ajustado 0.9254 -0.2669
Teste Arellano-Bond para 0.2427
AR(2) em primeira diferenga
(p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) 0.2767

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Cabe destacar que os investimentos publicos em infraestrutura sdo vistos na literatura empirica, com
relativo consenso, como gastos de maior efeito multiplicador (GECHERT, 2015). O resultado baixo e ndo
significativo encontrado na estimacgdo possivelmente se deve a falta de destinagdo adequada de recursos
para a area. Portanto, aqui se encontra uma grande janela de oportunidade no crescimento dos municipios
brasileiros. Além da questdo de saude publica envolvida, existe um grande potencial ndo explorado de
crescimento via investimentos em infraestrutura de saneamento basico.

Cruz, Teixeira e Braga (2010) analisaram o gasto em saneamento somente em conjunto com o gasto com
saude (para os niveis federal e estadual, em conjunto). Suas estimativas apontaram que esse gasto ¢ eficiente
para a reducdo da pobreza, elevacdo do PIB per capita e aumento da produtividade total dos fatores.
Neduziak e Correia (2017), por outro lado, ndo tiveram estimador significativo para esse gasto (saude e
saneamento juntos) para o nivel estadual em uma estimativa EF.

5 CONCLUSAO

Este trabalho busca contribuir com a literatura empirica de multiplicadores fiscais subnacionais, com foco
na composicdo do gasto publico. Para isso, foram feitas estimativas GMM-System de regressoes dos gastos
dos municipios brasileiros em cinco categorias (educagdo, assisténcia social, previdéncia, saude e
saneamento) sobre o PIB municipal, utilizando dados de 2011 a 2016. A metodologia adotada ¢ adequada
para a relacdo de simultaneidade existente entre o gasto e o produto e para a especificagdo dindmica adotada.

As estimagdes confirmam a importancia do PIB defasado como variavel explicativa do modelo,
corroborando para a ado¢ao do modelo dindmico, ao invés dos modelos estaticos frequentemente utilizados
na estima¢do de multiplicadores fiscais. As estimacdes MQO e EF apresentadas para fins de checagem de
robustez se mostraram coerentes entre os tipos de gasto (sempre subestimadas em relacio ao GMM) e
proximas de outros estudos semelhantes que adotam tais métodos.

Os resultados mostram que diferentes tipos de gastos apresentam efeitos diversos sobre a atividade
econdmica. Os gastos com educacdo e assisténcia social apresentaram multiplicadores significativos no
curto e no logo prazos, com efeitos cumulativos no tempo. Considerando o perfil pré-ciclico das
arrecadacdes, os governos tendem a reduzir os gastos em tempos de crise, o que tende a perpetuar a situagao
de retracdo econOmica, de acordo com os esses resultados. Os demais gastos ndo tiveram estimadores
estatisticamente significativos e algumas hipodteses foram apresentadas para explicar esses resultados.
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