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RESUMO

O Brasil ¢ um pais que adota o federalismo fiscal, caracterizado pela descentralizagdao das
receitas publicas e das responsabilidades de provimento de servigos entre os trés niveis de
governo. Com isso, a coordenagdo de politicas torna-se estratégica para o desenvolvimento
nacional e, particularmente, para os objetivos de obtencdo de niveis mais elevados de renda e
de redugdo da desigualdade. O objetivo deste trabalho € contribuir para a compreensio de como
as politicas de gastos dos estados e municipios brasileiros atuam sobre os resultados
econdmicos. Para isso, foram estimados, primeiramente, os multiplicadores fiscais municipais
de curto e de longo prazos, considerando-se cinco das fungdes desempenhadas pelo poder
publico (educacdo, satde, assisténcia social, previdéncia e saneamento), utilizando o método
GMM-System. Os dados compdem um painel dindmico abrangendo 5.541 municipios do
Brasil, entre os anos 2011 e 2016. Foram analisadas ainda as relagdes dinamicas existentes entre
os gastos publicos estaduais, a desigualdade de renda e o PIB dos estados, por meio de quatro
estimacdes: a primeira abrangendo as trés varidveis simultaneamente e as demais analisando as
variaveis duas a duas. Nestas estimagdes utilizou-se 0 modelo de Vetores Autorregressivos em
Painel com dados das 27 Unidades Federativas no periodo 2002 a 2015. Os testes de causalidade
de Granger ¢ as Fungdes de Resposta ao Impulso também sdo apresentados. Os resultados
apontam que os gastos municipais com educagdo e assisténcia social apresentam efeitos
multiplicadores positivos e significativos, sendo consideravelmente maiores no longo prazo
(apresentam efeito cumulativo no tempo). Além disso, ¢ encontrada evidéncia de que o PIB dos
estados brasileiros ¢ negativamente afetado pela desigualdade de renda e positivamente afetado
pelas despesas do governo. Acerca dos métodos utilizados, hé evidéncia de que os métodos de
estimagdo escolhidos sdo mais adequados, em relagdo a outras abordagens, por permitirem

analises dindmicas dos dados e abordarem adequadamente as questoes de endogeneidade.

Palavras-chave: Multiplicadores fiscais, gastos publicos, crescimento econdmico, desigualdade

de renda, GMM, GMM-System, PVAR, causalidade de Granger.



ABSTRACT

Brazil is a country that adopts fiscal federalism, characterized by the decentralization of public
revenues and responsibilities for the provision of services between the three levels of
government. As a result, policy coordination becomes strategic for national development and,

particularly, for the objectives of obtaining higher levels of income and reducing inequality.

The aim of this study is to contribute to the understanding of how the spending policies of
Brazilian states and municipalities contribute to the economic results. For this purpose, |
estimated municipal short-term and long-term fiscal multipliers, considering five functions of
the government (education, health, social protection, social security and sanitation), using the
GMM-System method. The data constitute a dynamic panel covering 5,541 municipalities in
Brazil, between the years 2011 and 2016. I also analyzed the dynamic relationships existing
between state public spending, income inequality and the GDP of the states, using four different
estimates: the first covering the three variables simultaneously and the others investigating the
variables two by two. In these estimations, I used the Panel Vectors Auto-regression model with
data from the 27 Federative Units from 2002 to 2015. Granger causality tests and the Impulse
Response Functions were also computed. The results show that municipal expenditure on
education and social protection have positive and significant multiplier effects, being
considerably higher in the long run (i.e., there is a cumulative effect over time). The other
expenses did not present significant multiplier effects. Besides, in the second analysis, I found
evidence that the GDP of Brazilian states is negatively affected by income inequality and
positively affected by government expenditure. Regarding the methods used, the chosen
estimation methods are more appropriate, compared to other approaches, as they consider

endogeneity issues and allow dynamic analysis of the data.

Keywords: Fiscal multipliers, public expenditure, economic growth, income inequality, GMM,

GMM-System, PVAR, Granger causality test.
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INTRODUCAO

Os fundamentos tedricos da descentralizagdo fiscal se baseiam, de acordo com Ter-Minassian
(1997), em fatores politicos, sociais, culturais e econdmicos, sendo a eficiéncia na alocagao de
gastos uma das finalidades mais importantes desse processo. O Brasil ¢ um dos maiores paises
do mundo em extensdo de territdrio e apresenta profundas heterogeneidades regionais em
termos de renda, densidade populacional e urbanizacdo, o que faz com que as demandas pela
acdo do poder publico sejam heterogéneas (MENDES, 2005). Devido a essas caracteristicas, o
Governo central tem dificuldade de identificar e sanar problemas locais e, portanto, a reparti¢ao
federativa de competéncias entre os governos federal, estadual e municipal ¢ uma estratégia

para elevar a eficiéncia da atua¢do do poder publico.

Com a adocdo do federalismo, a coordenagao federativa de politicas torna-se estratégica para o
desenvolvimento do pais (IPEA, 2010; TER-MINASSIAN, 1997). Uma mudanga na magnitude
ou composi¢ao de gastos dos Estados, por exemplo, pode afetar a demanda agregada local e
impactar os objetivos de desenvolvimento do pais como um todo, como ocorreu no Brasil em
2009. Naquele ano, o Governo Federal brasileiro elevou seu déficit com medidas de estimulo
fiscal, enquanto os governos subnacionais reduziram suas despesas, reduzindo o efeito

expansivo liquido sobre a economia (FARDOUST e RAVISHANKAR, 2013).

O Brasil ¢ um pais que, por suas peculiaridades (heterogeneidade regional, populagdo
vulneravel numerosa, elevada concentra¢do de renda, instituicdes pouco consolidadas), torna-
se um interessante caso de estudo a respeito da tematica de federalismo fiscal, em especial
devido a sua historia econdmica recente. O crescimento do pais ¢ conhecido por seu padrao de
alternancia entre anos de bom crescimento com anos de desaceleracio (PAULA e PIRES,
2017). Ao longo da primeira década do século XXI, o pais apresentou diversos anos de
crescimento consistente e forte reducao da desigualdade de renda; ja a partir de 2011, houve
desaceleracdo do crescimento, com o aprofundamento do problema a partir de 2014,
acompanhado de piora nos indicadores fiscais. Também a partir deste ano houve reversao da
tendéncia de reducdo da desigualdade de renda no pais. O papel da economia internacional e
das estratégias adotadas pelo Governo Federal sobre esses eventos ¢ amplamente discutido na
literatura econdmica. Porém, pouco se explorou, até o presente momento, de que maneira os
governos subnacionais, que, pelo sistema federalista, t€ém importante papel no atendimento as

demandas por bens e servigos publicos, se inserem nesse cenario.

11



Em um pais que adota tal autonomia dos entes federativos, ¢ papel do Governo central guiar os
governos subnacionais na execu¢dao de suas fungdes e realizar transferéncias de recursos,
visando preservar a coesao social e a economia como um todo. Tendo em vista que a capacidade
fiscal e administrativa varia imensamente entre governos locais brasileiros (MENDES, 2005),
o Governo Federal precisa atuar para reduzir inequidades entre estados e municipios com
diferentes capacidades arrecadatorias, além de controlar a qualidade do servigo oferecido pelas

autoridades locais (TER-MINASSIAN, 1997).

Os municipios brasileiros, em sua maioria, t€m dificuldades em cumprir suas atribui¢des
constitucionais de politicas sociais e urbanas, pois apresentam baixo poder de arrecadacdo de
tributos e sdo altamente dependentes das transferéncias intergovernamentais, especialmente os
municipios menores (FERNANDES e WILSON, 2013; MENDES, 2005). Os Municipios mais
populosos (a partir de 5 milhdes de habitantes) apresentaram em 2009, em média, 31,38% de
participagdo da arrecadacdo de tributos sobre sua receita total (FERNANDES e WILSON,
2013). No entanto, considerando que mais de 90% das cidades brasileiras possuem até 200 mil
habitantes, a receita tributaria da grande maioria das prefeituras chega a no maximo 9% da
receita disponivel. Esses valores sdo demasiadamente baixos, mesmo quando comparados a
outros paises que também possuem descentralizagdo politica em trés esferas de governo, como
Canada, EUA, Austrélia e até outros paises em desenvolvimento, como México e Africa do Sul

(FERNANDES e WILSON, 2013).

Essas transferéncias intergovernamentais sdo em parte vinculadas (ou condicionadas), o que
significa que o recurso recebido sO pode ser destinado a uma finalidade previamente
determinada (CONTI, 2001), como aquelas do Sistema Unico de Saude (SUS) e do Fundo de
Manutengao e Desenvolvimento da Educagdo Basica e de Valorizagao dos Profissionais da
Educagdao (FUNDEB). As areas de saude e educacdo sdo as areas que mais recebem recursos
de fontes condicionadas, o que esta relacionado com a dificuldade de cumprimento adequado

de algumas das demais fun¢des dos governos locais.

Os gastos com satude e educacao representaram em conjunto, em média no periodo 2011 a 2016,
mais de 50% dos gastos dos municipios brasileiros e quase 27% dos gastos estaduais. Ja a
funcdo de saneamento, uma area que necessita de investimentos, uma vez que em 2018 mais de
46% da populagdo brasileira ndo tinha acesso a coleta de esgoto (SNIS, 2020), recebeu, em
média, apenas 3% dos recursos municipais. No caso dos estados, o gasto destinado para

saneamento nao chegou a 1% do total das despesas. Quando se analisa os gastos em termos de
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categorias econdmicas (gastos correntes ou de investimentos), os estados brasileiros investiram,
em média, no ano de 2015, 8,9% dos seus gastos totais. O governo que mais aplicou em
despesas de capital foi o do Rio de Janeiro, 15,38%, e o que menos investiu, relativamente a
seus gastos totais, foi o Distrito Federal, 3,32%. E importante notar que a participagio das
despesas de capital dos estados brasileiros apresentou redugdo de 33,49%, em média, entre 2013
e 2015. Neste periodo, a tnica Unidade Federativa que apresentou aumento dos investimentos
em relacdo aos gastos totais foi o Rio de Janeiro. Entre 2016 e 2018, a participagao dos

investimentos se elevou em varios estados, havendo, em média, crescimento de 1,62%.

Vale ressaltar, ainda, que as transferéncias sdo, em sua maioria, do modelo de
compartilhamento de receitas, e, portanto, apresentam perfil pro-ciclico, sendo somente 3% de
todas as transferéncias intergovernamentais discricionarias (FARDOUST e RAVISHANKAR,
2013). Considerando que os estados e municipios brasileiros ndo possuem autonomia de
emissdo monetaria e enfrentam limitagcdes legais ao endividamento, dada a Lei de
Responsabilidade Fiscal, a politica fiscal se destaca como importante ferramenta para a

obtencao de resultados econdmicos e sociais desejaveis.

A obtencao de maior taxa de crescimento do produto e a redugdo das desigualdades sociais se
destacam como importantes objetivos do desenvolvimento brasileiro, devido as caracteristicas
de pais em desenvolvimento e extremamente desigual. No entanto, nas esferas subnacionais ha
pouco espago para a politica fiscal discricionaria, dada a elevada participagdo das despesas

correntes obrigatdrias no orgamento.

Pelo lado da tributacao, o Estado brasileiro (em todos os seus niveis) insere elevada distor¢ao
econOdmica, reduzindo a eficiéncia produtiva, ao basear grande parte da arrecadacdo em
impostos indiretos de pior qualidade, isto €, cumulativos. Além disso, ndo cumpre um bom
papel redistributivo, ja que a tributagdo ¢ fortemente baseada em impostos indiretos,
tipicamente regressivos, € com baixa progressividade nos impostos diretos (SILVEIRA et al.,
2013; GOBETTI e ORAIR, 2016; FRAGA NETO, 2019). Os gastos publicos, por outro lado,

apresentam, em alguns casos, perfil mais redistributivo, especialmente os gastos sociais.

E possivel perceber essas caracteristicas por meio do calculo do indice de Gini em diferentes
estagios da distribuicdo de renda: renda original (de fatores produtivos), renda inicial (apos
recebimento de beneficios monetarios concedidos pelo Estado, isto €, assisténcia e
previdéncia), renda disponivel (ap6s a incidéncia de impostos diretos), renda pos-tributagao

(apos a incidéncia dos tributos indiretos) e, por fim, a renda final, que considera o efeito
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distributivo dos gastos do governo com saude e educagdo, isto €, o consumo desses bens pela
populagao (SILVEIRA e PASSOS, 2017). A Figura 1 apresenta o comportamento da renda
domiciliar per capita média e do indice de Gini em cada um desses estadgios, nos anos 2003 e
2009. E visivel que a importante redugdo da desigualdade entre os estagios original e final, nos
dois periodos analisados, se deve a forma como o governo gasta (tanto em previdéncia e
assisténcia, quanto em satude e educacdo) e ndo a forma como se financia, isto €, a arrecadagao
de tributos diretos e indiretos. Além disso, ¢ interessante notar que a provisdao de servigos
(beneficio ndo monetario) tem contribui¢do importante para o aumento da renda monetaria das

familias (SILVEIRA e PASSOS, 2017).

Esses dados refletem a importancia crescente dos gastos sociais no Brasil e o aprofundamento
de sua progressividade no periodo analisado (SILVEIRA et al., 2013). Para que seja possivel
ampliar esses efeitos distributivos e expansivos dos gastos publicos, faz-se necessario
identificar quais sdo os gastos publicos que geram tais efeitos, bem como a dindmica existente
entre os gastos subnacionais, o crescimento ¢ a desigualdade de renda. A andlise dos gastos
subnacionais € especialmente importante porque, em geral, o estudo da dinamica dos efeitos da
politica fiscal € muito centrado nos gastos federais, deixando de lado uma parte importante do

gasto publico em um pais com sistema federativo como o brasileiro.

Figura 1. Indice de Gini e Rendas monetarias original, inicial, disponivel e final, 2002-2003 e
2008-2009
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Entdo, considerando a caracteristica descentralizada dos gastos publicos brasileiros e as
limitagdes impostas aos entes federativos, é estratégico para o desenvolvimento nacional
conhecer de que maneira os estados e municipios podem elaborar politicas de gastos mais
eficientes e capazes de reduzir a desigualdade de renda do pais, ainda extremamente alta. Este
trabalho contribui para a avaliagdo da politica fiscal brasileira, ao analisar em que medida os
governos subnacionais sdo capazes de impactar o produto e reduzir a desigualdade em seus
territdrios por meio de sua politica de gastos. Assim, a uma das contribui¢des do trabalho se
encontra na utilizagdo de métodos econométricos modernos e robustos, ainda pouco explorados
na literatura, de modo a: 1) estimar multiplicadores fiscais municipais por fungdo desempenhada
pelo poder publico; ii) avaliar a causalidade existente entre crescimento econdmico, despesas
dos governos e a desigualdade de renda ao nivel estadual. Por meio desta andlise ¢ possivel
estabelecer importantes proposicoes de politicas publicas, que visam a reducao da desigualdade

de renda e ao crescimento econdmico.

O trabalho estd dividido em dois artigos. O primeiro tem como objetivo estimar os
multiplicadores fiscais de curto e de longo prazos dos municipios, usando o Método de
Momentos Generalizado (GMM) com varidveis instrumentais, que ¢ robusto a relacao de
simultaneidade existente na relagdo entre gastos publicos e produto, bem como a especificacio
dindmica da regressio do Produto Interno Bruto (PIB). O segundo artigo apresenta as
estimagdes das relagdes dindmicas entre crescimento economico estadual, o indice de Gini e as
despesas dos estados brasileiros. O modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR)

permite a analise de causalidade entre as variaveis, sem assumir direcdes de causalidade pré-

estabelecidas.
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1 Multiplicadores Fiscais Subnacionais: Uma Analise Empirica Dos Municipios

Brasileiros no periodo 2011 a 2016

1.1 INTRODUCAO

De maneira geral, existe muito interesse na andlise 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
crescimento da economia brasileira, desde o inicio dos anos 1980, tem um padrio conhecido
como “‘stop-and-go”, por apresentar anos de crescimento seguidos de anos de desaceleragdo
economica (PAULA e PIRES, 2017). Ao longo dos primeiros anos do século XXI pode-se
observar que os periodos de 2004 a 2008 ¢ 2010 se destacam como anos de bom crescimento,
enquanto os anos 2001 a 2003 e 2011 a 2014 apresentaram baixo crescimento, com
desaceleragdes em relagao ao respectivo ano anterior. O ano de 2009 sobressai com crescimento
real de -0,1% devido ao contagio da crise mundial; e a partir de 2015, a economia apresenta

periodo de recessdo, seguido de lenta recuperacgao.

Os bons resultados observados na economia brasileira no periodo anterior a crise financeira
internacional e na rapida recuperagdo a partir de meados de 2009 sdo atribuidos, em parte, ao
favoravel contexto internacional de crescimento mundial até 2008, a alta liquidez dos mercados
financeiros e a elevac¢do dos pregos das commodities no mercado internacional (TEIXEIRA e
PINTO, 2012). Em relagdo ao cendrio interno, houve importante elevacdo no consumo das
familias, estimulado por politicas crediticias expansionistas e de elevacdo da renda real
(PAULA e PIRES, 2017), como distribui¢ao de renda através do Programa Bolsa Familia e
valorizagdo real do saldrio-minimo. Os investimentos publicos e privados também
desempenharam importante papel: entre 2003 e 2010, a formagao bruta de capital fixo (FBKF)
aumentou, em média, 7,5% ao ano (TEIXEIRA e PINTO, 2012). Durante o periodo de alto
crescimento, a apreciagdo da moeda brasileira, decorrente dos fluxos de capitais externos e do

superavit comercial, foi importante para o controle da inflagao.

A desaceleracao do crescimento econdmico observado no periodo 2011 a 2014 também pode
ser em parte associada ao cendrio internacional. O periodo ¢ marcado por crise do Euro, fraca
recuperacdo da economia dos Estados Unidos e desaceleracdo nos paises emergentes (PAULA
e PIRES, 2017). Algumas politicas econdmicas adotadas internamente, no entanto, reforcaram
o cenario desfavoravel. O modelo de crescimento do periodo anterior, com importante estimulo

ao mercado interno, comegou a apresentar limitagdes.
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O crescimento da demanda sem correspondente expansao da industria submete o pais a relagdo
de dependéncia e passividade em relacdo as cadeias produtivas internacionais. Com isso,
observa-se o vazamento da renda para o exterior, com o aumento da importagdo de
manufaturados e a consequente reducdo do poder multiplicador das politicas de elevagdo da
renda real dos mais pobres (TEIXEIRA e PINTO, 2012). A estratégia adotada a partir desse
cenario foi, entdo, de estimulo a industria, a partir da compreensao de que o setor vinha sendo

prejudicado pelo cambio valorizado e pela competi¢cdo externa.

O instrumento fiscal utilizado para estimular a economia passou a ser, entdo, isengdes e
desoneragdes fiscais, com redugcdo do imposto sobre produtos industrializados (IPI) e
desoneracdo das folhas de pagamento, em detrimento de investimentos publicos, que tém
efeitos diretos sobre a demanda agregada. Essa foi uma importante mudanga na composic¢ao da
politica fiscal (ORAIR e GOBETTI, 2015). Somado a isso, foram implementadas politicas de
reducdo da taxa basica de juros e desvalorizagcdo cambial (PAULA e PIRES, 2017). As medidas,
no entanto, ndo geraram o crescimento econdmico esperado, uma vez que o nivel de producao
da industria ndo se elevou. Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), houve forte desaceleragdo do valor adicionado bruto' da industria (cresceu somente
1% ao ano, em média, no periodo 2011 a 2014, em comparagdo ao crescimento médio de 4%
a0 ano entre 2004 e 2010) e & importante queda da FBKF? (passou de um crescimento anual

médio de 8,15% entre 2004 e 2010 para 2,30% no periodo 2011 a 2014).

A partir de 2015, o Brasil enfrentou um cenario desfavoravel de crise econdmica com marcada
instabilidade politica. O pais apresentou dois anos de crescimento negativo (-3,5% e -3,3%),
seguidos de dois anos de baixo crescimento (1,1% a.a.). A estratégia adotada frente a crise foi
de austeridade fiscal, principalmente com corte de despesas publicas, a partir do diagnostico de
que a deterioracao do resultado primario constituia a fonte da crise econdmica, via deterioracao
das expectativas, € que seu equacionamento passava pela recuperagao da confianca dos agentes.
Estabeleceu-se uma meta de superavit primario de 1,2% do PIB para 2015 e 2% do PIB para
2016. Com a queda na arrecadacao do governo, dada a recess@o, essas metas se tornaram cada
vez mais dificeis de serem atingidas, gerando a necessidade de comprimir as despesas, €, no
entanto, o resultado primario foi de -1,9% do PIB em 2015 ¢ -2,5% em 2016 (PAULA e PIRES,
2017).

! Variagio em volume do valor adicionado bruto a pregos basicos, segundo os grupos de atividades, calculado pela
Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Contas Nacionais do IBGE.
2 Variagio em volume da Formagdo Bruta de Capital Fixo, calculado pela mesma diretoria.
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Diante desse cendrio econdmico de crise e lenta recuperacdo, passou a ocorrer, a partir de 2014,
importante deterioracdo dos indicadores sociais. Houve reversao na tendéncia de queda da
pobreza no Brasil, que vinha sendo observada ao longo dos anos 2000. De acordo com
informag¢do da Fundacdo Getulio Vargas (FGV, 2018), a partir de microdados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), a propor¢do de pobres® na sociedade brasileira
passou de 27,78% em 2000 para 8,38% em 2014. A partir do comego da crise politico-
econdmica, o panorama mudou: a propor¢do de pobres subiu 19,3% somente em 2015 e,
considerando o periodo do final de 2014 ao final de 2017, o aumento foi de 33% (NERI, 2018).
E o quadro segue piorando: de acordo com o critério* adotado pelo Banco Mundial, em 2018 o
pais tinha 13,5 milhdes de pessoas vivendo em extrema pobreza, sendo o maior nivel em sete

anos (IBGE, 2019).

Além disso, o Brasil ¢ um dos paises com maior desigualdade de renda do mundo, como
demonstra o Relatorio de Desenvolvimento Humano de 2019 (PNUD, 2019). A renda
apropriada pelos 1% mais ricos corresponde a 28,3% do rendimento total do pais. O unico pais
apresentado no relatdrio com coeficiente maior que o brasileiro ¢ o Catar, com 29% da renda
indo para o 1% superior da distribui¢io. O Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do Brasil
¢ 0 79° do mundo, considerado relativamente elevado, com valor de 0,761 no ano 2018. No
entanto, quando se ajusta o IDH a desigualdade (IDHAD), o indice cai para 0,574, que
representa queda de 23 posi¢des do pais na classificacdo global de desenvolvimento (PNUD,

2019).

As estratégias de atuacao do Estado diante de um cenario como esse € assunto de intensos
debates na teoria econdmica e na elaboracdo de politicas publicas. A forma de amenizar o
quadro de pobreza elevando o rendimento dos mais pobres, passa ndo apenas pelo crescimento
da renda do pais, mas, sobretudo, pela queda na desigualdade, uma vez que os niveis de pobreza
sd0 mais sensiveis a alteragdes na distribui¢do que no nivel de renda, embora a maior parte das

estratégias postas em pratica costumem focar na renda (BARROS, 2001).

A politica fiscal pode ser um importante instrumento de atuacdo na busca desses objetivos.
Segundo algumas vertentes do pensamento econdmico, para manter crescimento sustentado, os
governos devem atuar de forma contraciclica, aumentando seus gastos em momentos de crises,

a fim de impulsionar a economia como um todo, e reduzindo os gastos em momentos de

3 Critério FGV Social de linha de pobreza: 233 reais mensais per capita, em agosto de 2018.
4 Renda per capita inferior a R$145 mensais.
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crescimento. Desta maneira, o Estado age como um agente estabilizador, ja4 que ndo existiria

uma tendéncia natural de estabilidade econdmica com pleno emprego.

A incerteza €, segundo Keynes (1936), uma caracteristica inerente as economias de mercado.
Os agentes tomam decisdes de producdo e consumo baseadas em expectativas (previsoes)
quanto a eventos futuros, e parte dos riscos envolvidos ndo sdo calculaveis, ja que sdo derivados
da “auséncia de mecanismos de coordenacao das decisdes individuais de consumo, poupanga ¢
investimento” (HERMANN, 2006, p. 3). Dai origina-se a ideia de preferéncia pela liquidez: a
moeda ndo seria somente um meio de troca, mas também uma reserva de valor, que serviria

como prote¢do dos agentes em relacdo as variagdes imprevistas da economia.

Os niveis de produgdo, de investimentos e a preferéncia pela liquidez sdo determinados,
simultaneamente, pela expectativa de demanda futura e pelo grau de confianga dominante
(HERMANN, 2006). Em periodos de maior instabilidade, os agentes privados reduzem
consumo e investimentos ¢ aumentam sua preferéncia por ativos mais liquidos, e cabe ao
governo aumentar suas despesas, a fim de suavizar a flutuacdo econdmica e reduzir a incerteza.
J& no cendrio de expansdo, quando as expectativas quanto ao futuro melhoram, o consumo e
investimento privados se elevam e o Estado deve reduzir suas despesas, de forma a ndo

estimular excessivamente a demanda, o que poderia desencadear aumento de pregos.

A disseminagdo das ideias keynesianas tiveram impulso apds a Grande Depressdo nos anos
1930 e pés Segunda Guerra Mundial, que resultou na acumulagdo de déficits fiscais nas
principais economias do mundo. A abordagem keynesiana foi contundentemente criticada por
economistas ortodoxos, notadamente ao longo dos anos 1960 e 1970, gerando duas novas
abordagens, conhecidas como Monetarismo ¢ Economia Novo-cldssica. Ambas seguem as
principais diretrizes da economia neocléssica e postulam que o governo ndo deve buscar a
estabilizacao econdmica de maneira ativa, uma vez que a tendéncia natural da economia ¢ a

estabilidade (SNOWDON e VANE, 2005).

A ideia de ineficacia da politica fiscal remete a Teoria da Equivaléncia Ricardiana. Uma vez
que os agentes econdmicos possuem, por hipdtese, expectativas racionais e esperam que uma
expansao de gastos publicos no periodo corrente se reflita em aumento dos impostos em
periodos subsequentes, ha uma elevacdo da poupanca privada, que compensa a elevacao do
consumo do governo. Assim sendo, a demanda agregada ndo se altera - o saldo positivo da
demanda do governo ¢ eliminado pelo impacto negativo no consumo e investimento privados -

e a politica fiscal ndo tem resultados reais sobre renda e emprego (CARCANHOLO, 2015).
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Outra teoria que se contrapde ao efeito proeminentemente expansionista da politica fiscal ¢ a
da “contragdo expansionista”, termo empregado primeiramente por Giavazzi e Pagano (1990)
e disseminado por meio de estudos empiricos de Alesina e Perotti (1995) e Alesina et al. (2012,
2017, 2018). A austeridade fiscal, ou seja, o corte de gastos do governo, poderia ser
expansionista — na medida em que geraria credibilidade e melhoraria as expectativas dos
agentes econdmicos, estimulando os gastos de consumo e investimentos privados. Os efeitos
diretos da consolidacao fiscal sobre a demanda agregada seriam claramente negativos, mas o
que Keynes teria deixado de considerar, segundo essa vertente, seriam os efeitos positivos
indiretos das expectativas dos agentes privados quanto ao comportamento futuro do governo,
especialmente em relacdo aos impostos (HELLWIG e NEUMANN, 1987). Assim sendo, a
austeridade geraria aumento do produto a médio/longo prazo, apesar do corte de gastos do

governo.

Diversos estudos empiricos buscam investigar essa questdo, analisando os efeitos dos gastos
publicos sobre o crescimento econdomico. Tais estudos apontam para a existéncia de
heterogeneidades dos efeitos dos gastos publicos sobre o crescimento, a depender do estdgio do
ciclo econdmico (AUERBACH e GORODNICHENKO, 2012; ORAIR et al., 2016; SILVA et
al., 2013), do grau de desenvolvimento da economia em questdo (CONTRERAS e BATTELLE,
2014), do grau de abertura econdomica (ILZETZKI et al., 2013), do tipo de gasto analisado
(SILVA e TRICHES, 2014) e, at¢ mesmo, quanto a origem do recurso utilizado (receita de
impostos ou transferéncias intergovernamentais) (SCHETTINI, 2012). Os multiplicadores
fiscais sdo, de acordo com a maior parte da evidéncia empirica recente, positivos € maiores: em
paises em desenvolvimento; em momentos de recessdo; e quando se consideram investimentos

publicos, em oposicao ao multiplicador de gastos correntes.

Um aspecto relevante do debate que ainda precisa ser analisado com profundidade sao os efeitos
da descentralizacdo das competéncias do Estado. O Brasil ¢ um bom exemplo, ja que possui
uma estrutura federativa na qual os entes subnacionais (Estados, Distrito Federal e Municipios)
possuem autonomia politico-administrativa, desde a promulgacdo da Constitui¢ao 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 integracao dos entes federativos
na provisao de servicos 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
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locais, além da prestagdo de servigos publicos, como, por exemplo, educacgao basica e servigos

de satide (ISMAEL, 2013).

Considerando que muitos paises apresentam estruturas descentralizadas, como, por exemplo,
Argentina, México, Africa do Sul, Canada, EUA, Australia, China e India, ¢ bastante relevante
compreender quais sdo os efeitos sobre a economia de diferentes decisdes de alocacao de gastos

dos governos locais, contribuindo para a coordenacao estratégica de desenvolvimento nacional.

Embora as decisdes de gastos dos governos subnacionais sejam elementos importantes da
atuacdo do poder municipal, existe um limite a capacidade de implementagdo de estimulo fiscal
pelos municipios, de modo que os gastos dos governos subnacionais tendem a ser pro-ciclicos.
Isso se deve a limitacdes na capacidade de endividamento dos municipios, a baixa flexibilidade
das transferéncias intergovernamentais, ao perfil pro-ciclico das receitas e ainda a
impossibilidade de realizagcdo de politica monetaria (exclusiva da Unido). Tal limitacdo gera
um problema de execuc¢do da politica fiscal do pais como um todo, que tende a ser menos

eficiente devido a falta de coordenagao dos entes federativos.

Fardoust e Ravishankar (2013) mostram que em 2009, por exemplo, o Governo Federal
brasileiro elevou seu déficit em 3% do PIB com medidas de estimulo fiscal, além da ativagao
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 é
um exemplo do sucesso da coordenacao 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 fiscais
subnacionais para paises emergentes (FARDOUST e RAVISHANKAR, 2013; GUO et al.,
2016) e mesmo para o caso brasileiro (NEDUZIAK e CORREIA, 2017; ROCHA e GIUBERTI,
2007), porém, um ponto importante ¢ que, muitas vezes, a metodologia utilizada na estimacao
ndo ¢ a mais adequada, pois deixa de considerar a endogeneidade existente na relagdo entre
gasto e produto, bem como a caracteristica dinamica da determinagdo do PIB. Neste trabalho,
a estimagao dos multiplicadores foi feita pelo Método de Momentos Generalizado (GMM) com
variaveis instrumentais, que, como ¢ explorado na secao de metodologia, ¢ mais adequado para

abordar tais caracteristicas do modelo.

Ademais, poucos estudos focam na questdo da distribuicdo dos gastos entre as fungdes

desempenhadas pelo Estado e, particularmente, no caso dos governos subnacionais. Dentre os
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resultados empiricos existentes para o nivel subnacional brasileiro destacam-se: maior efeito
multiplicador em municipios com menor renda per capita (DIVINO e SILVA JUNIOR, 2012);
ao nivel estadual, gastos de capital estimulam o crescimento do PIB, enquanto gastos correntes
s sdo eficientes quando representam até 61% das despesas (ROCHA e GIUBERTI, 2007); ha
heterogeneidades quanto a eficiéncia de diferentes fungdes de gastos estatais em relacdo ao

crescimento (NEDUZIAK e CORREIA, 2017).

O trabalho de Cruz, Teixeira e Braga (2010) fornece importante evidéncia empirica a respeito
dos efeitos dos gastos publicos brasileiros sobre a renda per capita, a produtividade total dos
fatores e a pobreza. A estratégia empirica adotada pelos autores se aproxima da principal
metodologia aplicada neste trabalho: Método dos Momentos Generalizados com uso de
variaveis instrumentais. No entanto, os gastos foram analisados pelos autores de forma mais
agregada, tanto no que diz respeito as fun¢des, quanto ao ente federativo responsavel pelos
gastos (foram utilizados gastos desempenhados pelos governos estaduais e Governo Federal
somados). Francisco (2017) ¢ o trabalho mais semelhante ao presente artigo. A metodologia
proposta ¢ idéntica aquela aqui utilizada, bem como o objetivo de estimar multiplicadores
fiscais municipais por fun¢do desempenhada (em um periodo diferente). O trabalho nao
conseguiu, no entanto, encontrar uma especificacdo para o GMM com varidveis instrumentais
que fosse robusta e, por isso, as estimagdes obtidas naquele trabalho com esse método nao sdao

validas.

O objetivo deste trabalho é, portanto, contribuir para a maior compreensao dos efeitos das
despesas publicas municipais sobre a atividade econdmica, de forma a amparar decisdes de
politica fiscal mais bem planejadas e coordenadas entre os diferentes entes federativos. Para
isso, ¢ feita a estimacdo dos multiplicadores dos gastos publicos municipais em diferentes areas
de atuacao do governo, comparando e avaliando a adequacao do uso de diferentes métodos de
estimacgao. Além disso, sdo comparados os efeitos de curto e de longo prazo desses gastos sobre
o PIB. O trabalho preenche uma lacuna existente na literatura econémica empirica, por ser um
dos primeiros a abordar os multiplicadores fiscais municipais aplicando a metodologia GMM
com varidveis instrumentais ¢ com foco sobre a composicao de gastos por fungdo do governo.
Dessa forma, busca-se contribuir para o melhor planejamento da dinamica orgamentaria em
paises que, como o Brasil, apresentam divisdo federativa de competéncias. Os resultados
empiricos encontrados neste trabalho podem sustentar decisdes de gastos mais coordenadas,

embasadas e focadas no desenvolvimento nacional.
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1.2 REVISAO DE LITERATURA
1.2.1 Gastos Do Governo e Crescimento Econdomico

Durante os anos 30 do século XX, o mundo testemunhou a Grande Depressdo, uma crise
econdmica sem precedentes. Nesse periodo, taxas de desemprego extremamente altas foram
observadas, particularmente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha, e o fenomeno do
desemprego de longo prazo se tornou um problema de politica publica. As questdes ligadas ao
mercado de trabalho, a rigidez de salarios e as taxas de desempregos persistentes se tornaram
centrais no debate econdomico, ¢ a partir desse contexto surgiu a macroeconomia moderna

(MARGO, 1993).

Keynes foi um expoente do debate da época e assim desenvolveu sua revoluciondria teoria
macroecondmica, elaborada em sua obra seminal de 1936, A Teoria Geral do Emprego, do Juro
e da Moeda. Sendo conhecedor da teoria classica, Keynes (1936) argumentou que sua teoria
recebia o nome de “geral” justamente por se opor a economia ortodoxa, que se aplicaria somente
a casos especificos de equilibrio, pouco encontrados no “mundo real”. Em oposi¢do aquela
escola do pensamento econdmico, Keynes observou que o sistema capitalista ndo gerava
automaticamente equilibrios de pleno emprego e que, ao contrario, crises de subconsumo (e,
consequentemente, desemprego) eram geradas periodicamente e tinham duragdo indefinida. A
Teoria Geral pode ser vista como uma teoria do emprego, baseada na demanda e, portanto, na

renda (BRESSER-PEREIRA, 1976).

Segundo a teoria keynesiana, as economias de mercado geram distribuicdes arbitrarias e
desiguais de renda, além de ndo promoverem, necessariamente, o emprego de todos os fatores
de producdo disponiveis. A necessidade de atuagdo do Estado para promover crescimento
econdmico existe porque ha flutuagdes na demanda agregada decorrentes da existéncia de
incertezas, e, consequentemente, ndo existe tendéncia natural de pleno emprego (CARVALHO,

2008, p.10).

As conclusdes de politica econdmica keynesiana partem da validade de duas hipoteses centrais
(HERMANN, 2006): o principio da demanda efetiva, segundo o qual a decisdo de gasto ¢ o
“motor” da economia, uma vez que as decisoes de produgdo e investimento sdo baseadas em
perspectivas de demanda futura; e a ndo-neutralidade da moeda, ou seja, a oferta de moeda ¢

capaz de afetar o lado real da economia — a renda e o emprego.

A moeda ndo ¢ neutra devido a existéncia de preferéncia pela liquidez, teoria segundo a qual os

agentes econdmicos demandam moeda ndo sé por sua funcdo de meio de pagamentos (ou seja,
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para obter bens e servicos), mas também por sua funcao de reserva de valor. Os agentes buscam
se proteger da incerteza existente na economia, mantendo parte de sua riqueza de forma liquida
ao invés de consumir ou investir. A preferéncia pela liquidez, portanto, “representa um
“vazamento” da corrente de gastos, suprimindo demanda efetiva e, desta forma, inibindo o
investimento e a atividade econdémica” (HERMANN, 2006, p. 3). Assim, dada uma
determinada taxa de juros (“preco” de se manter riqueza em forma de moeda), a quantidade de
moeda demandada pelas pessoas ¢ dada pela funcdo de preferéncia pela liquidez. Diversos
estudos empiricos buscaram analisar se a politica monetaria, na pratica, é capaz de afetar o nivel
de produto. Alguns encontram evidéncia da nao-neutralidade da moeda: Grilli e Roubini (1996),
Romer e Romer (2004), Westerlund e Costantini (2009), Nakamura e Steinsson (2010);
enquanto outros estudos apontam a neutralidade da moeda no longo prazo: King e Watson

(1992), Weber (1994).

De acordo com a tese da “incerteza fundamental” (KEYNES, 1936), a incerteza ¢é caracteristica
das economias capitalistas, uma vez que as decisoes de producdo e investimento sdo tomadas
no periodo anterior a efetivagdo das trocas de mercado e sao baseadas em expectativas que
podem ou ndo se realizar. Existe, entdo, um risco ndo probabilistico, isto €, que ndo pode ser
calculado, envolvido nas decisoes dos agentes privados. Em momentos de instabilidade, a
incerteza dos agentes se eleva e aumenta-se a preferéncia por ativos mais liquidos (que servirao
como protecdo a possiveis acontecimentos desfavoraveis), reduzindo o consumo e o
investimento. Diante dessa queda, os empresarios tendem a reduzir o nivel de produgao, de

acordo com a validade da demanda efetiva, reforcando o ciclo recessivo.

E neste momento de elevado grau de instabilidade que a atuagéio do Estado se faz essencial para
romper o ciclo, elevando a demanda agregada, ja que o gasto do governo gera renda e emprego

e cria o efeito multiplicador sobre a economia.

O efeito conhecido como multiplicador Keynesiano € a “propagacao de um choque exoégeno da
demanda através da propensdo a consumir” (CARVALHO, 1988, p. 12). Choque exogeno,
neste caso, ¢ qualquer gasto que ndo seja induzido pela renda, como uma decisdo de gasto do
governo. De acordo com Keynes (1936), um choque exdgeno geraria uma variagdo mais que
proporcional na demanda agregada da seguinte maneira: uma vez que o montante injetado na
economia pelo governo chegue as maos dos agentes privados, estes consumirao bens e servigos
adicionais, de acordo com sua propensdo marginal a consumir, de modo que o agente tende a

elevar seu consumo de bens e servicos em uma fracdo menor que a unidade de sua renda
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adicional, segundo a lei psicoldgica fundamental (KEYNES, [1936] 1996, p. 118). Este
processo se propaga, até que se extingue, uma vez que a cada novo ciclo de consumo o montante

se reduz em relagao ao impulso inicial de gasto (CARVALHO, 2008).

O Estado age, entdo, como um agente estabilizador (CARVALHO, 2020), elevando seu gasto
em momentos de recessdo e reduzindo em momentos de expansdo econdmica. Quando a
economia vai bem, operando préoximo do pleno emprego, ¢ o momento de reduzir a relagao
divida/PIB através da redugdo dos gastos publicos, evitando um estimulo economico excessivo,
que poderia ser inflacionario. Ou seja, segundo a teoria keynesiana, considerando a validade
dos pressupostos da demanda efetiva e da preferéncia pela liquidez, o gasto publico ¢

instrumento de politica macroecondmica (CARVALHO, 2008, p. 9).

Em tese, os governos deveriam operar com dois or¢amentos separados, um para gastos
recorrentes, de custeio, e outro discricionario, essencialmente voltado para investimentos do
governo. O orcamento de custeio seria, em regra, equilibrado e geraria superavits em momentos
de alta arrecadacao (HERMANN, 2006). Ja o orgamento discriciondrio existiria para garantir o
espaco fiscal necessario para que o governo pudesse agir de maneira contraciclica, elevando os

gastos em momentos de baixa arrecadacao.

No entanto, na pratica, como a arrecadacdo de tributos é pro-ciclica, ou seja, se reduz nos
momentos de recessdo econdmica e se eleva quando a economia cresce, muitas vezes os
governos optam pelo corte de gastos diante de um cendrio desfavoravel. No Brasil, existem
ainda algumas regras or¢amentarias que reforcam essa tendéncia desestabilizadora, como a

meta de resultado primario (CARVALHO, 2020).

Em oposicdo a essa visdo, encontram-se as teorias de influéncia da Escola Neoclassica. No
comec¢o dos anos 1950, duas importantes hipoteses a respeito dos determinantes da funcgao
consumo foram formuladas, contrapondo-se ao modelo keynesiano, que supunha uma
propensdo marginal a consumir menor que um a cada periodo: a hipodtese do ciclo de vida
(MODIGLIANI e BRUMBERG, 1954) e a hipdtese da renda permanente (FRIEDMAN, 1957).
Ambas estabelecem que as escolhas de consumo dos individuos sdo suavizadas ao longo do
tempo, influenciadas pela renda esperada de longo prazo, e ndo pela renda de cada periodo
isoladamente. A hipdtese de Modigliani e Brumberg foca na dimensdo demografica e estipula
que, ao longo da vida, os individuos fazem escolhas inteligentes baseadas no quanto pretendem
gastar em cada fase. Durante a juventude, poupam parte de sua renda, e na aposentadoria,

consomem sua poupanca até esgota-la. Assim, uma economia com crescimento populacional
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teria maior volume de poupanca. A hipotese de Friedman divide os rendimentos dos
consumidores entre rendas transitorias e permanentes e estabelece que as rendas de carater
duradouro s3o as que influenciam o consumo, enquanto os gastos oriundos de rendas
transitorias sao distribuidos ao longo do tempo. As decisdes de gasto sdo baseadas na renda

média que o individuo recebera ao longo da vida, ou seja, depende da renda futura esperada.

Essas teorias foram fundamentais para o desenvolvimento das escolas de pensamento que
surgiram em seguida, nos anos 1960 e 1970, notadamente: a Escola Monetarista, que tem
Milton Friedman como seu expoente, e a Escola Novo-Classica, cuja figura central é Robert
Lucas. A Escola Novo-Classica construiu importante base tedrica de contestagdo ao
keynesianismo. De acordo com essa vertente, os agentes econdmicos promovem uma economia
de trocas cujo equilibrio se d& com pleno emprego dos fatores de producao. As tentativas de
interveng¢ao do governo no sentido de estimular o crescimento tendem a gerar inflagdo ou outras

distorcoes.

Tais conclusdes se apoiam em trés hipdteses principais. Em primeiro lugar, a hipotese das
expectativas racionais (MUTH, 1961; LUCAS, 1972): os agentes formam expectativas com
base em toda informacao presente e passada relevante disponivel e, portanto, ndo comentem
erros sistematicos de previsdo. Segundo, em um mercado competitivo, oferta e demanda estao
em constante equilibrio e, na auséncia de externalidades, a solu¢do de mercado ¢ Pareto-
eficiente e maximiza o excedente total (BARRO, 1979). E, por fim, existéncia de substituicao
intertemporal entre trabalho e lazer por parte dos trabalhadores, de acordo com suas

preferéncias e com o salario de equilibrio (LUCAS e RAPPING, 1969).

A validade desses pressupostos possui importantes desdobramentos teoricos e praticos, dentre
o0s quais, a ineficacia das politicas sistematicas de estimulo a economia. Somente uma politica
expansionista “surpresa”, ndo prevista pelos agentes racionais - que utilizam toda a informagao
disponivel, mas nao dispdem de informacao perfeita -, poderia gerar um deslocamento da renda
e do emprego acima de seu nivel de equilibrio. No entanto, a tendéncia € o retorno das varidveis
reais para os niveis anteriores a surpresa monetaria, com elevagdo no nivel de precos. Assim
sendo, a proposicao de politica fiscal e monetaria das correntes ortodoxas ¢ de haver regras
claras a serem seguidas, no lugar da discricionariedade (SNOWDON e VANE, 2005). A criacao
de regras evitaria que os governos gerassem déficits excessivos e emissoes inflaciondrias de
moeda. Portanto, haveria estabilidade da politica fiscal, com diretrizes claras e criveis, e,

consequentemente, um ambiente macroecondmico mais favoravel, com menos incertezas e
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especulagdes por parte dos agentes privados — especialmente relevantes em momentos de

mudangas no cenario politico (SARGENT, [1981] 2013).

O bom funcionamento do mercado, no entanto, depende da acdo do Estado no sentido de
garantir o ambiente macroecondmico adequado para que as relagdes entre os agentes privados
se desenvolvam e produzam resultados eficientes. Essa acdo estatal se baseia, em primeiro
lugar, em garantir a protecdo dos cidaddos e da propriedade privada, o cumprimento dos
contratos ¢ a definicdo dos direitos de propriedade (STIGLITZ, 2000). Para além dessas
fungdes, o poder publico precisa intervir na economia com o objetivo de mitigar as falhas de

mercado.

De acordo com Stiglitz (2000), as falhas de mercado ocorrem em seis situagdes especificas nas
quais a solu¢do do mercado nao ¢ Pareto-eficiente. A primeira possibilidade ¢ que um mercado
nao seja considerado competitivo, como nos casos de mercados monopolizados, oligopolizados,
com competicdo monopolistica, ou até¢ mesmo no caso de mercados nos quais as patentes sao
importantes barreiras a entrada de novas firmas. Segundo, existem bens que ndo serdo
produzidos (ou ndo serdo produzidos em quantidade suficiente) pelo mercado, chamados de
“bens publicos”. Esses bens possuem duas caracteristicas: nao ¢ possivel excluir individuos de
seu consumo ¢ o custo marginal de prover o bem para uma pessoa a mais ¢ zero. Em terceiro
lugar, a presen¢a de externalidades positivas ou negativas em determinado mercado faz com
que a otimizac¢do das firmas individualmente gere quantidade muito baixa ou muito alta,
respectivamente, daquele bem. Quarto, ha situagdes de mercados incompletos: situagdo em que
nao ha provisao suficiente de um bem, ainda que o custo de produgdo seja mais baixo que o
preco de reserva dos consumidores. Quinto, existem situagdes de assimetria de informacao, nas
quais, em geral, os consumidores ndo conhecem todas as caracteristicas de determinado
mercado. E, por fim, Stiglitz (2000) acrescenta episddios de explosdao de desemprego, inflagao
e desequilibrios, como o caso de uma depressao econdomica. No entanto, a existéncia dessa sexta
dimensao das falhas de mercado ndo ¢ um consenso entre as correntes de pensamento ortodoxas

(SNOWDON e VANE, 2005).

Existe ainda a possibilidade de que se recomende uma ac¢ao do governo em duas situagdes
especificas, apesar de haver solu¢cdo de mercado Pareto-eficiente (STIGLITZ, 2020). O Estado
pode buscar promover redistribuicdo de renda, uma vez que uma distribuicao eficiente pode

ndo ser, necessariamente, considerada justa pela sociedade, dada sua fun¢do de bem-estar
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social. E, por fim, o poder publico pode buscar encorajar ou desencorajar determinados

comportamentos através de impostos e taxas.

Tendo em vista essa teoria e considerando o contexto do comeco dos anos 1980, em que
diversos paises europeus encaravam elevagdo em seus niveis de endividamento, Giavazzi e
Pagano (1990) conduziram importante estudo a fim de analisar os efeitos das politicas de corte
de gastos do governo, conduzidas em alguns desses paises. Os autores encontraram evidéncias
de que, sob determinadas circunstancias, o corte de gastos publicos poderia estimular o

consumo, cunhando o termo “austeridade expansionista”.

As expectativas do setor privado quanto ao comportamento futuro do governo e a funcdo de
consumo intertemporal desempenham o papel crucial em tais conclusdes. Como colocado por
Bertola e Drazen (1991), essa € uma visao “expectacional” da politica fiscal: a politica do
periodo corrente afeta a expectativa quanto a politica futura. Se o corte de gastos do governo
funcionar como sinalizacdo de que os gastos estatais serdo permanentemente reduzidos e,
consequentemente, os impostos serdo baixos em periodos futuros, entdo os agentes privados,
dotados de expectativas racionais e sob a hipdtese da renda permanente, ajustam suas
expectativas de renda liquida e elevam seu consumo presente e planejado. Em linhas gerais, os
recursos financeiros disponiveis sdo disputados entre os setores privado e publico, e quando o
Estado reduz sua participagdo no produto nacional, abre espaco para o setor privado se expandir

(GIAVAZZI e PAGANO, 1990).

Assim, o ajuste fiscal diante de uma crise, preferencialmente o corte de gastos publicos e nao a
elevacdo de impostos (ALESINA et al., 2017), seria benéfico, pois geraria credibilidade e
confianga de que o governo estd comprometido com a recuperagdo do ambiente
macroecondmico e equilibrio do orcamento publico a médio e longo prazo. O corte de gastos
publicos seria preferivel, pois geraria um efeito renda positivo mais direto sobre os orgamentos
das familias, mas at¢ mesmo a elevagdo dos impostos poderia ter efeito expansivo sobre o
consumo, uma vez que criaria expectativas de uma politica tributaria mais suavizada no tempo,
sem elevagdes inesperadas no futuro (BLANCHARD, 1990). Os beneficios gerados pelo
aumento da confianga seriam superiores a contragao gerada pelo ajuste, especialmente se a
contragdo fiscal se estende por varios periodos subsequentes, ja que ha evidéncias de que o
efeito recessivo seria maior no primeiro ano e diminuiria nos anos seguintes (ALESINA et al.,

2017).
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Essa ideia esta relacionada ao teorema conhecido como Equivaléncia Ricardiana’: de acordo
com Barro (1989), o aumento do déficit publico devera ser compensado por correspondente
elevacao na poupanca privada, uma vez que as familias, prevendo aumento futuro dos impostos
decorrente do déficit, deverdo reduzir o consumo no momento presente. Dessa maneira, o
crescimento do déficit do governo seria equivalente a elevacdo de impostos, e a politica fiscal
nao teria efeitos reais sobre a economia. A demanda das familias ndo seria estimulada por uma
elevacdo transitoria da renda, pois somente a variacao na renda permanente, que elevasse o

patamar da renda esperada ao longo da vida, poderia incentivar o maior consumo.

Existe ampla literatura empirica a respeito das contragdes fiscais expansionistas. Alesina e
Perotti (1995), além de apresentarem extensa exposic¢ao tedrica, analisaram os dados fiscais da
Organizacgao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e particularmente os
casos da Irlanda, Dinamarca e Italia. Concluiram que ajustes fiscais baseados no corte de gastos
publicos, especialmente cortes em seguridade social e saldrios de funcionarios do governo,
seriam expansionistas, enquanto aqueles que se baseiam na elevacdo da arrecadacdo de

impostos seriam contracionistas.

Perotti (1999) analisou a politica fiscal a partir da ideia de que a relacao entre choques nos
gastos do governo e o consumo privado dependeria das “condigdes iniciais”, ou seja, da situacao
fiscal do pais no momento do choque. O autor analisou um painel de dados dos paises da OCDE
e concluiu que ha evidéncia de “efeitos keynesianos”, isto €, de depressdo da demanda agregada
diante de ajustes fiscais em paises cujos niveis de endividamento sdo baixos e “efeitos nao-
keynesianos” em paises com alto endividamento. A existéncia de mais ou menos individuos
endividados na sociedade ¢ o elemento que faz o sinal do efeito mudar, segundo o autor. A
politica fiscal teria um efeito riqueza diferente, dada a taxa de juros, diante de uma distribuigao

alternativa de pessoas com diferentes restrigdes de crédito.

Blanchard (1990) e Sutherland (1997) também argumentam que o nivel de divida publica
influencia a relagdo entre ajuste fiscal e consumo privado, mas por outro canal. Os trabalhos
apontam que a situacdo fiscal no momento do choque influenciaria o comportamento do setor
privado, pois a relagdo entre a politica fiscal e a expectativa dos agentes nao ¢ linear. Se o
governo ja tem alto nivel de divida publica, entdo um aumento de gastos gera fortes expectativas
de elevacao de impostos no futuro. No entanto, se o estoque da divida ¢ moderado, os agentes

ndo esperam elevagdo nos tributos proeminente no futuro para cobrir os gastos adicionais.

3 Para discussdo empirica da teoria, consultar Bernheim (1987) e Khalid (1996).
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Alesina e Ardagna (2010) analisaram os episodios de estimulo e contragdo fiscal em paises da
OCDE entre 1970 e 2007. O estudo concluiu que estimulos fiscais via corte de impostos seriam
mais eficazes que via expansdo de gastos. Quanto aos ajustes ficais, a alternativa que criaria
menos recessao seria via corte de gastos. Os autores usaram esses resultados para direcionar
criticas a politica adotada nos Estados Unidos, que apresentava elevagdo da divida por conta

dos pacotes de estimulo fiscal no caminho de recuperagao, apds a recessdao econdmica derivada

da crise de 2008.

Jayadev e Konczal (2010) criticaram o trabalho de Alesina e Ardagna (2010), apontando que a
maior parte dos casos de sucesso de contracdo fiscal analisados pelos autores era de paises que
ndo estavam em crise, mas sim em momentos de expansdo. Por essa razdo, ndo faria sentido
usar tal evidéncia empirica para defender o ajuste em uma economia em recessao, como era o
caso dos EUA. Jayadev e Konczal (2010) mostraram que nao havia evidéncia de nenhum caso
de pais que tivesse obtido sucesso com o ajuste fiscal em uma situagdo similar aquela vivida

pelo pais a época (recessdo recente, baixas taxas de juros e desemprego alto).

Nota-se que a crise financeira de 2008 foi um dos marcos na controvérsia a respeito do papel
do Estado diante de uma recessdo econdmica. Houve, neste momento, uma grande ruptura com
a teoria do estado minimo, originada nas teses econdmicas ortodoxas (CARVALHO, 2020).
Ficou claro que as quedas nas taxas de juros ao redor do mundo ndo seriam, isoladamente,
capazes de promover a recuperagdo econdmica conduzida pelo setor privado, e quase todas as
economias desenvolvidas introduziram também estimulos fiscais e monetarios a fim de

enfrentar o colapso da demanda agregada (KRUGMAN, 2015).

Um dos autores mais importantes dentre os defensores da austeridade, Perotti (2012),
reconheceu que os dados observados em alguns paises colocavam em duvida alguns pontos da
tese da austeridade expansionista. Em 2012, o Fundo Monetario Internacional (FMI), por meio
de seu economista chefe, Olivier Blanchard, admitiu que os cortes de despesas adotados por
alguns paises que lutavam contra a recessdo causaram problemas ndo previstos por muitos
especialistas. O comunicado apresentou ainda uma anélise dos erros de previsdo do FMI a
respeito do crescimento das economias nos anos 2010 ¢ 2011 e concluiu que os multiplicadores
fiscais do gasto publico eram, na realidade, maiores que os anteriormente previstos (FMI,

2012).
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1.2.2 A Estimacio de Multiplicadores Fiscais

O mecanismo do multiplicador keynesiano dos gastos do governo, como ja visto, ¢ 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. Grande parte dos estudos de
estimacao e andlise de multiplicadores foca nas diferencas de magnitude do multiplicador entre
diferentes periodos do ciclo economico (PIRES, 2014; RAMEY e ZUBAIRY, 2014; ORAIR
et al., 2016; GRUDTNER e ARAGON, 2017). Outros mostram como os gastos em
investimentos publicos, em oposi¢do aos gastos correntes, geram impacto positivo maior no

produto (DIVINO e SILVA JUNIOR, 2001; GECHERT, 2015).

No caso dos estudos para a economia brasileira, a caréncia de dados homogéneos ¢ uma barreira
relevante, que muitas vezes gera a necessidade de grande esfor¢o adicional na execugao do
trabalho. Orair, Siqueira e Gobetti (2016) e Peres e Ellery (2009) sdo exemplos de trabalhos

que dedicaram imenso esfor¢o para a construg¢do 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 execucao orgamentaria e financeira e de informacdes institucionais
de diversas fontes” (PERES ¢ ELLERY, 2009, p. 194) e aplicaram a metodologia de vetores
autorregressivos (VAR). Os autores caracterizaram, entdo, como “tipicamente keynesiana” a
resposta do produto brasileiro a choques fiscais: positiva para choques nos gastos e negativa

para choques nos impostos.

Marques Junior (2015) analisou a politica fiscal no Brasil nos anos entre 1995 e 2009, a partir
do questionamento da validade do teorema da Equivaléncia Ricardiana na economia brasileira.
Com a metodologia de vetores autorregressivos (VAR), analisando as fung¢des de resposta ao
impulso e a decomposi¢do da variancia, o autor estimou os efeitos da carga tributaria e do
consumo do governo sobre a poupang¢a nacional e o consumo privado. Os resultados da analise
indicam que as variagdes na poupanga do governo ndo seriam exatamente compensadas por
mudangas na poupanga privada, e, portanto, os efeitos de politica fiscal na economia brasileira

no periodo analisado poderiam ser considerados nao-ricardianos.

Acerca da existéncia de um efeito mais duradouro da politica fiscal expansiva, Pereima-Neto e
Oreiro (2008) analisaram os efeitos de longo prazo das mudangas na politica fiscal e na
distribuicdo funcional de renda sobre o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, através de
um modelo macrodinamico teérico. Concluiram que o multiplicador fiscal de longo prazo pode
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ser maior que o de curto prazo, ou seja, o estimulo fiscal poderia ser capaz de deslocar a
tendéncia de crescimento econdmico, negando a existéncia de efeito crowding-out no curto ou
no longo prazo. Além disso, os resultados apontaram que o efeito da distribui¢ao funcional da
renda sobre a utilizagdo da capacidade instalada dependeria do grau de endividamento da
economia: se o nivel de endividamento ¢ baixo, entdo o aumento de participagao do lucro sobre
arenda geraria reducdo da producao; no entanto, se o endividamento ¢ alto, a maior participagdo

dos lucros geraria maior utilizacao da capacidade produtiva.

Orair, Siqueira e Gobetti (2016) aplicaram um modelo ndo linear de vetor autorregressivo com
transicao gradual (STVAR) para analisar os multiplicadores de diferentes tipos de gasto publico
(classificados em: pessoal, beneficios sociais, aquisicdo de ativos fixos, subsidios e outras
despesas) em diferentes fases do ciclo econdmico. Foram utilizados dados mensais de 2002 a
2016. Os resultados obtidos nessa estimagdo indicam que os efeitos de alguns multiplicadores
(principalmente de investimentos) seriam maiores em periodos de recessdo. Héa evidéncia de
que tanto a composicdo do gasto publico quanto a graduagdo da politica fiscal em relacdao ao
ciclo de recessao ou expansao econdmica seriam relevantes na dindmica do produto no Brasil.

Choques em subsidios e “outras despesas” ndo teriam impacto significativo sobre o produto.

Grudtner e Aragon (2017) também estavam interessados em analisar empiricamente os efeitos que
os periodos de recessao e de expansdo econdmica tém sobre o multiplicador dos gastos do governo.
Foram analisados, através da estimagdo STVAR, os multiplicadores dos gastos do Governo
Federal brasileiro em diferentes momentos do ciclo econdmico. 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 recessao
e sem efeito expressivo em periodos de expansdo. J4 em relagdo aos multiplicadores do
consumo do governo, investimento e pessoal nao foram encontradas diferencgas entre as duas

fases do ciclo economico.

O trabalho de Castelo-Branco, Lima e Paula (2017) foi pioneiro na aplicacdo do método de
VAR Estrutural Bayesiano com mudanga de regimes markovianos (MS-SBVAR) para o calculo
de multiplicadores fiscais no Brasil. Foram estimados diferentes tipos de multiplicadores:
multiplicadores fiscais de impacto, multiplicadores de horizonte, multiplicadores cumulativos
e valor presente dos multiplicadores fiscais cumulativos. Um dos principais resultados € que o

investimento publico apresenta o maior efeito multiplicador dentre os gastos do governo. Além
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disso, os pesquisadores concluiram que o aumento de carga tributaria, seja permanente ou

temporario, levaria a diminui¢ao de longo prazo do PIB no Brasil.

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 fungdes® do governo, utilizando um modelo de
Efeitos Fixos (EF) com efeito especifico de tempo. Também foi feita uma especificagcdo
alternativa ndo linear no modelo, uma vez que ha evidéncias tedricas de ndo linearidade na
relagdo 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, comunicagdo, educacdo e defesa estimulariam o

crescimento econdmico.

A abordagem dos multiplicadores por fun¢do do governo também ¢ encontrada em Neduziak e
Correia (2017). Foram estimados os efeitos da alocagdo dos gastos publicos em diferentes
funcdes 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 fun¢des de administragdo e
planejamento, judicidrio, habitagdo e urbanismo e assisténcia e previdéncia seriam eficientes,
enquanto educacgdo e cultura e legislativo seriam ineficientes do ponto de vista de crescimento

econdmico.

Silva e Triches (2014) também fizeram um estudo de multiplicadores considerando a
composicao de gastos. Os autores utilizaram dados do orcamento da Unido entre 1980 e 2005
para estimar um modelo de regressdo linear por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a fim
de observar o efeito multiplicador dos gastos correntes, em comparagao aos gastos com capital.
Estimaram também outro modelo de regressao linear para comparar os gastos por fun¢do
desempenhada pelo governo (educagdo, comunicagdo, saneamento e satide, 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 Cointegragao de Engle e Granger e Johansen entre os

gastos e o produto. Nao foram encontradas evidéncias de causalidade bidirecional entre as

¢ As quatro fungdes do Estado analisadas no trabalho foram: transporte e comunicagdo, defesa, educagio e satde.
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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 comunicagao,
saude e saneamento, energia e 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
recomendacdo de Rocha e Giuberti (2007), para avaliar o efeito da composi¢cdo 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 varidveis estruturais, como nivel
de educacao, distribui¢do de renda, violéncia e a politica fiscal, a fim de analisar como estas
varidveis afetam o crescimento econdmico local. O principal argumento dos autores para a
utilizacao destas variaveis ¢ 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 varidveis de conjuntura, as principais conclusdes foram que os anos
de escolaridade da populacao e a expectativa de vida impactam positivamente o crescimento,
enquanto desigualdade de renda e violéncia impactam negativamente. Ou seja, “a promogao do
crescimento econdmico passa também por politicas publicas que visem melhorar o desempenho
daquelas varidveis 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 utilizagcdo do modelo nao linear permitiu, ainda, a estimagdo do nivel 6timo da composicao
dos gastos correntes, de acordo com a classificacao da renda per capita municipal (alta, média

ou baixa).

Na literatura internacional, o método de vetores autorregressivos ¢ bastante disseminado para
o calculo de multiplicadores fiscais. Blanchard e Perotti (2002) foram pioneiros na aplicacao
desta metodologia na analise de politica fiscal (CASTELO-BRANCO et al., 2017, p. 2). Os
autores estudaram os efeitos sobre o PIB dos choques em gastos do governo e impostos na
economia dos Estados Unidos pés-guerra. Foi utilizada a abordagem SVAR, agregando
informacgodes institucionais conhecidas a respeito do sistema tributario e de transferéncias para
determinar os momentos em que ocorreram choques de politica fiscal, abordagem que ¢
denominada como “abordagem de estudo dos eventos” (BLANCHARD e PEROTTI, 2002, p.
2). Os autores defendem a importancia do método utilizado, bem como a inclusdo tanto do gasto

quanto da arrecadagdo no modelo (dado que existe grande correlagdo entre ambos). As
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principais conclusdes do trabalho sdo: os gastos do governo de maneira geral geram elevacao
do PIB, enquanto o aumento de impostos gera retragao; na maioria dos casos, os multiplicadores

sdo pequenos (proximos da unidade).

Olaoye, Orisadare e Okorie (2019) examinaram a causalidade entre gastos do governo e
crescimento econdmico usando um modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR),
com dados dos 15 paises que formam a Comunidade Econémica dos Estados da Africa
Ocidental (ECOWAS). De acordo com os resultados do estudo, ndo existe evidéncia de
causalidade ou bicausalidade entre as varidaveis de gasto publico e crescimento nos dados

analisados.

[1zetzki, Mendoza e Végh (2013) utilizaram o método SVAR em painel, com dados trimestrais
de 44 paises (sendo 20 desenvolvidos e 24 em desenvolvimento), a fim de analisar quais
caracteristicas dos paises afetam o tamanho do multiplicador fiscal. As caracteristicas
analisadas foram: o grau de desenvolvimento, o grau de flexibilidade do cambio, abertura
comercial, divida publica e composi¢do do gasto publico (nivel de investimento publico). Os
pesquisadores concluiram, em primeiro lugar, que estas caracteristicas exercem grande
influéncia sobre os multiplicadores fiscais. Além disso, concluiram também que os gastos
correntes do governo, na maioria dos casos, t€m pequeno impacto sobre o crescimento, o que
os leva a criticar politicas discricionarias de estabilizagdo de curto prazo. A médio/longo prazo,
o impacto dos gastos correntes varia consideravelmente: dependendo de caracteristicas como
abertura comercial e flexibilidade do cambio pode haver um impacto positivo, nulo ou até
negativo sobre a produciao (ILZETZKI et al.,, 2013, p. 14). Os autores sdo criticos em relacdao
as tentativas de explorar o multiplicador fiscal como motor do crescimento, uma vez que a
abertura comercial, a flexibilidade do cambio e¢ o nivel de endividamento se mostram
inversamente proporcionais ao efeito multiplicador. Como estas caracteristicas sao
consideradas pelos autores como essenciais para a maioria dos paises, entdo nao seria
interessante ou efetiva a busca pela expansao da producdo via orgamento publico. Em relagdo
aos paises em desenvolvimento, os pesquisadores aconselham ainda que ndo sejam realizadas
politicas fiscais pro-ciclicas, e afirmam que “a falta de habilidade de poupar em bons momentos
aumenta significativamente a chance de que maus momentos culminem em graves crises

fiscais” (ILZETZKI et al., 2013, p. 253).

Silva, Carvalho e Ribeiro (2013) analisaram a politica fiscal da zona do euro, pelo lado do gasto

e da arrecadagdo, de forma agregada e desagregada. Foram utilizados dados anuais desde 1998
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até 2008 e um modelo PVAR. As conclusdes dos autores, de maneira geral, estdo em linha com
as conclusdes dos demais trabalhos a respeito do ciclo econdmico e da dinamica
gasto/arrecadagdo: na recessao, o multiplicador ¢ maior; os tributos sempre reduzem o produto,
enquanto os gastos possuem um diferencial de composi¢do. Ha ainda diferencas de curto e

longo prazo, sendo o efeito de longo prazo maior.

Auerbach e Gorodnichenko (2012) utilizaram um STVAR para desenvolver um trabalho
empirico de estimacao dos multiplicadores fiscais dos Estados Unidos em trés partes: no
primeiro modelo, analisaram as diferencas entre os periodos de recessao e expansao econdmica;
no segundo, avaliaram a composi¢cdo dos tipos de gastos publicos; no terceiro, utilizaram um
controle para expectativas de choques fiscais. Os autores concluiram que as trés formas de
definir o modelo apresentam resultados relevantes. Os modelos desenvolvidos nesse trabalho
sao amplamente utilizados como referéncia para outros estudos de multiplicadores fiscais, pois
flexibilizam a abordagem do trabalho seminal de Blanchard e Perotti (2002), que se baseia em

multiplicadores médios ao longo do tempo.

Ainda existem poucos trabalhos que aplicam o método GMM com varidveis instrumentais para
analise de politica fiscal. A estimacdo GMM exige que menos pressupostos sejam satisfeitos,
em relagdo a outras abordagens como Minimos Quadrados Ordindrios ¢ Maéxima
Verossimilhanga, para que a consisténcia seja verificada. No caso da estimagdo de
multiplicadores fiscais, o viés de endogeneidade existente nas estimac¢des mais tradicionais,
como dados empilhados, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios, € corrigido com o uso do GMM

em painel, o que representa um avango na analise de multiplicadores.

Briickner e Tuladhar (2014) estimaram multiplicadores de 47 governos municipais japoneses
nos anos 1990, periodo de contragdo econdmica no Japao, utilizando o modelo GMM-System
(BLUNDELL e BOND, 1998) em um painel dinamico. Foram feitas também as estimagdes
via MQO e EF para checagem de robustez. As estimativas em GMM se mostraram maiores que
os valores estimados com os demais métodos em todos os modelos. Foram feitas diversas
analises desses multiplicadores: investimentos vs gasto total; tamanho do multiplicador local vs
nacional; tipos de gastos (transferéncias para firmas, assisténcia social, construgao e gasto com
pessoal); entre outras. Concluiu-se que houve efeito positivo e significativo sobre a atividade
econdmica dos gastos municipais com investimentos e que tal efeito ¢ 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 realizacdo dos melhores investimentos. Quanto aos
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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 de grande magnitude, negativo e significativo (-3,88); construgao
apresentou efeito positivo e significativo (1,38), enquanto gasto com pessoal ndo foi

estatisticamente significativo.

Contreras e Battelle (2014) estimaram multiplicadores fiscais via GMM a partir de um painel
de 55 paises, incluindo paises da América Latina (e o Brasil), Asia e OCDE. Os dados sdo de
1988 a 2010 e o método MQO também foi estimado para fins de comparacao, apesar de ter
resultado viesado. O modelo utilizado foi o de vetor autorregressivo estrutural (SVAR). 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 politicas 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 comparacdo a paises de renda
elevada; e que, em economias com divida elevada, o multiplicador tende a zero; havendo

também influéncia do tipo de regime cambial e do grau de abertura da economia.

Um exemplo desta aplicacdo no caso do Brasil é o estudo de Cruz, Teixeira e Braga (2010).
Foram analisados, entre outros pontos, os efeitos da composicao de gastos do governo brasileiro
(considerando os governos Federal e Estadual, de forma agregada), especialmente considerando
infraestrutura e capital humano, sobre o crescimento econdmico e a reducdo da pobreza no
periodo 1980 a 2007. Foi construido um sistema de equagdes simultaneas estimadas pelo
método GMM proposto por Hansen (1982). As elasticidades dos gastos com satde e educagao
sobre o PIB per capita, a produtividade e a reducdo da pobreza se mostraram muito relevantes
e significativas. Um aumento de 1% nos gastos com educagdo e cultura geraria aumento de
0,27% da renda per capita, enquanto o0 mesmo aumento nos gastos com saude resultaria em
aumento de 0,21% no PIB per capita. Os gastos em construgao de estradas e geracao de energia
também apresentam resultados significativos, embora em menor dimensdo (elasticidades de
0,0056 e 0,0051, respectivamente). A respeito dos efeitos marginais indiretos dos gastos
publicos, os resultados mostram que gastos com educagao e cultura e com saude e saneamento
possuem grande efeito sobre redugdo da pobreza, com a elevacao do PIB per capita e com a
aumento no indice de produtividade total dos fatores. Um aumento de R$100 milhdes nos gastos
com cultura e educagdo, por exemplo, produz, segundo o estudo, a saida de 12.217 pessoas da

pobreza, uma elevagao de R$7,40 no PIB per capita e aumento de 0,11 unidades no indice de
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produtividade. Algumas lacunas que nao sdo preenchidas por esse trabalho sdo: a desagregacgao
por ente federativo, uma vez que sao usados os dados de gastos Federais ¢ Estaduais de forma
indissociavel; e a separacao dos gastos em fung¢des Unicas (sem somar, por exemplo, saude e
saneamento). A analise mais detalhada desses dois aspectos ¢ relevante para o direcionamento

mais preciso da politica fiscal e da coordenacao entre os trés niveis de governo.

Francisco (2017) ¢ o exemplo de trabalho mais proximo ao que ¢ apresentado neste trabalho.
Francisco estimou, por meio de modelos de Efeitos Fixos (EF) e GMM-System, os
multiplicadores fiscais dos municipios brasileiros com dados de 1999 a 2012. As categorias
exploradas no trabalho sdo divididas em trés grupos: despesas correntes e de capital; despesas
com pessoal e com investimentos; e, por ultimo, cinco fungdes do estado (educagdo e cultura;
saude e saneamento; transportes; comunicagao; ¢ defesa). No entanto, o autor ndo encontrou
uma especificacao adequada para instrumentalizar as variaveis endogenas do modelo, de forma
que suas estimacdes GMM-System ndo sdo robustas. A estimagdo por Efeitos Fixos foi,
portanto, escolhida como a estimagdo preferencial do trabalho. Quanto as fungdes, a estimacao
EF forneceu multiplicador positivo e significativo nos gastos com comunicacdo e defesa;
multiplicador negativo e significativo nos gastos com saude e saneamento € ndo houve
significancia estatistica dos estimadores relacionados as despesas com transporte ¢ educagio e

cultura.

Entdo, o presente trabalho contribui para a literatura econdmica ao desenvolver a estimagao dos
multiplicadores fiscais dos municipios brasileiros via GMM com uso de varidveis
instrumentais, uma metodologia robusta a endogeneidade existente na relagdo entre gastos e
PIB. Além do foco sobre os governos municipais, a desagregagdo por fungdo desempenhada
pelo poder publico e, por fim, as estimacdes de curto e de longo prazos, se diferenciam dos

demais estudos existentes, como se buscou demonstrar nesta revisao da literatura empirica.
1.3 DADOS E METODOLOGIA

1.3.1 Base de Dados

Os dados utilizados nas estimag¢des deste trabalho estao no formato de um painel de seis anos -
2011 a 2016 - e tém como unidades de observa¢do os municipios brasileiros. Tal estrutura ¢
chamada de “painel curto”, devido ao pequeno numero de pontos no tempo em relagdo a
quantidade de unidades (5.541 municipios), e possui algumas propriedades, explicadas adiante.
A escolha dos anos se deve, em parte, a disponibilidade dos dados, em parte, a estrutura do

painel que se desejou construir, dadas as propriedades dos métodos aplicados. Vale ressaltar
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que o periodo abrange momentos distintos em relacdo ao crescimento econdmico do Brasil,
considerando a crise politico-econdmica a partir de 2015. Apesar de haver evidéncias de que o
multiplicador fiscal apresenta diferengas quanto as fases do ciclo economico (AUERBACH e
GORODNICHENKO, 2012; SILVA et al.,, 2013; ORAIR et al., 2016; GRUDTNER e
ARAGON, 2017), essa caracteristica ndo ¢ explorada neste trabalho.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) fornece, no Sistema de Informagdes Contabeis e
Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI), dados das contas anuais dos Estados,
Municipios e do Distrito Federal. Desta fonte, foram utilizados os dados de despesas por fungao
desempenhada, classificados em 28 categorias (além de diversas aberturas dessas fungoes),
sendo elas: educacdo, saude, assisténcia social, previdéncia social, saneamento, segurancga
publica, defesa nacional, administragdo, 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 varidveis: receitas dos municipios, que podem afetar
tanto o nivel de gastos quanto o PIB (seguindo a metodologia de Blanchard e Perrotti (2002),
que ressalta a importancia de inclusdo da variavel de arrecadacdo); populacdo; nimero de
matriculas por docente; e mortalidade infantil. Em linha com o trabalho de Divino e Silva Jinior
(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 populacdo e receitas foram retirados da base do STN. O departamento de
informatica do Sistema Unico de Satide do Brasil (DATASUS) fornece os dados para o calculo
da mortalidade infantil (nimero de 6bitos infantis sobre nimero de nascimentos para cada
municipio e cada ano de interesse). A variavel que representa a qualidade da educagdo foi
elaborada com dados da Sinopse Estatistica da Educacdo Bésica, 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 IBGE.
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Neste trabalho sdo apresentadas as estimagdes dos multiplicadores de apenas cinco das 28
fungdes do governo municipal: educagdo, saude, assisténcia social, previdéncia social e
saneamento. Essa escolha se deve, em primeiro lugar, as relagdes teoricas 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). J& 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 proporg¢ao de cada gasto sobre o total dos gastos municipais também justifica tal escolha. As
cinco funcdes selecionadas estdo entre as oito maiores despesas dos municipios, sendo
administracdo, urbanismo e encargos especiais (pagamento de juros da divida) as demais
despesas que configuram os oito maiores gastos. E apresentada na Figura 2 a divisdo percentual
das despesas municipais, em média. Os gastos mais substanciais dos municipios brasileiros sao,
com grande margem, saude e educagdo, 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 arrecadagdo de
impostos destinados a satde (Lei Complementar n°® 141, 2012) e 25% a educagao (Constitui¢ao

Federal 1988, art. 212).

Figura 2. Distribuicdo média dos gastos municipais no periodo 2011-2016

= Educagao
Satde
Administragao

= Urbanismo

= Previdéncia Social »
Encargos Especiais

m Assisténcia Social

m Saneamento

m [ egislativa

= Qutros

Fonte: Elaboracdo propria, dados da Secretaria do Tesouro Nacional.
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No Apéndice A sdo apresentadas as estatisticas descritivas de cada uma variavel de gastos
utilizada neste trabalho, para o tltimo ano. Os municipios foram agrupados por tamanhos,

para melhor visualizacao dos dados.

1.3.2 Metodologia

1.3.2.1  Modelos de Dados em Painel com Regressores Estritamente Exogenos

Supondo que o modelo tedrico a ser estimado pode ser representado pela equagdo (1.1):
Yie = o + B'Xje + uje (1.1)

Na qual y;; representa a observacao da variavel y para a i-¢sima unidade no ano t, sendo i =
1,2,..,Net=1,2,...,T; B é um vetor de dimensdo (kx1) de parametros desconhecidos; X;;
representa um vetor de dimensdo (kx1) contendo as varidveis explicativas de cada um das
i unidades no periodo t; o; ¢ um efeito especifico a cada unidade, que ndo varia no tempo e nao

¢ observado; e u;i€ o termo de erro (PESARAN, 2015).

A estimagao dessa regressao usando o modelo de dados empilhados (via estimador de Minimos
Quadrados Ordinarios) assume que o intercepto da funcdo ¢ homogéneo a todas as unidades do
painel, isto ¢, a; = a, para todo i e, caso exista um alto grau de heterogeneidade entre os termos
a;, a estimacdo sera viesada. A consisténcia do estimador ,éMQo depende ainda de que os
regressores (x;;) sejam estritamente exdgenos, os erros ndo sejam correlacionados entre as
unidades do painel, que os efeitos especificos a; omitidos no termo de erro ndo sejam
correlacionados com os termos de erro e, por fim, que a estrutura do painel seja de “N grande

e T curto”.

A estimacgdo pelo modelo de Efeitos Fixos One-Way, por outro lado, elimina o viés dos
estimadores provocados pela omissdo dos efeitos individuais ;. Ou seja, ao estimar a regressao

por Efeitos Fixos, controla-se a heterogeneidade ndo observada entre as unidades do painel. As
hipdteses necessarias para a consisténcia de fgr sdo as mesmas daquelas de By qo. O modelo

de Efeitos Fixos pode incluir ainda um efeito especifico a unidade de tempo t e, nesse caso, €

chamado de modelo de Efeitos Fixos Two-Way:
Vie = & + d¢ + B'Xje + uje (1.2)
Na qual d; ¢ o efeito fixo associado as unidades de tempo.

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.
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Uma questdo crucial ¢ que tal modelo ¢ adequado para andlises de painel estatico, ou seja, ndo
se ajusta bem a modelagem de relagdes dinamicas, nas quais observagdes 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). Além disso, o estimador de Efeitos Fixos exige que os regressores sejam estritamente
exdgenos para que sejam obtidas estimativas ndo viesadas. O presente trabalho busca contornar
esse problema por meio da utilizacao de um estimador robusto a endogeneidade e a causalidade

reversa entre regressores € regressandos.

1.3.2.2 A Questio da Endogeneidade na Estimacio de Multiplicadores Fiscais
A estimagdo de multiplicadores do gasto publico apresenta problemas de endogeneidade. A
endogeneidade ocorre quando pelo menos uma variavel explicativa apresenta correlacao com
o termo de erro estocastico, ou quando dois termos de erro apresentam correlagdo, no caso de
modelos de equacgao 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 relagao

entre as variaveis e a interpretagdes tedricas erroneas (ULLAH et al., 2018).

No caso da regressao de multiplicadores fiscais, existe dupla causalidade tedrica entre as
variaveis PIB e gastos publicos (simultaneidade). Por um lado, o nivel de gastos afeta o PIB via
multiplicador e, por outro, o PIB influencia o nivel de gastos devido ao pagamento de seguro-
desemprego, assisténcia social e outros dispéndios anticiclicos que os governos desempenham.
Além disso, o PIB apresenta importante componente de persisténcia no tempo, de modo que ¢

recomendada a especificagdo de um modelo dindmico, isto é, com utilizagdo da variavel

explicada defasada como variavel explicativa.

Uma estratégia recomendada para resolver tais questdes para dados em painel dindmico ¢ a
utilizacdo do Método de Momentos Generalizado (GMM) com uso de varidveis instrumentais.
Tal abordagem transforma os dados ja existentes no modelo e fornece estimacdes consistentes
mesmo na presen¢a de endogeneidade de diferentes fontes (ROODMAN, 2009; TOVAR-
GARCIA, 2017; ULLAH et al., 2018). Em comparagdo aos estimadores mais tradicionais -
MQO e Efeitos Fixos -, a estimagdo por GMM gera resultados robustos ao corrigir o viés de

endogeneidade e causalidade reversa (ULLAH et al., 2018).

O procedimento de estimacdo GMM ¢ um caso mais geral de outros métodos, como Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e Maxima Verossimilhanga (MV), uma vez que exige que menos

pressupostos sejam satisfeitos para sua consisténcia. H4 duas especificagdes alternativas de
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estima¢do GMM com uso de variaveis instrumentais: GMM-Difference (ARELLANO e
BOND, 1991) ¢ GMM-System (BLUNDELL ¢ BOND, 1998). Ambas sao adequadas para
estruturas de painel com muitas unidades de observagao e poucos pontos no tempo (“T pequeno,
N grande”) e incorporam ainda as seguintes hipdteses sobre o processo gerador de dados, de
acordo com Roodman (2009, p. 99): o processo pode ser dindmico; pode haver efeitos fixos
individuais; alguns regressores podem ser endogenos; as perturbacdes idiossincraticas (ou seja,
nao fazem parte dos efeitos fixos) podem apresentar padrdes individuais de heterocedasticidade
e correlagdo serial; as perturbacdes idiossincraticas sdo ndo correlacionadas entre as
observagdes; e alguns regressores podem ser predeterminados, mas ndo estritamente exogenos.
Assume-se ainda que os unicos instrumentos disponiveis sdo “internos” a amostra, ou seja, as
diferencas e as defasagens das varidveis do modelo. A seguir sdo discutidos mais

detalhadamente os modelos GMM.

1.3.2.3  Modelo Dinimico
Seguindo Pesaran (2015), a regressdo dinamica pode ser definida, de maneira geral, pela
equagao (1.3):
Yie = @ + AYie—1 + B'xie +uy (1.3)
Na qual a; representa os efeitos individuais ndo observados especificos a cada unidade do

painel e invariantes no tempo e u;; ~ iid (0,52) é o termo de erro. Uma estratégia possivel para

eliminar os efeitos fixos ¢ tirar a primeira diferenca da equacgao (1.3):
Ayie = Ay 1 + B'Axie + Auye (1.4)

No entanto, este procedimento ndo elimina o problema de correlagdo entre Ay;,_1 e Auy e,
assim, o estimador MQO ¢ inconsistente. Como demonstrado por Arellano e Bond (1991), as
variaveis em nivel defasadas sdo instrumentos validos para as varidveis enddgenas, por
exemplo: a variavel y;; € um instrumento valido para (y; — y;1). A matriz de variaveis

instrumentais ¢ dada pela equagao (1.5):

Z =W, AX) (1.5)

w1 AX1 Yii 0
quueW=(E>,AX=<:>eWi= : : .
wWn AXn 0 ..

Yiv, Yizr = YiT-2

Aplicando o método de momentos, obtemos o estimador GMM:
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Voum = (G'ZSNZ'G)™'G'ZSNZ' Ay (1.6)

~ = Y I A Al -1, .
Na qual Yeum = (Aeum B'oum), G = (Ay—_1,AX) e Sy = (ZliV:1Z i 0;0°;Z;) ~ € a matriz de

pesos assintoticamente 6tima, que define o estimador “two-step”.

O estimador GMM-Difference, no entanto, tende a apresentar instrumentos fracos, a medida
em que a variavel y;; se aproxima de um passeio aleatério e quando o numero de pontos no
tempo do painel ¢ relativamente pequeno (BLUNDEL e BOND, 1998). Neste caso, ¢ possivel
usar as diferencas defasadas das varidveis como instrumentos nas equagdes em nivel. O
estimador GMM-System combina condigdes de momento para as varidveis em primeiras
diferencas com as condi¢cdes de momento para as varidveis do modelo em nivel, ou seja, a
estimacdo inclui tanto defasagens em primeiras diferencas quanto defasagens em nivel das
variaveis explicativas como instrumentos (BUN ¢ WINDMEIJER, 2009; TOVAR-GARCIA,

2017). O GMM-System utiliza a seguinte matriz de instrumentos:

w; 0 0
Wt = 0 Ay, .. 0
i : : :
0 0 o Ayiroa

Considerando caracteristica de persisténcia da série, além da evidéncia fornecida por
simulacdes de Monte Carlo (BLUNDELL e BOND, 1998) de que esse estimador apresenta
importante ganho de eficiéncia em amostras finitas em relagdo ao GMM-Difference, optou-se
entdo por utilizar neste trabalho o estimador GMM-System. Existem ainda duas opg¢des de
métodos de transformacdo das variaveis: one-step e two-step. O método two-step apresenta
algumas vantagens’, especialmente no caso de uma base de dados desbalanceada (ULLAH et
al., 2018), como é o caso da base de dados dos municipios brasileiros. E importante ressaltar
que os resultados deste trabalho sdo robustos ao problema apresentado por Windmeijer (2005)
de subestimagdo dos erros-padrdo nas estimagdes two-step, ja& que o comando utilizado no

software STATA corrige tal problema (ROODMAN, 2009).

Apos a estimagao por GMM, a fim de avaliar a especificacao das regressoes, dois testes devem
ser levados em consideragdo: teste de Hansen e teste Arellano-Bond. A validade dos
instrumentos utilizados no modelo ¢ testada por meio do teste de sobreidentificacdo de Hansen
(1982). Um modelo ¢ dito sobreidentificado se o nimero de condi¢gdes de momento (r) excede

o numero de parametros (q) (PESARAN, 2015). Neste caso, € preciso testar a hipotese de que

7 Para maiores detalhes, ver Arellano e Bover (1995) e Roodman (2009)
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existem (r — q) condigdes de momento linearmente independentes suficientemente proximas
de zero (HANSEN, 1982), de forma a validar a especificacdo do modelo. O teste Arellano-
Bond testa a ndo correlagdo entre os termos de erro de diferentes periodos, ou seja, avalia a
validade da hipotese de ndo correlacdo serial dos erros (ULLAH et al, 2018). A regressao
estimada por GMM serd considerada bem especificada somente se for constatada a ndo rejeigao

da hipotese nula em ambos os testes.

1.3.2.4  Estimacio dos Multiplicadores Fiscais dos Municipios

As regressoes estimadas neste capitulo podem ser representadas pelas equacdes (1.7) e (1.8):
In(Y;) =a; +yIn(Y;—1) +p'In (GASTOjit) + B2 In (@) +d; + € (L.7)

B (1.8)

Brp = _(1 )

Em que, para cada municipio i e periodo t,com t = 2011,2012, ...,2016,ei =1, 2, ...,5541,
Y;; representa o PIB; Y;._; € a defasagem de um periodo do PIB; GAST 0j;; representa o gasto
dispendido com a funcdo j, isto ¢é, j = salde, educacgdo, assisténcia social,
previdéncia social, saneamento; o vetor ¢;; contém as variaveis de controle (populacao,
mortalidade infantil, qualidade da educacao, receitas e regiao); d; representa as variaveis do
tipo dummy de tempo; e €;; ¢ o termo de erro. O efeito fixo @; apresenta as caracteristicas
descritas na se¢@o 1.3.2.3. O coeficiente [, p representa o efeito de longo prazo dos gastos sobre

o PIB, obtido quando Y; = Y;_4, ou seja, no estado estacionario.

O estimador Sy, fornece informagio a respeito do efeito de curto prazo do gasto publico
sobre o produto, ou seja, ¢ possivel analisar como o aumento nos gastos impacta o PIB corrente.
No entanto, 0 modelo proposto na equagao (1.7) permite avaliar o impacto tanto de curto quanto
de longo prazo do aumento dos gastos sobre o PIB. A fim de observar se um impulso pontual
nos gastos (curto prazo) apresenta a caracteristica cumulativa sobre o PIB, os coeficientes de
longo prazo também foram calculados, a partir da equagdo (1.8), para todas as funcdes

selecionadas.

O objetivo principal deste capitulo ¢ estimar o efeito dos gastos no produto em um modelo
dindmico, ou seja, encontrar Sy, um estimador GMM-System two-step, conforme discutido
na se¢do 1.3.2.3. Ao realizar a estimacao pelo método GMM, ¢ necessario determinar se cada
variavel inserida como explicativa ¢ considerada endogena ou exdgena, ou seja, se pretende-se

supor que a variavel em questdo determina o valor da explicada e, simultaneamente, ¢
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determinada por ela, ou se a causalidade existe em apenas um sentido (da explicativa para a
explicada). Essa escolha se baseia na teoria que da suporte ao modelo que se deseja estimar e
nas relacdes tedricas que se estabelecem entre as varidveis - no caso deste trabalho, as
especificidades das dinamicas or¢gamentarias dos governos municipais. Nas cinco estimagoes
deste trabalho, foram consideradas enddgenas as variaveis: PIB defasado, o gasto em questao e
a mortalidade infantil. As varidveis consideradas exdgenas foram: populagdo, qualidade da

educacao, receitas e as variaveis dummy de tempo e regiao.

Tabela 1. Quantidade de municipios por faixa populacional com receitas proprias inferiores ao
limiar de 10% da receita total em pelo menos um dos anos (2015-2019)

Faixa Total de municipios Municipios com receitas B/A
populacional avaliados (A) proprias inferior a 10% (B) (em %)
Até 5 mil 1252 1245 99,44
5-10 mil 1199 1175 97,99
10 - 20 mil 1343 1303 97,02
20 - 50 mil 1101 963 87,47
50 - 100 mil 350 232 66,29
100 - 500 mil 276 99 35,87
> 500 mil 47 4 8,51

Total 5568 5021 90,18

Fonte: Adaptado de Santos, Motta e Faria (2020).

No caso das receitas municipais, a variavel foi considerada exdgena, levando em conta a
caracteristica de grande dependéncia das receitas em relagdo as transferéncias
intergovernamentais. Para a grande maioria dos municipios brasileiros, a receita tributaria
chega a, no maximo, 9% da receita disponivel (FERNANDES e WILSON, 2013), e, assim,
pode ser considerada pouco influenciada pelo produto municipal. De acordo com analise do
IPEA (SANTOS et al., 2020), 90,18% dos municipios apresentaram menos de 10% de
arrecadagdo propria de tributos, em relacao a receita total, em pelo menos um dos anos entre

2015 ¢ 2019 (
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Tabela ). Destes, a maior parte (mais de 89%) apresentou essa caracteristica em todos os cinco
anos. Segundo dados do mesmo relatério, a participagdo da arrecadagdo tributaria sobre as
receitas totais dos municipios no ano de 2016 variou entre 2,64%, nos municipios com até cinco
mil habitantes, ¢ 31,08%, nos municipios com mais de 500 mil habitantes. A participacao

média® foi igual a 5,72%.

Devido aos critérios essencialmente populacionais das transferéncias intergovernamentais,
particularmente do Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM), ha uma transferéncia de
recursos dos municipios maiores para os menores ¢ da regido Sudeste para as demais regides
(GOMES ¢ MAC DOWELL, 2000), de forma que as receitas totais da maior parte das

prefeituras sdo pouco afetadas pelo PIB local.
1.4 RESULTADOS

Nesta se¢dao sdo apresentados os resultados das estimagdes dos multiplicadores fiscais dos
municipios brasileiros por categoria de gasto, considerando as fungdes selecionadas. Como
visto na se¢do 1.3.2, a estimagdo GMM-System ¢ o principal resultado deste capitulo, porém as
estimagoes por MQO e Efeitos Fixos serdo também reportadas para fins de anélise de robustez
do resultado. Os testes de Hansen e Arellano-Bond sdo apresentados ao final de cada tabela de
resultados ¢, em todas as estimagoes GMM, indicam a validade dos instrumentos utilizados ¢ a

validade da hipotese de ndo autocorrelagdo serial dos erros.
1.4.1 Gastos Municipais com Educacao

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados dos trés modelos de estimag¢ao do multiplicador do
gasto com educacio para o nivel municipal. E possivel notar a diferenca entre os trés modelos:
segundo a estimacdao por dados empilhados (MQO), o gasto com educagdo teria impacto
negativo sobre o PIB. Ao controlar para a heterogeneidade individual ndo observada com o
modelo de Efeitos Fixos (EF), houve uma mudanca de sentido do efeito, que passou a apresentar
um pequeno impacto positivo e significativo. Por fim, ao estimar os parametros por GMM, uma
abordagem que, além de controlar a heterogeneidade individual, admite uma especificacao
dindmica e elimina os problemas de endogeneidade, o efeito positivo e significativo dos gastos

com educacao sobre o PIB aumentou consideravelmente.

8 Média ponderada pela quantidade de municipios em cada faixa populacional
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Tabela 2. Resultados: Efeito do Gasto com Educacao sobre o PIB

ngos Efeltos GMM.-
Empilhados Fixos System
(MQO) One-way
PIB defasado . 0.5993**x*
(0.20)
Gasto Educacao -0.0337*** 0.0261%** 0.2910%*
(0.01) (0.01) (0.14)
Populagao 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%** -0.1921%** -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)
Dummies de tempo . SIM
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 AR (2) em . . 0.7473
primeira diferenga (p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) . . 0.1604

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

O aumento no estimador GMM em relacdo ao MQO e EF também ¢ observado em Briickner e
Tuladhar (2014) e Contreras e Battelle (2014). No trabalho de Neduziak e Correia (2017), foi
feita somente a estimacao EF, e o resultado apontou efeito negativo dos gastos dos governos
estaduais brasileiros com cultura e educagdo sobre o produto. Os autores apontam o baixo
retorno desse tipo de despesa como a explicacdo para o fendmeno. No entanto, cabe questionar

se o efeito do viés presente no modelo ndo seria também um fator relevante. Os resultados do

48



presente estudo sugerem que sim. Vale ressaltar, todavia, que Rocha e Giuberti (2007) também
analisaram os gastos dos estados brasileiros com educagao via modelo de EF e concluiram que
ha impacto positivo sobre o PIB. Nota-se também na estimacdo GMM a alta significancia
estatistica do efeito do PIB defasado em um periodo sobre o PIB corrente, o que reforga o
indicio da adequag@o de um modelo dindmico, e que também est4 de acordo com os resultados

de Briickner e Tuladhar (2014).

Os valores estimados podem ser interpretados como as elasticidades das varidveis em relagao
ao PIB. Assim, o que o resultado indica ¢ que a elevagdo de 1% no gasto municipal com
educagdo tem o efeito de elevar em 0,29% o PIB do municipio ao nivel de significancia
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) elasticidade de 0,27 do gasto

publico com educaciao em relagdo ao PIB per capita (também significativo a 5%).

Na Tabela 3 ¢ apresentado o coeficiente de longo prazo, que estima a possibilidade de um
impulso no gasto com educacdo afetar o nivel do estado estacionario do produto. Verifica-se
um coeficiente positivo e significativo, o que indica que, ao elevar os gastos com educagao, o

governo municipal eleva também a tendéncia de longo prazo do seu PIB.

Tabela 3. Efeito de longo prazo do gasto com educacdo sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo

Bip 0.7262%*
(0.36)

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Com o estimador GMM-System, obteve-se um multiplicador positivo de curto prazo dos gastos
municipais com educag¢do sobre a renda do municipio, o que indica a possibilidade de se realizar
politicas contraciclicas via aumento dos gastos com educacao. 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, sendo capaz de alterar a economia do municipio nio sé
momentaneamente, mas de maneira estrutural. Esse resultado esta de acordo com a teoria e com

a literatura empirica existente. Os gastos com educagdo constituem investimento na capacitacao
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da populacdo, o que proporciona elevagao da produtividade do trabalho, do emprego e dos

salarios, atingindo o nivel do produto, bem como o nivel de pobreza (CRUZ et al., 2010).
1.4.2 Gastos Municipais com Assisténcia Social

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimac¢des 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 contribui¢do, ou seja, atinge parcela vulneravel da populagao.

Cada municipio possui autonomia para legislar sobre as politicas publicas de assisténcia social,
desde que respeite a Constituicdo Federal (1988) e a coordenacdo entre os entes federativos,
conforme orientacdo do Sistema Unico de Assisténcia Social (SUAS). Os recursos destinados
para a assisténcia social municipal contemplam: assisténcia ao idoso, ao portador de deficiéncia,
a crianca e ao adolescente e a comunidade. Alguns exemplos de assisténcia social municipal
sdo: acolhimento institucional de pessoas e familias em situacdo de vulnerabilidade, centros

culturais com acesso a internet e beneficios monetarios, como o abono de permanéncia.

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 ¢ Battelle (2014). O estimador do componente dinamico do modelo, o PIB

defasado, ¢ significativo, refor¢ando a importancia dessa especificagdo do modelo.

O estimador GMM, significativo a 5%, indica que a elevagdo em 1% do gasto municipal com
assisténcia social tem efeito positivo em 0,20% sobre o PIB local. A estimativa EF est4 proxima
daquela encontrada por Neduziak e Correia (2017), que encontraram um estimador de 0,0096
(significativa a 5%) para os gastos dos estados brasileiros com assisténcia e previdéncia

(analisados em conjunto).
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Tabela 4. Resultados: Efeito do Gasto com Assisténcia Social sobre o PIB

ngos Efeltos GMM.-
Empilhados Fixos Svstem
(MQO) One-way Y
PIB defasado . 0.4651**
(0.23)
Gasto Assisténcia Social 0.0892%** 0.0113%** 0.2003**
(0.01) (0.00) (0.10)
Populagio 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 . . .
Regiao Nordeste -0.3564*** -0.1596*
(0.01) (0.09)
Regido Sul 0.4899%** 0.3868***
(0.01) (0.14)
Regido Sudeste 0.18527%** 0.1786**
(0.01) (0.08)
Regido Centro-Oeste 0.40571%** 0.2441%**
(0.01) (0.11)
Dummies de tempo . . SIM
Constante -1.0550%** 7.7586%** 0.7961
(0.09) (0.39) (0.64)
Observacgoes 23517 23517 19297
Instrumentos 21
R? Ajustado 0.9221 -0.1621
Teste Arellano-Bond para AR (2) em 0.4944
primeira diferenca (p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) 0.1682

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Na Tabela 5 ¢ reportado o efeito de longo prazo da elevagdo nos gastos com assisténcia social.
O coeficiente ¢ significativo a 10% e consideravelmente maior que o impacto de curto prazo,
ou seja, a assisténcia social em nivel municipal, assim como a educagdo, € um gasto capaz de
deslocar a tendéncia de longo prazo do produto do municipio. Considerando que as pessoas
assistidas sdo economicamente vulneraveis, este resultado se encontra de acordo com a teoria

do multiplicador keynesiano, que tende a ser maior quando a propensao marginal a consumir €
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alta. Os beneficios recebidos tendem a ser (quase) inteiramente convertidos em consumo,

gerando alto efeito multiplicador e alterando a trajetoria da economia.

Tabela 5. Efeito de longo prazo do gasto com assisténcia social sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo

Bip 0.3744*
(0.22)

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

1.4.3 Gastos Municipais com Saude

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados das estimagdes 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 nao
foi significativo. Ou seja, a especificagdo mais acurada do modelo indica que a elevacao nos
gastos com saude em nivel municipal ndo apresenta efeito de curto prazo sobre PIB, que seja
estatisticamente diferente de zero. O estimador de efeitos fixos poderia levar a conclusdo
equivocada a respeito dos resultados esperados de elevagdo no gasto com satide. Sendo assim,
¢ possivel concluir que, para fins de politicas contraciclicas ou politicas que visem elevar o
produto a longo prazo, a elevagdo nos gastos com saude nao ¢ 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). J& Cruz, Teixeira e Braga (2010) estimaram pelo método GMM uma
elasticidade de 0,21 do gasto da Unido e dos estados com saude sobre o PIB, significativo a

10%.
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Tabela 6. Resultados: Efeito do Gastos com Saude sobre o PIB

ngos Efeltos GMM.-
Empilhados Fixos Svstem
(MQO) One-way yste
PIB defasado . 0.5292 %
(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%*%** 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 0.151 1% -0.0064
(0.01) (0.03)
Regido Centro-Oeste 0.3867%** 0.1529**
(0.01) (0.07)
Dummies de tempo . . SIM
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 AR (2) em 0.2908
primeira diferenga (p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) 0.1938

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

O estimador de longo prazo também ndo apresentou significancia estatistica. No entanto, ¢
importante ressaltar que isso ndo significa que se defenda a reducdo dos gastos publicos com
satide, uma vez que esses gastos geram diversos outros beneficios econdmicos e sociais,
inclusive na redugdo da desigualdade e da pobreza, na elevagao da produtividade e na promogao
do desenvolvimento humano (CRUZ et al., 2010; OMS, 2010; SILVEIRA et al., 2013;

RASELLA et al., 2018; CARDOSO, 2019).
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Tabela 7. Efeito de longo prazo do gasto com saude sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo

Bip 0.3026
(0.27)

Fonte: Elaboracao propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Conforme prevé a Lei Organica da Satde (Lei n® 8.080/1990, Art. 10), os municipios brasileiros
podem formar consorcios intermunicipais para o desenvolvimento de agdes e servigos de saude
que correspondam ao seu nivel de atuagdo. De acordo com o Ministério da Saude, havia no
Brasil, em 2014, 190 consoércios deste tipo (SALGADO, 2014). Esses consdrcios visam o
provimento de especialistas médicos ou servigcos de maior complexidade, principalmente para
municipios de pequeno e médio portes, que buscam obter ganhos de escala através das parcerias
(RIBEIRO e COSTA, 2000). Assim, a estimacao do multiplicador fiscal do gasto em satide ao
nivel municipal individual pode ndo apresentar significincia devido a caracteristica integrada
dos servicos mais dispendiosos e ainda pelo efeito de transbordamento que os municipios

maiores geram nas cidades proximas.
1.4.4 Gastos Municipais com Previdéncia Social

Os gastos com previdéncia em nivel municipal também ndo apresentam, segundo a estimagao
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 andlise. A
previdéncia municipal representa parcela significativa do orcamento dos governos locais (6%
em média no periodo analisado), e, no entanto, ndo parece ser um gasto capaz de promover

crescimento do PIB.

Tabela 8. Resultados: Efeito do Gasto com Previdéncia Social sobre o PIB

Dados Efeitos

Empilhados Fixos g}ﬁg/ln;
(MQO) One-way
PIB defasado ) . 0.8825%**
(0.12)
Gasto Previdéncia Social 0.0028 0.0051** 0.0064
(0.00) (0.00) (0.00)
Populagdo 0.3034%** 1.1518%*** 0.1281%**
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(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)
Regidao Norte: omitida . . .
Regiao Nordeste -0.3909%** -0.0139
(0.02) (0.05)
Regido Sul 0.4671%** 0.1825%*
(0.02) (0.07)
Regiao Sudeste 0.1679%** 0.0902%*
(0.02) (0.04)
Regidao Centro-Oeste 0.4002%** 0.1042%*
(0.02) (0.05)
Dummies de tempo . SIM
Constante -0.6802%** 6.9608%** 0.0000
(0.11) (0.56) (0.00)
Observacgoes 12420 12420 10177
Instrumentos 34
R? Ajustado 0.9381 -0.1882
Teste Arellano-Bond para AR (2) em 0.6743
primeira diferenca (p-valor)
Teste de Hansen (p-valor) 0.2171

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Vale destacar aqui que os beneficiarios desse sistema sao os funcionarios publicos do municipio
(ativos, 1nativos e pensionistas), que, embora sejam menos remunerados, em média, que os
funciondrios estaduais e federais, ainda fazem parte de um grupo economicamente 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 (aqui 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.
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Tabela 9. Efeito de longo prazo do gasto com previdéncia social sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo

ﬁLP

0.0544
(0.07)

Fonte: Elaboragdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

1.4.5 Gastos Municipais com Saneamento Basico

A questdo do saneamento bésico ainda ¢ um problema do desenvolvimento brasileiro. Segundo

relatorio do Instituto Trata Brasil (SNIS, 2020), 46,85% da populagao brasileira ndo tem acesso

a coleta de esgoto (dados de 2018). Uma das questdes relacionadas a esse problema ¢ a baixa

destinacdo 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 sdo elevados, acabam nao sendo realizados.

Tabela 10. Resultados: Efeito do Gasto com Saneamento Basico sobre o PIB

ngos Efeltos GMM.-
Empilhados Fixos Svst
(MQO) One-way ystem
PIB defasado 0.6242%**
(0.07)
Gasto Saneamento 0.0029%* -0.0022%%* 0.0128
(0.00) (0.00) (0.01)
Populagio 0.2486%** 0.8726***  0.2121%***
(0.01) (0.05) (0.04)
Receitas 0.997 5% 0.1181***  0.2671%***
(0.01) (0.01) (0.06)
Matriculas/docente 0.0915%** -0.1855%**  (.1105%**
(0.02) (0.02) (0.03)
Mortalidade Infantil -0.0921 *** -0.0060** 0.1843**
(0.01) (0.00) (0.08)
Regido Norte: omitida . . .
Regidao Nordeste -0.3012%** -0.0839%**
(0.01) (0.03)
Regido Sul 0.5631%** 0.3228%**
(0.02) (0.06)
Regido Sudeste 0.2539%** 0.16071***
(0.02) (0.04)
Regido Centro-Oeste 0.5489%** 0.2725%**
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(0.02) . (0.05)

Dummies de tempo SIM

Constante -1.4818%** 9.3571%*** 0.7122%*
(0.11) (0.50) (0.31)

Observacgoes 14688 14688 11925

Instrumentos 33

R? Ajustado 0.9254 -0.2669

Teste Arellano-Bond para AR (2) em 0.2427

primeira diferenga (p-valor)

Teste de Hansen (p-valor) 0.2767

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Na Tabela 10 ¢ 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 estatisticamente
significativo, e no modelo de Efeitos Fixos, o efeito desse gasto sobre o produto ¢ negativo.
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. Atualmente, os
investimentos no setor ndo sao suficientes para gerar uma expansao significativa da cobertura
dos servigos de saneamento, impossibilitando que eventuais efeitos expansionistas gerem

efeitos sobre o PIB.

E urgente que sejam revistos os arranjos institucionais das finangas municipais, os quais limitam
a autonomia dos governos, para que se possibilite elevar os investimentos nessa area. O efeito
de longo prazo tampouco apresentou estimador estatisticamente diferente de zero, confome

apresentado na Tabela 11.

Tabela 11. Efeito de longo prazo do gasto com saneamento sobre o PIB

Estimador do Coeficiente de Longo Prazo

Bop 0.0339
(0.2)

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Cruz, Teixeira e Braga (2010) analisaram o gasto em saneamento somente em conjunto com o
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gasto com saude (para os niveis federal e estadual, em conjunto). Suas estimativas apontaram
que esse gasto ¢ eficiente para a reducao da pobreza, elevagdo 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 (satide e saneamento em conjunto) para o nivel estadual

em uma estimativa EF.
1.5 CONCLUSAO

Este trabalho contribui com a literatura empirica de multiplicadores fiscais subnacionais, com
foco na composi¢do do gasto publico. Para isso, foram feitas estimativas GMM-System de
regressdoes dos gastos municipais em cinco categorias (educacdo, assisténcia social,
previdéncia, saude e saneamento) sobre o PIB, utilizando dados anuais de 2011 a 2016. A
metodologia adotada ¢ adequada para a relagdo de simultaneidade existente entre o gasto e o

produto e para a especificagdo dinamica adotada.

As estimagdes confirmam a importancia do PIB defasado como variavel explicativa do modelo,
corroborando para a adogdo do modelo dindmico, ao invés dos modelos estaticos
frequentemente utilizados na estimagao de multiplicadores fiscais. As estimag¢des MQO e EF,
apresentadas para fins de checagem de robustez, se mostraram coerentes entre os tipos de gasto
(sempre subestimadas em relagdo 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 educagao e assisténcia social apresentaram multiplicadores
significativos no curto e longo prazo, com efeitos cumulativos no tempo. Considerando o perfil
pré-ciclico das arrecadagdes, os governos tendem a reduzir os gastos em tempos de crise, o que
tende a perpetuar a situacdo de retragdo econdmica, de acordo com os resultados obtidos. Os
demais gastos nao tiveram estimadores estatisticamente significativos e algumas hipdteses
explicativas foram apresentadas. Os resultados expostos apresentam respaldo tedrico e se

aproximam de outros estudos de multiplicadores fiscais.
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2 Estimacao das Relacdes Dindmicas Entre Desigualdade, PIB e Gasto Piblico
Estadual no Brasil (2002-2015)

2.1 INTRODUCAO

Os critérios de equidade e eficiéncia sdo os principios que devem ser observados no desenho
de um sistema tributario, bem como nas decisdes de gastos publicos. A compreensao das
relagcdes dindmicas existentes entre a desigualdade de renda, o nivel da produgao e a politica de
gastos publicos ¢ essencial para a otimizagdo da atuagdo do Estado na economia. Para que seja
possivel obter os melhores resultados em termos de capacidade arrecadatoria, provisao de
servicos publicos e de impacto sobre a desigualdade de renda € preciso conhecer as falhas e os
acertos da atuag¢@o do poder publico. Nesse sentido, este trabalho representa uma contribuigao
para o debate publico, ao analisar a relagdo dindmica existente entre essas trés variaveis a nivel

estadual no Brasil, considerando o periodo entre 2002 e 2015.

O desenvolvimento da literatura de modelos de crescimento enddgeno estimulou o interesse a
respeito dos determinantes desse processo, como resultado da historia pregressa da economia
(PARTRIDGE, 1997). Existem, por um lado, correntes tedricas que apontam impacto positivo
do aumento da desigualdade sobre o crescimento, sob trés argumentos principais (AGHION et
al., 1999). O primeiro deles ¢ a hipdtese de Kaldor. De forma sucinta, de acordo com a hipdtese,
a propensdo a poupar dos individuos mais ricos € superior a dos mais pobres. Supondo que o
investimento seja funcao positiva da poupanga, tem-se que quanto mais desigual ¢ a distribui¢ao
de renda, maior € o investimento e, portanto, o crescimento. Tal argumento foi formalizado em

um modelo de crescimento neoclassico desenvolvido por Stiglitz (1969).

O segundo argumento ¢ o dos custos indivisiveis do investimento: determinados projetos de
investimento, especialmente empreendimentos inovadores, apresentam elevado custo de
execucdo. Assim, especialmente em paises que ndo possuem um mercado de crédito bem
desenvolvido, a concentragdo de renda acaba sendo condi¢ao necessaria para a implementacao

de tais investimentos (AGHION et al., 1999).

Por fim, o argumento do trade-off entre eficiéncia e equidade, em suma, afirma que sociedades
mais igualitdrias representam menos incentivo para que os individuos elevem seu esfor¢o de
produtividade, ocorrendo perda de eficiéncia produtiva e de crescimento. A abordagem
desenvolvida por Mirrlees (1971) parte da ideia do risco moral envolvido em situagdes nas
quais os empregadores nao conseguem observar o nivel de esfor¢o empreendido pelos

trabalhadores. Alguns trabalhos empiricos encontram evidéncia dessa relacdo positiva entre
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desigualdade e crescimento (DA SILVA, 2020; FORBES, 2000), especialmente em paises
pobres (BRUCKNER e LEDERMAN, 2015).

Existem, porém, teorias criticas a essas, que associam o aumento da desigualdade ao menor
crescimento do produto. De acordo com Cardoso (2016), existem alguns grupos de teorias que
apontam tal relagdo negativa. Um grupo destaca a baixa propensdo a poupar entre 0os mais
pobres e o papel da restricdo de crédito na limitacdo do crescimento: a desigualdade aumenta a
incidéncia de oportunidades de investimentos nao exploradas, dada a limitacdo de acesso ao
crédito enfrentado pela base da pirdmide distributiva (BIRDSALL et al., 1996; GETACHEW,
2016). Outro grupo de estudos se baseia na literatura de economia politica a respeito do teorema
do eleitor mediano’ e na geragdo de instabilidade politica a partir de maior desigualdade de

renda (ALESINA e PEROTTI, 1996; ALESINA e RODRIK, 1994).

As demais teorias, como salienta Cardoso (2016), abandonam os aspectos puramente
microecondmicos da relacdo. Os estudos sob influéncia de Kalecki (1937), autor que inclui a
questdo da distribuicao de renda dentro da anélise do Principio da Demanda Efetiva (CHAO et
al., 2009), também apontam, por esse canal, o efeito negativo da desigualdade sobre o produto.
Existem ainda os trabalhos da corrente estruturalista, de influéncia do pensamento da Comissao
Economica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), que apontam os mecanismos pelos
quais a alta concentragdo de renda limita a introducdo de modernas técnicas de produgdo e a
comercializacao de produtos de alto valor agregado. E, por fim, a autora destaca as teorias que
analisam a demanda a partir da estrutura setorial de producao, o perfil das remuneracoes ¢ a
distribuicdo de renda. Segundo tais estudos, a redistribuicdo de renda impacta de maneira
assimétrica os setores produtivos, o que pode levar a uma mudanga na estrutura produtiva da
economia (CARDOSO, 2016). Empiricamente, o efeito negativo da desigualdade de renda
sobre o crescimento econdmico ¢ na renda agregada ¢ explorado em diversos trabalhos
(ATEMS e JONES, 2014; CINGANO, 2014; HERZER ¢ VOLLMER, 2012; SANTIAGO,
FUINHAS e MARQUES, 2019).

A causalidade entre a desigualdade e o produto também pode ser analisada no sentido oposto:
de que forma o nivel do Produto Interno Bruto (PIB) afeta a desigualdade de renda. Um
expoente de tal teoria € o trabalho de Kuznets (1955). De acordo com a hipdtese de Kuznets,

nos primeiros estagios do desenvolvimento econdmico a desigualdade tenderia a crescer e, apos

° De acordo com o teorema, em um processo de votagdo por maioria absoluta, as escolhas politicas serfio aquelas
que contemplam as preferéncias do eleitor que ocupa a mediana da distribuicdo relevante.
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atingir seu maximo valor em um estagio intermedidrio, passaria a decrescer (tendéncia em
formato de U invertido, chamada de “curva de Kuznets”). Evidéncia empirica dessa teoria ¢
encontrada em trabalhos como de Lin, Huang e Weng (2006). A maior parte dos estudos
empiricos aponta relagdo ndo linear entre as variaveis desigualdade e PIB. Para economias com
baixos niveis de desenvolvimento, o aumento do produto tende a elevar a desigualdade. Para
niveis mais elevados, a relagdo tende a ser negativa ou nao significativa (GALOR e TSIDDON,

1997; HUANG et al., 2009)

A forma como a politica fiscal pode atuar sobre o crescimento e a desigualdade também ¢
estudada por diversos trabalhos teéricos e empiricos. Algumas teorias de influéncia da Escola
Neoclassica afirmam que existe um equilibrio de mercado com pleno emprego dos fatores de
producdo e que a atuagao sistematica do governo com objetivo de estimular a demanda gera
distor¢des nesse mercado, reduzindo a eficiéncia. Empiricamente, o efeito negativo do gasto do
governo sobre o crescimento ¢ encontrado em trabalhos como Barro (1996), Alesina e Perotti
(1995) e llzetzki, Mendoza e Végh (2013). Evidéncia de que o corte de gastos teria efeito
recessivo dentro de um ano, mas levaria a efeito positivo no longo prazo ¢ encontrada por

Alesina et al. (2017).

Por outro lado, diversos trabalhos empiricos encontram evidéncia do efeito positivo do gasto
plblico sobre o PIB (BLANCHARD e PEROTTI, 2002; BRUCKNER e TULADHAR, 2014;
CONTRERAS e BATTELLE, 2014). Algumas teorias da tradicdo Neoclassica apontam para a
possibilidade de efeito positivo de curto prazo sobre o PIB, decorrente do aumento de gastos
do governo. Essas teorias destacam, no entanto, a importancia das expectativas dos agentes
acerca das politicas fiscal e monetaria futuras sobre esse efeito (BLANCHARD, 1990). Ja a
tradigdo da Escola Keynesiana afirma que o gasto publico ¢ um instrumento de politica
macroecondmica, capaz de estimular o produto, especialmente em periodos de crise de
demanda agregada. O Estado deveria agir, segundo essa corrente de pensamento, como um
agente estabilizador da economia, uma vez que ndo existe tendéncia natural de pleno emprego

em economias de mercado (CARVALHO, 2008).

Quanto a relagao entre os gastos publicos e a desigualdade de renda, Bénabou (2000) argumenta
que a maior heterogeneidade de renda entre os individuos reduz a propensdo da sociedade a
pagar mais impostos e apoiar politicas de gastos publicos, uma vez que os cidaddos ndo
conseguem concordar quanto as suas preferéncias. E, ao mesmo tempo, a redugdo dos gastos

redistributivos eleva a desigualdade. Consequentemente, existem dois cendrios de estabilidade
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possiveis, um com alta desigualdade e pouca redistribui¢ao de renda e outro com a configuragao
oposta. Outros modelos, baseados no teorema do eleitor mediano, argumentam o oposto:
sociedades mais desiguais tendem a promover mais gastos publicos e mais impostos. Parte-se
do pressuposto que as pessoas possuem diferentes preferéncias quanto ao nivel ideal de
impostos, a depender de sua renda: quanto maior a renda, menor € o nivel de impostos desejavel.
Assim, aplicando o teorema do eleitor mediano, quanto mais equitativa ¢ a distribuicao de
renda, maior ¢ a renda do eleitor na mediana da distribui¢do e, consequentemente, menor o
nivel de impostos e de gastos escolhido pela sociedade (ALESINA e RODRIK, 1994).
Evidéncia empirica de que o maior nivel de desigualdade eleva o gasto publico ¢ encontrada

por Boustan et al. (2013).

Entdo, ainda que se aceite que a menor desigualdade de renda estd associada ao maior
crescimento econdmico, a defesa de politicas redistributivas ndo se sustentaria apenas com esse
argumento. Isso porque a desigualdade poderia estar associada a um menor crescimento,
justamente por conta do esforco fiscal de redistribuicdo (OSTRY, BERG e TSANGARIDES,
2014). Essa ideia se baseia no influente trabalho de Okun ([1975] 2015), segundo o qual a busca
por maior igualdade pode reduzir a eficiéncia da economia e, assim, reduzir o crescimento. Isso
ocorreria devido as perdas geradas no processo de redistribuicdo, como o0s custos
administrativos e o desincentivo ao trabalho (tanto pela parte dos que recebem as transferéncias
do governo, quanto daqueles que pagam impostos). Segundo essa teoria, a desigualdade em si
ndo seria o principal entrave para o crescimento econdomico, mas sim o esforco das politicas

que buscam mitiga-la.

Como se buscou expor nesta introducdo, a relagdo entre desigualdade de renda, despesas
publicas e produto agregado ¢ amplamente explorada por diversos trabalhos tedricos e
empiricos, especialmente separadamente, duas a duas. Existe uma gama de teses, brevemente
resumidas aqui, a respeito das dire¢des de causalidade e dos sinais possiveis dessas relacdes

(positivo ou negativo), sem consenso entre diferentes hipdteses e vertentes.

Assim, devido as diferentes possibilidades quanto a dire¢do de causalidade entre crescimento,
gastos publicos e desigualdade e a evidéncia de determinagdo simultanea entre essas variaveis,
faz-se necessario analisa-las em conjunto e sem predeterminagdo tedrica de causalidade,
estratégia pouco adotada pelos trabalhos empiricos. O presente trabalho se diferencia dentre os
estudos a respeito do tema, ao utilizar um modelo de Vetores Autorregressivos em Painel

(PVAR), que permite observar a interacdo dindmica existente entre os fendmenos, sem uma
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direcdo causal pré-estabelecida. Metodologicamente, o trabalho contribui para a literatura de
politica fiscal subnacional por aplicar aos dados dos Estados brasileiros uma estratégia empirica
ainda pouco explorada. A evidéncia empirica fornecida por este estudo ajuda a sustentar a

argumentacao por politicas publicas redistributivas com maior robustez.
2.2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

A relacdo entre gastos, desigualdade e crescimento apresenta relacdo de interdependéncia e
multiplas direcdes de causalidade. Diversos estudos que buscam estimar tais relagdes abordam
a questdo da endogeneidade aplicando métodos diferentes daquele utilizado neste trabalho,
porém tais métodos ndo permitem a analise conjunta (dindmica) das variaveis e a identificacdo
das direcdes de causalidade. Nesta se¢do ¢ apresentada uma revisdo nao exaustiva da literatura
empirica que explora as relacdes entre desigualdade e crescimento, gastos publicos e

crescimento, e, finalmente, gastos publicos e desigualdade.

2.2.1 Desigualdade e crescimento

Cammeraat (2020) analisou o efeito de diferentes tipos de gastos do governo na area social
sobre a pobreza, a desigualdade e o crescimento econdmico, separadamente. Para isso, utilizou
uma base de dados em painel, contemplando 22 paises da Unido Europeia ao longo de 26 anos
(1990 a 2015). Os métodos aplicados foram Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Minimos
Quadrados em Dois Estagios (MQ2E). As varidveis explicadas das estimagdes sdo: taxa de
pobreza, coeficiente de Gini da renda disponivel, e crescimento do PIB per capita. O autor
utilizou as varidveis de gastos sociais (em porcentagem do PIB) defasadas em um periodo (t-1)
como variaveis explicativas. O crescimento foi inserido como média do crescimento do PIB
durante trés periodos (t, t+1, t+2) a fim de reduzir o problema de endogeneidade. Conclui-se
que os gastos sociais totais sdo negativamente relacionados a pobreza e desigualdade, e nao
relacionados ao crescimento do PIB. Além disso, hé relevante diferenca de efeito entre os tipos
de gastos sociais: os gastos na categoria “familias” tém o maior efeito sobre desigualdade e
pobreza; categorias de auxilio desemprego e moradia reduzem a pobreza, mas nao a
desigualdade; os auxilios aos idosos tem o efeito oposto (reduz a desigualdade, mas ndo a
pobreza). Quanto ao crescimento do produto, somente o gasto com moradia apresenta efeito

positivo (com grande magnitude).

O trabalho de Berg et al. (2018) buscou investigar a relagdo entre redistribuicdo de renda,
desigualdade e crescimento a médio/longo prazo compreendendo uma grande variedade de

paises, aplicando os métodos GMM-Difference e GMM-System. A base de dados utilizada foi
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compilada por Solt (2009) e contém dados de 153 paises entre os anos 1960 e 2008. Os autores
concluem que a desigualdade ¢ um importante determinante da varidvel de crescimento: um
nivel menor de igualdade estd relacionado a um maior e mais duradouro crescimento
econdmico. Os autores ainda concluem que ndo ha evidéncia robusta de que as politicas de
redistribuicdo de renda sejam de alguma forma prejudiciais ao aumento da renda agregada. E,
finalmente, os autores encontram evidéncia de que o canal de transmissdo entre a queda na
desigualdade e o crescimento se dd por meio da acumulagdo de capital humano e pela

fertilidade.

Briickner e Lederman (2015) utilizaram um painel de 104 paises no periodo 1970 a 2010,
utilizando o método GMM-System, para avaliar os efeitos da desigualdade de renda sobre o
PIB per capita. Foram utilizados o indice de Gini e ainda a apropriacdo de renda por quintil,
para checar a robustez dos resultados. Considerando todo o painel de dados, foi estimado um
efeito negativo da desigualdade sobre o produto a curto e longo prazos. Porém, ao analisar
apenas os paises pobres, esse efeito muda de sentido. Os autores encontram tal heterogeneidade
também no investimento em capital humano, varidvel que supdem atuar como o canal de

transmissao entre a desigualdade e o produto.

O modelo de estimacdo em Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR) ¢ bastante
disseminado para analises de desigualdade e crescimento. Esse tipo de metodologia, além de
ndo exigir que os regressores sejam estritamente exdgenos, permite uma andlise conjunta das

variaveis ¢ a estimacao de causalidade entre as variaveis do modelo.

Santiago, Fuinhas e Marques (2019) usaram uma abordagem PV AR para estimar os efeitos da
desigualdade de renda e da globalizagdo no crescimento econdmico. Os autores usaram dados
de nove paises da América Latina entre 1970 e 2015. Foi encontrada forte evidéncia de que a
desigualdade afeta negativamente o crescimento econdomico, além do resultado negativo da

globalizacdo sobre o crescimento dos paises da regiao.

Quando aplicada ao nivel dos estados ou regides de um pais, a estrutura de dados em painel
apresenta a vantagem de reduzir as heterogeneidades individuais entre as unidades de
observagao, reduzindo a presenca de efeitos ndo observados (NAKAMURA e STEINSSON,
2014).

Atems e Jones (2014) foram os primeiros a aplicar o método PVAR para estudar desigualdade
e crescimento ao nivel estadual nos Estados Unidos. Os autores utilizaram dados de 48 estados
entre 1930 e 2005. Foi encontrada evidéncia de que, inicialmente, o aumento da desigualdade
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pode elevar a renda per capita, mas esse efeito ¢ revertido no médio prazo. A médio e longo

prazos, a renda se reduz quando ha uma elevacao da desigualdade.

Onafowora e Owoye (2017) analisaram a dinamica da desigualdade de renda em cada um dos
50 estados dos Estados Unidos, com dados de 1981 a 2011, utilizando um PVAR. Os autores
buscaram investigar, principalmente, se a hipdtese de Kuznets seria empiricamente verificada.
Foi elaborada uma analise aumentada, considerando a relagdo dindmica da desigualdade com a
renda per capita, a liberdade econdmica, permanéncia na escola, desemprego e envelhecimento
populacional. Segundo o estudo, a desigualdade ¢ mais influenciada por mudangas na renda per
capita, na permanéncia na escola e no desemprego. A hipétese de Kuznets a respeito da relagao
em formato de U invertido entre desigualdade e crescimento no longo prazo ndo ¢ encontrada.
Para tais conclusdes, os autores apresentaram os resultados da estimacdo PVAR, da causalidade
de Granger e as fungdes de resposta ao impulso (FRI), além de uma analise de decomposicao

da variancia.

Marchand, Dubé e Breau (2020) analisaram um painel de dados de 284 regides do Canada entre
1981 e 2011, com o objetivo de determinar as causas e consequéncias da desigualdade regional
no pais. Entre outros procedimentos, os autores estimaram um sistema de determinagdo
simultanea entre o indice de Gini € o crescimento econOmico, utilizando um PVAR. A
principio, ndo foi encontrada causalidade entre as variaveis, em nenhuma dire¢do. Os autores
incluiram em uma segunda anélise, como variavel de controle, a média da renda total defasada.
Nesse segundo modelo, ha evidéncia de que a desigualdade afeta positivamente o crescimento
no curto prazo (em até cinco anos) € nao ha efeito significativo na dire¢ao oposta. Considerando
um prazo de dez anos, os autores encontram bicausalidade entre as variaveis: o aumento do
indice de Gini afeta negativamente o crescimento, enquanto o crescimento afeta positivamente

o indice de Gini.

O estudo de Koshiyama e Fochezatto (2012) analisou dados dos estados brasileiros a fim de
testar a causalidade entre a desigualdade de renda e o crescimento econdmico. Os dados
utilizados abrangem o periodo de 1986 a 2004. Encontra-se evidéncia de causalidade
unidirecional no sentido do indice de Gini para o crescimento do PIB. No curto prazo, o efeito
da desigualdade sobre o produto seria negativo, enquanto no longo prazo a relagdo ¢ ambigua.
Os autores sugerem, entdo, que ha evidéncia de nao linearidade entre as varidveis no longo

prazo.
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Da Silva (2020) também utilizou dados dos estados do Brasil para estimar a relagdo entre a
desigualdade de renda e o crescimento aplicando o modelo PVAR. O painel de dados abrange
o periodo de 1992 a2011. O autor usou diferente medidas de desigualdade em suas estimagoes:
indice de Gini, indice de Theil e o indice 10/40, que € a proporgao entre as rendas dos 10% mais
ricos ¢ os 40% mais pobres. Segundo os resultados do trabalho, choques positivos na
desigualdade levariam ao aumento do crescimento real do PIB per capita. Ainda, o choque
temporario da desigualdade teria efeito permanente sobre o produto. J& o choque positivo no
PIB leva a uma queda na desigualdade. A hipdtese formulada para explicar tais resultados € que
a elevacdo da desigualdade estimularia a acumulagdo de capital em um mercado com
insuficiéncia de crédito, como o Brasil. A proposicao de politica do trabalho ¢, entdo, que sejam
elaboradas politicas de redugao das imperfeigdes no mercado de crédito, o que impactaria

positivamente o crescimento.

2.2.2 Gastos publicos e crescimento

Quanto a relacdo entre gastos do governo e crescimento, Sasmal e Sasmal (2016) examinaram
o efeito do gasto publico em diferentes fungdes sobre o crescimento da renda per capita ¢ a
redugio da pobreza nos estados da India, utilizando os modelos de Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatoérios. O periodo analisado ¢ de 1990/1991 a 2009/2010. Os autores adotaram a estratégia
de utilizar defasagens do gasto publico para reduzir o problema da endogeneidade. Conclui-se
que os gastos publicos em infraestrutura t€ém importante papel na promog¢ao do crescimento e
na reducdo da pobreza. Os gastos em saude, educagdo, bem-estar e previdéncia social também
estimulam o crescimento de forma significativa, mas em menor magnitude. O efeito da taxa de

pobreza sobre o produto per capita € negativo e estatisticamente significativo.

Hory (2016) estimou multiplicadores de gastos publicos em paises desenvolvidos € em
desenvolvimento, utilizando um painel composto por 48 paises no periodo 1990 a 2013.
Aplicando a abordagem PVAR, a autora concluiu que o multiplicador em paises em
desenvolvimento ¢ baixo, em torno de zero, enquanto em paises desenvolvidos o valor ¢

aproximadamente um.

O trabalho de Combes et al. (2014) apresentou a estimacao da resposta do produto a impulsos
fiscais, considerando diferenca entre paises da zona do Euro e outros paises do continente,
utilizando o modelo PVAR. Foram utilizados dados trimestrais do periodo 1999 a 2012. Os
autores concluiram que os multiplicadores associados ao aumento de gastos apresentam efeitos

consideravelmente distintos entre os dois grupos de paises: para os paises da zona do Euro, o
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efeito multiplicador é positivo, enquanto o efeito ¢ negativo nos demais paises europeus
considerados na amostra. Os autores ainda compararam paises da zona do Euro mais e menos
afetados pela crise e concluiram que aqueles paises mais afetados (Grécia, Italia, Portugal e

Espanha) apresentaram multiplicadores dos gastos publicos mais altos que os demais.

Mishra (2019) utilizou dados de 17 estados da India, entre 2001/2002 ¢ 2013/2014, para estimar
multiplicadores fiscais via PVAR. De acordo com os resultados obtidos, os multiplicadores
fiscais de longo prazo seriam maiores que o impacto imediato dos gastos sobre a renda. Além
disso, os gastos de capital apresentam um multiplicador maior que os gastos correntes. O autor
ainda comparou o multiplicador (positivo) dos gastos com o multiplicador (negativo) da
elevagdo de impostos e concluiu que o saldo liquido sobre a economia ¢ positivo. Ou seja,
havera um efeito positivo sobre o produto a partir da elevagdao de gastos, mesmo que para isso

seja necessario elevar impostos.

2.2.3 Gastos publicos e desigualdade

Ja a relagdo entre gastos e desigualdade ¢ estimada em um painel de paises no trabalho de
Heimberger (2020). O autor analisou o efeito de consolidagdes fiscais sobre o indice de Gini
por meio da estimacdo das fun¢des de resposta ao impulso (FRI), com uma base de dados de
17 paises da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) no
periodo 1978 a 2013. O autor concluiu que trés anos apds o inicio de um episddio de
consolidacdo fiscal observa-se elevagdo média de aproximadamente 0,4% no indice de Gini e
elevagdo de 0,6% apos sete anos. Ainda se destaca que o aumento da desigualdade ¢
proporcional ao tempo de durag@o da politica de consolidacdo fiscal, e a sua rigidez. A elevagao
no indice de Gini também ¢ maior quando o ajuste ¢ baseado em cortes de gastos (ao invés de

elevacao de impostos) e quando ocorre em periodo de recessao.

Hailemariam et al. (2020) avaliaram os determinantes de longo prazo da desigualdade nos
paises da OCDE entre 1870 e 2016, com a metodologia PVAR. Foram utilizadas duas medidas
de desigualdade: o indice de Gini e a parcela de renda apropriada pelos 10% do topo da
distribuicdo. Como variaveis explicativas foram consideradas: taxa de juros, abertura
comercial, desenvolvimento financeiro, inovagdo, gastos do governo ¢ endividamento das
familias. Dentre os resultados encontrados, destaca-se que a eleva¢do nos gastos do governo

reduz o indice de Gini e a concentragdo de renda no topo de forma significativa.

Como se buscou mostrar nessa revisao de literatura empirica, embora existam alguns estudos

que analisam as relagdes entre desigualdade, crescimento e gastos, nenhum foca nas relagdes
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dindmicas entre as trés variaveis simultaneamente. O trabalho de Da Silva (2020) é o que mais
se aproxima da analise desenvolvida neste trabalho, por considerar os estados brasileiros como
unidades do painel de dados. Porém, ndo sao incluidos naquela andlise a dimensao dos gastos
do governo e seus efeitos sobre a dindmica do crescimento e da desigualdade conjuntamente.
Além disso, o periodo de andlise do estudo de Da Silva (2020) n3o abrange eventos mais
recentes da histéria econdmica brasileira, como os anos de baixo crescimento apds 2011 ¢ a
crise politico-econdmica recente, marcada pela reversao da tendéncia de queda da desigualdade
no Brasil a partir de 2014 - somente em 2015, a propor¢do de pobres no pais subiu 19,3%

(NERI, 2018).

Assim, faz-se necessario uma analise dinamica que permita a determinag@o simultanea entre as
variaveis em questdo, bem como um estudo que foque na economia brasileira mais recente. O
presente estudo busca suprir tal lacuna existente na literatura empirica, aplicando o PVAR, um
método atual e ainda pouco explorado em andlises subnacionais, para estimar as relagdes
dindmicas existentes entre desigualdade de renda, crescimento econdmico e gastos publicos, a

nivel estadual no Brasil.
2.3 DADOS E METODOLOGIA
2.3.1 Base de Dados

Uma base de dados em formato de painel consiste num conjunto de observagdes de varias
unidades em varios periodos (PESARAN, 2015, p. 633), ou seja, o painel de dados ¢ um
conceito que mistura as ideias de cortes transversais € dados temporais, pois associa uma
dimensdo temporal e uma dimensao espacial. Por esse motivo, a estrutura em painel apresenta
algumas vantagens em relagdo a estrutura de corte transversal e as séries temporais, como maior
grau de liberdade e variabilidade da amostra, gerando estimagdes mais precisas (HSIAO, 2007).
Neste capitulo, a base de dados analisada ¢ um painel abrangendo as 27 Unidades da Federagao

(UF) do Brasil, com observacdes no periodo 2002 a 2015.

Existem trés formatos de dados em painel, classificados de acordo com a relagdo entre o nimero
de unidades (N) e o nimero de pontos no tempo (T), e cada um deles apresenta caracteristicas
e propriedades distintas. O painel que se deseja estimar ¢ do formato “N grande, T curto”, ou
seja, com poucas observacdes temporais € muitas observagdes de unidades distintas. Para isso,
foi aplicada uma técnica para colapsar os 14 pontos anuais da base original em um niamero

menor, através do calculo da média das varidveis em janelas de dois anos. Sendo assim, o painel
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possui sete pontos de tempo, representando os bi€nios entre 2002 e 2015, e 27 unidades de

observacao.

A escolha dos anos se deve a questdo de disponibilidade de dados. A série historica do indice
de Gini subnacional no Brasil apresenta uma quebra, devido a mudanga de metodologia. Até o
ano de 2015 ¢ possivel encadear uma série do indice de Gini da distribuicdo do rendimento
mensal, calculado pelo IBGE a partir das informacdes da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD). A partir da Sintese dos Indicadores Sociais 2017, o IBGE passou a utilizar
a PNAD Continua como fonte das informag¢des de rendimento para calculo do indice, o que
gera uma diferenca de magnitude e a nova série deixa de ser comparavel com a série anterior.
Além disso, em 2010, o indice foi calculado a partir do Censo demografico e tampouco pode
ser comparado aos demais anos e, por isso, ¢ um dado faltante na base (problema que ¢

minimizado ap6s colapsar os dados em bi€nios, tornando o painel fortemente balanceado).

Os dados dos gastos estaduais!'® sdo fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), no
Sistema de Informagdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFT). Os dados
de Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados sdo disponibilizados pelo IBGE. O efeito da
inflacdo foi descontado das varidveis monetarias: foi feita a conversao dos valores de gastos e
receitas para precos de 2015, utilizando o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

nacional, disponibilizado pelo IBGE.

O coeficiente de Gini'' ¢ uma medida de desigualdade que varia entre zero e um (ou cem), na
qual zero corresponde a situacao teodrica de perfeita igualdade entre os individuos (todos
possuem exatamente a mesma fracdo da renda) e um (ou cem) representa o extremo oposto,
uma pessoa apenas detém toda a renda e os demais ndo possuem renda. O indice ¢ calculado a

partir da Curva de Lorenz.

E apresentada na Figura 3 a evolugdo do indice de Gini no Brasil, estimado pelo Banco Mundial,
no periodo 2001 a 2018, excetuando-se o ano de 2010. Observa-se que houve importante

tendéncia de queda da desigualdade brasileira. No periodo total (2001 a 2018) registrou-se a

19 Os gastos considerados sdo apenas aqueles executados pelas Unidades Federativas.

1 Uma importante limitagdo do uso do indice de Gini ¢ a subestimagdo da renda, especialmente no topo da
distribuigdo, que ¢é caracteristica das pesquisas domiciliares amostrais. Isso ocorre porque a PNAD ndo capta
doacgdes, herancas, transferéncias esporadicas, ganhos de capital, nem o décimo terceiro salario (SOUZA e
MEDEIROS, 2017). Com isso, acaba havendo uma subestimag@o da desigualdade, especialmente em um pais
como o Brasil, com alta concentragio no topo da distribui¢cdo. Essa observagdo acabou confirmada em 2016, ap6s
a divulgagdo dos dados desagregados do Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF).
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queda de 7,7% no coeficiente; considerando somente os anos entre 2002 e 2015, ano a partir do

qual houve forte reversdo da tendéncia decrescente, a queda foi de 10,67%.

Figura 3. Indice de Gini do Brasil, 2001 a 2018 (com excegédo de 2010)

Fonte: Banco Mundial.

Na Figura 4 ¢ apresentada a evolu¢ao do indice de Gini no periodo analisado, por regiao
geografica. Ha forte tendéncia de queda para as cinco regioes. A regido Nordeste apresentou,
tanto em 2002, quanto em 2015, a maior desigualdade de renda dentre as cinco, mas foi a regido
que obteve, no periodo, a mais relevante redugcdo no coeficiente: 15,72%. A regido Sul
apresentou a menor desigualdade do pais em quase todo o periodo (a exce¢do de 2005, quando
a regido Norte teve o menor indice) e apresentou redugdo de 13,17% ao longo dos anos
analisados. Na regido Norte, a queda correspondeu a 10,70%, na regido Sudeste, 11,81% e na

Regido Centro-Oeste, 14,81%.

A Figura 5 apresenta a média do indice nos anos analisados, por Unidade da Federacdo. Nota-
se que o Distrito Federal apresentou a maior desigualdade de renda do pais (média de 0,586),
seguido de Piaui (0,565) e Paraiba (0,547). Ja o Estado de Santa Catarina apresentou o menor

indice de Gini médio no periodo (0,459).
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Figura 4. Evolucao do indice de Gini por regido do Brasil, de 2002 a 2015
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Fonte: Elaboragdo propria, dados IBGE.
Figura 5. Indice de Gini médio no periodo 2002 a 2015, por Unidade da Federagio, Brasil
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Fonte: Elaboragdo propria, dados IBGE.

Na Figura 6 ¢ apresentada a evolug¢ao do PIB (em logaritmo natural), a pregos de 2015, de cada

uma das regides do Brasil no periodo analisado. A regido com maior crescimento no periodo
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foi a Norte, seguida da regido Centro-Oeste, Nordeste, Sul e a regido Sudeste foi a que

apresentou menor crescimento.

Figura 6. Evolucao do PIB das regides do Brasil, entre 2002 e 2015 (em log)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015
kN —4=NE ——S —¥—SE —=e=CO

Fonte: Elaboragédo propria, dados IBGE.

Na Tabela 12, ¢ apresentada a matriz de correlacao entre o indice de Gini, o PIB e os gastos
publicos dos Estados brasileiros, entre 2002 e 2015. Observa-se que PIB e despesas apresentam
correlacdo positiva muito alta, enquanto a desigualdade de renda apresenta correlagdo negativa
tanto com os gastos quanto com o produto. A partir da observacao dessas correlagdes, pode-se
buscar analisar as direcdes de causalidade existentes. O modelo de Vetores Autorregressivos

em Painel permite a estimagdo dessas causalidades, como apresentado na proxima se¢ao.

Tabela 12. Matriz de Correlagdo - Gini, PIB e Despesas (2002 a 2015)

Gini PIB Despesas
Gini 1,0000
PIB -0,2464%** 1,0000
Despesas -0,2594*** 0,9904*** 1,0000

Fonte: Elaboragédo propria.

Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
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2.3.2 O modelo de Vetores Autorregressivos em Painel

O modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR) foi desenvolvido por Holtz-Eakin,
Newey e Rosen (1988) a partir do modelo proposto por Sims (1980) de Vetores
Autorregressivos (VAR) aplicado a séries temporais. O PVAR combina a premissa do VAR,
que considera todas as variaveis do sistema como endogenas, com a estrutura de dados em
painel, que permite a existéncia de efeitos individuais heterogéneos (LOVE e ZICCHINO,
2006).

O PV AR ¢, mais especificamente, um processo dindmico de estimag¢do com dados em painel,
que consiste na ampliagdo da estimagdo de uma regressdo via Método de Momentos
Generalizado (GMM): enquanto em uma estimagdo GMM tradicional os pardmetros sdo
estimados por meio de uma Unica equagdao, com o PVAR sdo estimadas, simultaneamente,

multiplas equagdes.

No sistema de equagdes simultaneas, todas as variaveis sao consideradas endogenas a principio,
embora seja possivel adicionar variaveis exdgenas ao modelo, a fim de analisar seus efeitos
sobre o sistema. Tal metodologia ¢ adequada em casos de indeterminacao teérica da direcdo de
causalidade entre as variaveis, ou até em casos de bicausalidade. No caso das variaveis deste
trabalho, pretende-se investigar de que maneira, em nivel estadual no Brasil, a desigualdade de
renda, o produto e os gastos publicos se relacionam dinamicamente, com diversas

possibilidades de causalidade.

Seguindo Binder, Hsiao e Pesaran (2005), sendo i = 1, 2, ..., N as unidades do painel de dados
observados (unidades cross-section) et = 1,2, ..., T os periodos de observagao, w;; € um vetor
de dimensdo m x 1 composto por varidveis endogenas, gerado por um processo autorregressivo

de ordem um, representado por:
wie = (I — @Iy + Pwi 1 + € (2.1

Em que [,,, ¢ uma matriz identidade de dimensdo m; ¢ representa uma matriz de coeficientes
de inclina¢do (dimensdo m x m); u; ¢ um vetor de dimensdo m de efeitos especificos as
unidades e €;; ¢ um vetor de tamanho m contendo os termos de erro, independentes e
identicamente distribuidos. Assume-se ainda que os termos de erro t€m média zero e variancia
constante; e que as m varidveis endégenas do vetor w;; sdo estaciondrias (todos os autovalores
de ¢ se encontram dentro do circulo unitario). Sob essas hipoteses, o modelo em (2.1) pode ser

simplificado:
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Wit = a; + w1 + € (2.2)

Antes de estimar os parametros em ¢, portanto, € necessario analisar as condigdes iniciais,
testando a estacionariedade das variaveis que constituem o vetor w;;, utilizando um teste de raiz
unitaria. Quando a variavel incluida no modelo se aproxima de um processo nao estacionario,

a estimacdo GMM apresenta problema de instrumentos fracos (BLUNDELL e BOND, 1998).

Existem diferentes tipos de testes de raiz unitaria para dados em painel, a maioria voltada para
estruturas de painel com muitas unidades de observagdo e muitos periodos (“N e T grandes”).
O teste proposto por Harris e Tzavalis (1999) ¢ adequado para o formato de painel “N grande e
T curto” e por essa razao foi o teste aplicado neste trabalho. A hipdtese nula do teste é que todas
as unidades i do painel contém uma raiz unitdria. Caso o teste ndo rejeite a hipdtese nula, é

calculada a primeira diferenca e realizado o teste novamente.

Na literatura econométrica, existem diferentes meios de estimac¢ao do modelo PVAR via GMM.
Anderson e Hsiao (1982) introduziram um método de estimagdo de cada equagdo do sistema
separadamente, eliminando o efeito fixo as unidades do painel e com uso de observacdes
passadas da variavel explicada (w;;), em diferencas e em nivel, como instrumentos para as
variaveis defasadas (w; ;_1), chamado de modelo em primeira diferenga — first difference (FD).
No entanto, esse método possui uma importante limitagdao, pois exige um nimero maior de
observagdes no painel de dados, ja que utiliza as observagdes de periodos anteriores como
variaveis instrumentais (ABRIGO e LOVE, 2016). Uma alternativa a essa especificacdo foi
proposta por Arellano e Bover (1995). Nessa proposta, a quantidade de dados perdidos ¢
reduzida através do uso da média de todas as observacdes subsequentes como varidvel
instrumental. Essa abordagem ¢ chamada de forward orthogonal deviation (FOD). A

abordagem FOD foi usada nas estimagoes deste trabalho.

A sele¢do no numero de defasagens a serem incluidas no sistema para a estimacao deve seguir,
preferencialmente, o critério de selecio MMSC (model and moment selection criteria). O

critério se baseia em um teste de sobre identifica¢do das restricdes, conforme Andrews ¢ Lu

(2001).

Apds a estimacdo PVAR ¢ necessario analisar a validade da especificagdo utilizada. Uma
hipotese importante da estimagdo ¢ que os instrumentos sejam exdgenos. O Teste de Hansen
(1982) ¢ utilizado para testar a exogeneidade dos instrumentos e, consequentemente, a
consisténcia do estimador GMM. Sob a hipdtese nula, os instrumentos sdao validos

conjuntamente. Assim, para o modelo ser considerado bem especificado ¢ necessario obter a
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rejei¢do da hipotese nula no Teste de Hansen. Além disso, o nimero de instrumentos utilizados
também deve ser considerado. Uma quantidade elevada de instrumentos pode gerar um
ajustamento excessivo das variaveis enddgenas, com erro padrdo subestimado, invalidando a
estimacdo GMM. De acordo com Roodman (2009), um critério possivel é que o nimero de
instrumentos nunca exceda o nimero de unidades no painel, embora esse critério ndo seja uma
unanimidade e possa ser visto como excessivamente generoso. Deve-se ainda conduzir um teste
de estabilidade do processo autorregressivo: os autovalores da matriz ¢ sdo analisados e para
que a estabilidade seja aceita, todos os autovalores precisam estar (em modulo) dentro do

circulo unitario.

E possivel ainda realizar, apos a estimagiio PVAR, o Teste de Causalidade de Granger, um teste
de Wald que busca determinar causalidade entre variaveis. E possivel dizer que a variavel x
causa uma mudanga na variavel y, de acordo com o teste de Granger (1969), se o valor corrente
de y pode ser previsto com mais precisao a partir de valores passados de x, apds controlar para
os valores passados de y. A hipdtese nula do teste € de que ndo hé causalidade entre as variaveis
do modelo, ou seja, a partir da rejeicao da hipotese nula € possivel afirmar que uma variavel x

Granger-causa y.

Por fim, estima-se a Funcdo De Resposta ao Impulso (FRI), que possibilita a verificagdo do
impacto que um choque positivo sobre uma variavel endéogena do modelo gera nas demais
variaveis endogenas. As FRI sdo geradas a partir da identificacdo do termo de erro estrutural,
por meio de uma decomposi¢do de Cholesky, como proposto por Sims (1980) e os intervalos
de confianca sdo computados por meio de simulacdes de Monte Carlo, baseadas no modelo
estimado. Para essa decomposicdo, ¢ necessario indicar a ordenacdo das variaveis,
considerando da mais enddgena para a mais exogena. Reescrevendo a equacao (2.2) em termos

da média moével (PVMA: panel vector moving average), tem-se:
wie = (I — &)t wy + Z b€ j
j=0 (2.3)

Em que w;, ¢ a média de w;; para cada i, e j ¢ a ordem da média mével. A funcdo de resposta

ao impulso (FRI) ¢ entdo obtida:

_ aVvi,t+k Kk
FRI(k,s) = 3. d<e o
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Onde k ¢ o numero de periodos depois do choque no s-ésimo componente do termo de erro €;;
e e; ¢ um vetor de dimensdo (m x 1) que recebe o valor um na s-ésima coluna e zero nas

demais.

2.3.3 A estimacio das relacoes entre desigualdade, despesas publicas e PIB dos Estados

brasileiros

As estimagOes deste trabalho foram feitas com dados dos Estados brasileiros entre 2002 ¢ 2015
(a pregos constantes de 2015), colapsados em janelas de dois anos. As variaveis foram

transformadas em logaritmos, de forma que a equacao (2.2) fica:
Yie =+ ¢Yirq € (2.5)

Onde y;; ¢ um vetor de dimensdo m x 1 que contém os logaritmos naturais das variaveis
endogenas que compdem o vetor wi, € y; .—4 € a defasagem em um periodo daquele vetor. A
equacdo (2.5) representa um sistema de trés equagdes simultaneas: uma de estimagao do Gini,
outra de estimacao do PIB e a terceira de estimacdo das despesas.

Apos a transformagao em logaritmo natural, foi feito o teste de raiz unitaria de Harris e Tzavalis
(1999) das varidveis que compdem o vetor y;— In (PIB),In (Gini) e In (Despesa) — com e
sem tendéncia. Os resultados dos testes sdo apresentados na Tabela 13. Entdo, a partir de tais
resultados, o indice de Gini foi utilizado em primeira diferenga e as despesas e o PIB foram

diferenciados duas vezes.

Tabela 13. Teste Harris-Tzavalis de raiz unitaria

P-valor

Indice de Gini PIB Despesa
Em nivel 0,9812 0,9994 0,8906
Em nivel com tendéncia 0,0016 0,8128 1,0000
1* diferenca 0,0000 0,0000 0,0006
1* dif. com tendéncia 0,0021 0,5586 0,9959
2% diferenca . 0,0000 0,0000
2?2 dif. com tendéncia ) 0,0060 0,1265

Fonte: Elaboracdo propria.
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Notas: 1) * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

2) Hipotese nula: as séries de todas as unidades contém raiz unitaria
Foram estimados quatro modelos diferentes: o primeiro, contendo as trés variaveis de interesse,
no segundo foram incluidas somente as variaveis despesa e PIB; no terceiro, considerou-se o
indice de Gini e as despesas; e na ultima estimacao incluiu-se somente Gini e PIB. O objetivo
de tais andlises ¢ comparar os resultados com a literatura existente, bem como fornecer
evidéncia acerca da relagdo de interdependéncia entre as trés variaveis.
A sele¢do do numero de defasagens das varidveis explicativas foi feita de acordo com os
resultados do critério MMSC. Em todos os casos, o teste indicou o uso de apenas uma
defasagem.
Para a verificagdo de validade do modelo, foram feitos os testes de Hansen e de estabilidade.
Os resultados dos testes de Hansen sdo reportados ao final das tabelas de resultados e apontam,
em todos o0s casos, para a validade dos instrumentos utilizados. J& a condi¢ao de estabilidade
do processo autorregressivo ¢ atestada quando todos os autovalores se encontram dentro do
circulo unitario (isto €, s3o menor que um, em moédulo). Como reportado na Tabela 14, a

condicdo de estabilidade foi verificada nas trés estimagdes.

Tabela 14. Condicao de estabilidade (autovalores)

Real Imaginario Modulo
-0,4117 0 0,4117
PVARI 0,1191 0 0,1191
-0,1162 0 0,1162
-0,4758 0 0,4758

PVARII
0,0375 0 0,0375
-0,1541 0 0,1541

PVAR III
0,1339 0 0,1339
-0,2082 0 0,2082

PVAR IV
0,0357 0 0,0357

Fonte: Elaboracédo propria.
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24 RESULTADOS

Na Tabela 15 sdo reportados os resultados das estimagdes do primeiro modelo, que relaciona
as trés variaveis de interesse do trabalho: PIB dos estados, despesas do governo estadual e o
indice de Gini. As estimacdes apontam que o PIB ¢ afetado de forma estatisticamente
significativa tanto pelo indice de desigualdade quanto pelas despesas no periodo anterior (que
corresponde a dois anos), bem como por seu proprio valor defasado. Como as varidveis foram
usadas no formato de logaritmos, os resultados podem ser interpretados como elasticidades: um
aumento de 1% no indice de Gini reduz em 0,54% o PIB estadual no periodo subsequente. Ja a
elevagdo das despesas estimula o PIB no periodo seguinte. Por outro lado, o indice de Gini e as

despesas ndo sdo significativamente determinados pelas varidveis do modelo.

Tabela 15. Resultado PVAR I: PIB, Despesas e Gini

Gini Despesas PIB
Gini, defasado 0,0089 -0,4410 -0,5431%*
(0,125) (0,467) (0,276)
Despesas, defasado -0,0424 0,0063 0,3189***
(0,039) (0,116) (0,068)
PIB, defasado 0,01524 -0,0057 -0,4241%**
(0,337) (0,149) (0,106)
Teste de Hansen (p-valor) 0,139
Instrumentos 9
Observacgdes 81

Fonte: Elaboragdo propria.
Notas: 1) Erro padréo entre parénteses
2) * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

3) A matriz de instrumentos utilizou de uma a duas defasagens

A Tabela 16 apresenta os resultados do teste de causalidade de Granger para o primeiro modelo.

Os resultados corroboram as estimagdes acima descritas. Existe causalidade de Granger na
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dire¢do do indice de Gini e das despesas para o PIB, tanto individualmente, quanto em conjunto.

Ja o indice de Gini e as despesas ndo sao causadas pelas demais variaveis.

Assim, por meio desta estimacao pode-se inferir que o efeito negativo da desigualdade sobre o
PIB, observado a nivel estadual no Brasil, ndo existe somente por causa do esfor¢o fiscal das
politicas de gastos, como sugerem as teorias baseadas no trabalho de Okun ([1975] 2015), mas

por um efeito da propria desigualdade, quando se considera o efeito das despesas.

Tabela 16. Teste de Causalidade de Granger, p-valor — modelo I

Hipotese nula P-valor
Despesa nao Granger-causa Gini 0,283
PIB ndo Granger-causa Gini 0,652
Conjuntamente 0,547
Gini ndo Granger-causa despesa 0,346
PIB ndo Granger-causa despesa 0,969
Conjuntamente 0,623
Gini ndo Granger-causa PIB 0,049%**
Despesa nao Granger-causa PIB 0,000%**
Conjuntamente 0,000%**

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

As Fungdes de Resposta ao Impulso (FRI) sdo apresentadas na Figura 7. Seus respectivos
intervalos de confianga foram computados usando 1000 simulagdes de Monte Carlo. A
ordenac¢do das varidveis da mais exdgena para a mais enddgena seguiu, em todas as estimagdes
de FRI deste trabalho, a seguinte ordem: despesas, indice de Gini e PIB. Nota-se que um
impulso sobre as demais variaveis ndo afeta as despesas ou o Gini de forma significativa, ja que
os intervalos de confianca abrangem o eixo horizontal. Na primeira coluna, no entanto, ¢é
possivel notar que o PIB ¢ positivamente afetado por um choque positivo sobre a despesa. Ja o

efeito do impulso do indice de Gini sobre o PIB também ndo apresentou efeito estatisticamente
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significativo.

Figura 7. Fungao de Resposta ao Impulso: Gini, Despesas do governo ¢ PIB
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step
95% CI — Orthogonalized IRF

impulse : response

Fonte: Resultado do modelo.
Notas: 1) Intervalo de Confianga (CI) de 95%
2) Impulso: resposta
3) Gini corresponde a primeira diferenga do In do Gini estadual
4) PIB (Despesa) corresponde a segunda diferenca do In do (da) PIB (despesa) estadual

Na Tabela 17 ¢ apresentada a estimagao do segundo modelo, que considera somente as despesas
dos governos estaduais € o PIB. Os resultados apontam que existe um efeito positivo das
despesas publicas sobre o produto no periodo subsequente, com elasticidade igual a 0,3152. Ja

o efeito do PIB sobre a despesa nao foi estatisticamente significativo.

Na Tabela 18 encontram-se os resultados do teste de causalidade de Granger para o segundo
modelo. E possivel verificar que o teste corrobora a estimagdo anteriormente apresentada: a
elevagdo das despesas Granger-causa elevagdo no produto, ou seja, existe um efeito
multiplicador positivo ao nivel estadual no Brasil. J4 no sentido oposto, ndo ha evidéncia de

causalidade.
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Tabela 17. Resultado PVAR II: Despesa e PIB

Despesa PIB
Despesa, defasado 0,0111 0,3152%**
(0,109) (0,064)
PIB, defasado 0,0406 -0,4495%**
(0,142) (0,099)
Teste de Hansen (p-valor) 0,253
Instrumentos 8
Observagoes 81

Fonte: Elaboragao propria.
Notas: 1) Erro padro entre parénteses
2) * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
3) A matriz de instrumentos utilizou de uma a trés defasagens

Tabela 18. Causalidade de Granger, p-valor - modelo II

Hipotese nula P-valor
PIB nao Granger-causa Despesa 0,775
Despesa nao Granger-causa PIB 0,000%**

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Na Figura 8 sdo apresentadas as Fungdes de Resposta ao Impulso do segundo modelo (junto de
seus respectivos intervalos de confianga, computados por meio de 1000 simulagdes de Monte
Carlo). Ha evidéncia de que um choque positivo sobre as despesas gere um efeito positivo de
curto prazo sobre o PIB. Ja o efeito do choque do produto sobre a despesa ndo se mostrou

significativo.
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Figura 8. Fun¢ao de Resposta ao Impulso: Despesas do governo e PIB
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Fonte: Resultado do modelo.
Notas: 1) Intervalo de Confianga (CI) de 95%
2) Impulso: resposta
4) PIB (Despesa) corresponde a segunda diferenga do In do (da) PIB (despesa) estadual

Os resultados dos demais modelos s3o apresentados nas tabelas abaixo. Estimando
separadamente a relagdo entre a desigualdade e as despesas, no terceiro modelo, e entre a
desigualdade e o produto, no ultimo modelo, ndo foi encontrada evidéncia de causalidade entre
as variaveis. Os estimadores ndo foram significativos e os testes de causalidade de Granger
apontaram para a nio existéncia de causalidade em nenhuma direcdo. As FRI de ambos os

modelos se encontram no Apéndice B.

Conclui-se que no Brasil, ao nivel estadual, ndo ¢ encontrada evidéncia empirica de que a
desigualdade de renda afeta o nivel de gastos, positiva ou negativamente. O or¢gamento dos
estados brasileiros apresenta pouca margem para discricionariedade, devido a existéncia de
despesas vinculadas, como saude e educagdo, além de alta porcentagem do orcamento
comprometido com gastos com pessoal ativo e inativo. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)

estabelece um teto para os gastos com pessoal de 60% da receita corrente liquida (BRASIL,
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2000). De acordo com publicacdo da Federacdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro
(FIRJAN, 2017), os estados brasileiros, em média, destinavam a esse tipo de gasto, em 2016,
valor muito proximo a esse limite (58,8%). Algumas Unidades da Federacdo, inclusive,
ultrapassam o teto legal, como Minas Gerais (78%), Rio Grande do Sul (76%) e Rio de Janeiro

(72%).

Tabela 19. Resultado PVAR III: Gini e Despesas

Gini Despesas
Gini, defasado -0,0238 -0,7519
(0,134) (0,471)
Despesas, defasado -0,0273 0,0036
(0,034) (0,103)
Teste de Hansen (p-valor) 0,178
Instrumentos 8
Observacgodes 81

Fonte: Elaboragédo propria.
Notas: 1) Erro padrio entre parénteses
2) * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
3) A matriz de instrumentos utilizou de uma a trés defasagens

Assim, faz sentido que nenhuma das correntes tedricas que argumentam pelo efeito da
desigualdade sobre o gasto, uma apoiada no teorema do eleitor mediano (ALESINA e
RODRIK, 1994) e outra, na falta de coesdo da vontade popular (BENABOU, 2000) se aplique
neste caso. Seria necessario que uma variacdo na desigualdade permitisse a mudanca no

or¢amento para que algum efeito fosse observado.

Também nao ha evidéncia de causalidade no sentido do gasto para o Gini. Pode-se atribuir esse
resultado as causas apontadas na literatura para a queda da desigualdade de renda no Brasil nos
anos considerados. O Programa Bolsa Familia, do Governo Federal, ¢ o programa de
transferéncia de renda com maior peso sobre a reducdo da desigualdade no Brasil (AZEVEDO
et al., 2013). Além disso, outros fatores associados a reducdo da desigualdade sdo o programa

de valorizagao do salario-minimo (AZEVEDO et al., 2013; CARVALHO ¢ RUGITSKY, 2015)
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e o aumento da formalizagao do trabalho (POCHMANN, 2012), fatores nao associados a a¢ao

dos Governos Estaduais.

Tabela 20. Causalidade de Granger, p-valor - modelo III

Hipotese nula P-valor
Despesa ndao Granger-causa Gini 0,427
Gini ndo Granger-causa despesa 0,110

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

O ultimo modelo, de estimag¢do da relacdo entre o Gini e o PIB, também ndo apresentou valores
significativos. Isoladamente, sem considerar o gasto publico, o efeito negativo da desigualdade
ndo aparece na relagdo. Esse resultado ¢ importante para enfatizar a importancia de se

considerar a relagdo dinamica existente entre as variaveis abordadas.

Tabela 21. Resultado PVAR 1V: Gini e PIB

Gini PIB
Gini, defasado 0,0119 -0,4615
(0,119) (0,304)
PIB, defasado -0,0114 -0,1844%*
(0,023) (0,109)
Teste de Hansen (p-valor) 0,405
Instrumentos 8
Observacoes 81

Fonte: Elaboracéo propria.
Notas: 1) Erro padréo entre parénteses
2) * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01
3) A matriz de instrumentos utilizou de uma a trés defasagens

Como se argumenta neste trabalho, ¢ importante observar o fendmeno de maneira mais ampla

e para isso aplicar métodos adequados de estimacdo. No entanto, tal resultado diverge de Da
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Silva (2020), segundo o qual a desigualdade impactaria de forma positiva o produto dos estados
brasileiros ¢ o PIB impactaria negativamente a desigualdade. Também diverge de Koshiyama
e Fochezatto (2012), que encontraram causalidade unidirecional no sentido do indice de Gini
para o produto, também ao nivel dos Estados do Brasil. E importante notar que, como ja visto,
tais estudos consideram um periodo diferente do considerado neste trabalho (os periodos se
encerram em 2011 e 2004, respectivamente), de forma que tal diferenga pode existir devido a
mudancas recentes ocorridas na economia brasileira, notadamente: mudancgas em termos de
desigualdade de renda ocorridas no pais ao longo dos anos 2000 e a reversao mais recente da

tendéncia de queda, a partir de 2014.

Tabela 22. Causalidade de Granger, p-valor - modelo IV

Hipotese nula P-valor
PIB ndo Granger-causa Gini 0,620
Gini ndo Granger-causa PIB 0,129

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

2.5 CONCLUSAO

Este trabalho contribui com a literatura econdémica empirica ao propor um modelo de estimagao
simultanea de trés importantes variaveis, ao nivel subnacional, de uma forma ainda nao
conduzida para o caso brasileiro. Considerando um painel de dados de desigualdade de renda
(medido pelo indice de Gini), crescimento econdmico e gastos dos governos dos Estados
brasileiros, entre 2002 e 2015, foram estimados quatro modelos de Vetores Autorregressivos
em Painel (PVAR): o primeiro com as trés variaveis de interesse, o segundo com as despesas e

o PIB, o terceiro com o indice de Gini e as despesas, € o quarto com o indice de Gini e o PIB.

O principal resultado do trabalho ¢ que o PIB ¢ influenciado de forma significativa pela
desigualdade de renda (negativamente) e pelas despesas publicas (positivamente), quando se
considera o modelo de determinagao simultanea das trés variaveis. Esse resultado é observado
na estimagdo PVAR, nos testes de causalidade de Granger e nas Fungdes de Resposta ao
Impulso. Por outro lado, o Gini ndo ¢ afetado pelos gastos estaduais ou pelo PIB, e as despesas

tampouco. Além disso, encontra-se efeito multiplicador positivo (efeito da despesa publica
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sobre o PIB) no modelo de estimacdo dois a dois, sem considerar a desigualdade de renda. O

valor do multiplicador em ambos os modelos foi bastante semelhante, cerca de 0,3.

Nos demais modelos de estimacdo dois a dois, aqueles que consideram a relacdo da
desigualdade com as demais variaveis, ndo foi encontrado efeito significativo ou dire¢do de
causalidade. Na estimacdo da relacdo entre gastos e distribui¢do, algumas hipdteses sdo
levantadas para explicar o fendmeno. Quanto ao modelo de produto e indice de Gini, supde-se
que a relagcdo fica mal especificada, quando ndo se considera o papel dos gastos, devido a
natureza simultdnea da relagdo. Desta maneira, atesta-se que a estimagdo do modelo de
determinagdo simultdnea e dindmica das trés variaveis ¢ importante para a compreensao das

relagdes existentes entre os fenomenos estudados.

Uma importante limitagao deste trabalho se encontra na utilizacao de todos os dados de forma
agregada, sem separar as unidades em diferentes tamanhos em termos de producao, uma vez
que ha evidéncia de ndo linearidade na relacdo entre o PIB e a desigualdade. Esse
desdobramento do presente trabalho poderia gerar resultados importantes para a determinagao
de politicas publicas e representa uma oportunidade de pesquisa ainda a ser explorada em outros
estudos do tema. Portanto, este trabalho preenche importante lacuna na literatura empirica e
abre espaco para estudos mais detalhados nesta area que apliquem o método PVAR para
investigar mais detalhes da relacdo entre distribui¢do de renda, produto agregado e gastos

publicos.
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CONSIDERACOES FINAIS

A adogao do federalismo fiscal no Brasil gera importantes desafios de coordenagao de politicas
publicas entre a Unido, os Estados e Municipios e Distrito Federal. Considerando a realidade
do pais, uma economia em desenvolvimento que apresenta padrao inconstante de crescimento
e elevado nivel de desigualdade social, os objetivos de reduzir as desigualdades e elevar o
produto se colocam como prioridades das politicas econdmicas e, consequentemente, da

coordenacdo estratégica entre os entes federativos.

No entanto, poucos estudos da literatura econdomica empirica exploram os efeitos das politicas
fiscais dos entes subnacionais sobre a economia, em particular sobre o PIB ¢ o indice de Gini.
Muitos trabalhos ndo abordam adequadamente o problema da endogeneidade, que surge na
estimacdo das relagdes entre gastos publicos, produto agregado e desigualdade de renda.
Ademais, os trabalhos disponiveis ndo focam exatamente nas questdes aqui abordadas, como a
alocacao de gastos entre as fungdes do governo, como no caso do primeiro artigo apresentado,
ou nas multiplas possiblidades de causalidade dindmica entre as trés varidveis, como no caso

do segundo artigo.

O objetivo desta dissertacdo ¢, portanto, suprir essa lacuna da literatura, ao analisar os efeitos
dos gastos municipais por fun¢ao desempenhada pelo governo (educagdo, saude, saneamento,
previdéncia e assisténcia social) sobre o produto dos municipios brasileiros e, ainda, a relagao
dindmica existente entre os gastos publicos estaduais, o PIB e a desigualdade de renda, na
segunda parte do trabalho. Para isso, foram utilizados dois métodos que abordam
adequadamente a questdo da endogeneidade existente nas relagdes entre as variaveis
exploradas: GMM-System no primeiro artigo (sendo apresentadas ainda as estimacdes por
efeitos fixos e dados empilhados, para fins de comparagdo) e, no caso do segundo artigo, o

modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR).

Em relagdo as finangas municipais, os gastos nas diversas fungdes do poder publico apresentam
efeitos distintos sobre o PIB das cidades. Os gastos em educagdo e assisténcia social
apresentaram efeitos multiplicadores positivos e significativos, tanto no curto quanto no longo
prazo. Verificou-se ainda um efeito cumulativo no tempo, de forma que os multiplicadores de
longo prazo sdo consideravelmente mais elevados que os de curto prazo. Nao foi encontrado,
no entanto, um efeito multiplicador estatisticamente significativo nas demais fun¢des analisadas
e algumas hipoteses foram elaboradas para explicar tais resultados. A estimacdo de

multiplicadores fiscais via GMM-System em um modelo dindmico, com o PIB defasado sendo

87



usado como variavel explicativa do PIB corrente, se mostrou coerente e mais robusta que as

estimagoes via Minimos Quadrados Ordinarios ¢ Efeitos Fixos.

Quanto ao estudo dos gastos estaduais utilizando a modelagem PVAR, conclui-se que ¢
importante levar em conta a dinamica existente entre desigualdade de renda, gastos publicos e
produto agregado de forma simultanea, dada a indeterminagdo tedrica existente entre as
variaveis. A analise conjunta da despesa, indice de Gini e PIB apresentou resultado diferente
das estimacoes feitas separadamente. A partir da analise conjunta, encontra-se evidéncia de que
o PIB ¢ afetado negativamente pela desigualdade de renda e positivamente pelos gastos
publicos. Essa conclusdo se apoia tanto na estimagdo do modelo PVAR, quanto nas Fungdes de
Resposta ao Impulso e nos testes de causalidade de Granger. Dessa maneira, rejeita-se a
hipotese de que o efeito negativo da desigualdade existe devido ao esforco fiscal envolvido nas
politicas de distribui¢dao de renda. Quando considerados os fendmenos dos gastos publicos e da
desigualdade simultaneamente, conclui-se que o produto ¢ afetado positivamente pelo primeiro

e negativamente pelo segundo.
A partir de tais resultados ¢ possivel apontar como proposi¢ao de politicas publicas:

e Aumento da coordenagdo da politica fiscal entre os entes federativos brasileiros, a fim
de explorar de maneira estratégica o potencial que os gastos dos Estados e Municipios
tém de gerar efeitos multiplicadores sobre o PIB;

e Elevacao dos investimentos municipais em saneamento basico, area que apresenta ainda
elevada deficiéncia no Brasil. A despesa de capital nesta area tem o potencial de gerar
beneficios econdomicos e sociais para diversas cidades, tanto do ponto de vista da satide
publica e do desenvolvimento regional, quanto o potencial de expansao econdmica por
meio de um efeito multiplicador ainda ndo explorado. Esta acdo poderia ocorrer a partir
do incentivo do Governo Federal, que tem o dever de coordenar e estimular o
desenvolvimento em todo o territorio nacional. A aprova¢do do novo Marco Legal do
Saneamento Basico, em 2020, pode representar um avango nesta direcao. O objetivo da
legislacao ¢ que, até o ano 2033, 99% da populacdo do pais tenha acesso a agua tratada
e 90%, ao tratamento e coleta de esgoto. Uma das estratégias adotadas no programa ¢ a
formacao de blocos entre os pequenos municipios de um mesmo estado, que possam
contratar servicos de forma coletiva. De acordo com a legislagdo, deverdo ser
implementados planos municipais e regionais de saneamento basico e a Unido podera

oferecer ajuda técnica e financeira para a execucao dos planos;
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e Elevacdao dos gastos dos Municipios com assisténcia social, uma vez que tal gasto
representa pequena parcela do orgamento das cidades brasileiras e, no entanto, atinge
uma parcela vulneravel da populagao, gerando um efeito multiplicador sobre o PIB que
se acumula no tempo. Dessa maneira, ¢ um gasto que tem o potencial de elevar a renda
e, consequentemente, a arrecadagao futura, além de, notadamente, se tratar de um gasto
distributivo. Nas elei¢des municipais do ano de 2020, um debate ptblico importante foi
feito em relagdo as propostas de gastos sociais com programas de transferéncia de renda
complementares aos federais, feitas por alguns candidatos em grandes municipios como
Sao Paulo e Belo Horizonte. Como se trata de municipios com maior capacidade
arrecadatoria e, portanto, maior possibilidade de financiar tais politicas, os resultados
deste estudo sugerem que essa poderia ser uma boa estratégia de promocdo do
crescimento e, portanto, dinamizagdo dessas economias, aspecto importante para a
recuperagao pos crise de COVID-19;

e A evidéncia de que o indice de Gini apresenta efeito negativo sobre o PIB reforca a
urgéncia de ampliar os programas de combate a desigualdade de renda no pais e, aliada
ao efeito multiplicador positivo, se opde ao diagnostico de que a austeridade fiscal € o
meio de se combater a crise economica. Por meio da distribuicdo de recursos e da
reducdo das disparidades econdmicas ¢ possivel estimular a geragdo de renda e a
recuperagdo economica.

Este trabalho apresenta algumas limitacdes ocasionadas pela falta de dados disponiveis: i) a
analise da politica fiscal ao nivel municipal ndo contemplou os efeitos sobre a desigualdade de
renda devido a falta de disponibilidade do indice de Gini municipal; ii) a série do indice de Gini
estadual apresenta uma quebra apds 2015, devido a uma mudanca metodologica, o que
impossibilita o estudo até o periodo mais recente. Além dessas limitacdes, existem outras
questdes ndo contempladas neste trabalho, como, por exemplo, as possiveis diferengas na
magnitude dos multiplicadores entre diferentes fases do ciclo econdmico; a desagregacao dos
gastos por fungdes, na analise dindmica entre gastos, desigualdade e PIB; a subestimagao da
desigualdade medida pelo indice de Gini, que ocorre especialmente no topo da distribui¢ao.
Assim, quanto a pesquisas futuras, propde-se:

e Anadlise mais detalhada dos gastos subnacionais em saide, uma vez que grande parte
dos recursos das prefeituras sdo destinadas a essa area e, no entanto, nao foi encontrada

evidéncia de que tal gasto seja promotor de crescimento, ao nivel municipal. Tal
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resultado possivelmente se deve a formagao de consdrcios intermunicipais de saude, de
forma que esta poderia ser uma analise de interesse para futuros estudos;

Analise da possibilidade de nao-linearidade na relagao entre a desigualdade de renda e
o PIB a nivel estadual no Brasil;

Um estudo mais detalhado de como as despesas em cada uma das fungdes dos estados
brasileiros se comportam dentro da relagdo dinamica entre gastos, desigualdade de
renda e crescimento econdmico, bem como a desagregacdo entre as categorias

econOmicas dos gastos.
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APENDICE A

Tabela A 1. Estatisticas descritivas - municipios até 5 mil habitantes, ano 2016 (valores em mil
reais)

Variavel Obs M¢dia Desv. Padrao Min Max
Previdéncia 1.017 3.101,35 27.265,33 0 643.714,4
Assisténcia 1.017 1.757,31 4.394,61 0 79.507,94
Saude 1.017 14.810,94 70.050,04 0 1.690.418,00
Educagio 1.017 16.072,03 51.761,70 0 1.124.825,00
Saneamento 1.017 1.128,33 9.490,69 0 225.561,80

Tabela A 2. Estatisticas descritivas - municipios entre 5 ¢ 10 mil habitantes, ano 2016 (valores
em mil reais)

Variavel Obs Média Desv. Padrao Min Max
Previdéncia 1.028 7.067,77 119829,60 0 3.775.659,00
Assisténcia 1.028 2.507,03 20.481,16 0 633.093,80
Saude 1.028 20.058,83 154.828,20 0 4.603.532,00
Educagao 1.028 21.712,22 140.183,00 0 4.191.864,00
Saneamento 1.028 2.111,62 28.119,07 0 854.752,30

Tabela A 3. Estatisticas descritivas - municipios entre 10 e 20 mil habitantes, ano 2016 (valores
em mil reais)

Variavel Obs Média Desv. Padrao Min Max

Previdéncia 1.222 2.842,12 14.906,43 0 293.943,30
Assisténcia 1.222 1.750,13 3.659,65 0 76.309,75
Saude 1.222 13.533,23 37.938,31 0 702.133,20
Educagao 1.222 16.549,67 33.808,56 0 448.189,70
Saneamento 1.222 1.104,99 6.411,595 0 139.746,50
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Tabela A 4. Estatisticas descritivas - municipios entre 20 e 50 mil habitantes, ano 2016 (valores
em mil reais)

Variavel Obs M¢dia Desv. Padrao Min Max
Previdéncia 1.089 10.871,01 228.547,40 0 7.509.979,00
Assisténcia 1.089 3.452,03 35.457,56 0 1.160.275,00
Saude 1.089 28.000,46 290.854,40 0 9.410.424,00
Educacao 1.089 32.380,88 304.717,00 0 9.900.947,00
Saneamento 1.089 2.456,47 2.0645,60 0 414.432,70

Tabela A 5. Estatisticas descritivas - municipios entre 50 ¢ 100 mil habitantes, ano 2016
(valores em mil reais)

Variavel Obs Média Desv. Padrao Min Max

Previdéncia 395 4.465,56 23.250,38 0 432.229,60
Assisténcia 395 2.667,397 4.546,19 0 62.406,15
Saude 395 23.084,49 56.512,09 0 958.932,00
Educagdo 395 26.839,37 45.689,73 0 695.064,00
Saneamento 395 2.313,22 9.228.,45 0 113.869,40

Tabela A 6. Estatisticas descritivas - municipios entre 100 ¢ 500 mil habitantes, ano 2016
(valores em mil reais)

Variavel Obs Média Desv. Padrao Min Max

Previdéncia 314 13.115,24 35.023,18 0 322.811,60
Assisténcia 314 5.776,01 11.951,11 0 10.3894,50
Saude 314 49.250,11 103.343,80 0 966.962,30
Educagao 314 51.022,11 8.5325,72 0 67.0952,80
Saneamento 314 4.858,28 16.531,84 0 129.235,00
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Tabela A 7. Estatisticas descritivas - municipios com mais de 500 mil habitantes, ano 2016
(valores em mil reais)

Variavel Obs M¢dia Desv. Padrao Min Max
Previdéncia 44 73.266,78 200.183,30 0 843.924,80
Assisténcia 44 19.122,83 41.541,30 0 197.145,60
Saude 44 219.834,50 503.092,50 0 2.620.254,00
Educacao 44 152.738,00 315.614,40 0 1.359.094,00
Saneamento 44 20.652,04 70.519,15 0 391.107,10

APENDICE B

Tabela B 1. Fung¢do de Resposta ao Impulso: Gini e Despesas do governo

Gini : Gini Gini : Despesa

A
05 4

N -\ v
-.05 4

Despesa : Gini Despesa : Despesa

A
05+

0 -
-.05

] 5 0 ]
step
95% CI ——— Orthogonalized IRF

impulse : response

Notas: 1) Intervalo de Confianga (CI) de 95%
2) Impulso: resposta
3) Gini corresponde a primeira diferenga do In do Gini estadual
4) PIB (Despesa) corresponde a segunda diferenga do In do (da) PIB (despesa) estadual
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Tabela B 2. Funcdo de Resposta ao Impulso: Gini e PIB

PIB : PIB PIB - Gini
n
054
1]_
-.05 4
Gini : PIB Gini : Gini
A
05+
0 -“'\-\-f’___ \
-.05 1
] 5 10 0 5 10
step
95% ClI Orthogonalized IRF

impulse : response

Notas:

1) Intervalo de Confianga (CI) de 95%

2) Impulso: resposta

3) Gini corresponde a primeira diferenga do In do Gini estadual

4) PIB (Despesa) corresponde a segunda diferenga do In do (da) PIB (despesa) estadual
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