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Resumo: O equilibrio das financas publicas e os impactos das decisoes de politica fiscal
sobre o crescimento econdémico sao temas comumente destacados na agenda de debates
publicos no Brasil. As financas publicas também se apresentam como bastante relevantes
nas investigacoes tedricas e empiricas sobre os fatores determinantes do crescimento
econdmico. E importante destacar que a qualidade das financas publicas possui um carater
multidimensional, compreendendo as acoes da politica fiscal que facilitam a promoc¢io do
crescimento economico de longo prazo. Nesse contexto, este estudo nvestiga a
mmportancia da qualidade das financas publicas para o crescimento, a partir de uma
abordagem multidimensional aplicada a um painel dinimico para os estados brasileiros no
periodo de 1996 a 2015. Os resultados indicam efeitos dispares. Por um lado, o tamanho
dos governos estaduais ou as despesas correntes produzem efeitos negativos sobre o
crescimento. Por outro lado, os mmvestimentos publicos ou a melhora da situaciao fiscal do
Estado afetam positivamente o crescimento. Demonstra-se ainda a mmportincia da
sustentabilidade das contas publicas e da qualidade da composicao e do financiamento do
gasto publico para o crescimento brasileiro.
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Abstract: The balance of public finances and the impacts of fiscal policy decisions on
economic growth are 1ssues commonly highlighted on the agenda of public debates in
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Brazil. Public finances are also very relevant in theoretical and empirical research on the
determinants of economic growth. It 1s important to highlight that the quality of public
finances 1s multidimensional and comprises the actions of fiscal policy that facilitate the
promotion of long-term economic growth. In this context, this paper investigates the
mmportance of the quality of public finances for growth, based on a multidimensional
approach applied to a dynamic panel model for the Brazihan states over the period 1996-
2015. The results indicate different effects. On the one hand, state government size or
current expenditures have negative effects on growth. On the other hand, public
mvestments or improvements of the State’s fiscal situation positively affect growth. It 1s also
demonstrated the importance of the sustamability of public finances and the quality of the
composition and financing of public spending for Brazilian growth.

Keywords: Brazil. Public Finances. Economic Growth.
JEL: E62. H50. O38.
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1. Introducio

Nas investigacoes sobre os determinantes do crescimento econémico, as
financas puablicas sio de extrema releviancia, pois a atividade publica pode
neutralizar as falhas de mercado, afetar o mercado de trabalho, a acumulacio de
capital e o progresso tecnoldgico. Os gastos publicos com servicos administrativos
essenciais, justica, pesquisa bdsica, educacio, saide, infraestrutura e seguranca
servem de insumos para o setor privado e siao indispensdveis para um bom
desempenho da economia (AFONSO er al., 2005). No entanto, a expansio dos
gastos publicos, financiada por impostos que distorcem as escolhas individuais, e a
meficiéncia na alocacio dos recursos podem superar o efeito positivo das

externalidades do governo (CANDIDO JUNIOR, 2001).

O tamanho 6timo do governo, a estrutura eficiente de tributacdo, os efeitos
sobre a produtividade e o investimento privado e os impactos dos diferentes tipos
de gastos sio temas bastante discutidos na literatura (ASCHAUER, 1989; BARRO,
1990; PRADHAN; RATHA; SARMA, 1990; EASTERLY; REBELO, 1993;
FACCHINI; SEGHEZZA, 2018). A literatura também avancou no estudo sobre a
importancia da governanca para o crescimento (KIM; WU; LIN, 2018) e das regras
fiscais para a qualidade das financas publicas (BERGMAN; HUTCHISON;
JENSEN, 2016).

O equilibrio das financas pablicas e os impactos das decisoes de politica fiscal
sobre o crescimento econémico também sio matérias comumente destacadas na
agenda de debates publicos. No Brasil, atualmente, a pauta fiscal em discussao inclui
propostas de reforma tributiria e administrativa em tramitacio no Congresso
Nacional; um projeto de medidas automaticas de ajuste fiscal no escopo do Plano
Mais Brasil; discussoes sobre o teto de gastos publicos; alertas sobre o crescimento
das despesas e do endividamento e sobre os efeitos do risco fiscal para o
crescimento.

Nesse contexto, o gerenciamento da politica fiscal e seu potencial impacto
positivo sobre o crescimento econémico de longo prazo itegram o amplo conceito
de qualidade das financas publicas (QFP) (ECONOMIC POLICY COMMITTELE,
2008). Numa andlise cross-country, o comité verificou que as regras fiscais podem
melhorar a eficiéncia do gasto publico e a conducao da politica fiscal, favorecendo

o ambiente de negocios. Barrios e Schaechter (2008) reforcam essa ideia,
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identificando que a QFP possul um carater multidimensional e compreende as
acoes da politica fiscal que facilitam a promocio do crescimento.

Na historia economica brasileira, a importancia das financas publicas revela-
se por meio dos mumeros planos e politicas desenhadas pelo setor publico para
promover o crescimento do pais. Alguns exemplos sdo: as politicas de valorizacao
do preco do caté; de viabiliza¢io de mvestimentos em infraestrutura; incentivo a
compra de maquinas e equipamentos ¢ ao mvestimento das empresas estatais;
formatacao do Plano de Metas, II PND e Programa de Aceleracio do Crescimento.
Os instrumentos utilizados nem sempre foram eficazes, culminando por vezes em

graves desequilibrios das financas publicas.

Nos anos 2000, o Brasil empreendeu reformas importantes para a
sustentabilidade fiscal. A Le1 Complementar n® 101 (BRASIL, 2000) estabeleceu a
responsabilidade fiscal nas trés esferas da federacao, definindo hmites para os
agregados orcamentarios. Apesar das regras, ainda persistem no Brasil
desequilibrios nas financas publicas. Também ¢é importante destacar que as financas
estaduais apresentam caracteristicas distintas das financas federais. Nesse sentido,
Giambiagi e Além (2011) ressaltam que a Constituicio de 1988 aprofundou a
descentralizacao de receitas e gastos no Brasil, concedendo aos estados e municipios
competéncias tributirias proprias, autonomia para arrecadar e gastar e aumento das
participacoes na arrecadacao federal. Por outro lado, elevaram-se as vinculacoes

federais, tornando mais rigido o orcamento da Uniao.

Nesse contexto, é relevante ivestigar a relacio entre a qualidade das financas
publicas e o crescimento no Brasil para aferir se a politica fiscal tem capacidade de
elevar o crescimento potencial de longo prazo. Especificamente, este artigo objetiva
avaliar se as diferencas na trajetéria de crescimento dos estados brasileiros no
periodo de 1996 a 2015 foram determinadas pela qualidade das financas publicas
estaduais.

Ressalta-se que a literatura nacional foca na andlise de aspectos 1solados das
financas publicas sobre o crescimento, tais como: a immportancia das despesas
publicas totais, da carga tributaria global e da composicao do gasto. Diferentemente
desses estudos, este artigo contribui para preencher uma lacuna teérica na literatura
nacional, ao analisar a relacao entre as financas puablicas e o crescimento de longo
prazo dos estados a partir da abordagem multidimensional de Barrios e Schaechter

(2008). Neste caso, a QFP ¢ analisada com base nas dimensoes: (1) tamanho do
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governo; (2) déficits fiscais e sustentabilidade; (3) composicao do gasto e (4) estrutura
do sistema de receitas.

Essa abordagem multidimensional minimiza os erros advindos do problema
de variaveis omitidas, possibilitando uma andlise mais acurada do mmpacto das
financas publicas sobre o crescimento. Ademais, os estudos que usam perspectivas
mais abrangentes, como faz este artigo, podem fornecer esclarecimentos adicionais
sobre as andlises que utilizam um conceito de crescimento simplista incorrendo em
omissoes de fatores e suas interdependéncias (AFONSO er al, 2005). Assim,
alinhado com abordagens internacionais recentes e preenchendo uma lacuna na
literatura nacional, este artigo foca na andlise estrutural de multiplas dimensoes das
financas puablicas e nao na analise em sustentabilidade temporal. Todavia, cabe frisar
que, na analise multdimensional, ha problemas relativos a disponibilidade de

dados, ao entendimento incompleto dos mecanismos de transmissao das dimensoes

e a causalidade reversa (BARRIOS; SCHAECHTER, 2008).

Dessa forma, para testar a importancia das QFPs estaduais sobre as trajetorias
de crescimento dos estados, estima-se, por melo do system GMM e a partir de um
painel dinimico para o periodo de 1996 a 2015, o PIB per capita estadual como
uma funcio de um conjunto de variaveis fiscais e de outros determinantes no fiscais
sugeridos pela literatura.

Além desta introducio, o artigo esta dividido em mais quatro secoes,
miciando-se com uma sintese da literatura sobre a relacao entre QFP e crescimento.
Em seguida, abordam-se os aspectos metodologicos e os resultados empiricos. A

ultima sec¢ao traz as consideracoes finais.

2. Referencial teérico

Nos modelos de crescimento endogeno da década de 80, o avanco
tecnologico, decorrente das atividades de P&D, produz uma taxa de crescimento
positiva no longo prazo. Nesses modelos, os resultados tendem a nio ser 6timos de
Pareto, e a taxa de crescimento de longo prazo depende de acdes governamentais,
relacionadas a taxacao, manutencao da lei, provisio de infraestrutura, proteciao aos
direitos intelectuais e regulacoes dos mercados (BARRO; SALA-I-MARTIN,
2004).

Nessa perspectiva, considerando que o governo fornece servicos publicos

que entram como argumento na funcao de utilidade das famihas, Barro e Sala-1-
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Martin (2004) demonstraram que um aumento dos gastos publicos, financiado por
mmpostos, reduz o consumo individual, impactando o crescimento de longo prazo.
No modelo de Barro (1990), por sua vez, os servicos publicos sio considerados
msumos de producio e podem modificar a produtividade da economia. Por um
lado, prevalece uma relacao positiva entre gastos publicos produtivos e crescimento
quando os gastos estao abaixo do nivel 6timo. Por outro, os gastos publicos de
consumo reduzem os incentivos ao mvestimento privado e impactam negativamente
o crescimento da economia. Como a maioria dos servicos publicos estd sujeita a
congestionamento, Barro e Sala-1-Martin (2004) demonstraram, a partir do modelo
de Barro e Sala--Martin (1992), que os retornos constantes do capital privado geram
crescimento enddgeno se os gastos do governo e a economia crescerem a mesma
taxa.

Na literatura empirica, Asimakopoulos e Karavias (2016) confirmaram a
relacio nio linear entre tamanho do governo e crescimento prevista em Barro
(1990). Similarmente, Kim, Wu e Lin (2018) encontraram evidéncias de que o
crescimento da renda aumenta com o tamanho do governo até um nivel imiar, a
partir do qual a taxa de crescimento diminui. Por outro lado, Kormendi e Meguire
(1985) nao encontraram evidéncia de que o aumento do gasto publico afeta

negativamente o crescimento.

Para o Brasil, Candido Junior (2001) verificou baixa produtividade dos gastos
publicos e um tamanho de governo que supera o nivel 6timo. Seguindo abordagem
similar, Rodrigues e Teixeira (2010) constataram que o investimento € o gasto mais
relevante para o crescimento e que os estados tém maior capacidade de impulsionar
o aumento da renda. Moura (2015) verificou que um aumento do investimento em
infraestrutura eleva a produtividade do setor privado, enquanto Santana, Cavalcanti
e Paes (2012) confirmaram que a reducido do consumo publico acompanhada de

elevacao do investimento publico favorece a formacio de capital.

Os resultados empiricos de Aschauer (1989) também sugerem um efeito
liquido positivo do ivestimento publico sobre o investimento privado. Baseado no
arcabouco neoclassico, o autor destaca que um maior investimento publico produz
dois efeitos opostos: (1) efeito crowding-out do investimento privado, decorrente
dos ajustes nas alocacoes de recursos dos agentes; e (2) aumento do retorno do

capital privado, que estimula o investimento privado.
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Para paises do sudeste europeu, Masten e Gnip (2019) estimaram efeitos
multiplicativos dos mvestimentos publicos sobre o PIB, decorrentes do efeito
crowding-in do mvestimento puablico sobre o privado. Bahal, Raissi e Tulin (2018),
por sua vez, encontraram evidéncias de efeito crowding-out entre mvestimento
publico e privado na India de 1950 a 2012 e efeito crowding-in de 1980 a 2012.
Apesar do efeito substituicao, Pradhan, Ratha e Sarma (1990) constataram que o
aumento do investimento publico estimula o crescimento ao elevar o investimento
total da economia. No Brasil, Sonaglio, Braga e Campos (2010) ressaltam que os
efeitos crowding-out prevalecem, porque ha concorréncia por recursos e o

mvestimento publico ndo eleva a produtividade do setor privado.

Quanto aos tipos de gastos publicos, as evidéncias de Fasterly e Rebelo
(1993) indicam que o mvestimento publico em transporte e comunicacio se
correlaciona positivamente com o crescimento, enquanto Facchini e Seghezza
(2018) concluiram que os gastos em defesa, justica, seguranca e saide favorecem o
crescimento da renda per capita. Para os estados brasileiros, Rocha e Giubert
(2007) concluiram que os dispéndios em defesa, educacio, transporte e
comunicacao influenciam positivamente o crescimento.

Na mesma linha, Silva e Triches (2014) verificaram que as despesas federais
correntes afetam negativamente o PIB, enquanto as despesas de capital e os gastos
com sadde e infraestrutura impactam positivamente o produto. Souza, Kannebley e
Dimiz (2010) também constataram que o aumento dos gastos publicos em
infraestrutura favorece o crescimento, enquanto a elevacao da tributacao sobre a
renda afeta negativamente o crescimento.

Com respeito a QFP, Afonso et al. (2005) destacam que as politicas fiscais
sao de alta qualidade quando: (1) fornecem um ambiente nstitucional propicio ao
crescimento e a sustentabilidade das financas publicas; (2) lmitam as obrigacoes do
governo quanto ao fornecimento de bens e servicos; (3) incentivam o uso eficiente
dos recursos; (4) viabilizam um sistema fiscal eficiente; e (5) promovem a
estabilidade macroeconémica.

Nesse contexto, Barrios e Schaechter (2008) abordam a QFP com base nas
seguintes dimensoes: (1) tamanho do governo; (2) déficits fiscais e sustentabilidade;
(3) composicao e eficiéncia do gasto; (4) estrutura e eficiéncia do sistema de receitas;
(5) governanca fiscal; e (6) eficiéncia do mercado e ambiente de negdcios. Os autores

concluiram que os paises de alto crescimento tendem a apresentar gasto, divida e

Andlise Economica v. 41 | n. 84 | 2023



Nogueira e Arraes €102942 |8 de 44

déficits publicos menores, variabilidade do déficit, peso dos impostos diretos e carga
tributaria sobre o trabalho menores ¢ mercados mais flexiveis. Os paises com alto
mvestimento publico e mercados flexivels tendem a ter maior crescimento,
enquanto aqueles que tém divida, déficit e consumo publico, impostos diretos e
tributos sobre o trabalho elevados tendem a apresentar menor desempenho de

crescimento.

Usando o conceito multidimensional de Barrios e Schaechter (2008),
Szarowska (2016) concluiu que as financas publicas nfluenciaram apenas
parcialmente o crescimento na Republica Checa no periodo de 1995 a 2013,
enquanto o capital humano e a abertura comercial foram mais relevantes para o

desempenho economico do pais.

3. Metodologia
3.1  Modelo para aplicacio empirica

Em vez de centrar-se na andlise em sustentabilidade temporal e investigar
separadamente o impacto das variaveis de financas pablicas sobre o crescimento, tal
como feito pelos estudos brasileiros, este artigo fundamenta-se na analise estrutural
de multiplas dimensoes das financas puablicas, seguindo Barrios e Schaechter
(2008)".

O exercicio empirico consiste na estimacao de um modelo com dados em
painel dos estados brasileiros no periodo 1996 a 2015, sendo a taxa de crescimento
do PIB per capita estadual funcio de um conjunto de variaveis fiscais e de outros
determinantes nao fiscais sugeridos pela literatura, conforme a seguinte

especificacao:

InPIBpc;y — InPIBpc; 1 = (a« — 1)InPIBpc; 1 +

I ! ! ! (1)
BiG;: + BT + B3Si + BiCi¢ + 1 + T¢ + &5t

" Além das dimensoes utilizadas neste artigo, Barrios e Schaechter (2008) apresentam outras duas dimensoes:
governanga fiscal e ambiente de negocios. Os autores trabalharam com uma amostra de paises europeus e
utilizaram como proxy para governanga fiscal um indice de regras fiscais e, como medida do ambiente de
negocios, um indice de rigidez ou flexibilidade das regulacdoes dos mercados de crédito, de trabalho etc.
Diferentemente desses autores, este artigo nio contempla essas duas dimensoes, porque as unidades de
analise sio os estados brasileiros, e, em regra, as legislacoes fiscais e regulamentacoes de mercado sao federais
e aplicadas a todos os estados.
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A variavel InPIBpc: representa o logaritmo do PIB per capita estadual®; 1
refere-se ao estado, e ¢ ao periodo de tempo; @ - 1) é o pardametro a ser estimado
da primeira defasagem do logaritmo do PIB per capita; B siao vetores de parametros
a serem estimados; G ¢é um vetor de variaveis relacionadas ao tamanho do governo
e a composicao do gasto publico; 7; um vetor de variaveis representando a estrutura
do sistema tributario e de receitas estaduais; S, um vetor de indicadores dos
resultados fiscais e da sustentabilidade dos governos estaduais; C, um vetor de outras
variaveis de controle; p: é o efeito nao observado especifico do estado r T sao
dummuies temporais; ¢ € ¢ o termo de erro estocastico. A Equacio (/) pode ser

reescrita como segue:

InPIBpc; = alnPIBPCi,t—l + B1G; + B5T; + B3Si + B4LCy;
T+ T FE

@)

3.1.1 Vetores G, T,SeC

O vetor G é composto por trés variavels: tamanho (G), consumo (Co) e
mvestimento (g do governo estadual. A estrutura do sistema tributdrio e de receitas,
T, é qualificada pelos seguintes componentes: receita total dos estados (R7),
impostos diretos (/1)), impostos indiretos (/1), impostos sobre o capital (/K) e taxa
efetiva de 1impostos sobre o trabalho (/). A dimensao de sustentabilidade dos
governos estaduais, §, é composta por trés indicadores: resultado primario (R£P),
variabilidade do resultado primario (VRP e divida publica (D).

O vetor de outros controles, C, é composto por: uma proxy de capital
humano (H), um indice de abertura comercial (Open) e trés variavels indicadoras

das caracteristicas sociomstitucionais dos estados: um mdicador que tenta captar a

influéncia de grupos politicos e econdmicos na administragio pablica (Servie), uma

proxyda capacidade de organizaciao da populacio (Coop) e uma medida do
desenvolvimento social do estado (7xnvmlsal9. As variaveis estao descritas

no

* Medido em R$ de 2010.
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Quadro 1.
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Quadro 1 - Descricio das variaveis

Vetor

Variavel

Descricio

Tamanho (G)

Razao entre despesas totais do governo estadual e PIB
estadual.

Consumo (Cg)

Despesas estaduais com pessoal, encargos sociais, outros
gastos correntes, excluidos pagamento de juros e encargos
da divida, em percentual do PIB estadual.

Investimento (Ig)

Investimento publico estadual em relacio ao PIB
estadual.

Receita total (RT)

Receitas correntes (soma das receitas tributaria, de
contribuicao, patrimonial, industrial, agropecudria, de
servicos e das transferéncias correntes) e de capital (soma
das operacoes de crédito, alienacoes de bens e
transferéncias de capital) em relacao ao PIB estadual.

Impostos diretos (ID)

Montante arrecadado com 1mposto sobre a renda,
propriedade territorial rural, territorial urbana e de
veiculos automotores, transmissao causa mortis ¢ doacio,
transmissao mter vivos de bens imoveis, contribuicio
social sobre o lucro liquido, contribuicoes para o INSS de
empresas ¢ contribuinte individual, contribuicoes sociais
dos estados e municipios ¢ para o FGTS, em relacio ao

PIB estadual.

Impostos indiretos
(1D

Valor arrecadado com 1mposto sobre servicos de
qualquer natureza e sobre circulacio de mercadorias e
prestacoes de servicos, em relacao ao PIB estadual.

Impostos sobre o

capital (IK)

Soma dos impostos sobre a renda das pessoas juridicas e
sobre os rendimentos do capital, sobre a propriedade
territorial  rural e territorial urbana, de veiculos
automotores e transmissao causa mortis ¢ doacdo, e a
contribuicao social sobre o lucro liquido, em relaciao ao

PIB estadual.

Impostos sobre o
trabalho (IL)

Soma dos custos do trabalho nao salariais e dos impostos
sobre os rendimentos do trabalho em relaciao aos custos
totais do trabalho. A soma dos valores arrecadados para o
INSS de empresas e contribuinte individual, das
contribui¢coes para o PIS/PASEP e para o FGTS é a proxy
para os custos do trabalho nio salariais. Os custos salariais
sao representados pelo valor das remuneracoes de
pessoas fisicas da base do INSS.

Resultado primario
(RP)

Diferenca entre receitas e despesas primarias estaduais
em proporc¢ao ao PIB estadual.

Variabilidade do
resultado primario

(VRP)

Moédulo da razao entre o desvio padrao e a média do
resultado primario estadual.

Divida publica (Div)

Razao entre divida publica estadual e PIB estadual.

Capital humano (H)

Numero médio de anos de estudo das pessoas de 25 ou
mais anos de 1dade.

Anclise Economica
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Abertura comercial
(Open)

Soma de exportacoes e importacoes em relacao ao PIB
estadual.

Grupos politicos e
econdmicos (Servne)

Percentual de empregos em regime estatutario nao efetivo
do total de empregos estatutarios.

Grau de organizacao

(Coop)

Participacao  das  cooperativas no  total de
estabelecimentos do estado.

Desenvolvimento
social (T'xnvim15al9)

Taxa de nascidos vivos com maes de 15 a 19 anos.

Fonte: elaboracio propria a partir dos dados descritos na se¢io 3.2.

Nota: para IK, IL, ID e II, mediu-se a carga tributiria agregada em cada estado, considerando nio apenas
os tributos estaduais, mas também os federais e municipais, a fim de que fosse possivel investigar a relacio
entre a carga tributiria total sobre o capital e o trabalho e o crescimento dos estados, bem como o efeito
do peso do total dos impostos diretos (indiretos) sobre o crescimento do PIB per capita estadual.

3.1.2 Uma medida para a qualidade das finangas puiblicas estaduais

Alternativamente ao uso dos vetores G, T'e §na Equacio (2), pretende-se

medir o mmpacto da QFP sobre o crescimento, a partir de um indicador que

relaciona as varias dimensoes da abordagem de Barrios e Schaechter (2008). Para

tanto, utihiza-se o mdicador da situacio fiscal dos estados, definido na Portaria n®

306/2012 do Ministério da Economia’. Para cada ano, a situacio fiscal dos estados

¢ determinada pela média ponderada das notas atribuidas para oito indicadores

economico-financeliros (

" A Secretaria do Tesouro Nacional s6 dispoe das notas de capacidade de pagamento dos estados para o
periodo de 2014 a 2017. Os autores calcularam o indicador da situacao fiscal estadual para o periodo de
2002 a 2015, com base na metodologia da Portaria n® 306/2012 do Ministério da Economia.
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> x o Y1 DiNA;
Quadro 9, de acordo com a formula: pontuacao fiscal = RS onde
i=1Pi

NA; representa a nota atribuida ao 1-ésimo indicador econémico-financeiro, cujo

peso € p;.
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Quadro 2 - Descri¢iao dos indicadores econémico-financeiros

Indicador

Definicio

Endividamento

End = Divida publica consolidada/Receita
corrente liquida

Servi¢o da divida na receita corrente liquida

SDrcl = (Servico da divida/Receita
corrente liquida) * 100

Resultado primario servindo a divida
p

RPsd = Resultado primario/Servico da
divida

Despesa com pessoal e encargos sociais na
receita corrente liquida

DPrcl = (Despesa com pessoal e encargos
sociais/Receita corrente liquida) * 100

Capacidade de geracao de poupanca
propria

CGPP = ((Receitas correntes - Despesas
correntes)/Receitas correntes) * 100

Participaciao dos investimentos na despesa
total

Pidt = (Investimentos/Despesa total) * 100

Participagao das contribui¢coes e
remuneracoes do Regime Préprio de
Previdéncia Social nas despesas
previdencidrias

PCRdp = ((Contribui¢coes RPPS +
Remuneracoes RPPS)/Despesas
previdenciarias) * 100

Receitas tributarias nas despesas de custeio

RTdc = (Receitas tributirias/Despesas de
custe1o) * 100

Fonte: elaboracio propria a partir da Portaria n® 306/2012 do Ministério da Economia.

As notas atribuidas e os pesos seguem o padrao definido no
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Quadro 3. A pontuaciao fiscal obtida por cada estado varia no intervalo de
zero a sels. Quanto mais proximo de zero for a pontuacao, melhor a situacio fiscal
do estado. As pontuacdes mais proximas de seis indicam situacido de desequilibrio
fiscal.

E importante destacar que os oito indicadores econdmico-financeiros sio
definidos a partir de razoes entre agregados fiscais, que englobam as dimensoes da
QFP. As medidas DPrcl, CGPP e Piudt estio relacionadas a dimensao de
composicao do gasto publico. Os indicadores de End, SDrcl ¢ RPsd compdem a
dimensao de sustentabilidade das contas publicas. Por sua vez, PCRdp ¢ R1dc

relacionam-se a estrutura de receitas e de financiamento dos gastos publicos.
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Quadro 3 - Notas atribuidas e pesos dos indicadores econdémico-financeiros

Indicador Nota atribuida Peso

End Se End £ 0,5, NA =0; Se 0,5 < End < 1,3, NA = (6" (End-0,5)/(1,3- 10
0,5); Se End> 1,3, NA=6

SDrcl Se SDrcl €8, NA = 0; Se 8 < SDrcl <15, NA = (6" (SDrcl-8)/(15-8)); 9
Se SDrcl > 15, NA =6 )

RPsd Se RPsd > 1, NA = 0; Se 0 < RPsd < 1, NA = 6-(6* (RPsd-0)/(1-0)); Se g

‘ RPsd <0, NA=6

DPrel Se DPrcl €40, NA = 0; Se 40 < DPrcl < 70, NA = (6* (DPrcl-40)/(70- 7
40)); Se DPrcl > 70, NA =6

CGPP Se CGPP > 25, NA = 0; Se 5 < CGPP <25, NA = 6-(6* (CGPP-5)/(25- A
5); Se CGPP <5, NA =6

Pidt Se Pidt > 20, NA = 0; Se 5 < Pidt < 20, NA = 6-(6* (Pidt-5)/(20-5)); Se 3
Pidt <5, NA=6

PCRdp Se PCRdp > 90, NA = 0; Se 40 < PCRdp <90, NA = 6-(6*(PCRdp- 9
40)/(90-40)); Se PCRdp <40, NA =6

RTdc Se RTdc > 80, NA = 0; Se 30 < RTdc < 80, NA = 6-(6* (RTdc- |
30)/(80-30)); Se RTdc < 30, NA =6

Fonte: elaboracio propria a partir da Portaria n® 306/2012 do Ministério da Economia.

3.1.3 Especificacoes da Equacio 2

Para a estima¢ao do modelo multidimensional, Equacao (2), for considerada
pelo menos uma variavel componente de cada um dos vetores representativos das
dimensoes da QFP, G, T e 8. Desse modo, serio estimadas as seguintes

especificacoes da Equacao (2):

InPIBpc;; = alnPIBpc;,_1 + B11InGy + B1,(InGy)* + BoInRT,
+ B3InRP;; + B4lnH;; + PsinTxnvm15a19;, )
+ BenOpen;y + y; + 14 + €4

InPIBpc;, = alnPIBpc;_1 + 011InCyy + O13Inly; + 054InID;,
+ 0,,Inll;; + 6;InDiv;, + 6,InH,;, (4)
+ OsInServne; +u; + 1. + &

InPIBpc;; = alnPIBpc; 1 + v11InCyie + y12lnlyy + V21 INIK;,
+ Yoo InlL; + y3InNVRP; + y,InHy,
+ ysinServne; +ygInTxnvm15a19;; + y; + 7,
+ &t
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De modo alternativo ao uso das variaveis dos vetores G, T'e 8, a Equacio (2)
também serd estimada utilizando a medida da situacio fiscal dos estados ou
subconjuntos de seus indicadores econémico-financeiros. Para tanto, configuram-se

as seguintes especificacoes da Equacao (2):

InPIBpc;y = alnPIBpc;,_1 + 61InPF;; + 6,InH;,

+ 63In0Openy, + p; + 74 + &4 ©

InPIBpc;y = alnPIBpc;,_1 + 9;InEnd;, + 9,InPidt;,
+ 93InRTdc;; + 94InH; + 95lnOpen;, + p; + 74 (7)
+ &t

InPIBpc;y = alnPIBpc;,_q + m1InSDrcly + m,InCGPP;,
+ m3InRTdc;; + mylnH;; + nglnCoopy + Wi + (8)
+ &

InPIBpc;y = alnPIBpc; .1 + p;InEnd;; + p,InH;, ©)
+ p3lnOpen;s + p; + 74 + &4

InPIBpc;y = alnPIBpc; .1 + @1InSDrcly + @,IlnH;, (10)
+ @3InOpen;; + p; + 7 + €;¢

InPIBpc;, = alnPIBpc;_, + w,InPidt;; + w,InH;, (1)
+ w3InOpeny + p; + 74 + &

InPIBpc;y = alnPIBpc;,_1 + 0;InRTdc; + 0,InH;,
+ 0;InCoop;; + 0,InTxnvm15a19;; + y; + 74 (12)

+ Eit

3.1.4 Método de estimacio

Para a estimacao das especificacoes da Equacio (2), deve-se considerar o
problema de endogeneidade e causalidade reversa entre politica fiscal e crescimento
economico (EASTERLY; REBELO, 1993; ASIMAKOPOULOS; KARAVIAS,
2016). Ademais, no painel diniamico, deve-se levar em conta que a variavel
dependente defasada é correlacionada com os efeitos fixos nao observados.

A literatura também alerta que a direcio da causalidade entre capital
humano, abertura comercial, desenvolvimento socloinstitucional e crescimento

econdémico pode ser oposta a estabelecida na Equacao (2).
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Quanto ao capital humano, Abel e Deitz (2011) destacam que as regioes mais
produtivas possivelmente atraem os individuos de maior qualificacao. Nesse caso, o
maior nivel de atividade econémica de uma regiao induziria a um aumento nos
niveils de capital humano. A variavel abertura comercial, por sua vez, pode ser
enddgena devido a efeitos feedbacks da renda per capita (KIM; LIN; SUEN, 2013).
Os estudos também apontam que o progresso econéomico pode influenciar o
desenvolvimento das mnstituicoes. Assim, para obter estimativas consistentes, faz-se
necessario o uso de técnicas adequadas ao problema de endogeneidade
(ACEMOGLU; JOHNSON; ROBINSON, 2000; ALI; EGBETOKUN;
MEMON, 2016).

Neste artigo, para levar em conta a endogeneidade das variaveis fiscais,
dependente  defasada, capital humano, abertura comercial e variaveis
socloinstitucionais, os parametros do modelo de crescimento serao estimados por
meio do estimador system GMM de Blundell e Bond (1998), com erros padrao
corrigidos de Windmegjer (2005). Esse estimador usa condicoes de momento em
que as diferencas defasadas e os niveis defasados das variaveis do modelo sao usados
como Instrumentos, respectivamente, na equacio em nivel e na equacao em

diferenca.

Para verificar a validade das condi¢coes de momento e dos mstrumentos,
serao aplicados os testes de autocorrelacio de primeira e segunda ordem de
Arellano-Bond e o teste de restricio de sobreidentificacio de Sargan e Hansen.
Também serd reportada a estatistica Difference-Hansen, que testa se subconjuntos
de mstrumentos sao validos. Ademais, para evitar o problema da proliferacio de
mstrumentos, que enfraquece o poder do teste de Hansen ou falha na exclusao dos
componentes endogenos, sera utilizada a técnica de colapsar os instrumentos, como
sugere Roodman (2009).

3.2 Base de dados

As informag¢oes em nivel estadual foram extraidas das seguintes bases de
dados: (1) IBGE - PIB, populacio estimada (T'CU) e estatisticas do registro civil;
(2) Secretaria do Tesouro Nacional - balancos anuais com discriminacao das
receitas e despesas estaduais e tabelas de arrecadacao dos tributos municipais por
UF (Sistema de Coleta de Dados Contabeis e Sistema de Informacoes Contabeis e

Fiscais do Setor Publico Brasileiro) e dados do Programa de Reestruturacio e Ajuste
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Fiscal - Estoque da Divida Estadual; (3) IPEADATA - média de anos de estudo de
pessoas de 25 anos e mais; (4) Secretaria de Comércio Exterior, Portal Comex Stat
- exportacoes e importacoes estaduais; (5) BACEN, no Sistema Gerenciador de
Séries Temporais - Taxa de cambio, livre, dolar americano; (6) Relacio Anual de
Informacoes Sociais - vinculos estatutarios, nimero de estabelecimentos e
cooperativas; (7) Receita Federal do Brasil - tabelas de arrecadacio das receitas
federais por UF; (8) INSS - Anuario Estatistico da Previdéncia Social; e (9) Caixa
Fconomica Federal - arrecadagao do FGTS.

O periodo de 1996 a 2015 for determimado pela disponibilidade de dados
em nivel estadual das vanaveis utilizadas nos modelos estimados. Por um lado,
algumas séries de dados, como PIB e capital humano, estio disponivels para
periodos mais longos. Por outro lado, a disponibilidade temporal de informac¢oes
de outras variaveis (despesas totais, resultado primario, abertura comercial etc.) é
mais restrita. Assim, de forma a conciliar os periodos de disponibilidade de dados
das diversas variaveis, possibilitando o cilculo das médias em periodos de cinco

anos nao sobrepostos, o painel de dados dos estados brasileiros for definido para o
periodo de 1996 a 201)5.

Como as variacoes na renda per capita em frequéncias anuais podem
fornecer informacoes equivocadas sobre o processo de crescimento a longo prazo,
os estudos de crescimento com dados em painel utiizam dados médios para
periodos de cinco anos (DURLAUYF; JOHNSON; TEMPLLE, 2004). A literatura
considera esse periodo razoavel para captar crescimento de longo prazo e superar
mfluéncias ciclicas e movimentos erraticos nos dados anuais (LEVINE; LOAYZA;
BECK, 2000; MADSEN; ANG; BANERJEE, 2010). Assim, os dados aqui
utihizados sio transformados em médias de periodos de cinco anos nio sobrepostos:

1996-2000, 2001-2005, 2006-2010 e 2011-2015.

4. Resultados
4.1  Andlise descritiva

Observa-se na Tabela 1 (p. 19) que, no periodo de 1996 a 2015, o PIB per
capita médio dos estados brasileiros distribuiu-se num intervalo de R$ 4.787 (Piaui)
a RS 54.936 (Distrito Federal), o que revela as acentuadas desigualdades de renda
estadual. Quando se classificam os estados por ordem decrescente de PIB per capita

médio (Grafico 1), as desigualdades regionais sio evidenciadas, pois os estados do
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Sudeste, Sul e Centro-Oeste predominam na parte superior do ranking, enquanto
os estados do Norte e Nordeste ocupam as posicoes inferiores.

Em relacao ao tamanho dos governos estaduais, destaca-se que as maiores
despesas totais em relacao ao PIB prevalecem nos estados do Norte e Nordeste. O
tamanho médio dos governos no Nordeste supera em 73% a média do Sul; 53% a
do Sudeste; e 37% a do Centro-Oeste.

Grifico 1 - PIB per capita médio, por UF (1996-2015)

60.000 +
50.000 1§
40.000
30.000 -

20.000

&1 [T~

DF RJ] RS PR MS AM RR AP TO PE RN CE AL PI

Fonte: elaboracio propria.

Nota: nos Grificos 1 a 6, cor cinza para
Sudeste, Sul e Centro-Oeste e cor preta para
Norte e Nordeste. PIB per capita em R$ de
2010.

Quanto a composicio dos gastos, consumo e mvestimento dos governos
estaduais em relacao ao PIB também sio mais expressivos nas regioes Norte e

Nordeste, como mostra o
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Grifico 2. E importante destacar ainda que, ao comparar o

Andlise Economica v. 41 | n. 84 | 2023



Nogueira e Arraes €102942 |22 de 44

Grafico 2(a) e (b) e as médias da
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Tabela 1 (p. 19), verifica-se a significativa superioridade dos gastos de

consumo em relacao aos de investimento em todos os estados.
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Grifico 2 - Consumo (a) e investimento (b) piblico (% PIB), por UF, média

(1996-2015)
(@)
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Fonte: elaboracio propria.
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Quanto a essa distribuicio dos gastos entre consumo e investimento, ¢é

mmportante destacar que o processo de descentralizacao fiscal a partir de 1988

elevou os recursos disponivels para os estados, mas também fez com que os estados

assumissem novas importantes responsabilidades de gastos, principalmente, em
saude e educacio (GIAMBIAGI; ALEM, 2011). Assim, as receitas totais dos

estados sao direcionadas, sobretudo, para obrigacoes com pessoal, encargos soclais

e outros gastos correntes, restando uma participacao menor da receita para gastos

de mvestimento.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variadvel | Obs. | Média | DP | Min. | Mix
PIBpc 108 14.824 9.306 4.787 54.936
G 108 0,188 0,073 0,085 0,436
Cg 108 0,149 0,056 0,070 0,334
Ig 108 0,024 0,020 0,004 0,122
RT 108 0,190 0,079 0,087 0,464
ID 31 0,103 0,055 0,045 0,336
II 108 0,078 0,017 0,023 0,122
IK 31 0,030 0,022 0,008 0,109
IL 31 0,272 0,084 0,158 0,644
RP 31 0,011 0,014 -0,010 0,104
VRP 81 3,557 10,563 0,059 58,287
Div 108 0,148 0,091 0,017 0,420
H 108 6,272 1,287 3,555 9,960
Servne 108 0,147 0,090 0,013 0,493
Txnvmlbal9 31 0,190 0,031 0,125 0,267
Coop 108 0,004 0,001 0,001 0,008
Open 108 0,150 0,125 0,004 0,546
PF 81 2,654 1,276 0,337 5,183
End 81 1,037 0,724 0,188 2,796
SDrcl 81 0,092 0,039 0,018 0,163
CcGrpP 81 0,123 0,063 -0,005 0,321
Pidt 81 0,091 0,046 0,024 0,341
RTdc 81 0,591 0,184 0,220 0,957

Fonte: elaboracao propria.

Nota: variavels com 108 observacoes: periodos 1996-2000, 2001-2005,
2006-2010 e 2011-2015; variaveis com 81 observacoes: periodos 2001-
2005, 2006-2010 ¢ 2011-2015.

Além disso, no periodo analisado, os estados do Norte demonstraram, em
média, maior capacidade de geracao de poupanca (16,69) e maior participacio dos
mvestimentos nas despesas totais (13,3%). Por outro lado, nos estados do Sul, a
poupanca média em relacio as receitas correntes fo1 de 9,9%, enquanto os
mvestimentos representaram 5,4% das despesas totais. Nas demais regides, a
poupanca média correspondeu aproximadamente a 11% das receitas correntes. Por
sua vez, a participacao média dos mvestimentos na despesa total for de 8,69% no
Centro-Oeste, 8,3% no Nordeste e 6,69% no Sudeste.

Pela 6tica da razao entre receitas totais e PIB, o tamanho médio dos governos
estaduais no Norte (0,27) e Nordeste (0,20) também supera o das regioes Sudeste
(0,18), Sul (0,11) e Centro-Oeste (0,14). E interessante observar, entretanto, que as

receitas tributirias podem financiar, em média, mais de 70% das despesas de custeio
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nos estados do Sul, Sudeste e Centro-Oeste. Por outro lado, esse valor é de 50,6%
no Nordeste e 43,7% no Norte. Nesse aspecto, Glambiagl e Além (2011) ressaltam
que a mmportancia das transferéncias federais para o financiamento dos gastos é
maior nos estados menos desenvolvidos, enquanto o financiamento por receitas
tributirias prevalece nos estados mais prosperos. Guedes e Gasparini (2007)
também destacam que as transferéncias federais podem favorecer o aumento do
tamanho do governo, pois geram na populacao local uma ilusao fiscal sobre o preco
tributario dos servicos publicos.

Na
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Tabela Z (p. 19), observa-se que a relagio média entre impostos diretos e

PIB nos estados distribui-se num ntervalo de 4,5% a 33,6%. Por outro lado, os

mmpostos mdiretos variaram, em média, de 2,3% a 12,2% do PIB. E interessante

ressaltar que o peso dos impostos diretos no PIB dos estados do Sudeste, Sul e

Centro-Oeste equivale a cerca de 1,8 vezes o peso dos impostos indiretos. Por sua

vez, no Norte e Nordeste, a participacao desses impostos no PIB € bastante similar.

Grifico 3 - Impostos diretos (a) € indiretos (b) (9% PIB), por UF, média (2001-

2015)
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Fonte: elaboracio propria.

0,350 -
0,300
0,250
0,200
0,150
0,100

0,050
0,000

(b)

ATV

MS RO RN MT CE PI BA MG TO RS PR RJ

Quanto a tributacao sobre os fatores de producao, a
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Tabela 1 (p. 19) indica imposto médio sobre o capital vartando num intervalo
de 0,8% a 10,99 do PIB. Os estados com maiores taxas médias sio DF (9,7%), R]
(8,99%), SP (7,49%), PR (4,19%) e MG (3,7%). Por outro lado, a taxa efetiva média de
impostos sobre o trabalho, apresentada no Grafico 4 (b), aponta que os custos nao
salariais e os 1mpostos sobre rendimentos do trabalho representam, em média,
27,2% dos custos totais do trabalho. Em nivel regional, as taxas sao mailores nas
regidoes mais ricas: Centro-Oeste (33,3%), Sudeste (31,19%) e Sul (28,4%). No

Nordeste e Norte, a taxa média é de 24,9% e 24,1%, respectivamente.

Grifico 4 - Impostos sobre capital (a) e trabalho (b), por UF, média (2001-2015)
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Fonte: elaboracio propria.
Nota: IK (9% PIB) e IL (% custos totais do trabalho).

Quanto a sustentabilidade das financas pablicas, as médias mdicam que os
estados apresentaram, em geral, superavit primario. Os estados do Norte (1,3%),
Nordeste (1,19%) e Centro-Oeste (1,1%) obtiveram, em média, melhores resultados
primarios em relacio ao PIB. As médias dos estados do Sul e Sudeste foram,
respectivamente, 0,7% e 0,8%. De 1996 a 2015, nao se registrou elevada propor¢ao
média das dividas estaduais no PIB. Os estados com maiores médias de
endividamento em relacio ao PIB sao AL (34,3%), AC (25,6%), PI (23,49%), MS
(23,3%) e GO (22,1%).

Por outro lado, a razio entre divida e receita corrente liquida revela maior
grau de endividamento dos estados, principalmente no Sudeste, Sul e Centro-Oeste.
Em média, a divida publica estadual supera a receita corrente liquida em dez estados
brasileiros. Os estados com maior endividamento sao RS (2,29), MG (2,27), AL

(2,08) e SP (2,00). Ademais, os pagamentos de juros, encargos e amortizacoes da
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divida representam, em média, mais de 109 da receita corrente liquida em doze
estados.

No Grifico 5, apresenta-se a situacio fiscal dos estados, a partir de um
indicador que varia de zero a seis. O indicador revela que os estados do Norte e
Nordeste apresentaram, em média, melhor situacao fiscal no periodo analisado. A
pontuacao fiscal média dos estados do Norte e Nordeste foi, respectivamente, de
1,52 e 2,82. Por outro lado, os estados do Centro-Oeste, Sudeste e Sul obtiveram,

respectivamente, pontuacio média de 2,95, 3,33 e 3,51.

Grifico 5 - Pontuacio fiscal, por UF, média (2001-2015)
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Fonte: elabora¢ao propria.

No periodo de 1996 a 2015, destaca-se a baixa escolaridade média da
populacao brasileira (6,3 anos de estudos). Nos estados do Sudeste, Centro-Oeste e
Sul, essa média é um pouco maior (7 anos). Na regidio Norte, a média de anos de
estudos € 6,5. O Nordeste apresenta a pior média (5,2 anos). No Grifico 6 (a), é
possivel observar que os estados nordestinos ocupam as tltimas posi¢coes no ranking

de escolaridade média.

Grafico 6 - Anos de estudo (a) e abertura comercial (b), por UF, média (1996-
2015)

(@) (b)
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Fonte: elaboracio propria.

No Grifico 6 (b), observa-se que a soma das exportacoes € importacoes em
relacdo ao PIB, em média, é inferior a 509%, revelando o baixo grau de abertura dos
estados. Com excecao de AM (43%), PA (309%), MA (24%) ¢ BA (19%), os estados
do Norte e Nordeste transacionam com o exterior, em média, menos de 10% do

PIB. Nos estados do Sudeste e Sul, as transacdoes com o exterior representam, em
média, 24% do PIB.

Quanto as variavels socloinstitucionais, considerando a média dos estados,
0s empregos em regime estatutario nio efetivo representam 14,7% dos empregos
estatutarios; 199 dos nascidos vivos sao de maes de 15 a 19 anos; e 0,4% dos

estabelecimentos estaduais sao cooperativas.

Em nivel regional, destaca-se que os estados do Sul possuem a menor taxa
média de empregos em regime estatutario nao efetivo (8,29%). No Centro-Oeste, a
taxa média ¢ 12,29%; no Nordeste, 149%; no Sudeste, 17%; ¢ no Norte, 18,6%. As
taxas médias de nascidos vivos com maes de 15 a 19 anos no Norte (20,2%) e
Nordeste (19,9%) superam em pelo menos trés pontos percentuais as taxas do Sul
(16,99%) e Sudeste (16,79%). A participacio das cooperativas no total de
estabelecimentos é baixa em todos os estados. Apesar disso, RS, PR, SC, MT e MG

apresentam taxas superiores a média nacional.

4.2  Resultados das estimativas

Os efeitos da QFP sobre o crescimento sio discutidos a partir das estimativas
dos modelos da Tabela 2, definidos a partir das variaveis que formam as dimensoes
da QFP de Barrios e Schaechter (2008), e dos modelos da
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Tabela & em que um indicador da situacao fiscal estadual ou seus
componentes sao utilizados para representar as dimensoes da QFP. Os testes de
Sargan, Hansen e Difference-Hansen nio rejeitam a hipotese de validade dos

mstrumentos, conforme os p-valores exibidos na Tabela 2 ¢ na
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Tabela 3.

Como esperado, o coehiciente do PIB per capita defasado, que caracteriza o
componente dinamico do modelo, é significante e positivo em todas as
especificacoes. Quanto as variaveis das dimensoes da QFP - tamanho, consumo e
mvestimento do governo; receita total, impostos diretos e indiretos, impostos sobre
capital e trabalho; resultado primario, variabilidade do resultado primario e divida
pablica -, nos modelos (1), (2) e (3), na Tabela 2, somente os coehcientes das
variavels relacionadas ao tamanho do governo e a composicio do gasto sao
significantes.

No modelo (1), o coeficiente das despesas totais nao € significante, enquanto
o coeficiente dessa variavel ao quadrado ¢ significante e negativo. Nesse caso, hd
indicacio de que um aumento do tamanho dos governos estaduais afeta
negativamente o PIB per capita. Todavia, esse resultado exige imnvestigacio adicional,
pois nao se confirma a relacio em forma de U-mnvertido entre o tamanho do governo

e a renda per capita, comprovada por Barro (1990), Asimakopoulos e Karavias
(2016), Kim, Wu e Lin (2018) ¢ Candido Junior (2001).
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Tabela 2 - Modelos estimados a partir das variaveis que compdem os vetores G,

TeS
InPIBpc | (1) | B | ®)
InPIBoc 0,8709* 0,8146* 0,6692*
bpee (0,0866) (0,0886) (0,0733)
-0,4026
InG 0,5582)
) -0,1858*
(InG) 0,1045)
InC -0,0993* -0,2974*
5 (0,0459) (0,1224)
Il 0,0692* 0,0730*
& (0,0249) (0,0288)
-0,1944
InRT 0.9327)
0,0651
InID 0.1217)
0,0416
Inll 0.0849)
0,0423
InIK 0.0547)
-0,1266
InIL. (0.1026)
-0,0029
InRP (0,0147)
0,0169
InVRP 0.0182)
. -0,0503
InDiv 0.0296)
Il 0,4606* 0,3126* 0,6379*
(0,2115) (0,1774) (0,2230)
InServne -0,0314* -0,0417*
(0,0152) (0,0228)
-0,0724 -0,1187
InTxnvm15a19 0.9369) (0.1082)
0,0144
InOpen 0.0271)
Constant -0,0754 1,4468* 1,4825*
OSTANEE (0,5604) (0,84924) (0,8187)
Observacoes 69 81 81
Grupos 27 27 27
Instrumentos 26 27 27
1estes (p-valor)
Autocorrelacio 1* ordem" 0,034 0,281 0,844
Sargan” 0,313 0,858 0,255
Hansen” 0,690 0,978 0,732
Hansen Grupo Excluido” 0,707 0,907 0,575
Difference-Hansen” 0,511 0,910 0,686
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Nota: *indica significincia a, no maximo, 109%; erro-padrio robusto entre parénteses, ajustado
para clustering nos grupos; dummies temporais omitidas; (1) Ho: ndo hd autocorrelagao entre as
primeiras diferencas de erros; nio foi possivel executar o teste de autocorrela¢io de 2* ordem,
devido a lImitada quantidade de periodos; (2) H.: os instrumentos sio vilidos; (38) Ho:
exogeneldade dos mstrumentos.

A existéncia de efeitos assimétricos determinados pelo grau de
desenvolvimento, como estimado por Asimakopoulos e Karavias (2016), pode ter
dificultado a confirmacao da relacao nao linear entre tamanho do governo e renda
per capita. Ha necessidade de mais investigacao sobre a presenca desses efeitos.

Nos modelos (2) e (3), os coeficientes do consumo e nvestimento publicos
sao significantes e apresentam os sinais esperados, quais sejam: um aumento das
despesas com pessoal e outros gastos correntes afeta negativamente a renda per
capita estadual, enquanto um incremento dos investimentos publicos 1mpacta
positivamente o PIB per capita. De acordo com Barro (1990), o investimento
pablico é capaz de elevar a produtividade do setor privado e, portanto, pode
contribuir para o crescimento. Por outro lado, os gastos publicos de consumo nio
afetam a produtividade e, ao serem financiados por aumento de impostos, reduzem
os incentivos de investimento privado. E importante destacar, todavia, que os gastos
de consumo incluem despesas correntes com a oferta dos diferentes servicos
publicos estaduais, inclusive com educacio basica e satde, que podem favorecer o
crescimento (CASTINEIRA; NUNES, 2000; FACCHINI; SEGHEZZA, 2018;
ROCHA; GIUBERTTI, 2007; SILVA; TRICHES, 2014).

O efeito positivo estimado do mvestimento publico sobre o crescimento esta
em linha com os estudos empiricos de Rodrigues e Teixeira (2010), Rocha e
Giuberti (2007), Silva e Triches (2014), Souza, Kannebley e Diniz (2010), Moura
(2015), Pradhan, Ratha e Sarma (1990), Kormendi e Meguire (1985) e Easterly e
Rebelo (1993).

Nos modelos (1), (2) e (3), os coeficientes das variavels representantes das
dimensoes de estrutura do sistema de receitas e resultados fiscais e sustentabilidade
dos governos estaduais nao foram significantes. Esses resultados nao sio compativeis
com as evidéncias encontradas por Barrios e Schaechter (2008), segundo as quais
dividas, déficits publicos, variabilidade do déficit, peso dos impostos diretos e carga
tributiria sobre o trabalho menores estio relacionadas a maior crescimento da

renda. Na discussao dos modelos (4) a (10), na
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Tabela &, obtém-se informacgoes adicionais sobre o mmpacto dessas
dimensoes das financas publicas sobre a renda per capita.

No modelo (4), alternativamente ao uso das diversas variaveis explicativas
representantes das dimensoes da QFP, construiu-se uma proxy, pontuacio fiscal, a
partir da soma ponderada de oito indicadores economico-financeiros, que
abrangem conjuntamente as multiplas dimensoes da qualidade das financas
publicas. Assim, esse modelo (4) pode ser considerado o modelo de referéncia. O
coeficiente da proxy da QFP é significante e negativo, confirmando que a melhoria
da qualidade das financas publicas influencia positivamente o PIB per capita
estadual. Isso porque, como destacado em Economic Policy Committee (2008), a
qualhidade das financas publicas, que compreende a estabilidade fiscal e o gasto
publico produtivo e eficiente, favorece o ambiente de negbcios e, portanto, o

crescimento econdomico.
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Tabela 3 - Modelos estimados a partir da medida de QFP ou dos seus

componentes
WPBpe | @ [ ¢ [ ® [ @ [ ® [ © [ 10 |
InPIBpc.s 0,7885*  0,8817* 0,6824* 08171 0,8265* 0,7787*  0,6978*
0,0768)  (0,0986)  (0,1630)  (0,05661) (0,0771)  (0,1062) (0,1782)
-0,0890*
InP¥ (0,0369)
-0,0662* -0,0633*
Inknd (0,0243) (0,0336)
InSDrcl 0,04517 0,0962*
(0,0227) (0,0272)
InCGPP 0,0487
(0,0488)
InPidt 0,1243* 0,13147
(0,0599) (0,0385)
InRTde -0,0775  0,1773* 0,1605"
(0,1589)  (0,0692) (0,0786)
I 0,4686*  0,4074*  0,7679*  0,4588* 00,3361  0,56540* 0,6871"
0,2242)  (0,2238) (0,3613)  (0,1555)  (0,1753)  (0,2878)  (0,3859)
InCoop 0,054 0,0058
(0,0417) (0,0608)
C ~O*
InTxnvm15al9 ;g’j (I)Zf)
InOpen 0,0390* 00,0573 0,0342 0,0486* 00,0263
(0,0221)  (0,0433) (0,0235)  (0,0220)  (0,0201)
Constante 1,3944*  0,8603 2,7900*  1,0532*  0,9808*  1,5573" 11,4770
) 0,4736)  (0,6257)  (0,0320)  (0,3600) (0,5361)  (0,6777)  (1,4863)
Observacoes 81 81 80 81 81 81 81
Grupos 27 27 27 27 27 27 27
Instrumentos 15 19 19 15 15 15 17
Testes (p-valor)
Autocorrelacio
1* ordem 0,703 0,470 0,411 0,265 0,143 0,457 0,397
Sargan 0,255 0,903 0,275 0,348 0,716 0,663 0,219
Hansen 0,516 0,986 0,601 0,699 0,995 0,802 0,492
Hansen Grupo
Excluido 0,576 0,999 0,472 0,707 0,998 0,984 0,539
Difference-
Hansen 0,367 0,846 0,576 0,496 0,876 0,381 0,379

Nota: ver nota da Tabela 2.

Ademais, os coeficientes significantes e negativos dos ndicadores de

endividamento e servico da divida revelam a importancia da sustentabilidade das

contas publicas para o PIB per capita estadual. Nos modelos (5) a (8), observa-se
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que um aumento da razao entre divida publica e receita corrente liquida ou do
servico da divida na receita corrente liquida afeta negativamente o PIB per capita
estadual. Nesse sentido, para garantir a responsabilidade fiscal, o Senado Federal,
por meio das Resolucoes n® 40/2001 e n® 43/2001 (BRASIL, 2001), estabeleceu
limites ao endividamento e as operacoes de crédito dos estados. O mciso IIT do Art.
167 da CF/1988 (BRASIL, 1988) também estabelece que nio é permitido realizar
operacoes de créditos que excedam o montante das despesas de capital.

Os modelos estimados apontam ainda que a qualidade da composicio e do
financiamento do gasto publico influencia positivamente a renda per capita estadual.
Nos modelos (5) e (9), observa-se que um aumento de 1% da participacio dos
mvestimentos na despesa publica total eleva, em média, o PIB per capita em 0,12%
ou 0,13%. Apesar disso, a elevada participacio dos gastos dos estados em salarios e
previdéncias e as vinculacdes obrigatorias para despesas em saide e educacio
reduzem o orcamento para investimentos (BARROS, 2018). Ademais, os modelos
(6) e (10) indicam que quanto mais o estado consegue financiar suas despesas de
custelo com receitas tributirias, dependendo menos de endividamento ou de
transferéncias federais, maiores os efeitos positivos sobre a renda per capita. Por sua
vez, o mndicador que mede a capacidade de geracao de poupanca propria dos

estados ndo se apresentou significante.

E importante destacar que essa andlise multidimensional permite verificar
que os efeitos positivos da participacao dos investimentos na despesa total e das
receltas tributarias nas despesas de custelo superam, respectivamente, os efeitos
negativos do endividamento e do servico da divida na receita corrente liquida. Nesse
caso, como destacam Afonso et al. (2005), as atividades dos governos estaduais
podem contribuir para o crescimento economico, desde que as contas publicas
sejam sustentavels com gastos produtivos e sistema de receitas eficiente.

Em linha com a literatura de crescimento e setor publico referenciada acima,
os modelos estimados mdicam que a atuacio dos governos estaduais pode afetar
positiva ou negativamente a renda per capita, dependendo das multiplas dimensoes
das financas publicas, 1sto €, da composicao do gasto, da forma de financiamento e
da sustentabilidade das contas publicas. Sendo assim, a necessidade de atuacio do
setor publico deve ser continuamente avaliada em termos de custos fiscais e
beneficios, para garantir a QFP e a producao de resultado liquido positivo sobre o

PIB per capita. Nesse sentido, ao tomar uma decisao sobre gastos discricionarios,
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por exemplo, os governos estaduais devem fazer uma avaliacao completa de custos
e beneficios, examinando o montante e o tipo de gasto, a geracio de gastos
obrigatérios futuros, a forma de financiamento, as repercussdes sobre o
endividamento e sobre a sustentabilidade das contas ptblicas, a fim de que a decisao
seja tomada garantindo a qualidade das financas publicas estaduais e, assim, o
impacto positivo sobre o PIB per capita.

E necessario ressaltar que os diversos modelos estimados foram construidos
considerando variaveis explicativas representantes das dimensoes da QFP, seguindo
Barrios e Schaechter (2008). O modelo (4) pode ser considerado o modelo de
referéncia, pois contém uma proxy que abrange conjuntamente as multiplas
dimensoes da QFP. O coeficiente significante e negativo dessa proxy confirma a
influéncia positiva da QFP sobre o PIB per capita estadual. Ademais, como
discutido acima, em geral, os modelos estimados reforcam o resultado sobre o efeito
positivo da QFP para o crescimento dos estados, pois em todos os modelos se
confirma a significancia de pelo menos uma das dimensoes da QFP e os resultados

convergem em relacao a direcao dos efeitos dessas dimensoes sobre o crescimento.

Em todos os modelos, constatam-se efeitos positivos do capital humano
sobre a renda per capita estadual. Esse resultado estd em linha com a literatura,
segundo a qual o capital humano contribui para o crescimento econdémico, ao elevar
a produtividade em nivel individual e favorecer os spillovers de conhecimento
(BARRO; SALA-I-MARTIN, 2004). Considerando os efeitos positivos do capital
humano, é imprescindivel que as politicas publicas garantam educacio de
qualidade, formacao de mao de obra qualificada e elevacio da escolaridade média

da populacdo, que ainda é bastante baixa, principalmente no Norte e Nordeste.

Na maioria dos modelos, a proxy de abertura comercial apresentou
coeficiente msignificante. Em dois casos, encontrou-se efeito significante e positivo
da abertura comercial sobre a renda per capita estadual. Como os estados
brasileiros, em geral, transacionam pouco com o resto do mundo, uma maior
abertura poderia favorecer as economias estaduais, permitindo acesso a Insumos
com novas tecnologias e a maiores mercados (HARRISON, 1996) e bens de capital
mais baratos (LEE, 1995).

Quanto as caracteristicas socloinstitucionais, os coeficientes das variaveis
Txnvinlsal9 e Coop, em geral, nao foram significantes. Por outro lado, nos

modelos (2) e (3), o percentual de empregos em regime estatutario nao efetivo do
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total de empregos estatutirios apresentou efeito significante negativo, indicando que,
em alguma medida, a maior influéncia de grupos politicos e econdémicos na
administracao publica, muitas vezes efetivada por melo da captura de cargos
comissionados, afeta negativamente o crescimento econdémico estadual.

Como as mstituicoes moldam a forca da relacio entre capital humano e
crescimento  economico  (ABRAMOVITZ, 1986; SEN, 1983; ALI
EGBETOKUN; MEMON, 2016) e explicam grande parte das diferencas de renda
per capita entre paises e regioes (OLSON, 1996; ACEMOGLU; JOHNSON;
ROBINSON, 2000), o aprimoramento institucional pode contribuir para o

desenvolvimento das economias estaduais.

5. Consideracoes finais

Este estudo mvestiga a importancia da qualidade das financas publicas
estaduais para a renda per capita dos estados brasileiros no periodo de 1996 a 2015,
a partir da abordagem multidimensional de Barrios e Schaechter (2008),
considerando as seguintes dimensoes: tamanho do governo, déficits fiscais e
sustentabilidade, composicio do gasto e estrutura do sistema de receitas. Para tanto,
estima-se, por meio do systerm GMM, um modelo de painel dinamico em que o
PIB per capita estadual é funcio de um conjunto de variaveis fiscais e de outros
determinantes nao fiscais sugeridos pela literatura.

Em Iinha com os resultados amplamente disseminados na literatura
empirica, foram encontradas evidéncias de que um aumento das despesas com
pessoal e outros gastos correntes afeta negativamente a renda per capita estadual,
enquanto um incremento dos mvestimentos publicos ou uma melhora da situacio
fiscal do estado produzem um 1mpacto positivo sobre o PIB per capita. Nos
modelos estimados, ha ainda alguma indicacio de que um aumento do tamanho
dos governos estaduais afeta negativamente o PIB per capita.

Os modelos estimados também revelam a importancia da sustentabilidade
das contas publicas e da qualidade da composi¢ao e do financiamento do gasto
publico para a renda per capita estadual. Além disso, a andlise multidimensional
permite verificar que os efeitos positivos da participacio dos investimentos na
despesa total e das receitas tributirias nas despesas de custelo superam,

respectivamente, os efeitos negativos produzidos pelo endividamento e pelo servico
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da divida na receita corrente liquida. Por fim, constatam-se significantes efeitos

positivos do capital humano sobre a renda per capita estadual.
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