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Resumo: Considerando que as Despesas
Publicas se referem ao conjunto de gastos do
governo com o objetivo de proporcionar o
funcionamento e manutenc¢ao dos servicos
prestados a sociedade, este trabalho tem
como objetivo analisar o impacto das despesas
de capital no crescimento econémico dos
municipios do estado de Minas Gerais, no
periodo de 2009 a 2015. Para fins de estimacgao
dos resultados, é utilizado o Modelo de Efeitos
Aleatérios de Dados em Painel. Para a escolha
do modelo, é rodado o teste de Hausman. As
varidveis utilizadas sdo extraidas da Secretaria
do Tesouro Nacional, Funda¢do Jodo Pinheiro
e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
A partir dos dados obtidos, constata-se que as
despesas de capital exercem influéncia positiva
e significativa no crescimento econémico dos
municipios mineiros, ou seja, a cada RS 100,00
investidos em infraestrutura, o PIB do municipio
tende a aumentar cerca de RS 1,58. Evidencia-
se, ainda, que despesas com pessoal e encargos,
assisténcia social, saude e saneamento
influenciam positivamente no Produto Interno
Bruto desses municipios. Dessa forma, é possivel
inferir que os gastos do governo, especialmente
os referente as despesas de capital, sao
relevantes para promover o crescimento
econdmico dos municipios de Minas Gerais.

Palavras-chave: Despesa publica. Crescimento
econdmico. Despesa de capital.

Abstract: Considering that public expenditures
refer to the group of government expenditures
with the objective of providing the operation
and maintenance of services offered to society,
this paper has as objective to analyze the
impact of capital expenditures on the economic
growth of municipalities in the state of Minas
Gerais, in the period from 2009 to 2015. For
estimating the results, the Panel Data Randon
Effects Model is used. To choose the model, the
Hausman test is run. The variables used are
extracted from the National Treasury Secretary,
Jodo Pinheiro Foundation, and the Brazilian
Institute of Geography and Statistics (acronyms
in Portuguese). From the results, it was found

that capital expenditure has a positive and
significant influence on the economic growth
of municipalities in Minas Gerais, that is, for
each RS 100,00 invested in infrastructure, the
municipality’s GDP tends to increase by about
RS 1,58. It was also evidenced that expenses
with personnel and charges, social assistance,
health, and sanitation influence positively the
GDP of these municipalities. Thus, it is possible to
infer that government expenditures, especially
those referring to capital expenditures, are
relevant to promoting economic growth in the
municipalities in Minas Gerais.

Keywords: Public expenditure. Economic growth.
Capital expenditure.

1. INTRODUGCAO

Ao longo dos anos, tém sido recorrente,
no Brasil, discussdes relacionadas aos impactos
dos gastos governamentais no crescimento
econdmico do pais. Segundo Araujo, Monteiro
e Cavalcante (2010), pode-se considerar que
os gastos publicos sdo um dos principais meios
de atuacdo do governo, nos quais este expde
suas prioridades no que se refere a prestacao
de servigos publicos basicos, como educacao,
saude, segurancga, lazer, além da realizacdao de
investimentos.

No primeiro trimestre do ano de 2009,
a economia mundial entrou em um intenso
processo de retracdo, em decorréncia da crise
financeira. Assim como as demais economias
internacionais, o Brasil também apresentou
uma queda em seu Produto Interno Bruto
(PIB), em cerca de 0,8%. No entanto, os sinais
da crise financeira se tornaram mais evidentes
no pais a partir do segundo trimestre de 2014,
ano em que a economia brasileira entrou
em recessao, o que influenciou também na
producdo e no crescimento econémico de
estados e municipios, de acordo com o Comité
de Datacdo do Ciclo Econémico (CODACE), da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) (2015). Assim,
ao longo dos ultimos anos, foram muitos os
estudos que buscaram analisar os fatores que
impulsionaram a crise econdmica brasileira e
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também pesquisaram possiveis solugdes que
estimulariam o crescimento da economia.
Castro e Afonso (2009) discorrem que a
qgueda no crescimento econdémico do Brasil,
registrada no decorrer dos ultimos 10 anos, pode
ser considerada um dos reflexos da autonomia
adquirida pelos estados e municipios desde a
Constituicao Federalde 1988, a qual permitiu que
estes passassem a ter mais independéncia, tanto
no ambito politico quanto no administrativo e
fiscal. No entanto, um dos efeitos causados foi
o constante aumento dos seus gastos, com o
intuito de atender as demandas da sociedade.
O impacto desse aumento gradativo das
despesas de estados e municipios, ao longo dos
anos, causou certo desequilibrio em relagao
as receitas do orcamento publico, gerando um
déficit fiscal. Santolin, Jayme Jr. e Reis (2009)
enfatizam que, com a ampliacdo da liberdade
proporcionada aos municipios brasileiros,
aumentou-se também a responsabilidade deles
com relagdo a execucgao de politicas publicas.
Rossi e Mello (2017) consideram que,
no ano de 2014, deu-se inicio a maior crise
da histéria econOmica brasileira, a qual foi
caracterizada por retracdo do PIB e elevadas
taxas de desemprego. Para Oreiro (2017), o
segundo trimestre do ano 2014 evidenciou
a mais profunda crise econémica no Brasil,
agravada pelos reflexos da recessdao econémica
mundial, no ano de 2009, o que causou um
verdadeiro declinio na economia do pais,
atingindo diretamente estados e municipios.
Nesse contexto, o estado de Minas Gerais,
assim como os demais, sofreu com a retragao da
economia brasileira. No primeiro trimestre de
2015, por exemplo, Minas Gerais obteve uma
variagdo negativa do PIB em 0,7%, mesmo ano
em que o PIB brasileiro também apresentou
uma variagao negativa de 0,2%. A queda do
PIB do estado ocorreu de forma generalizada:
os setores da industria (-0,1%), dos servicos
(-0,7%) e da agropecuaria (-0,7%), esta que é
considerada um ponto forte do estado. Além
disso, a Receita Orcamentaria apresentou um
decréscimo de 1,8% (FGV, 2015).
Ao longo dos ultimos 10 anos, a falta
de liquidez tem sido o principal problema

enfrentado pela economia brasileira, sendo que,
no final do ano de 2015, dentre os 27 estados
brasileiros, oito tiveram mais da metade do seu
caixa comprometido com restos a pagar. Minas
Gerais, por exemplo, iniciou o ano de 2016
com mais de 100% de seu caixa comprometido
e, juntamente com o estado do Maranhao,
no periodo de 2011 a 2015, registraram a
maior evolucdao de gastos com pessoal entre
os estados, conforme explica a Federagao das
Industrias do Estado do Rio de Janeiro (FIRJAN)
(2016).

Segundo Silva (2017), o desempenho
limitado da economia mineira deve-se, em
parte, a queda dos precos de minério de ferro no
mercado internacional, no ultimo trimestre do
ano de 2014. Além disso, a situacdo foi agravada
pelo desastre ocorrido na cidade de Mariana
(rompimento da barragem de contencdo de
rejeitos de uma subsidiaria da Vale em conjunto
com a BHP - Bellington Metais), que, além de
ocasionar queda no valor da extragdo mineral e
ocasionar a interrupgao das atividades minerais
na filial, também impactou os demais setores da
economia mineira.

Desde entdo, aliada a crise fiscal
enfrentada pelos demais estados brasileiros, a
economia mineira enfrentou diversas oscilagdes.
Em 2016, por exemplo, Minas Gerais registrou
uma queda de 1,8% em termos econdmicos,
porém o desempenho do setor agropecudrio foi
positivo, em 8,9%. No ano de 2017, a economia
mineira cresceu 0,6% (FJP, 2019), no entanto, a
demonstracao de sua recuperagdo parece ainda
nao ser suficiente para superar a atual situagdo
fiscal e desequilibrio do orgamento do estado.

Diante da recente situacdao vivenciada
pelo Brasil, com o objetivo de uma recuperagdo
econOmica, ajustar as contas publicas é
essencial. O atual problema fiscal brasileiro ndo é
exclusivo do governo federal, e muitos estados e
municipios encontram-se a beira da insolvéncia,
ja descumprindo os limites impostos pela Lei
de Responsabilidade Fiscal (FIRJAN, 2016).
Assim, diante dos argumentos apresentados
anteriormente, este estudo tem como objetivo
verificar o impacto das despesas de capital
realizadas pelos gestores municipais sobre o



WAKIM, Vasconcelos Reis; MAGALHAES, Elizete Aparecida; GOMES, Simaura Alves. Despesa de Capital: Uma Anélise
sobre seu Impacto no Crescimento Econdmico dos Municipios Mineiros no Periodo de 2009 a 2015. RACEF — Revista de
Administra¢do, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 13, n. 2, p. 119-135, 2022.

122

crescimento econémico dos municipios mineiros,
no periodo de 2009 a 2015.

2. Referencial Teédrico
2.1 Crescimento Econdmico

O crescimento econdmico se refere ao
conjunto de diferentes indicadores da economia
de um pais, que incorrem no aumento da
produgdo e no consumo de bens e servigos. Ao
longo das Uultimas décadas, surgiram diversos
modelos com o objetivo de explica-lo, por meio da
andlise das variaveis que o influenciam. Solow (1956)
foi o pioneiro no modelo de crescimento econémico
exogeno, considerando dois principios: o uso
efetivo dos recursos pelas economias, e o impacto
declinante do capital e trabalho na fungdo de
progresso econdmico. O referido autor, por meio de
seu modelo de progresso econdmico, considera que
as variaveis capital, produto, emprego e mecanismos
técnicos impactam no desenvolvimento econémico,
ao longo do tempo, sendo que estas podem incorrer
em um resultado decrescente ou constante na
fungdo de crescimento econdmico.

A partir dos anos 1980, estudos realizados por
Paul Romer e Robert Lucas defendem um modelo de
crescimento econdmico que vai além da teoria de
crescimento exdégeno de Solow. Romer (1986), ao
assumir aideia de crescimento enddgeno, propde um
modelo que oferece uma visdo alternativa de longo
prazo para promover crescimento econdmico. O
autor considera, em seu estudo, que alguns aspectos,
como capital humano, taxas de investimento,
poupanga interna, entre outros fatores incorrem
no desenvolvimento da economia. Segundo ele,
0 conhecimento tecnoldgico resulta em retornos
economicamente relevantes, no longo prazo, e que o
foco no conhecimento tecnoldgico é uma ferramenta
basica para atingir esse crescimento.

Lucas Jr. (1988) sugere também um modelo
de crescimento enddgeno. Em sua analise, usando
como modelo uma teoria positiva do crescimento
econdmico dos Estados Unidos (EUA), considera
que o aumento expressivo do nivel tecnoldgico
influi  consideravelmente no desenvolvimento
econdmico. Assim, em seu estudo, Lucas Jr. julga que
os investimentos em capital humano, promovidos

pela inovagdo tecnoldgica, tém impacto expressivo
na economia.

Barro (1990) analisa a criagdo de um
modelo explicativo sobre a relevancia dos gastos do
governo no crescimento econdmico. Para tanto,
0 autor constréi um modelo em que a produgao
econdmica é influenciada também pelos gastos,
com despesas publicas mantidas por meio dos
impostos. O autor observa uma relagao positiva
da participagdo do governo na promoc¢do de
crescimento da economia, e conclui que estes se
inter-relacionam. Ademais, destaca que a forma
como sdo administrados os gastos publicos tem
impacto direto no incremento do produto, e
ressalta, por exemplo, a importancia de politicas
fiscais para o equilibrio orcamentario, tendo em
conta que estasinfluenciam direta e indiretamente
emaspectos essenciais ao crescimento econémico.

2.2. Despesa Publica

Para Bezerra Filho (2006), na administragao
publica, despesa publica ou despesa orgamentaria
se refere ao conjunto de gastos realizados pelos
entes publicos, objetivando o funcionamento
e manutengdo dos servigos que sao prestados a
sociedade.

Aradjo e Arruda (2009) discorrem que a
despesa publica classifica-se em duas categorias
econOmicas: despesas correntes, as quais nao
contribuem diretamente para a formagao ou
aquisicdo de um bem de capital, de natureza
operacional; e, despesas de capital, que
contribuem diretamente para a formacao e
aquisicao de ativos reais.

Quanto ao grupo de natureza das despesas
correntes, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
(2018) subdivide-as em: despesas com pessoal e
encargossociais, juros e encargos da divida e outras
despesas correntes. No que se refere as despesas
de capital, estas o principal enfoque da presente
pesquisa, sdao compostas pelos investimentos,
inversdes financeiras e amortiza¢do da divida.

As despesas orgamentarias que compdem
o grupo de investimentos se referem aquelas
despesas direcionadas ao planejamento e
execucao de obras, e destinadas, inclusive, a
aquisicdo de imdveis considerados necessarios
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a realizacdo da execugdo dessas obras, além
de aquisicdao de instalagdes, equipamentos e
materiais permanentes.

As inversdes financeiras, por sua vez,
tratam da aquisicdo de imdveis ou bens de
capital que ja sao utilizados, além da de titulos
representativos de empresas ou entidades
de qualquer espécie. Ja as despesas de
amortiza¢ao da divida, sdao aquelas cujo intuito é
0 pagamento ou um novo financiamento desse
pagamento, ou atualizacdo monetaria e cambial
da divida publica interna e externa, contratual
ou mobilidria.

2.3. Estudos Empiricos Relacionados

No que se refere a literatura brasileira,
muitos estudos almejam explicar essa
relacdo entre gastos publicos e crescimento
econdmico. Estudos importantes, como
o de Rigolon e Piccinini (1997), buscam
demonstrar a importancia do investimento em
infraestrutura para o crescimento econémico
sustentado brasileiro. Ferreira e Malliagros
(1998) pesquisam sobre como as variagdes no
capital de infraestrutura se comportam diante
das variagdes do PIB, e vice-versa. Em ambos
os estudos, concluem a relagdo positiva entre
gastos publicos com investimento e crescimento
econdmico.

Pégo Filho, Candido Junior e Pereira
(1999) afirmam que os investimentos em
infraestrutura caracterizam uma das condig¢des
que explicam as divergéncias de progresso
econdmico entre os paises, considerando que
esses gastos estimulam também investimentos
privados, o que contribui para o crescimento da
economia.

De acordo com Rocha e Teixeira (1996),
os investimentos publicos com infraestrutura
e provisao de bens publicos complementam o
investimento privado, e podem, assim,aumentar
a produtividade do capital privado e elevar a
demanda por insumos e disponibilidade total de
recursos agregados, por meio da expansao do
produto. Por outro lado, o investimento publico
pode também retornar o investimento privado,
caso utilize recursos financeiros e fisicos que

estariam disponiveis para o setor publico de
outra forma.

Ferreira (1996), ao analisar o impacto
dos investimentos em infraestrutura no Brasil,
busca estimar o impacto do capital investido
em telecomunicac¢des, energia elétrica, portos,
setor maritimo e ferrovias, que seriam a
infraestrutura federal, no PIB total. Em uma
analise do periodo de 1970 a 1993, observa que
o capital em infraestrutura reflete no retorno
de insumos privados que, por sua vez, estimula
trabalho e investimento e contribui para o
crescimento econdémico.

Acerca das despesas publicas e suarelagao
com o crescimento econdmico, destacam-se,
ainda, estudos, como o de Reis, Bueno e Monte-
mor (2017), que pesquisam sobre os efeitos
dos gastos publicos sociais sobre a taxa de
crescimento econdmico dos paises membros
da Comissdao Econbmica para a América Latina e
Caribe (CEPAL) e dos paises da Organizacao para
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE). Em seu estudo, concluem que os
efeitos dos gastos publicos sociais dos paises
analisados apresentam um resultado negativo
sobre o crescimento do PIB dos mesmos.

No ambito municipal, Bogoni, Hein e
Beuren (2011) realizam um estudo sobre a
relacdo entre o desenvolvimento econdémico
e os gastos publicos, tendo, como objeto,
as maiores cidades da regidao sul do Brasil.
Com uma analise sobre o ano de 2000, por
meio de pesquisa descritiva com abordagem
guantitativa e de corte seccional, avaliam as
despesas bdsicas da populagdo como: saude
e saneamento, investimentos, assisténcia,
previdéncia e habitacdo. Constatam que os
gastos governamentais, destaque para os com
investimentos, impactam positivamente no
crescimento econdémico.

Andrade, Teixeira e Fortunato (2014),
ao pesquisar sobre a influéncia de despesas
publicas sociais sobre o PIB dos municipios de
Minas Gerais, evidenciam que os investimentos
em saude e saneamento sao 0os mais relevantes
para o incremento do PIB dos municipios.

Silva, Cruz e Irffi (2013), em um estudo
realizado nos municipios paraibanos, pesquisam
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sobre a relagdo dos gastos publicos com o
crescimento econémico dos municipios em
questdo. Por meio da abordagem dinamica
com o sistema GMM (Generalized Method
of Moments), de Arellano e Bond e Arellano
e Bover, obtém-se como resultado de
pesquisa que, nos municipios observados, o
capital humano se mostra mais relevante no
incremento do PIB, sendo que, despesas com
seguranca, administracdo e planejamento, por
exemplo, ndo foram significativas.

Santos (2008), por meio de dados em
painel, busca analisar o impacto dos gastos
publicos sobre os municipios do Ceard. Em
seu estudo, conclui que, no que se relaciona
ao PIB per capita, o capital humano apresenta
maior representatividade; destaca-se, assim,
a necessidade de maiores investimentos em
educacao.

Aradjo, Monteiro e Morais (2014)
explanam sobre a relagdo entre os gastos
publicos e o crescimento econbmico, e
analisam, para isso, as despesas com saude e
saneamento, urbanismo e habitagdo, custeio
de pessoal e legislativo dos municipios do
Ceard. Concluem que apenas as trés ultimas
demonstram relacgdo com o crescimento do
PIB. Campagnaro e Sant’anna (2005) verificam
em que medida gastos sociais influenciam no
incremento do PIB dos municipios do Espirito
Santo, no entanto, nao encontram qualquer
relagcdo estatistica entre o crescimento do PIB
e os gastos sociais, destacando apenas uma
relagdo positiva relacionada aos gastos com
habitacdo e urbanismo.

Diante dos estudos mencionados,
percebe-se que ha diversas evidéncias de que
existe, sim, nas diferentes esferas de governo,
uma relagdo entre as despesas publicas e o
crescimento econémico.

3. Metodologia

Para analisar o impacto das despesas de
capital nos municipios de Minas Gerais, utilizou-
se o método econométrico de dados em painel,
no qual foram combinados dados de 632
municipios mineiros, de 2009 a 2015. A escolha

do periodo justifica-se pelo fato de o ano de 2009
ser o marco inicial, no Brasil, dos impactos da
crise econdmica mundial, ocorrida em 2008. No
periodo de 2010 a 2013, a economia brasileira
demonstrousinaisderecuperacgao, evidenciados
por diversas oscilagdes nos valores do PIB. No
entanto, a partir do segundo trimestre de 2014,
a economia mineira apresentou impactos mais
intensos da crise econ6mica, incorrendo em
elevacdao nas taxas de desemprego e redugdo
de investimentos, por parte do setor privado da
economia. O periodo de 2015 justifica-se, pois o
desempenho da economia do estado de Minas
Gerais foi ainda mais agravado apds o desastre
do rompimento da barragem de Mariana.

Desta forma, Wooldridge (2010) se refere
ao método de dados em painel como dados de
séries temporais que implicam em observac¢des
sobre uma ou mais variaveis, ao longo do tempo.
Segundo o autor, apresentam como vantagem
um numero significativo de observag¢des sobre
as unidades, o que permite o controle de
algumas caracteristicas que ndo sao observaveis
aos individuos, aumento no grau de liberdade,
diminuicdo da multicolineariedade existente,
entre outros beneficios citados por Gujarati e
Porter (2011), tornando o método relevante
para a pesquisa proposta.

Para se estimar o método de analise
de dados em painel, Gujarati (2006) explica
gue podem ser utilizados o Método de Efeitos
Fixos (MEF), no qual o intercepto varia entre
os individuos, porém o intercepto de cada
individuo permanece constante, e o Método de
Efeitos Aleatdrios (MEA), o qual transcreve os
valores de intercepto de forma aleatdria.

De acordo com Gujarati (2006), o MEF tem
como finalidade estimar as diferengas comuns a
cada individuo, atribuindo um intercepto para
cada um, uma vez que esses individuos tém
caracteristicas especiais préprias. Segundo
Wooldridge (2010), o MEF pode ser explicado
pela Equagao 1:

Yit= B Xit+ai+uit (1)

em que: Y, representa a variavel

dependente; B sdao os coeficientes a serem
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estimados; X, as variaveis explicativas; a,sdo os
efeitos ndo observados; e, u,, o termo de erro.

O modelo de componente de erros,
ou MEA, considera que o intercepto de cada
individuo é uma pequena parte de uma
populacdo muito maior e com um valor
médio constante, de acordo com Gujarati
(2006). Wooldridge (2010) explica que o MEA
é aplicado quando se pressupde que o efeito
ndo observado, representado por a_i, ndo se
correlaciona com cada varidvel explicativa.
Assim, Gujarati (2006) descreve que o MEA
pode ser estimado a partir da Equacgao 2:

Yit= Bl+Bzxit+Bl+Wit (2)

Assim, na Equacdo 2, é estabelecido um
valor médio para ointercepto B, w, =€ +u,,em
que g é o componente de corte transversal dos
individuos, e u,é o termo de erro da combinagdo
da série temporal e do corte transversal.

Para definir o modelo mais apropriado
(MEA ou MEF), deve-se fazer o teste de Hausman
(1978), que, segundo Wooldridge (2010), trata-
se da aplicacdo dos dois modelos e, depois,
da realizagdo do teste sobre as diferengas nos
coeficientes das varidaveis explicativas com
variacdo temporal.

Neste estudo, para se estimar o efeito das
despesas de capital no crescimento econémico
dos municipios de Minas Gerais, foi utilizada a
metodologia de dados em painel, conforme a
Equacao 3:

Pl Bit= BO-l-BlDC'APit-l-BZSSit-l-BESPsit-l-B4'ASTit+BS
Edu,+€, (3)

em que: PIB_ representa a variavel PIB
a pregos correntes dos municipios mineiros,
no periodo de 2009 a 2015; B, a B, sdo os
coeficientes a serem estimados; DCAP,, as
despesas de capital, a qual é a varidvel de
interesse do modelo. As demais varidveis sao
consideradas de controle: SS_ sdo as despesas
com saude e saneamento; PS_, as despesas com
pessoal e encargos sociais; AsT, as despesas
com assisténcia social; Edu,, os gastos com

educagdo; e, € , o termo de erro da equagdo. Foi

introduzida, ainda, uma dummy populacional,
gue assume valor igual a 1 para municipios com
menos de 20.000 habitantes.

3.1. Fonte e Descrigao das Varidveis

A presente pesquisa objetiva demonstrar
a relevancia das despesas de capital no
crescimento econdmico dos municipios de
Minas Gerais. Do total de 853 municipios que
constituem o estado, a amostra utilizada foi de
74,09%, o que corresponde a 632 municipios,
de acordo com a disponibilidade de dados, no
periodo de 2009 a 2015. Segundo o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
(2022), em 2015, a populagdo total de Minas
Gerais era da ordem de 20,8 milhdes de
habitantes; dado o percentual remanescente de
municipios na amostra, a popula¢do analisada
seria de cerca de 85% desse total (17,7 milhGes
de habitantes).

Para estimar o efeito das despesas de
capital no crescimento dos municipios mineiros,
foi considerado: como variavel dependente,
o PIB a pregos correntes; como varidvel de
interesse, a despesa de capital; e, como
variaveis de controle, as demais (gasto com
pessoal e encargos sociais, gasto com saude
e saneamento, gasto com assisténcia social,
gasto com educac¢do e a dummy populacional).
As variaveis econdmicas foram deflacionadas
e atualizadas aos precos de 2015, utilizando,
como ferramenta, o Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) da FGV. Para
estimar o modelo proposto, foi utilizado o
software Stata 17.

Os dados anuais referentes ao PIB foram
coletados junto a Fundagdo Jodo Pinheiro (FJP),
ao IBGE e ao portal da STN.

Em conformidade com estudos empiricos
realizados, espera-se umsinal positivo narelagao
entre despesas de capital (DCAP), promovendo
um incremento do PIB dos municipios mineiros
(FERREIRA, 1996; FERREIRA; MALLIAGROS,
1998; ROCHA; GILBERT, 2007). No que se refere
as varidveis pessoal e encargos sociais (PS) e
salde e saneamento (SS), o sinal esperado é
positivo (ARAUJO; MONTEIRO; MORAIS, 2014;
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TARDA; RODRIGUES, 2015). Com relagdao as despesas com assisténcia social (AsT), podem ser
evidenciados sinais positivos e negativos, em concordancia com os estudos realizados por Sant’anna
(2006), Araujo, Monteiro e Cavalcante (2010) e Castro (2012).
Avaridvel educacao (Edu) foi utilizada presumindo sinal positivo, em concordancia com Santos
(2008), Rocha e Gilbert (2007) e Barros e Mendonga (1997). A utilizacdo da varidvel populacional
baseia-se em impactos positivos ou negativos, porém significativos, conforme Camarano (2014).

4. Resultados e Discussoes

Com a finalidade de estimar o efeito das despesas de capital no crescimento econémico dos
municipios de Minas Gerais, estimou-se um modelo de dados em painel, com 632 municipios e
um total de 4.396 observagdes, para o periodo de 2009 a 2015. Na Tabela 1, verifica-se a analise
descritiva das variaveis utilizadas no modelo.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis per capita, no periodo de 2009 a 2015

Variaveis Pib a precgos Despes:as de Pessoale Saude e Assistfj.-ncia Educacéo
correntes Capital Encargos Saneamento Social
Média 42,79 275,64 1.197,74 282,02 72,83 18,35
Maximo 14.661,45 31.493,97 174.966,04 9.315,07 675,32 3.314,86
Minimo 0,025 0,46 4,61 0,05 2,63 18,35
D. padréo 446,69 793,61 2.990,01 310,87 53,26 222,02
Mediana 9,91 188,60 876,11 199,02 59,08 449,24

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como observado na Tabela 1, o valor médio do PIB a precos correntes per capita, dos
municipios utilizados na amostra, é de RS 42,79, com o valor maximo de RS 14.661,45 e o valor
minimo de RS 0,025. O valor minimo reduzido pode ser explicado pelo estudo de Costa et al.
(2012), os quais destacam que a heterogeneidade dos municipios mineiros incorre em diferencas
significativas nas estruturas econémicas dentro do seu territdrio, ao considerar finangas publicas,
atividades socioecondémicas e condi¢des socioecondmicas. Assim, tendo em vista todo o territério
mineiro, o PIB dos municipios economicamente vulneraveis impacta também no PIB dos municipios
mais desenvolvidos economicamente. No entanto, ao se analisar a mediana (esta € uma medida
de tendéncia central menos sensivel a presenca de outliers) do PIB a pregos correntes per capita,
nota-se que os argumentos de Costa et al. (2012) continuam validos, pois metade dos municipios da
amostra apresentam valores pequenos, em func¢do da grande heterogeneidade existente entre as
cidades/regides mineiras.

As Despesas de Capital evidenciaram um valor médio de RS 275,64, com um maximo de RS
31.493,97 e um minimo de RS 0,46, desviando da média em cerca de RS 793,61. Com relagdo as
despesas com Pessoal e Encargos, o valor médio foi RS 1.197,74, sendo o maximo RS 169.682,30
e 0 minimo RS 39,22, e expressa um desvio em torno de RS 3.047,65 da média de gastos nessa
funcdo. Dados os valores discrepantes apresentados pela Tabela 1, pode-se analisar a mediana da
variavel, que foi RS 188,60, o que também evidencia que 50% dos municipios da amostra tém baixo
investimento de capital per capita.

Considerando a Figura 1, observa-se que o PIB e as Despesas de Capital, ambos em valores
per capita, apresentaram um crescimento de cerca de 8,14% e 1,33%, no periodo, respectivamente.
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Figura 1 - Média per capita das variaveis PIB e Despesas de Capital
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme destacado por Silva (2017), no periodo de 2009 a 2015, Minas Gerais apresentou
os reflexos da crise de 2008, sobretudo a partir do ano de 2014. Aliada a crise financeira do Brasil,
ocorreu também uma queda no mercado de minera¢ao, em decorréncia da fragilidade econdémica
enfrentada, em conjunto, com o rompimento da barragem de minério de Mariana, no ano de
2015. Como consequéncia, observou-se uma queda no valor da extra¢dao mineral, paralizacdo das
atividades na regido, afetando os diversos setores da economia mineira, o que incorre, assim, em
reducdo de investimentos. Logo, o baixo crescimento do PIB, em 2015, pode ser decorrente, em
parte, da queda no nivel de atividade econdmica, no periodo analisado, e da perda dos possiveis
ganhos, no caso de situagao adversa a observada no periodo.

O comportamento das Despesas de Capital é o esperado, conforme a FJP (2018). A reducado de
gastos com amortizacdo, no periodo analisado, por exemplo, deve-se, em parte, a renegociacao da
divida estadual com a Unido. Com relacdo aos investimentos, apesar de representarem a principal
varidvel dentro de uma politica fiscal, em periodos de crise financeira, € comum que ocorra um
certo contingenciamento desse grupo de despesas. No entanto, de 2014 a 2015, observou-se uma
reducdo dessa categoria de despesas, em desequilibrio com o aumento consideravel dos gastos
com Pessoal e Encargos, situagdo que contribuiu para o desequilibrio or¢camentario e a redugao
do PIB no periodo. As demais despesas, como Saude e Saneamento, Assisténcia Social e Educacao,
apresentaram uma mediana de RS 199,02, RS 59,08 e RS 449,24, respectivamente.

Antes de proceder a estimacdo proposta na Equacgdo 3, foi necessario realizar o teste de
Hausman (1978), para identificar, entre os modelos de painel, qual deles seria o mais indicado,
de acordo com as caracteristicas dos dados. Nesse sentido, testou-se inicialmente os modelos de
efeito fixo contra o aleatério. A hipétese nula do teste (HO) explica que os coeficientes desses dois
modelos sdo iguais, logo, se o teste for ndo significativo, deve-se aceitar HO. Nessa situacao, sendo
os coeficientes iguais aos do modelo de efeito fixo, serdo inconsistentes. Portanto, o modelo de
efeito aleatdrio devera ser escolhido. Isso posto, como a estatistica do teste de Hausman (1978) nao
foi significativa até o nivel de 10%, o modelo de efeito aleatdrio foi o escolhido.

Superada essa etapa da definicdo de qual modelo a ser utilizado na modelagem, procedeu-se
a identificacdo e correcao de possiveis problemas que poderiam trazer viéses a estimagao, como a
heterocedasticidade e a autocorrelacao serial dos residuos.
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Inicialmente, testou-se a base de dados para a existéncia da heterocedasticidade, pelo Teste de
Wald. Neste, a hipdtese nula (HO) é que a base de dados é homoceddastica. No entanto, a estatistica
foi significativa ao nivel de 1%, o que indica que a base de dados é heteroceddstica, e necessita, assim,
de algum procedimento de corregdo. Outro teste realizado foi o de Wooldridge, para autocorrelagao
serial dos residuos. Nesse teste, a hipotese nula (HO) é de auséncia de autocorrelagdo. O resultado
nao foi significativo ao nivel de 5%, logo, os dados ndao apresentam o problema de autocorrelagao
serial com os residuos. Para corrigir o problema de heterocedasticidade, utilizou-se a correcao
robusta dos erros padrdes, por meio do comando vce (robust). Feitas essas correc¢des, os resultados
da estimac¢ao do painel, pelo modelo de efeitos aleatérios, podem ser visualizados na Tabela 2.

Tabela 2 — Resultado do Modelo de Painel de Efeitos Aleatérios

Variavel Coeficientes Desvio Padréao
Despesa de Capital 0,01588** 0,00923
Salde e Saneamento 0,01087=* 0,00347
Pessoal e Encargos 0,00977* 0,00637
Assisténcia Social 0,18217* 0,068682
Educacéo -0,00408** 0,01874
Populacéao até 20.000 -297426.9* 164936,2
Constante 640141 6 1973857

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados obtidos junto ao STN, IBGE e FIJP.
Nota: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%;

Na Tabela 2, observa-se que o coeficiente da variavel gasto com Educac¢do se mostrou negativo
e significante ao nivel de 1%, contribuindo para a diminuigdo do crescimento da riqueza municipal.
Dessa forma, com um aumento de RS 1.000,00 no investimento em educacdo, o crescimento
econdmico do municipio tende a diminuir cerca de RS 4,08, mantidas as demais varidveis constantes.

Esperava-se que o coeficiente da varidvel Educacdao fosse positivo, conforme explicado por
Santos (2008), Rocha e Gilbert (2007) e Barros e Mendonca (1997). No entanto, foi negativo,
semelhante ao estudo de Francisco (2018), em que o autor sugere que a inversdo do coeficiente
pode estar associada ao fato de que esse gasto possui um limite constitucional de investimento,
logo, esse tipo de despesa aproxima-se de uma chamada zona “produtiva” do municipio.

O coeficiente da varidvel Despesa de Capital, que corresponde a variavel de interesse do
modelo, foi significativa ao nivel de 5%, além de apresentar o sinal esperado. Assim, pode-se
afirmar que, dado um aumento de RS 1.000,00 nas Despesas de Capital dos municipios, o PIB sera
incrementado na ordem de RS 15,87. Segundo Ferreira (1996), Ferreira e Malliagros (1998) e Rocha e
Gilbert (2007), o gasto publico com capital tem reflexo direto no estoque fisico de capital, o que atrai
investimentos privados, aumenta sua producao e favorece o crescimento econémico. Por sua vez, o
trabalho desenvolvido por Francisco (2017) e Almeida, Valadares e Sediyama (2017) caminham na
mesma direcdo dos resultados obtidos neste estudo. Quanto a variavel Despesa de Capital, ambos os
trabalhos encontram resultados positivos desta sobre o PIB em seus respectivos objetos de estudos
e 0 seu papel no crescimento econdmico.

Nesse sentido, Silva (1976) ressalta que as despesas de capital sdo indispensaveis para o setor
publico no processo de acumulacdo de capital. Estudos, como o de Bertussi e Ellery Junior (2012),
destacam que essa categoria de despesa publica tem reflexo relevante na reduc¢ao das desigualdades
de renda. Os autores apontam que as despesas de capital exercem importante fun¢do, ndo apenas
do ponto de vista econémico, mas também do social, considerando que essas despesas refletem
positivamente no retorno de capital privado, ao estimular sua produtividade e criar condicbes para
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gue novos investimentos sejam realizados.

As despesas de capital, conforme os
estudos empiricos utilizados na presente
pesquisa, sao um dos principais meios para
0 crescimento sustentado de uma economia,
exigindo, portanto, investimentos continuos,
acompanhados de uma boa gestdo dos recursos
por parte da administracdo publica. Com énfase
nos investimentos em infraestrutura, estudos
empiricos anteriormente realizados evidenciam
que tais gastos atraem investimentos privados
que, por sua vez, implicam em geracdao de
emprego e renda, e amenizam, assim, a
desigualdade social, e, consequentemente,
estimulam a politica de oferta e demanda, o que
leva a crescimento econdémico.

Diante dos argumentos apresentados,
pode-se citar, como exemplo, o estudo de
Da Silva, Martins e Neder (2016), em que
0s autores comentam que os investimentos
em infraestrutura sdo importantes para o
crescimento, tanto em nivel nacional quanto
regional, sendo que o retorno pode variar de
uma localidade para outra, o que depende
do nivel de desenvolvimento de cada ente.
Além disto, destacam que o periodo de
aporte financeiro para o desenvolvimento dos
Programas de Aceleracao do Crescimento (PAC
| e Il) contribuiu para o crescimento econémico
das regides brasileiras.

No entanto, Barbosa-Filho (2017) explica
gue, para que o pais cresga, no longo prazo, algo
em torno de 4% a.a., dependeria de politicas
gue promovam a ampliacdo e a capacidade de
investimentos na economia.

Pode-se observar, ainda pela Tabela 2,
que o coeficiente de despesas com Saude
e Saneamento é positivo e apresentou
significancia ao nivel de 1%. Isso mostra que
um aumento de RS 1.000,00 nessas despesas, 0
PIB sera afetado positivamente em torno de RS
10,86, confirmando o resultado encontrado nos
estudos de Santos (2008) e Tarda e Rodrigues
(2008). Esse achado ratifica a ideia de que,
ao garantir melhores condi¢des nas areas da
salde e saneamento, o ente publico propicia
um cenario com uma populagdo mais saudavel
e afeta positivamente em seu desempenho no

setor produtivo, o que, por sua vez, gera renda
e demanda por consumo, propiciando um
consideravel incremento do PIB.

De forma andloga, o trabalho de
Oliveira, Hasegawa e Thomaz (2018) encontra
resultados semelhantes ao desta pesquisa, em
que indentifica uma rela¢ao positiva do gasto
com saude sobre o crescimento econdmico,
pois, segundo esses autores, quando o Estado
fornece um bom sistema de salide, osindividuos
tém maior condi¢cdes de desenvolver suas
atividades e, consequentemente, de contribuir
para o desenvolvimento econémico.

No que diz respeito a variavel Pessoal e
Encargos, seu coeficiente foi significativo ao
nivel de 5% e o seu sinal se apresentou como o
esperado. Assim, um aumento de RS 1.000,00
nessa despesa, o PIB municipal sera acrescido
em torno de R$ 9,77. Araujo, Monteiro e Morais
(2014) explicam que essa relacdo positiva,
partindo do pressuposto de que os gastos com
pessoal incorrem em melhorias na demanda
e no consumo, é um fator consideravel para o
crescimento econémico.

No entanto, estudos, como o de Faé e
Sorzal (2009), destacam que, apesar de exercer
papel positivo no crescimento econdémico de
determinadas regides, esse tipo de gasto nao
€ determinante para crescimento do PIB, e
ressaltam, ainda, que gastos desordenados
com pessoal e encargos podem levar a um
desequilibrio orcamentario e a redugdao de
outros gastos relevantes para o crescimento
econdmico, exigindo, por parte do ente publico,
gue sejam respeitados os limites para os gastos
com pessoal.

Confirmando o efeito positivoevidenciado
pelos estudos de Aradjo, Monteiro e Cavalcante
(2010) e Castro (2012), o coeficiente da variavel
Assisténcia Social foi significativo ao nivel de
10%, e o sinal esta de acordo com o esperado.
Assim, apresentouum aumentode R$ 182,17 no
PIB municipal para cada RS 1.000,00 de gastos
com essa varidvel. Os estudos relacionados
se referem aos gastos com assisténcia social
como fator de geragdo de renda, viabilizando o
aumento da demanda e consumo.

A dummy populacional, introduzida
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para captar a influéncia de outros aspectos
nos resultados, para os municipios com menos
de 20.000 habitantes, foi significativa a 10% e
negativa, o que significa que os municipios de
menor porte populacional apresentam impacto
inferior em comparacdo aos municipios de
maior porte. Esse resultado pode ser explicado
pelo estudo de Camarano (2014), que levam em
conta que diferentes aspectos regionais devem
ser considerados, como infraestrutura, faixa
etdria e mercado de trabalho.

Por sua vez, estudos, como o de Crugz,
Teixeira e Braga (2010), relacionam, ainda, que o
nivel populacional deve evoluir de acordo com a
estrutura econémica instalada, do contrario, um
crescimento populacional desordenado implica
em reducdo do PIB, aumento das desigualdades
sociais e de renda. O resultado negativo
pressupde que, diante da heterogeneidade e
das disparidades existentes, esses municipios
estdo sendo mais atingidos por problemas
relacionados a desigualdade de renda e social,
infraestrutura e alocacao de recursos, o que,
provavelmente, contribui para que o PIB seja
diminuido.

Por fim, é importante destacar, conforme
mencionado por Al-Sharif e Bino (2019), que é
comum, em pesquisas que analisam as despesas
do governo sobre o cresimento econdmico,
identificar, como os resultados aqui obtidos,
que a velocidade de ajustamento/crescimento
da economia esta diretamente relacionada com
os efeitos positivos das despesas realizadas
pelo governo central. Além desse impacto na
economia, Lamba et al. (2020) explicam que
os gastos em despesa de capital geram efeitos
positivos sobre o indice de desenvolvimento
humano da regiao.

5. Consideragoes Finais

No presente estudo, objetivou-se
contribuir com estudos acerca do efeito
das despesas de capital no crescimento
econdmico dos municipios de Minas Gerais. Os
resultados evidenciaram uma relagdo positiva e
significativa das despesas de capital, em relacao
ao incremento do PIB municipal mineiro,

ratificando aideia de que maiores investimentos,
nessa categoria da despesa publica, incorrem
em contribuicdes significativas, tanto do ponto
de vista econdmico quanto social.

Os gastos com investimentos em
infraestrutura, por exemplo, além de
proporcionar melhores condi¢des para o bem-
estar social, atraem investimentos privados que,
por sua vez, viabilizam a geracdao de empregos
e a criacdo de renda, auxiliando no equilibrio
entre oferta e demanda, o que é indispensavel
em termos de crescimento econdémico.

Utilizou-se também, na presente pesquisa,
varidveis de controle, como: despesas com
pessoal e encargos, assisténcia social, saude
e saneamento, utilizadas em outros estudos
empiricos. Tais varidveis, no atual resultado,
evidenciaram relacdo positiva e significativa,
com destaque para a varidvel de assisténcia
social. Ressalta-se que ndo foi considerada a
eficiéncia (ou a falta dela) na administracdao dos
recursos publicos nos municipios analisados.

A realizagdo deste estudo apresentou
algumas limitacdes relacionadas a
disponibilidade de informag¢des no periodo de
analise, o que impossibilitou avaliagbes mais
profundas sobre os municipios mineiros. Além
disso, deve-se considerar que a variavel gastos
com pessoal e encargos inclui despesas com
pagamento de efetivos servicos exercidos em
cargos, emprego ou func¢do no setor publico, no
entanto, nao foi possivel desmembrar os valores
referentes aos gastos com pessoal e encargos
das demais varidveis dependentes de educacao,
saude e saneamento e assisténcia social.

Como sugestdo para novos estudos sobre o
impacto das despesas de capital no crescimento
econdmico dos municipios mineiros, podem
ser considerados novos modelos de estimacao,
substituicdo ou inclusdo de novas varidveis
e andlise aprofundada sobre a gestao dos
recursos publicos nos municipios pesquisados.
Um maior periodo de analise também pode ser
considerado, partindo do pressuposto de que
as variaveis utilizadas para estimacdao devem
implicar em resultados diferentes no longo
prazo.
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