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Resumo: O artigo tem como objetivo avaliar o impacto da limitacdo de gastos nos
investimentos publicos municipais. E sabido que n3o existe uma regra fiscal formal de limite
de gastos no ambito dos Municipios. Entretanto, a realidade fiscal dos municipios brasileiros
cria um ambiente onde é possivel avaliar empiricamente questionamentos importantes
relacionados a um regime de limitacdo de gastos, mesmo sem estarem sujeitos a tal regra
fiscal. Em virtude de sua alta dependéncia de recursos de transferéncias provenientes da
Unido e dos Estados e de sua insuficiente capacidade arrecadatéria, € possivel considerar que
suas despesas estejam circunscritas a um limite exdgeno, estabelecido pelas transferéncias
governamentais, que funcionariam como uma espécie de “teto de gastos municipais”. Por
outro lado, por possuirem receitas proprias, mesmo que pouco significativas, torna-se
possivel analisar o impacto dessa “flexibilizacdo” da restricdo de gastos sobre os
investimentos. Para atingir o objetivo mencionado, realizou-se uma avaliacdo de eficiéncia da
capacidade de investimento municipal, utilizando o Modelo Econométrico de Fronteira
Estocastica. Conjuntamente ao impacto da baixa capacidade arrecadatéria dos Municipios,
analisou-se outras varidveis fiscais, econ6micas e sociais, visto que também exercem
influéncia nos investimentos. O trabalho permite concluir que a limitacdo exdgena de gastos
municipais decorrente das transferéncias ndo gera reducdo da sua capacidade de investir,
uma vez que a maior parte dos investimentos realizados responde mais intensamente a essa
parcela limitada de recursos e ndo aquelas derivadas de arrecadacdo tributaria ou de receitas
de operacdes de crédito. O maior obstaculo a capacidade de realizar investimentos publicos
encontrado na andlise é a rigidez orcamentdria das despesas obrigatdrias, em sua maior parte
concentradas nas despesas com pessoal.

Palavras-chave: Limite de gastos. Investimentos publicos municipais. Fronteira Estocastica.
Regra Fiscal. Rigidez Orgamentaria.

Abstract: The article aims to assess the impact of limited spending on municipal public
investments. It is known that there is no formal fiscal rule on spending limits within the scope
of the municipalities. However, the fiscal reality of Brazilian municipalities creates an
environment where it is possible to empirically assess important questions related to a
spending limitation regime, even without being subject to such a fiscal rule. Due to its high
dependence on transfer funds from the Union and the States and its insufficient collection
capacity, it is possible to consider that its expenses are limited to an exogenous boundary
established by government transfers, which would act as a kind of “ceiling on municipal
expenditures”. On the other hand, as they have their own revenues, even if not very relevant,




it is possible to analyze the impact of this “flexibility” of cost restrictions on investments. To
achieve the above objective, an evaluation of the efficiency of the municipal investment
capacity was carried out, using the Stochastic Frontier Econometric Model. Along with the
impact of the municipalities’ low tax collection capacity, other fiscal, economic, and social
variables were analyzed, as they also influence investments. The research suggests that the
exogenous limitation of municipal expenditures resulting from transfers does not reduce their
ability to invest, since most investments made respond more intensely to this limited portion
of resources and not to those derived from tax collection or income from credit operations.
The biggest obstacle to the ability to carry out public investments found in the analysis is the
budgetary rigidity of mandatory expenditures, mostly concentrated in personnel expenses.

Key words: Spending ceiling. Municipal public investments. Stochastic Frontier. Fiscal rule.

Budget rigidity.




1. INTRODUCAO

As regras fiscais sdo instrumentos importantes para controle das contas publicas,
apoiando a credibilidade, a disciplina e a garantia da sustentabilidade fiscal. Ocasionalmente
sdo criticadas por imporem requisitos burocrdticos desnecessarios, reduzirem o nivel de
investimentos e de projetos produtivos.

A experiéncia internacional mostra que paises que adotaram regras fiscais, em
especial aquelas que fixaram limites para o gasto, tiveram resultados positivos, porém, é
necessario acompanhar o nivel de investimentos e a composicdo do gasto, uma vez que o
limite das despesas costuma tirar a prioridade de projetos produtivos, se possuirem baixo
apelo eleitoral (KUMAR, 2009).

Alesina e Peroti (1996, apud Gobetti 2014), foram os primeiros a sustentar que o
éxito da contracdo fiscal dependeria de como fosse realizada, se por meio de cortes nas
despesas correntes ou na reducdo dos investimentos, sendo primeira alternativa a mais
adequada.

Conforme Monastério, Miranda e Veloso (2011), apesar da reconhecida
importancia tedrica e empirica, os investimentos, também conhecidos como Formacdo Bruta
de Capital Fixo (FBKF), nem sempre recebem a prioridade que deveriam.

Segundo Gremaud (2008), os investimentos sdo instrumentos capazes de
aumentar a capacidade produtiva da economia ao longo do tempo. Além de aumentarem a
utilizagao da capacidade produtiva, elevam essa capacidade, ao aumentarem o estoque de
capital da economia.

De acordo com Mankiw (2015), os gastos com investimentos desempenham papel
fundamental no crescimento econdémico de longo prazo. Importante ressaltar que o
investimento publico em infraestrutura, quando bem realizado, funciona como ferramenta
relevante para o desenvolvimento econdmico e para estimular a entrada de capital privado
no local.

Tendo em vista a importdncia das regras fiscais para o controle das contas
publicas, bem como o fundamental papel do incremento de capital produtivo, ndo sé na
economia, mas em toda a sociedade, o presente trabalho terd como objetivo desenvolver
uma analise sobre o efeito do limite de gastos nas despesas publicas com investimentos.
Conforme ja mencionado, um dos pontos negativos geralmente atribuidos ao limite de gastos




€ a contracdo das despesas discricionarias, em especial dos investimentos publicos, em
virtude do crescimento das despesas obrigatorias.

Para este trabalho, optou-se por desenvolver a analise do impacto do limite de
gastos nos investimentos publicos dos municipios. Importante ressaltar que ndo existe uma
regra formal que limite os gastos dos municipios, assim como existe para o Governo Federal,
estabelecida pela Emenda Constitucional 95/2016.

Entretanto, a partir de um diagndstico da situacdo fiscal municipal, foi possivel
verificar que 85% dos municipios possuem somente até 10% do total de receitas provenientes
de sua capacidade de arrecadacdo. O dado corrobora a ideia de que esses entes sao
sobremaneira dependentes de recursos exdgenos e, dessa forma, estariam submetidos a um
limite de gastos imposto pelo volume de transferéncias governamentais, sob o qual ndo
possuem nenhuma gestao.

Ressalvadas as capitais e poucos casos pontuais, a grande maioria dos municipios
tem como principal fonte de recursos as transferéncias governamentais provenientes dos
Estados e da Unido, os quais concentram a maior base tributaria da Federacdo. A receita
prépria dos Municipios oriunda do Imposto de Transmissdao de Bens Imodveis (ITBI), Imposto
sobre Servicos (ISS) e Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) ndo é, em geral,
representativa em relacdo as suas receitas totais.

Nas circunstancias em que as receitas proprias do municipio sdo mais
significativas no total de suas receitas e as transferéncias governamentais ndo possuem tanta
representacdo, a exemplo do municipio de S3o Paulo, que possui até 57,96% de receitas
tributdrias?, é possivel supor que exista maior possibilidade de gestdo orcamentdria de
investimentos pelo ente. Essa situacdo permite avaliar, por seu turno, qual seria o impacto
dessas parcelas “extras” ou “flexiveis” de receitas sobre os investimentos municipais.

A partir desse entendimento, o estudo pretende diagnosticar o quanto os
municipios poderiam avangar em investimentos econdmicos e sociais, dada a situagdo de
possuirem as transferéncias como limite de gastos, mas também disporem de condigdes de
buscar recursos proprios para investir, ja que ndo existe formalmente impedimento para isso.

2 Fonte: https://meumunicipio.org.br/perfil-municipio/3550308-Sao-Paulo-SP. Acesso em: 04/08/2020. Os dados do site
foram extraidos em IBGE Cidades/Siconfi/STN 2019, atualizado em 08/09/2020, 15:54.




Tabela 1 — Andlise Descritiva de Variaveis Municipais Selecionadas 2018

Variaveis Média Mediana Desvio padrao Maximo Minimo
Investimentos 5.224.888,17 1.742.112,07 32.419.771,97 1.831.775,725 31.260,04
Receitas Prdprias 23.756.582,91 1.127.288,54 427.641.098,54  27.157.572.882,00 560,00
Receitas com

L 80.414.590,95 30.929.114,86  341.161.484,59 17.191.856.012,00 8.235.903,65
Transferéncias
Receitas com
Operacoes de 1.104.192,31 0,00 17.845.562,67 1.018.564.938,00 0,00
Crédito
Despesas

L 111.697.781,88 31.685.996,86 889.850.664,37 51.378.239,48 4.798.744,71

Orgamentarias
Capacidade de

. . 5,50% 3,34% 6,00% 54,25% 0,00%
autofinanciamento
% Despesas com

59,65% 59,24% 7,01% 94,48% 12,26%
pessoal
% Despesas com
. 0,13% 0,00% 0,29% 3,69% 0,00%
juros
PIB per capita* 24.002,28 17.975,27 24.377,48 583.171,83 4.788,16
Mortalidade
) _ 19 15 16 286 2
infantil**
Populagao 38.921 11.769 231.217 12.176.866 786

*Mil reais, a pregos de 2018.

** Numero de oObitos de menores de um ano de idade, por mil nascidos vivos. 4.664 municipios foram
contemplados nos célculos da variavel mortalidade infantil, por possuirem dados suficientes para a analise.

A tabela 1 apresenta a realidade de 4.831 municipios brasileiros a partir de
algumas variaveis representativas, para o ano de 2018. Destaca-se que 87,93% dos municipios
investem um percentual relativamente baixo, de até 10% do total do orcamento, quando
comparado a parcela de recursos destinada as despesas obrigatdrias. O investimento médio
municipal corresponde a 6% e a mediana representa 5%. Ja as despesas com pessoal

consomem em média quase 60% do orcamento disponivel.




Além disso, 85% dos municipios possuem até 10% de receitas proprias, o que
representa uma capacidade média de autofinanciamento de apenas 5,5%. Assim como as
receitas préprias ndo sao representativas no volume total das receitas, tampouco s3o as
receitas com operacgdes de crédito. Apenas 38% dos municipios possuem receitas financeiras
e comprometem em média 0,13% do seu orgamento com pagamento de juros.

O volume ndo expressivo das receitas com operacgdes de créditos e das receitas
provenientes da capacidade arrecadatdria dos municipios manifesta o grau de dependéncia
dos entes as transferéncias governamentais, reforcando sua submissdo a um limite exégeno
de gastos.

No que se refere as varidveis sociais e econOmicas, a média de mortalidade infantil
é de 19 6bitos e a mediana de 15 dbitos para cada 1.000 pessoas nascidas vivas. O PIB per
capita médio é de RS 24.002,28 e 64,42% dos municipios encontram-se abaixo desse valor.

Como o foco deste trabalho serdao os investimentos e as suas formas de
financiamento nos municipios, a tabela 2 apresenta algumas estatisticas regionais referentes
ao periodo de 2014 a 2018, a precos de 2018. Buscou-se relacionar o volume de investimentos
em percentual das receitas com transferéncias, das receitas proprias e das receitas com de
operacGes de créditos, além da proporcdo dos investimentos em relacdo a soma dessas
receitas. Além disso, estdao relacionados na tabela os investimentos regionais per capita e os
investimentos como percentual do PIB.

Tabela 2 - Médias estatisticas regionais (2014-2018)

Inv/Rec. Inv/Rec. Inv/Rec.Op Inv/Total Invest per

Regido Trans Prép Créd Rec cap Invest/PIB
Norte 9,12% 72,94% 565,17% 8,01% 209,89 0,74%
Sudeste 9,19% 22,06% 331,24% 6,39% 230,62 0,42%
Centro-Oeste 7,29% 36,64% 655,18% 6,03% 204,32 0,48%
Sul 7,50% 33,57% 294,68% 6,03% 211,36 0,42%
Nordeste 5,99% 50,73% 949,44% 5,33% 144,44 0,65%

Elaboracgao prépria, a precos de 2018.
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A analise da Tabela 2 permite observar que o padrdo regional dos investimentos
é bastante diferente do que em geral se observa para outras variaveis socioeconoémicas. A
regido Norte, por exemplo, apresenta os valores mais altos da distribuicdo dos investimentos
em relacdo ao total de receitas (8,01%), ao PIB (0,74%) e as receitas proprias (72,94%). Ainda
aparece na 22 posicdo em relacdo as receitas de operacgdes de crédito (565,17%) e as
transferéncias (9,12%), por fim, aparece em 32 lugar para investimento per capita (R5209,89).

Importante esclarecer que a informacdo apresentada ndo era esperada
inicialmente na pesquisa, tendo em vista a regido norte apresentar indicadores regionais
(renda, saude, educacdo etc.) em geral menos favordveis. Entretanto, esse padrdo
insatisfatério ndo foi observado para os investimentos.

A partir da constatacdo de que a grande maioria dos municipios depende quase
que exclusivamente dos recursos provenientes das transferéncias governamentais, a
hipotese basica que a presente pesquisa pretende verificar é se esse limite de gastos,
decorrente da sua incapacidade de autofinanciamento e dependéncia de recursos exogenos,
compromete a sua capacidade de investir. Se a hipdétese for comprovada, uma regra formal
de limite de gastos pode introduzir consequéncias desfavordveis aos municipios no longo
prazo.

Com isso em vista, o trabalho buscard estimar a eficiéncia municipal em
transformar recursos orcamentdrios em investimentos e analisar possivel impacto da
capacidade de autofinanciamento municipal na eficiéncia do municipio “investir”,
considerando ainda outros fatores fiscais, sociais e econdmicos que também afetam a
decisdo.

As equacdes abaixo pretendem deixar mais claro o entendimento da submissdo
dos municipios a limitacdo de gastos decorrente de sua dependéncia de transferéncias
governamentais.

Considerando que o regime de gastos é caracterizado por uma limitacdo
predefinida ao crescimento das despesas publicas, assim, as despesas primarias do periodo
corrente (D;) sdo reajustadas por uma taxa predeterminada (8) aplicada sobre as despesas
primarias do exercicio precedente (D;_1), permitindo ainda algumas excegdes (F;), e pode ser
sintetizado na seguinte expressao:

Dt=Dt—1(1 +6)+Ft (1)

Onde: D, = despesa publica no periodo t;
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5 = taxa de reajuste?;

F; = um conjunto de gastos “fora” do teto no periodo t.

A restricdo orcamentaria do governo pode ser caracterizada pela seguinte expressao:

AB;+S,AB; + AM;+R; =D, +i;B;_{ +i;B;_4 (2)

Onde: A =variacgao;

B; =divida em moeda doméstica no periodo t;

B; = divida em moeda estrangeira no periodo t;

S; =taxa nominal de juros no periodo t;

M, =valor nominal da base monetaria no periodo t;

R; =receitas primarias no periodo t;

D; = despesas primarias no periodo t;

i; =taxa de juros nominal doméstica no periodo t;

i =taxa de juros nominal externa no periodo t.

A expressao (2) pode ser usada para mostrar que a regra do teto, adequadamente
calibrada, permite ancorar expectativas para a trajetéria da divida. No caso da Unido, por
exemplo, existem diversas formas para se financiar as despesas publicas, seja pela
arrecadacgdo tributaria que integra as receitas primarias (R; ), seja pelas receitas financeiras
obtidas por meio de emissdo de titulos publicos federais ou endividamento bancario (B), até
mesmo pela emissdo de moedas, as quais compdem a base monetaria (M).

Considerando agora a situagdo de um ente publico que ndo imprima sua propria
moeda e ndo possua acesso a mercados financeiros (internos e externos), assim como ocorre
com a grande maioria dos municipios brasileiros, a equacao (2) se reduzira a:

3 Caso se queira, essa taxa pode variar conforme “t”. Para facilitar a notacéo, o subscrito sera omitido.
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R, =D, (3)

Dado que as receitas municipais basicamente sdo decompostas em duas parcelas:
receitas proprias (RP), em geral pouco representativas, e receitas de transferéncias (RT),
correspondentes a maior parte dos recursos disponiveis, é possivel representar o seguinte:

R; =RP, +T,; (4)

Substituindo (4) em (3), temos:

Dt =RPt +Tt (5)

Suponhamos que as receitas de transferéncias crescam a uma taxa a qualquer?,
assim podemos considerar:

T, =T 41(1 +a) (6)

Substituindo (6) em (5) fica

D, =RP,+T,_4(1+a) (7)

Usando a equacdo (5) para o periodo anterior (t-1), resolvendo para T e
substituindo em (6), temos que:

D, =D, 4 (1 +a)+F’; (8)

4 Essa taxa também poderia variar em “t”.
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Onde: F', =RP,- RP,_; (1 +a)

Com base no exposto e comparando-se as equacdes (8) e (1), é possivel observar
gue os municipios estdo sujeitos a uma situacdo similar a que ocorre em um regime de limite
de gastos. Conforme pode ser observado, se as receitas proprias crescerem a uma taxa (6)
idéntica a das transferéncias (a), temos que F’ =0, ou seja, estariamos em um “regime de teto
de gastos” que ndo possibilita “excecdes”.

Em uma segunda andlise, se a taxa de crescimento das receitas préprias (6) for
menor do que a taxa de crescimento das transferéncias (a), essa “perda relativa” de
arrecadacdo “consumiria” espaco do teto de gastos “prejudicando” o municipio. Entretanto,
se 0 municipio se empenhar e conseguir ampliar suas receitas préprias (8) acima do que
ocorre com as transferéncias (a), isso equivaleria a possibilidade de “ampliar” seu limite de
gastos ou, dito de outra forma, corresponderia a possibilidade de “excluir” algumas despesas
do “regime de teto de gastos”. Essas observacdes permitem considerar que a capacidade de
autofinanciamento municipal pode funcionar como proxy para o nivel de flexibilidade do
“regime de teto”.

Além disso, a suposicdo sobre a falta de acesso aos mercados financeiros pode ser
facilmente removida, o que apenas acrescentaria alguns elementos ao termo F'. Caso o
municipio tenha acesso no periodo “t” a algum financiamento, tal fato ampliaria sua
capacidade de gastos no periodo em questdo, podendo ser obtido, por exemplo, pela
proporgdo de receitas de financiamento do total das receitas. Tal proporgao funcionaria como
proxy para o nivel de acesso ao mercado de capitais ou para identificar o volume de recursos
comprometidos com o servico da divida, reduzindo sua capacidade de gastos.

Importante destacar que o termo “F’ no caso dos municipios brasileiros é
pequeno em relagdo as receitas com transferéncias, mesmo no caso daqueles que possuem
acesso ao mercado financeiro. Essa caracteristica evidencia a situagao dos municipios como
sujeitos a um “regime exdgeno de limitagdo de gastos”, com o termo F’ atuando como uma
possivel “flexibilizacdo” dessa restricdo.

N

Voltando a questdo dos investimentos, é importante ressaltar que ndo se
pretende avaliar nesse estudo a qualidade dos investimentos que o municipio realiza, mas a
eficiéncia com que sado feitos a partir do orgamento disponivel e das varidveis econémicas,
fiscais e sociais. O tema é relevante considerando que a preocupag¢do com o controle fiscal,
viabilizado pelo mecanismo da limitacdo de gastos, € um assunto muito discutido pelo
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governo, pelas grandes midias e pelo mercado, que buscam relacionar as vantagens e
desvantagens da ferramenta.

Importante ressaltar que apesar de todas as vantagens proporcionadas pela regra
fiscal para controle das contas publicas, o limite de gastos pode acabar impactando em
despesas de grande valor econdmico e social, como os investimentos.

2. METOLOGIA

O método de abordagem que serd utilizado é o hipotético-dedutivo, visto que foi
definido um problema de pesquisa e definidas hipdteses, que poderao ser confirmadas ou
refutadas. Para confirmacdo ou rejeicdo das hipdteses serd utilizado o modelo econométrico
de fronteira estocastica.

O modelo de fronteira estocastica é baseado nos principios da funcdo de
producdo, que analisa o impacto dos varios recursos utilizados pelas firmas, denominados
fatores de producdo (matéria-prima, tecnologia, capital humano etc.), na producdo de seus
bens e servigos.

De acordo com Mankiw (2015, p. 104-105) a funcdo de producdo reflete a
tecnologia disponivel para transformar fatores como capital e mao de obra em producdo.
Ainda segundo o autor, uma invencao que promova uma maneira mais eficiente de produzir
um bem resulta em um maior volume de produgao, dadas as mesmas quantidades de capital
e mao de obra.

A abordagem de fronteira estocdstica, proposta inicialmente por Aigner, Lovell e
Schmidt (1977) e Meeusen e van den Broeck (1977), foi construida com o objetivo de
identificar a eficiéncia da producdo (outputs) das firmas a partir dos insumos (inputs)
empregados no processo produtivo, relativamente a Curva de Possibilidade de Produgao
(CPP), que representa a capacidade de producdo maxima das firmas, se forem eficientes. A
proposta incorpora ao modelo de regressdao tradicional um termo de erro, com dois
componentes: um para contabilizar os efeitos aleatérios e outro para contabilizar a
ineficiéncia técnica.

Dada uma fronteira de producdo (méaximo de producdo que pode ser atingido pela
firma), todos os pontos abaixo da curva representam a ineficiéncia da unidade produtiva. A
ineficiéncia é calculada a partir da distancia do ponto de producao observado até a curva de
possibilidade de producdo (CPP) ou fronteira de producéo.
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Contudo, em uma avaliacdo empirica, a fronteira é desconhecida. A partir da
massa de dados obtida da relagdo insumo/produto das unidades produtivas, é possivel
estima-la. Para se estimar a fronteira, existem dois grandes grupos de técnicas, sdo elas: as
ndo paramétricas, em geral associadas a Andlise de Envoltéria de Dados (DEA), e as
paramétricas, que se utilizam da econometria, entre elas a abordagem denominada de
Fronteira Estocastica.

A origem do modelo partiu de uma regressao linear, que em geral se utiliza do
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO). A partir da regressao linear, é estimada
uma reta, que permeia o centro dos dados, permitindo que existam pontos acima e abaixo
dela. Entretanto, ndo seria provavel acontecer pontos acima da reta, uma vez que essas
observacdes acima da “fronteira” seriam consideradas unidades “supereficientes”, que nao
sdo possiveis no mundo real, pois ndo sdo tecnicamente viaveis. Dessa forma, qualquer ponto
além da curva estd fora de sua capacidade produtiva, j3 os pontos no interior da curva
revelam ineficiéncia técnica de producdo. Dessa maneira, a regressao linear com MQO nao
satisfaz a condicdo de fronteira, pois permite a existéncia de erros bilaterais, incompativel
com o conceito.

A fim de corrigir a técnica e estimar uma fronteira de producdo, de modo que os
pontos nao figuem acima dela, passou-se a admitir que o termo de erro “U;” teria um valor
necessariamente negativo. A partir dessa abordagem, o erro “U;” possibilitou estimar a
chamada fronteira de produgao deterministica. Importante ressaltar que “U;” corresponde a
ineficiéncia produtiva e é uma varidvel sobre a qual a firma tem controle (maquinas, nimero
de funcionarios etc.), entretanto ndo a utiliza de forma eficiente.

Apds o conceito de fronteira deterministica, Aigner, Lovell e Schmidt (1977) e
Meeusen e van den Broeck (1977) incorporaram ao modelo um outro termo de erro “V;”,
para contabilizar os efeitos aleatdrios, ndo controldveis pela firma, tais como clima, até
mesmo sorte. Dessa forma, permaneceu o conceito de fronteira, entretanto se permitiu sua
oscilacdo em pequenas variagdes que espelham os fatores ndo controldveis pela firma.

Importante ressaltar que diversas outras pesquisas foram realizadas apds a
funcdo de fronteira estocastica proposta independentemente por Aigner, Lovell e Schmidt
(1977) e Meeusen e van den Broeck (1977). Os modelos estocdsticos sugeridos por esses
autores estimavam a ineficiéncia, porém nao explicavam as suas razdes. Posteriormente, Pitt
e Lee (1981) e Kalijaran (1981) criaram um modelo com o objetivo de analisar a ineficiéncia
técnica, em termos de variaveis explicativas, utilizando-se de uma abordagem dividida em
duas fases.
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Na primeira etapa, buscou-se estimar a fronteira de producdo e calcular a
ineficiéncia técnica, tal qual o modelo anterior sugeria. Na segunda etapa, utilizou-se de um
modelo de regressdo para explicar a ineficiéncia técnica, complementando o modelo de
fronteira estocastica, o qual se limitava apenas em estimar a ineficiéncia, sem, entretanto,
"explicar" suas razdes.

Posteriormente, Kumbhakar, Ghosh e McGuckin (1991), Reifschneider e
Stevenson (1991) e Huang e Liu (1994) propuseram, para evitar problemas relacionados a
andlise em dois estagios®>, um modelo que estimava a fronteira e as ineficiéncias e,
simultaneamente, explicava as razdes da ineficiéncia técnica, de tal forma que as varidveis
explicativas passaram a influenciar a “média” (valor esperado) do termo de erro “U;”.

Considerando os modelos descritos, a estratégia empirica que sera utilizada no
presente trabalho seguira a abordagem descrita no paragrafo anterior. Quanto a avaliacdo de
eficiéncia, sera determinada a fronteira de producdo e avaliada a eficiéncia municipal em
investir, a partir do uso de seu orcamento.

No tocante a explicacdo para as ineficiéncias observadas, as possiveis varidaveis
explicativas das ineficiéncias serdo estimadas simultaneamente a determinagao da fronteira
e a ineficiéncia técnica em investir. Sdo varidveis que influenciam a eficiéncia ou ineficiéncia
municipal, a exemplo da capacidade arrecadatdria propria, que funcionara como proxy para
a flexibilidade orcamentaria do municipio. Além de aspectos fiscais, também serdo
incorporadas varidveis de controle de natureza socioeconémica.

Vale ressaltar que o método econométrico permitira identificar se os coeficientes
das variaveis sao significativamente diferentes de zero, o seu nivel de confiabilidade e se sua
relacdo com a variavel explicada é positiva ou negativa.

Considerando os modelos de fronteira estocastica descritos, é possivel apresentar
a seguinte equacdo para estimacao do problema proposto:

Yie=Xu B+ (Ve —Uy) (9)
onde:
Y;+ = output da firma i no momento t;

X = vetor de inputs da firma i no momento t;

5 Essataxa também poderia variar em “t”.
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V;; = choque aleatério iid ~ N (0; 62) independente de Uy;

U;; = choque unilateral com distribuicdo normal truncada em zero, iid ~ NT (m;;,
2
Gu); e

m;, =Z;;6 (10)

onde: Z;; é um vetor de P varidveis ambientais (p = 1, ..., P), que impactam na eficiénciae 6 é
um vetor de parametros a ser estimado.

3. BASE DE DADOS

Para a estimacdo da fronteira de producdo e obtencao das eficiéncias municipais
em investir foram utilizadas as seguintes variaveis:

a) Investimentos municipais — / (output);

b) Receita prdpria do municipio — RP (input);

c) Receita com operacges de crédito do municipio — RC (input);
d) Receita com transferéncias — RT (input).

Para que a hipdtese seja adequadamente analisada, fatores fiscais, econémicos e
sociais devem ser levados em consideracdo, uma vez que também impactam a capacidade de
realizacdo de investimentos. As varidveis de controle do modelo, que correspondem aos
fatores que podem conduzir ou ndo a eficiéncia dos municipios em investir, foram:

a) Capacidade de autofinanciamento dos municipios, que devera ser obtida pela
razdo entre as receitas tributdrias municipais e suas receitas orcamentdrias correntes®.
Importante reforcar que a variavel funcionara como uma proxy para a flexibilizacdo do limite
dos gastos, conforme ja explicado anteriormente;

6 Cabe aqui uma observacdo a respeito das variaveis Receitas Correntes e Despesas Correntes. No caso das variaveis de
controle, ndo foram consideradas nesse estudo as receitas e despesas orcamentérias em sua totalidade, as quais incluem,
além das receitas e despesas correntes, as de capital. Visto que essas varidveis de capital nos municipios geralmente sdo
provenientes de efeitos ndo recorrentes, que poderiam distorcer a analise, optou-se por desconsidera-las e trabalhar
apenas com as receitas e despesas correntes.
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b) Percentual de despesa com pessoal relativamente as despesas orcamentarias
correntes, que avaliara o nivel de rigidez orcamentaria, portanto visa captar o impacto das
despesas obrigatdrias na capacidade de investimento dos municipios;

c) Percentual de despesas com juros relativamente as despesas orgamentdrias
correntes, que serd utilizada como proxy para as despesas com o estoque da divida e
informara o grau do comprometimento orgamentario com essas despesas financeiras;

d) Percentual de receitas com operacdes de crédito relativamente ao total de
receitas correntes, que permitira identificar a capacidade de acesso ao crédito pelo municipio.

e) PIB per capita, que visa captar o impacto da atividade econdmica sobre os
investimentos publicos municipais;

f) Mortalidade Infantil, que ao incorporar uma série de informacdes sobre
infraestrutura, saude e escolaridade, visa captar a influéncia de fatores sociais na eficiéncia
municipal;

g) Varidveis dummies para as capitais e para os municipios reserva’, com o
objetivo de compara-las quanto a eficiéncia ou ineficiéncia em fazerem investimentos
relativamente aos municipios do interior®.

Os dados foram coletados por meio de consulta nos sistemas de informacdes
oficiais do governo. Os dados de formacdo bruta de capital fixo (investimentos), despesas
orcamentarias correntes, arrecadacao propria, arrecadacao corrente, despesa de pessoal e
despesas com juros da divida foram obtidos no site do SICONFI (Tesouro Nacional).

O PIB per capita e a populagao foram retirados no site do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE. Ja os fatores socioecondmicos representados pela mortalidade
infantil foram obtidos no site do DATASUS, do Ministério da Saude.

O Brasil possui um total de 5.570 municipios. Destes, 4.664 compuseram o
universo da analise. Foi necessdrio que 906 municipios fossem retirados da amostra tendo
em vista apresentarem dados financeiros insuficientes ou inconsistentes. O periodo abordado
na andlise sera entre 2014 e 2018°.

7 0smunicipios “reserva” possuem populacdo igual ou superior a 142.633 habitantes (exceto capitais). Tal categorizacdo

é utilizada como critério para distribuicdo do Fundo de Participa¢do dos Municipios (FPM), sendo que 3,6% do valor total
do FPM distribuido pela Unido é repassado para esses municipios.

8 Municipios do interior s3o aqueles cuja populacdo é menor que 142.632 habitantes.

9 Emvirtude da base de dados coletada, somente constam valores do PIB per capita municipal até 2018, no site do IBGE.
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Aplicando o modelo para o caso concreto e considerando uma funcdo de
produc3o do tipo Cobb-Douglas!® para a estimacdo, teremos:

Ln (I;)=Bo + B1 Ln (RPy) + B2 Ln (RCy;) + B3 Ln (RT ) vy —uy,  (11)
onde:
Ln = logaritmo natural da variavel;

I;; = investimento do municipio i no momento t;

RP;; = receita propria do municipio i no momento t;

RC;; = receita com operagdes de crédito do municipio i no momento t;
RT;; = receita com transferéncias do municipio i no momento t;
v;+ =choque aleatdrio sobre o municipio i no momento t, independente de uit, e

u;; = choque unilateral, que corresponde a ineficiéncia do municipio i no momento
t, iid ~ NT (m;;, 65 ) com:

m; = &8y + 8;(Receita Propria;; [ Receitas Correntes Totais;;) +
8,(Despesa de Pessoal;; [ Despesas Correntes Totais;;) +
83(Despesa com Juros e Encargos da Divida;; [Despesas Correntes Totais;;) +
84(Receita com Operacio de Crédito;; [ Receitas Correntes Totais;;) +
85 PIB per capita;; + 8¢ Mortalidade Infantil;; +5; NE +8g CO + 69 SE +619 SUL

+ 811 Municipios Reserva + 81, Municipios Capital (12)

10 A forma funcional Translog foi estimada inicialmente por se constituir em formulacdo genérica que engloba outras

formas funcionais. Os testes de especificacdo realizados indicaram, como se vera adiante, ser a formulagdo Cobb- Douglas
a mais adequada. Da mesma forma, também foram inicialmente inseridos parametros para avaliar a possibilidade de
evolucdo tecnoldgica no periodo abordado, hipdtese que também ndo se mostrou valida.
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4. RESULTADOS

Nesta secdo serdao apresentados os resultados obtidos a partir da estimacdo da
funcdo de producdo e dos respectivos indices de eficiéncia técnica.

Para definicdo da melhor especificagdo do modelo a ser analisado, foram
realizados testes de razdo de verossimilhanca unicaudal (Teste LR), a fim de verificar se o
modelo ajustado a partir da forma funcional Translog acrescida de Evolucdo Tecnoldgica se
sobressai aquele em que todos os parametros especificos desses modelos de ineficiéncia sdo
nulos.

O primeiro teste rejeitou a alternativa Translog, em favor da hipdtese nula. O
segundo teste buscou verificar a presenca de evolugdo tecnoldgica no tempo, hipdtese que
também foi rejeitada.

Conforme pode ser observado, os valores resultantes dos testes sdo inferiores aos
valores apresentados na Tabela de Kodde e Palm'! para os respectivos graus de liberdade, de
forma que o modelo restrito de Translog e de Evolugao Tecnoldgica sobressaiu-se ao modelo
em que todos os parametros foram considerados. Os resultados dos testes sao apresentados
na tabela 3.

Tabela 3 - Testes de Especifica¢do para Fronteira Estocastica

Unrestricted  Restricted log-

- - (@)
log- likelihood likelihood Val
Testes Hipétese Nula (Ho) 091 e,’ o0 et ?o }‘ NAL) fz.ores Resultado
function function (x?) Criticos©
(ULLF) (RLLF)
BRPRP = BRCRC =
BRTRT = BRPRC = Aceita-se
Translog 9.715 9.554 342 5 14.325
BRPRT = BRCRT = Ho
0
Evolugdo BRPt = BRCt = Aceita-se
o 9.715 8.799 1.832 6 16.074
Tecnolégica BRTt=Bt=Btt=0 Ho

RP = Receita Prdpria, RC = Receita com Operacgdo de Crédito, RT = Receita com Transferéncias; t = tempo;

11 Osvalores criticos para o Teste de Razdo de Verossimilhanca encontram-se na Tabela 1 de David A. Kodd e Franz C.
Palm (1986), ja que a estatistica apresenta uma distribuicdo qui-quadrada mista, justificando o uso da tabela.

21




(@) A = 2(ULLF — RLLF), diferenca entre o modelo completo de Translog e Evolugdo Tecnoldgica e o modelo
restrito, em que essas variaveis ndo sdo contempladas, comprovando que os coeficientes extintos da amostra
sdo realmente iguais a zero.

(b) Graus de Liberdade (df)

(c) Valores Criticos constantes da Tabela de Kodde e Palm, para 1% de significancia.

A tabela 4 apresenta os resultados obtidos na estimacdo da funcdo de producao.
Observa-se que os coeficientes estimados do modelo sdo estatisticamente significativos e
apresentam os sinais esperados. Vale notar também que, conforme resultado sigma-squared
significantemente diferente de zero, a aplicacdo do modelo de fronteira estocastica é
adequada e explica a maior parte da ineficiéncia da capacidade de investimento municipal.

Tabela 4 - Fronteira de Produ¢ao com Efeitos de Ineficiéncia

Variavel Dependente: Investimento Publico Municipal (i)

Coeficiente Erro Padrao
B, (intercepto) 1.80%** 0,12
B1 (Rec. Prépria) 0.10%** 0,00
[ (Rec. Op Crédito) 0.03%** 0,00
B3 (Rec. Transf.) 0.68%*** 0,01
Oy (intercepto) -33.88*** 0,62
8, (rec_propria/rec_corrente) -15,08*** 0,84
8, (desp_pessoal/desp_corrente) 32,86%** 0,57
03 (desp_juros/desp_corrente) 7,30 3,52
0, (rec_op_credito/rec_corrente) -44,33%** 4,09
05 (pib_per_capita) -9,2] *** 1,16
0 (mortalidade_inf) 9,29%** 1,12
07 (dummy_nordeste) 2,01%%* 0,18
Og (dummy_centro_oeste) 3,70%** 0,28
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09 (dummy_sudeste) 4,68*** 0,16

010 (dummy_sul) 0,37 0,21
011 (dummy_reserva) -2,57%** 0,22
01, (dummy_capital) -1,74%** 0,60
o? (sigma-squared) 10,38%** 0,30
y (gamma) 0,96%** 0,00

(***) ndo significativo
(**) significativo a 10%
(*) significativo a 5%

() significativo a 1%

Teste LR unicaudal 8.517
Numero de Iteragdes 100
Numero de Municipios 4.664
Numero de periodos (anos) 5
Total de Observacdes 23.320
Eficiéncia Média 0.5790

E possivel verificar que todas as receitas aumentam o investimento do municipio.
O coeficiente das receitas com transferéncias foi o que apresentou o maior destaque (a cada
1% de aumento das Receitas com Transferéncias, aumenta-se em 0,68% o investimento). Em
segundo lugar aparecem as receitas préprias, com elasticidade de 0,10% e, por fim, as receitas
com operacdes de crédito com elasticidade de 0,03%. Observa-se ainda que, nesse modelo,
a elasticidade de escala, embora proxima (0,81) é inferior a unidade, indicando assim a
presenca de economias decrescentes de escala.

As varidveis explicativas das ineficiéncias apresentaram os resultados esperados.
E possivel observar que a capacidade de autofinanciamento influencia positivamente a
eficiéncia em investir do municipio, demonstrando a importancia do aumento de sua
capacidade arrecadatoria.
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Também ¢é possivel observar que quanto maiores os gastos obrigatorios,
representados pelo percentual de despesa de pessoal, menor a capacidade de investimento
publico do municipio. O dado comprova que a falta de flexibilidade orcamentaria municipal
influencia negativamente a varidvel explicada.

A variavel de acesso ao mercado financeiro, representada pelo delta 4 (% de
receitas com operacdes de crédito), conforme pode ser observado, também aumenta a
capacidade de investimento do municipio. O PIB per capita reflete que o nivel de atividade
econdmica local é um importante condicionante dos investimentos publicos, permitindo o
incremento de sua capacidade arrecadatdria. J4 a mortalidade infantil é um fator que
influencia negativamente a capacidade de investimento municipal.

Dado que as receitas com transferéncias, aqui consideradas como “limite” dos
gastos municipais, possuem a maior elasticidade dentre as receitas, demonstrando que sdo
as mais usadas pelo municipio para investir, é possivel inferir que, estabelecida uma regra
formal de limitacdo de gastos para esses entes, tal mecanismo fiscal ndo serd o maior
empecilho a capacidade dos municipios de realizarem investimentos.

Também é possivel verificar que as pequenas elasticidades obtidas para as
receitas proprias e as receitas de operacdes de crédito indicam que receitas “extra-teto” nao
necessariamente aumentam os investimentos em montantes significativos. Por outro lado,
despesas com pessoal (obrigatdrias) parecem ser, de fato, o maior limitador da capacidade
de investimento municipal.

Quanto as dummies regionais, nenhuma das regides é mais eficiente que a regido
norte (regido de referéncia). Em segundo lugar encontra-se a regido sul, seguida da nordeste,
centro-oeste e por Ultimo a regido sudeste. Por fim, as dummies de reserva e de capital (deltas
11 e 12, respectivamente) demonstram que estes grupos de municipios sdo mais eficientes
guanto a sua capacidade de investimento que os municipios do interior (usados como
referéncia).

Os indices de eficiéncias técnicas dos municipios estao listados na tabela 5
(agrupados por regides e respectivos Estados) e 6 (segregados por faixas populacionais).
Importante acrescentar que os indices devem assumir valores entre 0 e 1, quanto mais
proximos de 1 estiverem os valores, mais eficiente serd o municipio em sua capacidade de
realizar investimentos.
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E possivel verificar dos dados da tabela 512 que a regido Norte apresentou os
maiores indices de eficiéncia técnica em todo o periodo analisado, obtendo a maior média
geral no somatério dos 5 anos. Dentre os estados do Norte, destaque para o Estado de
Roraima com a maior média do grupo, com indice de eficiéncia técnica de 0,7653. O estado
da Regido Norte que apresentou o menor desempenho foi Rondbnia, com um indice de
0,6014.

Tabela 5 — indices de Eficiéncias Técnicas dos Municipios Agrupados por Regides e Estados

Areas 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Geral
Regidao Norte  0,7433 0,7213 0,6960 0,6306 0,7173 0,7017
AC 0,7939 0,7867 0,7439 0,6899 0,7256 0,7480
AM 0,7724 0,7352 0,7592 0,6642 0,7535 0,7369
AP 0,7064 0,6715 0,6899 0,6830 0,6648 0,6820
PA 0,7565 0,7245 0,6710 0,6351 0,7253 0,7025
RO 0,6338 0,6659 0,6240 0,4547 0,6287 0,6014
RR 0,7649 0,8161 0,7710 0,7384 0,7359 0,7653
TO 0,7056 0,6816 0,6868 0,6527 0,6914 0,6836
Regiao
Sudeste 0,7384 0,6947 0,6941 0,5906 0,6365 0,6708
ES 0,7312 0,7104 0,7309 0,5862 0,6430 0,6804
MG 0,6867 0,6202 0,6373 0,5354 0,5663 0,6092
RJ 0,7743 0,7400 0,7072 0,5488 0,6058 0,6752
SP 0,7501 0,7118 0,7126 0,6308 0,6788 0,6968

12 Osresultados ndo coincidem exatamente aos apresentados pelas dummies regionais do modelo. Cabe esclarecer que,

com o objetivo de melhor representar a realidade nacional, optou-se por apresentar os valores regionais ponderados
pelas respectivas populacdes. Dessa forma, sera dada maior énfase ao resultado das médias ponderadas do que aquele
apresentado pelas dummies na tabela 4.
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Regiao

Centro-Oeste 0,6753 0,6636 0,6769 0,5822 0,6463 0,6488

GO 0,6584 0,6577 0,6725 0,5619 0,6142 0,6329

MS 0,7127 0,6738 0,6405 0,5513 0,6393 0,6435

MT 0,6792 0,6673 0,7150 0,6480 0,7168 0,6852

Regido Sul 0,7027 0,6506 0,6480 0,5926 0,6451 0,6478

PR 0,6774 0,6305 0,6403 0,6141 0,6894 0,6503

RS 0,6921 0,6282 0,6279 0,5439 0,5808 0,6146

SC 0,7649 0,7233 0,6954 0,6375 0,6767 0,6996
Regiao

Nordeste 0,6876 0,6412 0,6226 0,5515 0,6268 0,6259

AL 0,5808 0,5548 0,5943 0,3742 0,5294 0,5267

BA 0,7102 0,6434 0,6455 0,5777 0,6544 0,6462

CE 0,7317 0,7051 0,6628 0,6313 0,6885 0,6838

MA 0,7082 0,6719 0,6356 0,5585 0,5844 0,6317

PB 0,6338 0,6021 0,5628 0,5419 0,6059 0,5893

PE 0,6867 0,6274 0,6065 0,5286 0,6173 0,6133

Pl 0,6965 0,6682 0,6751 0,6322 0,6561 0,6656

RN 0,6427 0,5568 0,5358 0,4681 0,5347 0,5476

SE 0,5641 0,5658 0,4718 0,3314 0,5592 0,4985

Média Geral 0,7157 0,6737 0,6668 0,5828 0,6421 0,6562

A Regido Sudeste obteve o segundo lugar na média geral do periodo, com
destaque para o Estado de S3o Paulo (0,6968). O estado da regido que apresentou o menor
desempenho foi Minas Gerais (0,6092). No periodo de 2014 a 2016, a Regido Sudeste obteve
o segundo lugar dos maiores indices de eficiéncia, entretanto perdeu a posicdo em 2017 para
a Regido Sul e em 2018 para a Regido Centro-Oeste.
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Em terceiro lugar encontra-se a Regido Centro-Oeste, com destaque para o Estado
do Mato Grosso (0,6852) e com menor desempenho aparece o Estado de Goias (0,6329).

A Regido Sul aparece em quarto lugar, com destaque para Santa Catarina (0,6996)
e com o pior desempenho para o Estado do Rio Grande do Sul (0,6146).

Em dltimo lugar estd a Regido Nordeste, com o pior desempenho entre as regides.
O Estado do Ceara apresentou o melhor desempenho da regido (0,6838) e o Estado de Sergipe
apresentou a pior eficiéncia técnica dentre todos os Estados da Federacdo (0,4985).

Na média geral dos estados, a Regido Norte ocupou os quatro primeiros lugares,
com destaque para Roraima em primeiro lugar, seguido do Acre, Amazonas e Pard. Santa
Catarina aparece em quinto lugar seguido por Sdo Paulo e Tocantins. Os seis ultimos lugares
ficaram para Minas Gerais, Rondo6nia, Paraiba, Rio Grande do Norte, Alagoas e Sergipe, nessa
ordem. Treze estados da federacdo apresentaram média de eficiéncia técnica abaixo da
média geral do grupo (0,6562).

A andlise da média geral por ano demonstra que a eficiéncia declina nos quatro
primeiros anos da amostra e volta a se elevar no ultimo, sem superar os valores iniciais. Essa
dindmica corrobora o teste de especificacdo que ndo identificou evolugdo tecnoldgica no
periodo analisado.

Tabela 6 — indices de Eficiéncias Técnicas dos Municipios Agrupados por Faixas
Populacionais

Faixas Média
Populacionais 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
0a9.999 0,6367 0,5496 0,5546 0,4756 0,5697 0,5572
10 a 20 mil 0,6565 0,5900 0,5952 0,5144 0,5964 0,5905
20 a 50 mil 0,6532 0,5871 0,5820 0,4856 0,5772 0,5770
50 a 100 mil 0,6666 0,6145 0,6013 0,4930 0,5715 0,5894
100 a 500 mil 0,7246 0,6903 0,6833 0,5891 0,6403 0,6655
500 mila 1 0,7271 0,7450 0,7097 0,6387 0,7079 0,7057
milhdo
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Acimadel 0,8151 0,7882 0,7430 0,7273 0,7420 0,7714
milhdo

Média Geral 0,7157 0,6737 0,6668 0,5828 0,6421 0,6562

Considerando-se a média geral, observa-se basicamente uma relacdo crescente
dos niveis de eficiéncia com o crescimento da populacdo. Esse padrdo se repete, com
pequenas alteracdes, para os diversos anos da amostra. As faixas populacionais com o maior
nimero de habitantes apresentaram os melhores indices médios de eficiéncia técnica no
periodo analisado. Cabe destacar a faixa de 10 a 20 mil habitantes que se sobressaiu em
relacdo as faixas superiores de 20 a 50 mil habitantes e de 50 a 100 mil habitantes.

Em primeiro lugar ficou a faixa acima de 1 milhdo de habitantes, seguida da faixa
de 500 mil a 1 milhdo de habitantes. Em terceiro lugar, a faixa de 100 a 500 mil habitantes,
seguida em 49 lugar pela faixa de 10 a 20 mil habitantes A faixa populacional de 50 a 100 mil
habitantes ficou em 52 e nos dois ultimos lugares aparecem as faixas de 20 a 50 mil e 0 a 10
mil habitantes, nessa ordem.

5. CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi verificar se uma limitacdo de gastos no ambito
municipal exerceria impacto negativo na capacidade dos municipios de realizarem
investimentos. Conforme discutido, um dos efeitos da implantacdo da regra fiscal de teto de
gastos seria a contracdo de despesas de investimentos, em virtude do crescimento das
despesas obrigatdrias.

Importante ressaltar que, embora ndo haja uma regra formal de gastos nos
Municipios, foi possivel perceber, tendo em vista sua grande dependéncia de recursos
provenientes das transferéncias governamentais e a baixa representatividade de suas
receitas proprias e de operacoes de crédito no total das receitas, que uma parcela importante
das despesas municipais se encontram circunscritas basicamente as receitas de
transferéncias, as quais acabam funcionando como um limite de gastos para esses entes. Por
outro lado, as receitas préprias servem como forma de flexibilizar essa rigidez, o que permite
avaliar o impacto de receitas “extra teto” sobre a capacidade de investimentos municipais.
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Para realizacdo da analise do impacto da limitagcdo fiscal nos investimentos
publicos municipais foi utilizado o Modelo Econométrico de Fronteira Estocastica. Na
primeira fase de andlise do modelo econométrico avaliou-se a eficiéncia do investimento
municipal a partir dos recursos disponiveis. Na segunda etapa, foram analisadas as causas que
determinam a ineficiéncia a partir de varidveis fiscais, econémicas e sociais.

Por meio dos resultados foi possivel concluir que as receitas com transferéncias
possuem a maior elasticidade dentre as receitas orcamentarias, indicando que os
investimentos respondem mais prontamente a esses recursos. Dessa forma, é possivel inferir
gue uma regra fiscal de gastos ndo seria um limitador dos investimentos municipais, caso
contrdrio os resultados indicariam um coeficiente negativo ou bastante préximo de zero para
receitas de transferéncias.

Por outro lado, embora tenham apresentado um coeficiente positivo, as receitas
proprias e as receitas com operacGes de crédito demonstraram elasticidades muito baixas,
reforcando a conclusdo de que, em razdo dos investimentos responderem mais intensamente
as receitas de transferéncias, ndo serd um limite de gastos que impedira o municipio de
investir. Dito de outra forma, a obtencdo de receitas “extra teto” ndo parece ter grande poder
de alavancar os investimentos.

No que se refere as variaveis explicativas do modelo, em razdo do coeficiente
negativo das despesas com pessoal, utilizada como proxy para as despesas obrigatdrias, é
possivel perceber que quanto maior o dispéndio com esse tipo de despesa, maior o impacto
negativo na capacidade de investimento municipal, destacando que a falta de flexibilidade
orgamentdria influencia negativamente a varidvel explicada. Esses resultados parecem
sugerir que o problema em relacdo aos investimentos ndo é a limitagcdo dos gastos em si, mas
as escolhas orcamentarias realizadas.

Importante esclarecer que os resultados do trabalho se resumem a esfera
municipal. Embora os municipios reflitam em alguma medida a realidade da federagao, nao
se sugere estender os resultados diretamente a Unido ou aos Estados. O trabalho permite
concluir que, de uma forma geral, implantar um regime de gastos para melhorar a situacao
fiscal dos Municipios ndo serd impeditivo para realizacdo de investimentos. Recomenda-se
gue em trabalhos futuros essa avaliacdo seja realizada para os outros entes da federacao.

Por outro lado, os resultados regionais ndo demonstraram o comportamento
padrdo esperado, com a regido norte, por exemplo, apresentando os melhores resultados de
eficiéncia técnica quanto a capacidade de se realizar investimentos. Assim, sugere-se
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averiguar, por meio de uma investigacao mais aprofundada, as razes por traz dos resultados
regionais apontados pelo trabalho.
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