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RESUMO

O objetivo deste estudo foi identificar o impacto da divida publica estadual no
investimento publico em infraestrutura. Adicionalmente foi verificado se a divida
afeta de maneira distinta diferentes tipos de investimentos em infraestrutura, a fim de
verificar quais as dimensdes especificas afetam o todo. Foram analisados os dados
dos 26 estados dos brasileiros e do Distrito Federal, no periodo de 2015 a 2019, por
meio de modelos de regressao linear multipla com estimador de efeito fixo e
variancias de erros corrigidas pelo estimador de White. Os resultados encontrados
apontam que a variacdo da divida impacta positivamente o investimento em
saneamento. Por outro lado, afeta negativamente o investimento em urbanismo.
Quanto ao servico da divida, foi possivel verificar que afeta negativamente o
investimento em habitacdo, transporte e gestdo ambiental. Os resultados também
demonstraram que a variagcdo da divida e o servico da divida ndo afetam o
investimento total em infraestrutura. Contudo ao ultrapassar o limite estabelecido
pela resolucédo n° 40 de 2001 do Senado Federal, o investimento total € afetado e
ISSO ocorre por causa das dimensdes dos investimentos em ciéncia e tecnologia e
transportes que sdo as que de fato sdo afetados por este limite. Os resultados desta
pesquisa fornecem informacdes aos gestores publicos, sobre o impacto da divida no

investimento publico em infraestrutura.

Palavras-chave: Divida publica; sustentabilidade fiscal; Investimento Publico em

Infraestrutura; estados brasileiros.



ABSTRACT

The aim of this study was to identify the impact of state public debt on public
investment in infrastructure. Additionally, it was verified whether debt affects different
types of infrastructure investments in a different way, in order to verify which specific
dimensions affect the whole. Data from 26 Brazilian states and the Federal District
were analyzed, in the period from 2015 to 2019, using multiple linear regression
models with fixed effect estimator and error variances corrected by White's estimator.
The results found show that the debt variation has a positive impact on investment in
sanitation. On the other hand, it negatively affects investment in urbanism. As for
debt service, it was possible to verify that it negatively affects investment in housing,
transport and environmental management. The results also showed that debt
variance and debt service do not affect total infrastructure investment. However,
when exceeding the limit established by Federal Senate Resolution No. 40 of 2001,
the total investment is affected and this occurs because of the dimensions of
investments in science and technology and transport, which are actually affected by
this limit. The results of this research provide information to public managers about
the impact of debt on public investment in infrastructure.

Keywords: Public debt; fiscal sustainability; Public Investment in Infrastructure;

Brazilian states.
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Capitulo 1
1. INTRODUCAO

A infraestrutura € um tema bastante presente nas pautas governamentais em
todo o mundo, visto que funciona como um termdémetro para o desenvolvimento de
qualquer Estado, afetando diretamente os indicadores sociais e econémicos, sejam
tais investimentos em telecomunicag¢des, saneamento, transporte ou qualquer outro.
(Teixeira & Corréa, 2020). No Brasil, ao longo da histéria, a infraestrutura nos
setores estratégicos (saneamento, transporte, comunicacdo, saude e energia) era
fornecida quase que exclusivamente pelo setor publico, e somente nos anos de
1990 surgiram as parcerias entre o setor publico e o privado (Araudjo, Campelo, &

Marinho, 2014).

Os diversos programas governamentais tinham como objetivo alavancar
esses investimentos, e como consequéncia melhorar a qualidade dos bens e
servi¢os fornecidos a sociedade (Gomide & Pereira, 2018). No entanto, ndo foram
capazes de preencher a lacuna de infraestrutura no Brasil (Abreu & Camara, 2014).
Dessa forma, o investimento em infraestrutura diminuiu de 5% para 2% do Produto
Interno Bruto (PIB) no periodo de 1980 a 2015. Estima-se que para preencher a
lacuna de infraestrutura no Brasil seria necessario aumentar o investimento de 2%

do PIB para 4,25% até 2025 (Raiser et al., 2017).

Os investimentos publicos em infraestrutura tendem a ter efeitos no setor
privado, impactando o desenvolvimento socioecondmico. Nesse contexto, 0
endividamento publico pode ser um dinamizador produtivo, a partir da materializacao

da obra publica (Pullutacsi, 2021). A aloca¢do dos gastos do governo determinara,



em grande medida, se a divida publica levara ao crescimento econdmico ou nao
(Ogunjimi, 2019). Por exemplo, tomar empréstimos para realizar projetos de
desenvolvimento, aumentar as despesas de capital e investir racionalmente em
empreendimentos produtivos ira, no longo prazo, levar ao crescimento econémico

(Origin, Nneka, & Ubah 2021).

O endividamento é reconhecido como um fator relevante para mensurar
crescimento econdémico, e um dos canais pelos quais a divida publica afeta o
crescimento da economia é por meio do investimento publico. (Checherita & Rother,
2010). A divida € uma espada de dois gumes, ou seja, pode melhorar o bem-estar
guando usada de maneira adequada, mas também pode ser devastadora quando
usada de forma descuidada. (Origin, Nneka, & Ubah 2021). Consequentemente, é
relevante verificar adequadamente as relacdes entre a divida e os gastos publicos

(Pullutacsi, 2021).

Na literatura internacional ha duas vertentes em relacdo ao impacto da divida
publica no investimento publico. A primeira delas encontrou evidéncias de que a
divida publica estava correlacionada positivamente com o investimento publico
(Lora, 2007), (Sanchez-Juarez & Garcia-Almada, 2016). Na segunda, as evidéncias
encontradas demonstraram um impacto negativo entre a divida publica e o
investimento publico. (Hicks, 1989; Mahdavi, 2004); Adamu, 2016; Martinez, 2018;

Ari & Koc, 2018).

No cenario nacional ha evidéncias empiricas indicativas de que a divida dos
estados ndo exerce impacto linear no investimento publico, devido a possiveis
ajustes no dispéndio com custeio, principalmente de pessoal, em detrimento dos

gastos com investimento (Correia & Neduziak, 2017). Dentre os gastos com
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infraestrutura Correia e Neduziak (2017) analisaram habitacdo, saneamento e

transporte, porém outros elementos néo foram objeto de estudo.

O investimento em infraestrutura tem efeitos positivos sobre o crescimento
econdbmico, seja proveniente do setor publico ou privado. No entanto, a
produtividade do investimento publico em infraestrutura é diferente de acordo com
0s setores da economia em que é realizado (Muhammad, 2019). Considerando que
o efeito € diferente dependendo do tipo de investimento, entdo é necessario verificar

o efeito da divida em cada investimento individualmente.

Assim esta pesquisa pretende ampliar o estudo de Correia e Neduziak (2017),
verificando o efeito da divida publica em outras naturezas que compfdem o
investimento em infraestrutura, como sendo despesas com transporte, saneamento,
urbanismo, habitacdo, gestdo ambiental, ciéncia e tecnologia e comunicacdes (IFl,
2017). Neste contexto, os governos subnacionais tém um papel importante na
geracdo de infraestrutura (Mello, 2016). Das esferas do governo, os estados
brasileiros tém maior potencial de gerar crescimento econdémico (Rodrigues &

Teixeira, 2010).

O objetivo desta pesquisa €é identificar o impacto da divida publica estadual no
investimento publico em infraestrutura. Adicionalmente pretende-se verificar se a

divida afeta de maneiras distintas dependendo do tipo de investimento.

Os resultados deste estudo contribuirdo para que o0s gestores publicos
possam aprimorar suas acoes em relacdo a alocacédo dos recursos publicos obtidos

por meio do endividamento.

Este estudo visa contribuir para literatura trazendo resultados empiricos que

demonstrem como a divida publica dos estados brasileiros impacta no investimento
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publico em infraestrutura, tanto em conjunto, como separadamente. Esta € uma
pesquisa do tipo aplicada com uma abordagem quantitativa, jA quanto ao

procedimento a pesquisa é classificada como descritiva.

Para atingir os objetivos propostos, foram estimados modelos que se tem
como variavel dependente o investimento em infraestrutura e como independente a
variacdo da divida publica, os dados foram organizados como painel com datas
variando entre 2015 e 2019 e os modelos estimados pelo estimador de efeito fixo,

com variancia de erros corrigida pelo estimador de White.

Os resultados encontrados na pesquisa apontam que a variacdo da divida
impacta positivamente o investimento em saneamento. Por outro lado, afeta
negativamente o investimento em urbanismo. Quanto ao servico da divida, foi
possivel verificar que afeta negativamente o investimento em habitacdo, transporte e

gestdo ambiental.

Os resultados também demonstraram que a variacdo da divida e o servi¢o da
divida ndo afetam o investimento total em infraestrutura, contudo, ao ultrapassar o
limite estabelecido pela resolucédo n° 40 de 2001 do Senado Federal, o investimento
total é afetado e isso ocorre por causa das dimensdes dos investimentos em ciéncia

e tecnologia e transportes que sdo as que de fato sdo afetados por este limite.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. INVESTIMENTO PUBLICO EM INFRAESTRUTURA

Para Frazao (2019), o termo infraestrutura € mais amplo do que obra publica,
e 0 autor o conceitua como sendo tanto os aspectos fisicos, quanto os demais
elementos imateriais e servicos necessarios. O investimento publico em
infraestrutura ajuda a reduzir gargalos, e assim elevar a competitividade das
empresas no exterior (Gomes, Pereira, & Bezerra, 2019). Segundo Alves, Modenesi,
Andrade e Guerra (2019) as trés principais caracteristicas dos ativos de
infraestrutura séo: geradores de externalidades positivas, intensivos em capital e

necessitam de investimentos iniciais elevados.

Historicamente no Brasil, esses projetos sdo atribuidos, principalmente, ao
Estado que executava a infraestrutura nacional por meio dos seus orgcamentos ou de
bancos publicos (Frazéo, 2019). Todavia, a partir da crise da divida brasileira nos
anos 1980, os investimentos em infraestrutura acumularam grande déficit, ano apés

ano (Alves et al., 2019).

Duas importantes iniciativas do Estado para incentivar o investimento nesse
setor foram a Lei n° 11.079/2004 (PPPs) que buscavam investimentos privado para
infraestrutura e o Projeto-Piloto de Investimentos de 2005 (PPIl) em que o governo
tinha a intencdo de ampliar seus investimentos no setor. No entanto, tais recursos
somente foram priorizados a partir do langcamento do Programa de Aceleragéo do

Crescimento (PAC), em 2007 (Alves et al., 2019). Embora o investimento em
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infraestrutura tenha aumentado com os esforcos do PAC, houve dificuldade tanto no

setor publico, quanto no privado na execucdo desses investimentos (Oliveiri, 2016).

Eles se diferenciam das demais despesas publicas, visto que contribuem para
acumulacédo de ativos fixos e geram fluxo de receitas futuras (Orair, 2016). Séo
fundamentais no crescimento econdémico, visto que elevam o retorno dos insumos,
além de incentivar investimentos no setor privado, que se traduz em emprego e

renda (Montes & Reis, 2011).

Os recursos para financiamento de investimento em infraestrutura no Brasil
tornaram-se mais escassos, apos ajustes fiscais incrementados pelo governo federal
(Bertussi & Ellery Junior, 2012). A infraestrutura foi deteriorada pela queda no
investimento publico, em relacdo a qualidade e quantidade dos servigcos ofertados

(Silva & Scatolin, 2012).

Considerando que os custos associados ao investimento em infraestrutura
sdo elevados, os entes subnacionais tendem a recorrer aos niveis superiores de
governo, visto terem maior capacidade de arrecadacdo e endividamento (Mello,
2016). Rocha, Khan, Lima, Paz e Oliveira (2018) ressaltam em seu estudo que o
investimento em infraestrutura realizado pelos governos estaduais foi importante

para o crescimento econdémico, tanto o investimento total quanto o de transportes.

Na Ameérica Latina, a infraestrutura ineficiente foi identificada como uma
barreira para o crescimento da produtividade (Natale, 2018). A ma qualidade da
infraestrutura no Brasil € citada como um dos empecilhos a serem superados, para

gue o Brasil venha crescer de forma sustentavel (Guimaraes & Freitas, 2019).

Assim, o0 baixo investimento em infraestrutura é uma das causas

frequentemente apontadas, em relacdo ao lento crescimento da producédo de longo
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prazo em paises latino-americanos (Carranza, Daude, & Melguizo, 2014). Ainda de
acordo com os autores citados, os altos custos de financiamentos, devido a fraca
sustentabilidade fiscal, parecem ter contribuido para o0s baixos niveis de

investimento em infraestrutura.

2.2. DIVIDA PUBLICA E SUSTENTABILIDADE FISCAL

A divida publica € um tema recorrente na literatura, especialmente quando o
assunto € a sustentabilidade da divida. Dentre os estudos que analisaram a divida
publica, podem-se citar os trabalhos de (Macedo & Corbari, 2009), (Carvalho,
Oliveira, & Santiago, 2010), (Mello & Slomski, 2009), (Borges et al., 2013), (Silva,
2013), (Caldeira et al., 2016), (Cruz, Lopes, Pimenta, & Soares, 2018), (Cardoso,

Pansani, Serrano, & Wilbert, 2019) e (Costa, Raupp, & Tezza, 2019).

A composicdo da divida publica € formada pelo somatério da divida
consolidada, mobiliaria, operacdes de crédito, concessdes de garantias e
antecipacao de receitas (Costa et al., 2019). Quando as despesas do ente publico
Sao0 superiores as receitas, € necessario recorrer ao endividamento publico por meio

de concesséao de crédito por terceiro (Macedo & Corbari, 2009).

Diversos fatores influenciam o endividamento publico, e nesse sentido, Mello
e Slomski (2009) utilizaram a regressao com dados em painel e descobriram que as
receitas de transferéncias e a receita per capita foram o que mais influenciou o
endividamento dos estados brasileiros no periodo de 2000 a 2005. Ainda de acordo
com o autor citado, as diversas renegociacdes das dividas municipais e estaduais
com o governo federal, nas ultimas décadas, levaram a um relaxamento na conduta

fiscal por parte desses entes. Contudo, contribuiu para aperfeicoar os sistemas de
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controle das financas dos governos estaduais, e como parte dessas medidas foi

publicada a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) (Mello & Slomski, 2009).

A LRF surgiu com o intuito de controlar o déficit publico e o endividamento
crescente, a medida que estabeleceu metas de resultado fiscal (Macedo & Corbari,
2009). Carvalho et al. (2010), relatam que a LRF influenciou na queda do
endividamento dos estados nordestinos, no periodo de 2000 a 2007. Os autores
concluiram que os estados procuraram equilibrar seus orcamentos, com menor

comprometimento das receitas correntes.

Apesar da elevada arrecadacdo de impostos, a demanda por investimento
continua elevada, principalmente em infraestrutura, educacéo e saude (Borges et al.,
2013). Silva (2013) afirma que os estados com divida mais elevadas demonstraram
um gasto menor com pessoal e investimento, porém o0s gastos financeiros estavam
com o nivel elevado. Segundo o referido autor, o endividamento pode ser utilizado
como indutor do crescimento econémico, porém deve ser utilizado com cautela, visto
gque o0 uso excessivo dessa fonte de financiamento podera levar a insolvéncia

estatal.

Nesse contexto, Caldeira et al. (2016) estudaram a sustentabilidade da divida
publica estadual, realizando uma analise de cointegracdo fiscal entre o resultado
primario e a divida liquida estadual, e os resultados indicaram a existéncia de
sustentabilidade da divida estadual durante o periodo de 2001 a 2014. Em outro
estudo, Cruz et al. (2018), ao pesquisarem o papel da LRF na sustentabilidade da
divida publica do Rio de Janeiro, no periodo de 2001 a 2017, constataram que 0S
limites impostos pela legislacdo foram extrapolados, e como consequéncia a partir

de 2014 houve insustentabilidade fiscal.
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Cardoso et al. (2019) analisaram a sustentabilidade da divida publica
municipal no periodo de 2002 a 2018, com séries de longo prazo, testando a
cointegracdo da divida com o resultado primario. Os autores constaram que houve
sustentabilidade da divida para o periodo de 2002 a 2015, contudo, no periodo de

2015 a 2018, houve persisténcia de insustentabilidade.

Dessa forma, conclui-se, de acordo com o0s estudos anteriores, que a
legislacdo existente para manter o equilibrio fiscal dos entes foi eficaz a uma certa
janela de tempo. Posteriormente, a divida publica foi extrapolada por parte de alguns

entes da federacéo, afetando a sustentabilidade fiscal.

2.2.1. Resolucéo n° 40 de 2001 do Senado Federal

A Constituicdo Federal de 1988 estabeleceu que seria de competéncia do
Senado Federal, estabelecer limites para divida da Unido, Estados, Distrito Federal

e Municipios, apds proposta do Presidente da Republica (Brasil, 1988).

Posteriormente, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) surgiu com a
finalidade de melhorar as financas estaduais e municipais, fazendo com que fosse
dada énfase a prestacdo de contas para a sociedade dos recursos utilizados. Em
particular, influenciando a gestdo dos entes subnacionais e o controle da divida

publica (Fernandes, 2017).

Embora a LRF tenha estabelecido controles na gestéo fiscal dos estados e
municipios, ndo impds limites a divida publica desses entes (Costa, Raupp, & Tezza,
2020). No entanto, reforcou a competéncia do Senado Federal para estabelecer
limites para divida consolidada da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos

municipios (Rocha, 2007).
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Posteriormente a promulgacdo da LRF, o Senado Federal, por meio da
resolucdo n° 40 de 2001, estabeleceu limites para divida consolidada liquida dos
estados, Distrito Federal e municipios. Sendo que a referida divida ndo poderia
ultrapassar 200% das receitas correntes liquidas no caso dos estados e do Distrito
Federal, e 120% das receitas correntes liquidas no caso dos municipios (Rocha,

2007).

2.3. INVESTIMENTO PUBLICO E DIiVIDA

Em tempo de crise econdbmica, € comum 0S governos recorrem a ajustes
fiscais, e nessa perspectiva Hicks (1989) em seu estudo analisou 11 paises com
divida elevada, durante o periodo de 1978 a 1984. O autor relata que os gastos de
capital absorveram grande parte da reducdo de despesas, particularmente a
infraestrutura. Ao passo que Mahdavi (2004) examinou os efeitos da carga da divida
externa sobre a composi¢cado do gasto publico, utilizando uma amostra de 47 paises
em desenvolvimento, no periodo de 1972 a 2001, e foi constado o efeito adverso da

carga da divida sobre as despesas de capital.

Por sua vez, Lora (2007) avaliou a influéncia do endividamento sobre o
investimento em infraestrutura, no periodo de 1987 a 2001, utilizando dados em
painel de sete paises latino-americanos. O referido autor relata que o aumento da

divida, estava associado a um maior investimento em infraestrutura publica.

Contudo, os ajustes fiscais foram bastante acentuados apds as crises
econbmicas na regido latino-americanas, e os altos custos fiscais parecem ter
contribuido significantemente para o0s baixos niveis de investimento em

infraestrutura na América Latina (Carranza et al., 2014). A fim de compreender a
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relacdo de ndo linearidade entre a divida publica e o investimento interno, Benayed,
Gabsi e Belguith (2015) estudaram 10 economias africanas, no periodo de 1981 a
2010, utilizando dados em painel. Os resultados indicaram que a divida inferior a
47,31% do PIB esta associada positivamente ao investimento interno, porém, ao

ultrapassar esse limite, a relacao torna-se negativa.

Ao utilizar-se de dados da Nigéria, no periodo de 1970 a 2013, Adamu (2016)
encontrou evidéncia de que a divida externa e o servico da divida exercem um
impacto negativo no investimento publico de capital, entretanto o PIB real foi
positivo. JA Sanchez-Juarez e Garcia-Almada (2016) buscaram compreender a
relacdo entre a crescente divida publica dos governos estaduais e 0 aumento no
investimento publico em 32 estados do México, no periodo de 1993 a 2012, e
constatou-se que a divida publica estava correlacionada positivamente com o

investimento publico.

Apesar da importancia, nem sempre 0s investimentos publicos recebem a
devida atencdo e durante o processo de ajuste fiscal sdo candidatos a sofrerem
cortes orcamentarios (Orair, 2016). Nesse contexto, Correia e Neduziak (2017)
analisaram a relacdo dos gastos publicos sobre a divida publica dos estados
brasileiros e descobriram a existéncia de relacdo nao linear entre a divida publica e
o investimento publico, e o resultado foi relacionado a ajustes na despesa com

pessoal.

Nesse sentido, Martinez (2018) buscou avaliar a relacdo entre o reembolso da
divida e os gastos com investimento publico no México, no periodo de 2001 a 2014.
Os resultados demonstraram que os niveis elevados de amortizacdo da divida

diminuem as despesas relacionadas com o investimento publico.
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Picarelli, Vanlaer e Marneffe (2019) se utilizaram de dados em painel para 26
paise da Unido Europeia (UE), entre o periodo de 1995 a 2015, para examinar até
que ponto o aumento da divida levou a reducdo do investimento publico. Os
resultados demonstraram que o aumento de 1% na divida publica reduz em 0,03% o
investimento publico. Ha evidéncias de que a divida soberana pode ser prejudicial

ao financiamento em infraestrutura, se ultrapassar certos limites (Ari & Koc, 2018).
Diante do exposto, duas hipoteses de pesquisa séo elaboradas:

H1: O crescimento da divida publica afeta negativamente o investimento

em infraestrutura.

H2: Os estados brasileiros que ultrapassam o limite da divida publica,
estabelecido pela resolucéao n°® 40 de 2001 do Senado Federal, investem menos

em infraestrutura.

A literatura apontada nesse capitulo evidencia que ha certa inconsisténcia na
relacdo existente entre o nivel de endividamento e os investimentos feitos, dessa
maneira, acredita-se que nem todas as categorias de investimentos sdo afetadas da
mesma forma pelo crescimento da divida. Assim, elabora-se a terceira hipotese

dessa pesquisa:

H3: O efeito da divida publica sobre o investimento em infraestrutura é

diferente dependendo do tipo de investimento.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O propésito deste capitulo € apresentar os métodos utilizados no
desenvolvimento desta pesquisa, que tem por objetivo identificar o impacto da divida

publica estadual no investimento publico em infraestrutura.

3.1. POPULACAO E AMOSTRA

Neste estudo foi utilizada a metodologia do tipo aplicada com uma abordagem

guantitativa. Quanto ao procedimento a pesquisa é classificada como descritiva.

A amostra é composta dos 26 estados brasileiros e do Distrito Federal, no
periodo de 2015 a 2019, e a escolha do periodo deve-se a disponibilidade dos
dados. Em relacdo a coleta de dados, as informac¢des sobre investimento publico em
Infraestrutura, divida consolidada, servico da divida, receita orgcamentaria, divida
consolidada liquida e receita consolidada liquida foram extraidas do endereco
eletrdnico do Sistema de Informac6es Contdbeis e Fiscais do Setor Publico
Brasileiro (SICONFI), o PIB e a estimativa da populagdo do Instituto Brasileiro de
Estatistica (IBGE) e o indice de pre¢cos ao consumidor amplo (IPCA) do Banco

Central do Brasil (Bacen).

Os dados referentes ao investimento publico em infraestrutura, divida
consolidada, servico da divida, PIB, receita orcamentaria, receita corrente liquida e
divida consolidada liquida foram deflacionados pelo IPCA, tendo 2015 como

referéncia. Para realizar as estimativas foi utilizado o software STATA. Com o intuito
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de facilitar a analise dos dados todas as variaveis foram apresentadas em milhdes

(R$/1.000.000), com excecao da variavel dummy.

3.2. MODELOS EMPIRICOS E TRATAMENTOS ESTATISTICOS

Na andlise do estudo foi utilizado a regresséao linear multipla, com dados em
painel. A fim de verificar o impacto da variacdo da divida publica e do servico da

divida no investimento em infraestrutura, algumas especificacées foram adotadas:
InNT_INFRA;; = By + B1InVA_DIV;; +B,InSERV_DIV;; + Z BxControlesy;: + &+ (1)
k

A especificacdo 1 busca mensurar o impacto da divida publica e do servi¢o da
divida no total de investimento em infraestrutura. Onde InT_INFRA,;; foi mensurada
como logaritmo natural da soma dos gastos com infraestrutura (transporte,
saneamento, urbanismo, habitacdo, gestdo ambiental, ciéncia e tecnologia e
comunicacdo) do estado i no periodo t; InVA_DIV;, é o logaritmo natural da variacao
da divida publica consolidada do estado i no periodo t; InSERV_DIV;, é o logaritmo
natural da soma do servico da divida (amortizacdo e juros) do estado i no periodo t;
Controlesy;; representa os controles descritos no quadro 1, sendo [nREC o logaritmo
natural do total da receita do estado i no periodo t; InPIB_PC o logaritmo natural do
crescimento do PIB per capita do estado i no periodo t (o PIB estadual de 2018 e

2019 é estimativo) e &;; € o termo de erro.

Além de verificar o impacto da divida e do servico da divida no total de
investimento em infraestrutura, pretende-se analisar o efeito nos investimentos
especificos em cada elemento que o compde. Para alcangar esse objetivo, elaborou-

se 0 seguinte modelo:
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IMELEM_INFRA;; = Bo+[1InVA_DIV;, +B,InSERV_DIV;, + ;. fxControlesy;: +
Sie (2)

O modelo 2, busca mensurar o impacto da divida publica e do servico da
divida em cada elemento componente do investimento em infraestrutura de forma
separada, a intencéo é verificar como a divida afeta cada elemento considerando a
particularidade de cada investimento. Onde I[mELEM_INFRA;; € 0 termo que
representard cada componente da infraestrutura adotada neste estudo, sendo o
modelo estimado para 7 diferentes variaveis dependentes, com as descricdes das

variaveis dependentes a seguir:

InHAB representa o logaritmo natural do total do investimento em habitagao
do estado i no periodo t; InSANE é o logaritmo natural do total do investimento em
saneamento do estado i no periodo t; InCOM é o logaritmo natural do total do
investimento em comunicacdo do estado i no periodo t; InTRANS é o logaritmo
natural do total do investimento em transporte do estado i no periodo t; InURB é o
logaritmo natural do total do investimento em urbanismo do estado i no periodo t;
InG_A é o logaritmo natural do total do investimento em gestdo ambiental do estado i
no periodo t e InC_T é o logaritmo natural do total do investimento em ciéncia e

tecnologia do estado i no periodo t.

Os modelos ja apresentados serdo estimados também utilizando uma outra
abordagem para a divida, e trata-se do fato de o estado ultrapassar ou nao o limite
estabelecido pela resolu¢do n° 40 de 2001 do Senado Federal. Para atingir esse
objetivo, os modelos foram estimados com a variavel explicativa DCL_RCL que é

uma variavel dummy que assume valor 1 caso o estado ultrapasse o limite da divida
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e 0 caso contrario. Com isso pretende-se verificar se o fato de o estado ultrapassar o

limite da divida afeta o investimento em infraestrutura.

O Quadro abaixo contém o resumo das variaveis utilizadas nas equagodes.

Tipo Variavel Descri¢éo Fonte Literatura Sinal
dos esperado

Dependente InT_INFRA Logaritmo natural do total | SICONFI | (Picarelli et al.,
das despesas com 2019)
Infraestrutura

Dependente InHAB Logaritmo natural das | SICONFI | (Picarelli et al.,
despesas com Habitacao 2019)

Dependente INSANE Logaritmo natural do das | SICONFI | (Picarelli et al.,
despesas com 2019)
Saneamento

Dependente INnCOM Logaritmo natural das | SICONFI | (Picarelli et al.,
despesas com 2019)
Comunicacdo

Dependente INTRANS Logaritmo natural das | SICONFI | (Picarelli et al.,
despesas com 2019)
Transporte

Dependente InURB Logaritmo natural das | SICONFI | (Picarelli et al.,
despesas com 2019)
Urbanismo

Dependente InG_A Logaritmo natural das | SICONFI | (Picarelli et al.,
despesas com Gestao 2019)
Ambiental

Dependente InC_T Logaritmo natural das | SICONFI | (Picarelli et al.,

despesas com Ciéncia e

Tecnologia

2019)
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Independente | InVA_DIV Logaritmo natural da | SICONFI | (Sanchez- -

variacao da divida Juérez &
consolidada  de um Garcia-
periodo para outro Almada, 2016)

Independente | INSERV_DIV | Logaritmo natural do | SICONFI | (Adamu, 2016) | -
valor total do servico da
divida

Independente | DCL_RCL DUMMY: 1 para os |SICONFI |(Correia & |-
estados que Neduziak,
ultrapassaram o limite da 2017)

divida e 0 caso contrario.

Controle InPIB_PC Logaritmo natural do | IBGE (Sanchez- +
crescimento do PIB / Juérez &
estimativa da populacao. Garcia-

Almada, 2016)

Controle INREC Logaritmo natural do | SICONFI | (Adamu, 2016) | +
valor total da receita do

estado

Quadro 1: Variaveis utilizadas.
Fonte: Elaboracao propria.

Os dados séo organizados como painel, e os modelos séo estimados a partir
do estimador de efeito fixo com erros corrigidos pelo estimador de White. O teste de
fatores de inflacdo de variancia (VIF) foi utilizado para verificar a existéncia de
multicolinearidade entre as varidveis. Para diminuir os possiveis efeitos causados
por outliers, todas as variaveis foram winsorizadas ao nivel de 1% em cada cauda,

com excecdo da  variavel DCL_RCL por ser uma  dummy.




Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO

Objetivo desta pesquisa € identificar o impacto da divida publica estadual no

investimento publico em infraestrutura. Adicionalmente pretende-se verificar se a

divida afeta de maneiras distintas dependendo do tipo de investimento. Os dados

obtidos serdo analisados e discutidos.

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Foram coletados os dados dos 26 estados e do Distrito Federal para o

periodo de 2015 a 2019, e a tabela 1 a seguir demonstra a estatistica descritiva das

variaveis utilizadas na pesquisa com o objetivo de caracterizar a amostra.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel n Média CVv Min 1°Q Med 3°Q Max
T INFRA 135 1.876,00 1,81 101,40 487,20 960,20 1.810,00 19.826,00
HAB 135 75,49 2,68 0,00 5,56 30,08 53,01 1.329,89
SANE 135 123,70 1,43 0,00 12,75 47,90 138,70 687,20
COM 135 47,28 1,71 0,00 3,46 19,59 57,46 549,30
TRANS 135 1.068,00 2,23 30,78 171,90 526,30 898,90 14.410,00
URB 135 215,50 1,92 0,00 6,37 63,44 203,80 1.877,00
G_A 135 82,50 1,68 1,90 40,59 101,00 210,80 1.686,00
CT 135 54,40 2,17 0,39 10,29 57,46 120,50 1.842,00
REC 135 1.861,00 1,26 4.950,00 13.469,00 23.893,00 4.884,00 277.846,00
VA DIV 135 571,20 8,92 -13.036,00 - 643,40 -132,70 584,50 24.394,00
SERV_DIV 135 1.752,00 1,93 207,20 404,10 635,20 1.406,00 20.440,00
PIB PC 135 1,60e-15 -11,66 -8,36e-14  -4,68e-15 2,67e-16 3,68e-15 5,95e-14
DCL RCL 135 0,06 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00

A tabela 1 apresenta o n° de observac¢des, média, desvio padrao, minimo, quartis e maximo para as
variaveis: T_INFRA, que é o investimento total em infraestrutura; HAB, que é o investimento em
habitacdo; SANE, que € o investimento em saneamento; COM, que é o investimento em
comunicacao; TRANS, que é o investimento em transporte; URB, que é o investimento em
urbanismo; G_A, que é o investimento em gestao ambiental; C_T, que € o investimento em ciéncia e
tecnologia; REC, que é o valor da receita total dos estados, VA DIV, que € a variacdo da divida de
um periodo para o outro; SERV_DIV € o servi¢o da divida; PIB_PC, que é o crescimento do PIB per
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capita e DCL_RCL, que € uma dummy que assume 1 quando os estados ultrapassam o limite da
divida e 0 caso contrario. Todas as variaveis (ndo dummies) foram winsorizadas a 1%

Fonte: Elaborado pelo autor

O gasto com transporte possui a maior média entre 0s elementos
componentes da infraestrutura, correspondendo a 56,93 % dos gastos. Observa-se
gue em meédia esse investimento é priorizado em relagcdo aos demais gastos. No
entanto, € possivel verificar disparidades nesse investimento, considerando que o

gasto minimo no setor é de 30,78, e 0 maximo, de 14.410,00.

Em contrapartida, o0s elementos com as menores meédias foram:
comunicacao, habitacdo e saneamento, correspondendo a 2,52%, 4,02% e 6,59 %
respectivamente do valor total do investimento em infraestrutura; em média esses

gastos sdao menos privilegiados.

Ao analisar as variaveis que compde a infraestrutura, percebe-se que ndo ha
grande disperséo entre elas, e isso sugere que os estados investem de forma similar
em cada elemento. Em relacdo a heterogeneidade, é possivel verificar que dentre as
variaveis explicativas do modelo, a variacdo da divida se apresenta mais volatil. E
provavel que tal heterogeneidade deve-se a capacidade de endividamento e

dimensao de cada estado.

Quanto as variaveis de controle, € possivel verificar uma homogeneidade na
receita dos estados brasileiros. No entanto, em relagdo ao crescimento do PIB per
capita, ha uma grande dispersao entre essa variavel, e € possivel verificar que em
pelo menos 25 % da amostra os estados tiveram reduc&o no crescimento do PIB per

capita, ou seja, apresentaram recessao econémica.
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4.2. ANALISE DE CORRELACAO

A Tabela 2 apresenta a analise de correlacdo de Pearson
entre as variaveis da amostra com o intuito de verificar quais relacbes sao
significantes. Os resultados mostram que o investimento total em infraestrutura é
positivamente correlacionado com a variacao da divida e com o seu servi¢o ao nivel

de significancia de 10% e 1% respectivamente.

Ao analisar cada investimento de forma isolada, para habitacdo, transporte,
urbanismo, gestdo ambiental e ciéncia e tecnologia, a variacdo da divida nao foi
significante, apesar da relacdo também ser positiva. Contudo, os investimentos em
saneamento e comunicacao foram correlacionados positivamente com a variacao da

divida ao nivel de significancia de 1% e 5% respectivamente.

No tocante a correlacdo dos elementos componentes da infraestrutura com o
servico da divida, foi possivel verificar que quase todas as variaveis foram
correlacionadas positivamente ao nivel de significancia de 1%, com excecdo do
investimento em urbanismo que demonstrou uma correlacdo negativa, porém nao foi

significante, ndo sendo possivel inferir conclusdes sobre essa correlacao.
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T_INFRA HAB SANE COM TRANS URB G_A CT REC VA DIV SERV_DIV PIB_PC
T_INFRA 1,000
HAB 0,9552** 1,000
SANE 0,6889***  0,6520*** 1,000
COM 0,4411** 0,3640*** 0,3610*** 1,000
TRANS 0,9870*** 0,9598*** 0,6276*** 0,3714*** 1,000
URB 0,1499* 0,0099 0,2434** 0,1399 0,0246 1,000
G_A 0,9529*** 0,9237*** 0,6538*** 0,4278*** 0,9427** 0,016 1,000
C_T 0,9331*** 0,9154*** 0,5587*** 0,4612*** 0,9348*** -0,0643 0,9225*** 1,000
REC 0,8976*** 0,8560*** 0,5950*** 0,4827** 0,8805*** 0,0151 0,9353*** 0,9303*** 1,000
VA_DIV 0,1470* 0,136 0,3168*** 0,2184** 0,119 0,104 0,1343 0,0764 0,1746** 1,000
SERV DIV _]0,8670*** 0,8315*** 0,5395*** 0,4362*** 0,8655*** -0,0774 0,9023*** 0,9199*** 0,9329*** 0,166 1,000
PIB_PC 0,0112 0,0055 -0,0181 0,0175 0,0134 -0,0033  0,0094 0,0123 0,0328 0,0337 0,021 1,000

A Tabela 2 fornece a correlacdo de

Pearson entre as variaveis: T_INFRA, que é o investimento total em infraestrutura; HAB, que é o investimento em
habitagédo; SANE, que é o investimento em saneamento; COM, que € o investimento em comunicacdo; TRANS, que é o investimento em transporte; URB,
gue é o investimento em urbanismo; G_A, que é o investimento em gestao ambiental; C_T, que é o investimento em ciéncia e tecnologia; REC, que é o valor
da receita total dos estados, VA_DIV, que € a variacéo da divida de um periodo para o outro; SERV_DIV é o servigo da divida; PIB_PC, que é o crescimento
do PIB per capita. As correlagdes marcadas com um asterisco (*) sao estatisticamente significativas com 10% de significancia, com dois asteriscos (**) sao
estatisticamente significativas com 5% de significancia, e com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia.

Fonte: Elaboragéo propria.
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4.3. RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSAO

A Tabela 3 fornece os resultados das estimac¢des dos modelos de regresséo
linear, visando mensurar o impacto da divida publica sobre o investimento publico
em infraestrutura, sendo estimados 16 modelos a fim de verificar como a divida afeta

o investimento em infraestrutura de forma agrupada e isoladamente.

De acordo com os resultados, € possivel verificar que as varidveis divida
publica e servico da divida ndo foram significantes para explicar o total de
investimento em infraestrutura, indicando que, em média, ndo ha efeito da divida

publica e do servico da divida no investimento total em infraestrutura.

Ao analisar os gastos em infraestrutura separadamente, para habitacdo a
variacdo da divida publica também néo foi significante. Entretanto, o servico da
divida mostrou-se significante com 95% de confianca, atuando negativamente no
investimento em habitacdo. O aumento de 1% no servi¢co da divida reduz em 0,4% o

investimento em habitacdo, em média.

Por outro lado, é possivel constatar que para o investimento em saneamento
tem-se um resultado oposto, onde a divida publica afeta o investimento em
saneamento positivamente ao nivel de 95% de confianca, e o servi¢o da divida ndo
é significante. Em média, o aumento de 1% na divida publica esta associado a um

aumento de 0,8% no investimento em saneamento.

Da analise dos resultados em relacdo a comunicacao e ciéncia e tecnologia
os resultados ndo foram significativos, ou seja, em média ndo ha efeito da divida
publica e do servico da divida nesses investimentos. Levando em consideracao o

investimento em transporte e gestdo ambiental, em ambos a variacdo da divida
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publica ndo foi significativa, porém o servico da divida impacta de forma negativa
esses investimentos em infraestrutura, com 90% de confianca. E possivel inferir que
o aumento de 1% no servico da divida reduz, em média, em 0,4% e 0,3% o

investimento em transporte e gestdo ambiental respectivamente.

E possivel constatar que ao nivel de significancia de 10% o gasto com
urbanismo € impactado negativamente pela variacdo da divida publica, e o0 aumento
de 1% na divida publica reduz, em média, em 0,2% o investimento em urbanismo.

Em relacéo ao servico da divida, ndo foi significante.

Quanto as variaveis de controle, € possivel verificar que o crescimento do PIB
per capita ndo foi significante para nenhum dos investimentos em infraestrutura, e
pode-se afirmar que, em média, esses investimentos ndo sdo afetados pelo
crescimento do PIB considerando o periodo estudado. A receita impacta
positivamente o investimento total em infraestrutura, ao nivel de 5% de significancia.
Da mesma forma, a habitacdo, comunicacédo, transporte, gestdo ambiental e ciéncia
e tecnologia sédo afetados positivamente ao nivel de significancia de 10% para
habitacdo e 5% para os demais investimentos. Enquanto isso, para saneamento e
urbanismo os resultados ndo foram significantes, ou seja, em média, a receita nao

afeta tais investimentos.

Em relacdo ao painel B, para o total de investimento em infraestrutura, o limite
da divida impacta negativamente, ao nivel de significancia de 1%. Infere-se que os
estados o0s quais ultrapassam o limite estabelecido pela resolucéo n° 40 de 2001 do
Senado Federal tendem a ter mais dificuldades em investir em infraestrutura. Ao

ultrapassar o limite da divida, o investimento total em infraestrutura € reduzido.
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Ao analisar os resultados do impacto do limite da divida para os investimentos
em infraestrutura de forma isolada, pode-se afirmar que para habitacao,
comunicacao, urbanismo e gestdo ambiental os resultados ndo foram significantes.
Indicando que o fato de estar acima ou abaixo do limite da divida ndo exerce efeito
sobre essas modalidades de investimentos. Por fim, ao analisar os investimentos em
transporte e ciéncia e tecnologia, os resultados demonstraram que o limite da divida
impacta negativamente esses investimentos ao nivel de significancia de 10%. Ao

passo que, para o saneamento, o impacto é positivo, ao nivel de significancia de 1%.

Quanto as variaveis de controle, o crescimento do PIB per capita foi
significante apenas para saneamento, atuando negativamente nessa variavel, com
90% de confianca. A receita demonstrou relacdo positiva com o investimento total
em infraestrutura, ao nivel de significancia de 1%. Do mesmo modo, para 0S
investimentos em habitacdo, gestdo ambiental, transporte e ciéncia e tecnologia a

relacéo foi positiva ao nivel de significancia de 5%, 10%, 1% e 1% respectivamente.

Por outro lado, o saneamento é impactado negativamente pela variavel
receita, ao nivel de significancia de 10%. Pode-se inferir que, em média, esse
investimento ndo é financiado por receitas proprias dos estados. Isso explicaria o
fato de o investimento em saneamento estar associado positivamente com a
variacdo da divida, e com o fato de os estados ultrapassarem o limite da divida, este

investimento, em especifico, é afetado positivamente.

Impende destacar que inicialmente a variavel de controle despesas correntes
estava presente nos modelos, porém devido a multicolinearidade com a variavel

receita, a referida variavel foi excluida. No entanto, ndo houve diferenca expressiva
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nos resultados. Apos a exclusdo da variavel despesas correntes, nenhuma variavel

apresentou problemas de multicolinearidade.

Por fim, cabe destacar que o fato de os estados ultrapassarem o limite da

divida impacta o investimento total em infraestrutura de forma negativa, devido ao

impacto da divida nos investimentos em ciéncia e tecnologia e transporte,

especificamente neste ultimo, que representa em meédia 56,93 % dos gastos.

TABELA 3 — RESULTADOS DAS REGRESSOES ESTIMADAS

PAINEL A: Variaveis independentes VA_DIV e SERV_DIV

Variaveis INT_INFRA InHAB InSANE InCOM InTRANS InURB InG_ A InC T
InVA_DIV -0,0087 -0,0797 0,806** -0,378 -0,0589 -0,223* 0,0882 -0,147
INSERV_DIV -0,2690 -0,404* -0,0719 -0,156  -0,423* -1,34  -0,291* 0,25
InPIB_PC 0,0880 -0,282  -1,055 0,354 0,0537 -0,376  -0,0893 -0,051
INREC 1,282** 1,409* -2,035 1,915** 1,539** 1,799 1,212* 1,505**
Constante -1,4080 -17,87  -15,73 -0,821 -4,666 -16,88* -9,685 -14,25
Observacgdes 135 135 135 135 135 135 135 135
VIF 2,58 2,59 2,62 2,75 2,58 2,18 2,58 2,58
R? 0,641 0,433 0,309 0,383 0,675 0,185 0,565 0,685
PAINEL B: Variavel independente DCL_RCL
Variaveis INT_INFRA InHAB InSANE InCOM InTRANS I[InURB InG_A InC_T
DCL_RCL -0,797*** -1,18 1,15**  -0,447 -0,714*** -2,026 -0,489  -0,546*
InPIB_PC -0,0018 -0,199 -0,657* 0,209 -0,00755 -0,422 -0,373 -0,231
INREC 1,108*** 1,462** -0,694* 111 1,156*** 0,676 0,84*  1,491*+*
Constante -4,544 -18,84* -1152 -0,984 -5,975  -17,29** -16,76** -19,28**
Observagdes 135 135 135 135 135 135 135 135
VIF 1,62 1,63 1,65 1,69 1,62 1,62 1,62 1,62
R? 0,763 0,4948 0,0722 0,261 0,708 0,135 0,56 0,68

A tabela 3 est& dividida em dois painéis. O painel A fornece os resultados das estimativas para os
modelos apresentados nas especificagbes e que se utiliza da variacdo da divida como variavel
independente. Enquanto o painel B fornece estimativas dos mesmos modelos apresentados, no
entanto utilizando a dummy que separa a amostra em dois grupos, um que ultrapassou o limite da
divida e outro que nédo ultrapassou.

InNT_INFRA;; = By + B1InVA_DIV;; +B,InSERV_DIV;; + Z BxControles,;; + &;;
k

InELEM_INFRA;; = By + B1InVA_DIV;; +B,InSERV_DIV;; + Z BxControlesy; + &
K

INT_INFRA é o logaritmo natural do total da infraestrutura; INnHAB é o logaritmo natural de habitac&o;

INSANE é o logaritmo natural do saneamento; INCOM ¢é o logaritmo natural de comunicacéo;
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INTRANS € o logaritmo natural de transporte; INURB é o logaritmo natural de urbanismo; InG_A é o
logaritmo natural de gestao ambiental; INC_T é o logaritmo natural de ciéncia e tecnologia; INnREC é o
logaritmo natural da receita dos estados, InVA_DIV é o logaritmo natural da variacdo da divida;
INSERV_DIV é o logaritmo natural do servico da divida; InPIB_PC é o logaritmo natural do
crescimento do PIB per capita. O painel B representa os mesmos modelos ja apresentados utilizando
uma outra abordagem para a divida, onde DCL_RCL € uma dummy que assume 1 quando os
estados ultrapassam o limite da divida e 0 caso contrario. As variaveis foram winsorizadas ao nivel de
1% em cada cauda. Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativos
com 10% de significancia, com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativos com 5% de
significancia, e com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com 1% de significancia.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4. DISCUSSAO

O investimento em transporte apresentou a maior média entre os elementos
que compde a infraestrutura, o que faz sentido e, segundo Santos, Drumond e
Gomes (2019), o investimento em transporte tornou-se um dos principais
responsaveis no desenvolvimento de uma regido, visto que possibilita o0 escoamento
de insumos para producao e recursos basicos para a comunidade. No entanto, 0s
autores destacam que no Brasil ha uma enorme disparidade na oferta de
infraestrutura de transporte entre as regides mais desenvolvidas e menos
desenvolvidas. E possivel verificar essas discrepancias ao analisar o gasto minimo e

maximo no setor de transportes.

7

De modo geral, o investimento total em infraestrutura ndo é afetado pela
variacdo da divida e pelo servigco da divida, indicando que a hipétese H1 néo foi
suportada. No entanto, quando o limite da divida é considerado, os resultados
demonstraram que a divida publica afeta negativamente o investimento total em
infraestrutura, confirmando a hipdtese H2 na qual se afirma que os estados que
ultrapassaram o limite da divida investem menos em infraestrutura. Esses resultados
corroboram os estudos de Benayed, Gabsi & Belguith (2015) os quais afirmam que a

divida inferior a 47,31% do PIB estd associada positivamente ao investimento
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interno, porém, ao ultrapassar esse limite, a relacdo torna-se negativa, e o de Ari e
Koc (2018) que afirmam que a divida é prejudicial ao investimento publico quando

um certo limite é ultrapassado.

Infere-se que os estados que ultrapassaram o limite da divida estabelecido
pela resolucdo 40 de 2001 do Senado Federal estejam em piores condicdes
financeiras, e com a limitacdo da fonte de recurso da divida tendem a reduzir as

despesas discricionarias como o investimento em infraestrutura.

Quando os elementos da infraestrutura foram analisados separadamente, foi
possivel verificar que o efeito da divida é diferente dependendo do tipo de gasto com
infraestrutura. Com esse resultado, foi possivel confirmar a hipotese H3 na qual se
afirma que o efeito da divida é diferente dependendo do tipo de investimento. Tais
resultados indicam que alguns investimentos sdo beneficiados com recursos

originados da divida e outros néo.

Foi possivel verificar que a variacdo da divida néo foi significante para os
investimentos em habitacdo, transporte e gestdo ambiental. Entretanto, o servico da
divida afeta negativamente esses investimentos, e esses resultados podem sugerir
gue a amortizacdo da divida e os juros estejam consumindo boa parte dos recursos
dos estados, limitando suas atuacdes nesses investimentos. Os resultados estédo de
acordo Adamu (2016), que encontrou evidéncia de que o servico da divida exerce
um impacto negativo no investimento publico de capital. Nesse mesmo sentido,
Martinez (2018), ao analisar a relacdo entre o reembolso da divida e os gastos com
investimento publico no México, descobriu que os niveis elevados de amortizacédo da

divida diminuem as despesas relacionadas com o investimento publico.
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Para o investimento em saneamento, 0s resultados demonstraram que o
servico da divida nao foi significante; por outro lado, a variacdo da divida afeta
positivamente esse investimento, e isso sugere que recursos da divida financiam
parte do saneamento dos estados. Tais resultados corroboram Sanchez-Juarez e
Garcia-Almada (2016), que descobriram uma correlacdo positiva da divida publica

com o investimento publico.

Todavia, o gasto com urbanismo é impactado negativamente pela variacao da
divida publica, o que sugere que o aumento da divida tende a diminuir esse
investimento. Esse resultado estd de acordo com Correia e Neduziak (2017), que
descobriram a existéncia de relacdo ndo linear entre a divida publica e o
investimento publico, sendo o resultado relacionado a ajustes na despesa com

pessoal.

Os resultados desta pesquisa fornecem informacfes aos gestores publicos,
0S quais poderdo aprimorar os mecanismos de alocacado dos recursos obtidos por
meio do endividamento, podendo destinar parte desses recursos em bens
produtivos, como infraestrutura, considerando o impacto positivo de tais
investimentos na economia, observando, porém, o limite estabelecido para divida
estadual. Além de proporcionar a sociedade conhecimento sobre em quais areas da
infraestrutura os recursos oriundos do endividamento estadual estdo sendo

alocados.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar o impacto da divida publica
estadual no investimento publico em infraestrutura. Adicionalmente pretendeu-se
verificar se a divida afeta de maneiras distintas dependendo do tipo de investimento,
no periodo de 2015 a 2019. O objetivo de fazer a andlise de forma individual estd em
entender quais sdo as dimensdes de investimento que de fato sdo afetadas pela
divida e pelo fato de se ultrapassar o limite determinado em lei, uma vez que a

literatura aponta certa inconsisténcia a respeito dos efeitos no investimento total.

Os resultados indicam que, apesar de a variagdo da divida ndo exercer
influéncia sobre o investimento total em infraestrutura, os estados brasileiros que
ultrapassaram o limite da divida resolugdo n° 40 de 2001 do Senado Federal tém
maiores dificuldades em investir em infraestrutura. O efeito de ultrapassar o limite da
divida exerce efeito negativo sobre o investimento em transportes, ciéncia e

tecnologia. E isso acaba por gerar o resultado do efeito negativo de maneira geral.

Os resultados encontrados apontam que a variagdo da divida impacta
positivamente o investimento em saneamento; por outro lado, o investimento em
urbanismo € afetado negativamente. Quanto ao servigo da divida, foi possivel
verificar que afeta negativamente o investimento em habitag&o, transporte e gestéao

ambiental. Esses efeitos opostos tendem a reduzir o efeito no investimento total, o

gue leva a auséncia de efeito sobre o investimento em infraestrutura.
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Esses resultados apontam para a importancia que o controle da divida publica
tem sobre os niveis de investimento e consequentemente em todo ambito
econdbmico, em especial no crescimento econémico. Deve haver uma ponderacao
entre o se endividar pouco para nao ultrapassar o limite da divida, mas se endividar
de maneira suficiente para que se facam o0s investimentos necessarios para o
desenvolvimento da economia. E importante destacar que alguns tipos de
investimentos sdo mais afetados do que outros pelas dividas e pelo fato de se
ultrapassar o limite permitido por lei, 0 que aponta para a relevancia existente na

tomada de decisédo do crescimento da divida, baseado no tipo de investimento que

se pretende executar.

Os resultados deste estudo fornecem informacgdes aos gestores publicos para
aprimorar suas acoes em relacéo a alocacao dos recursos publicos obtidos por meio

do endividamento.

Como principal limitacdo desta pesquisa, destaca-se a disponibilidade de
dados das despesas publicas, divididos por funcdo e subfuncéo, anteriores a 2015
no SICONFI. Para futuras pesquisas, sugere-se, mensurar o impacto da divida

publica no investimento em infraestrutura nos demais niveis de governo.
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