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Os efeitos da aplicacao dos royalties petroliferos sobre os
investimentos publicos nos municipios brasileiros

Diego Araujo Reis
Universidade Federal de Sergipe

José Ricardo Santana
Universidade Federal de Sergipe

A promulgacéo da Lei n® 9.478, de 1997, proporcionou um maior ingresso de royalties provenientes da
exploracéo de petrdleo e gds natural em alguns municipios brasileiros. Por ser uma receita transitéria,
é relevante investigar a aplicagdo desses recursos, da perspectiva das financas ptblicas. Este artigo
tem como objetivo analisar os efeitos da aplicagdo dos royalties petroliferos sobre os investimentos
publicos nos municipios brasileiros, no periodo de 1999 a 2011. A estratégia metodoldgica envolveu
o uso do modelo econométrico de painel, a partir da utilizagdo das varidveis receitas or¢amentdrias,
royalties e despesas de capital dos respectivos municipios, obtidas a partir de fontes secunddrias. Os
resultados mostram que os municipios mais dependentes dos royalties elevaram as despesas de capital
com o aumento dos royalties, tanto pela dtica per capita como pela proporcao fiscal.
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Los efectos de la aplicacion de regalias en petréleo sobre inversiones ptiblicas en los municipios
brasilefios

La promulgacién de la Ley 9.478 de 1997 proporciond una mayor afluencia de regalfas (royalty) de
petrdleo y gas natural en algunos municipios de Brasil. Al ser una receta de transicion, es relevante
investigar la aplicacién de estos recursos desde el punto de vista de las finanzas publicas. Este articulo
tiene como objetivo analizar los efectos de la aplicacién de las regalias del petrdleo en las inversiones
publicas en los municipios brasilefios en el periodo 1999-2011. La estrategia consisti6 en la utilizacion
de un modelo econométrico de panel, a partir de la utilizacién de los variables ingresos presupuestarios,
las regalias y los gastos de capital de los respectivos municipios, obtenidos de fuentes secundarias. Los
resultados muestran que los condados mas dependientes de regalias se incrementaron los gastos de
capital con la entrada de las regalias, tanto por la perspectiva per capita como la perspectiva fiscal.
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The effects of the application of petroleum royalties on public investments in Brazilian munici-
palities

The enactment of Law 9.478 of 1997 provided greater inflow of royalties from oil and natural gas in
some municipalities of Brazil. Being a transitional revenue, it is relevant to investigate the applica-
tion of these resources from the perspective of public finances. This article aims to analyze the effects
of applying petroleum royalties on public investments in Brazilian municipalities over the period
1999-2011. The methodological procedure involved the use of econometric model of panel, from the
use of variable budget revenues, royalties and capital expenditures of the respective municipalities,
obtained from secondary sources. The results show that the municipalities who are most dependent
of royalties increased capital expenditures with the royalties’ growth, both by per capita perspective
as the tax rate.

Keyworbs: royalties; public finances; municipalities.

1. Introducao

Os municipios brasileiros afetados pela exploracdo de petrdleo e gas natural arrecadaram,
no periodo de 1999 a 2011, em valores correntes, cerca de R$ 35,5 bilhdes em royalties
petroliferos (royalties e participacOes especiais). Essas receitas adicionais tém origem nas
transformacoes ocorridas com a promulgacdo da Lei n° 9.478, de 1997. A soma desses re-
cursos tem um impacto significativo nas financas publicas, representando uma importante
possibilidade de ampliacdo dos investimentos ptblicos, no intuito de estimular o desenvol-
vimento econdmico local.

A aplicacdo dos royalties petroliferos para viabilizar a ampliacdo da oferta de bens e
servicos é relevante, sobretudo quando se tem em conta que essa € uma condicdo tempordria,
decorrente da exploragdo de recursos naturais ndo renovaveis. Por essa razdo, a literatura
sobre o tema destaca que a aplicacédo dos royalties deve buscar potencializar a capacidade da
economia local em manter o desenvolvimento quando os recursos tiverem sido exauridos,
recomendando como foco a sua utilizacdo em investimento fixo e na formagéo de recursos
humanos. Considerando-se a condicao das receitas de royalties, que sdo incorporados ao or-
camento publico, assume um papel de destaque o investimento publico, enquanto politica de
desenvolvimento.

No Brasil, a cobranca e a distribuicdo dos royalties possuem um ordenamento juridico
especifico e minucioso. Contudo, a sua aplicagdo, embora tenha alguns dispositivos legais para
nortear as agoes de gastos, ndo estd bem definida. Isso faz com que os gestores tenham maior
grau de liberdade quanto a sua aplicacdo. Desse modo, num cendrio de elevacdo das receitas
de royalties, é importante analisar a forma de aplicacdo dos recursos provenientes de royalties
pelos entes ptiblicos, sobretudo no que diz respeito a alocacdo em despesas de capital.

O objetivo geral deste artigo é analisar quais foram os efeitos da aplicacdo dos royalties
sobre as despesas de capital dos entes federativos no periodo de 1999 a 2011. Foram utiliza-
das como variaveis as receitas de royalties, as receitas orcamentdarias e as despesas de capital,
obtidas a partir de fontes secundarias de dados, abrangendo o periodo de 1999 a 2011, para
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um conjunto de 798 municipios brasileiros. A estratégia metodoldgica envolveu o uso do mo-
delo econométrico de painel, com segmentagdo dos municipios, de acordo com a importancia
dos royalties petroliferos para as financas publicas.

O artigo estd estruturado em cinco se¢des incluindo esta introducdo. A segunda parte
trata da revisdo da literatura sobre royalties e desenvolvimento sustentavel. Na terceira, sdo
apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados. Na quarta secao sdo analisados os
resultados. A tltima secdo traz as consideragdes finais.

2. Royalties e desenvolvimento sustentavel: o debate sobre a aplicacdo dos
recursos

O tema desenvolvimento sustentdvel é apresentado inicialmente a partir do debate tedrico
sobre o assunto, situando a discussdo sobre a aplicacdo dos royalties petroliferos. Em seguida,
¢é abordada a literatura empirica, que traz o modelo utilizado no presente trabalho.

2.1 Debate teorico sobre desenvolvimento sustentdvel e papel do investimento
publico

Na literatura economica, a no¢édo de renda esteve ligada inicialmente a propriedade da terra,
sintetizada pelos tedricos da renda da terra, sobretudo Ricardo (1996). Para ele, a renda da
terra surge porque a terra existe em quantidade limitada e sua qualidade néo é uniforme.

Ricardo (1996) explica que, com o crescimento da populacao, as terras de menor quali-
dade passam a ser cultivadas, fazendo surgir nas terras de primeira qualidade a renda diferen-
cial. O principio que se pode extrair é que nas terras de maior qualidade os custos de producdo
sdo menores em relacdo as terras de menor qualidade.

Postali (2002) utiliza esse raciocinio para caracterizar a renda mineral e observa que as
reservas minerais também possuem as mesmas caracteristicas da terra fértil, uma vez que sua
oferta pela natureza € limitada. Esse autor alerta para as especificidades da renda mineral, ja
que sua natureza esta ligada, essencialmente, a exauribilidade de sua fonte geradora.

Em face do cardter finito dos recursos nao renovaveis, Postali (2002) atenta que a extra-
¢do em um periodo torna o recurso indisponivel em periodos futuros. Esse atributo possibilita
pensar a renda mineral por meio do conceito de custo de oportunidade, mais especificamente,
o custo de uso.

O custo de uso, ligado a dimenséo intertemporal, justificaria a compensacgédo (renda
mineral) recebida pelo proprietdrio de reservas de hidrocarbonetos pela impossibilidade de
extrair futuramente o recurso que estd sendo retirado atualmente.

Na literatura sobre renda mineral, é reconhecido o trabalho pioneiro de Hotelling
(1931), que foi o responsavel pela sistematizacgéo e incorporacdo da dimensdo temporal. Ser-
ra (2005), ao abordar o estudo de Hotelling (1931), descreve que o detentor das reservas de
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minério deve tomar uma decisdo sobre duas opc¢oes. A primeira opcdo seria explorar hoje suas
jazidas. A segunda opcao seria manter a jazida inexplorada. A tomada de decisdo de explorar
hoje, por sua vez, é explicada pela racionalidade de que os ganhos seriam maiores hoje do que
no futuro. Ja a opcdo de manter a reserva mineral inexplorada seria motivada pela perspecti-
va de obtencio de ganhos mais elevados no futuro.

Postali acrescenta ao debate uma importante reflexdo acerca da renda de Hotelling. Ja
que a extracdo do minério no presente impossibilita sua extracdo no futuro, inviabilizando
que as geracOes futuras usufruam desse recurso, “(...) o que deve ser feito com a renda de
Hotelling obtida pelo proprietdrio do recurso, para nédo prejudicar os futuros consumidores?”
(Postali, 2002:21). Esta indagacdo envolve uma importante discussdo sobre justica intergera-
cional e equidade.

Convém destacar, portanto, a contribuicdo de Hartwick (1977), que investigou a renda
mineral a luz da sustentabilidade econdmica. Esse autor modelou e reproduziu o funciona-
mento de uma economia apenas com um recurso ndo renovavel, a qual dependia da prépria
renda mineral para investimento, visto que ndo havia poupancga. O resultado obtido revelou
que, se essa economia investir uma quantidade razoavel da renda mineral em bens de capital e
capital humano, poderia obter um nivel de consumo per capita constante ao longo do tempo.

Nesse contexto, ainda que o trabalho de Hartwick seja apenas uma simplificacdo da
realidade economica, recebeu grande notoriedade, ficando conhecida sua contribuicdo como
a regra de Hartwick. Essa regra acrescenta ao debate da renda mineral uma importante pers-
pectiva quanto ao tipo de gasto que deve ser realizado a partir do recurso.

E sensato inferir que se deve, portanto, garantir que as geracdes futuras usufruam do
recurso, mesmo que ele tenha findado. Sua aplicacdo deve ser de tal modo que os beneficios
associados a renda mineral sejam perpetuados de geracdo a geracdo. Para tanto, como aponta
Hartwick, é necessdrio investir na diversificacdo da economia, isto é, em elementos capazes
de elevar a produtividade média e garantir maior acumulacdo de capital para o crescimento
econdmico. A proposta esta baseada no financiamento a atividades mais dependentes de ca-
pital humano e capital fisico.

Como observado, o desenvolvimento do conceito de renda, principalmente, o de renda
mineral, colabora para compreender economicamente a existéncia de royalties. Além disso,
possibilita tratar dos diversos fundamentos desenvolvidos a partir dos tedricos da literatura
economica, que buscam justificar a cobranca de royalties. O tratamento sobre os royalties,
especialmente a discussdo sobre sua funcao e significado para o crescimento econoémico, é
fundamental, a medida que as receitas provenientes desse recurso se elevam.

A literatura econémica advoga que existem circunstancias nas quais o crescimento da
renda per capita ndo envolve as transformacdes na sociedade e ndo resulta, portanto, em
desenvolvimento econdmico. Este € o caso, por exemplo, dos paises ou municipios produtores
de petrdleo cuja renda per capita ndo reflete em absoluto o nivel de produtividade e de
crescimento econdémico (Bresser-Pereira, 2008).

Nesse caso, o processo produtivo ocorre em regime de enclave, caracterizado pela “do-
enca holandesa” (Bresser-Pereira, 2008). Essa € uma caracteristica do crescimento econdmico
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moderno, cujos beneficios associados ao progresso técnico estariam limitados aquele setor da
economia — exploracdo de recurso natural. Sachs e Warner (1999) ja alertavam que paises
dotados de recursos naturais tendem a crescer com taxas menores do que paises onde os re-
cursos naturais sdo mais escassos.

Bresser-Pereira (2008) explica que as nagdes que sdo vitimas da doenca holandesa
podem ter um aumento transitorio da renda per capita, mas que nao € suficiente para acomo-
dar as transformacoes estruturais, culturais e institucionais que sdo inerentes ao processo de
desenvolvimento. Normalmente, nessas economias ndo se verifica aumento dos padroes de
vida da populacéo.

Esse debate tem incorporando cada vez mais o conceito de desenvolvimento sustenta-
vel. O desenvolvimento sustentdvel é imprescindivel para a viabilidade da sobrevivéncia das
geracoOes futuras e da relacdo entre sociedade e seu meio ambiente de forma equilibrada: “A
nocdo de desenvolvimento sustentdvel, de tanta importancia nos ultimos anos, procura vin-
cular estreitamente a tematica do crescimento econémico com a do meio ambiente...” (Veiga,
2005:187).

Esse conceito vai além da ideia de desenvolvimento econdmico, que é o processo de
acumulagdo de capital e incorporacdo de progresso técnico ao trabalho e ao capital que leva
ao aumento da produtividade, dos salarios e do padrdo médio de vida da populacédo (Bresser-
Pereira, 2008). A concepcido de desenvolvimento sustentavel é importante por estar associada
a ideia de estimular o desenvolvimento econémico no presente, mas com condicoes de manté-
lo no futuro, o que remete a nocédo de equilibrio dos beneficios entre geracoes.

No processo de estimulo ao desenvolvimento, é fundamental observar o papel dos in-
vestimentos publicos, sobretudo quando se consideram os royalties, tendo em vista que estes
incidem diretamente sobre a capacidade de gasto do Estado. Levando em conta que o investi-
mento total da economia € realizado pela iniciativa privada e publica, essa instancia pode ter
um efeito indutor sobre o investimento privado.

A literatura sobre o papel do setor ptiblico contempla debates importantes, como no
trabalho de Peres (2006), que, tratando de um aspecto mais financeiro, aborda os efeitos
dindmicos dos choques fiscais no periodo recente. Tratando mais diretamente do papel do
investimento publico sobre o crescimento, Godoy (2011) analisa as relaces de longo prazo
entre as varidveis investimento publico, produto interno, produtividade total dos fatores e
estoque liquido de capital. Seus resultados apontam que 1% de aumento no investimento
publico pode aumentar entre 0,24% e 0,29% a produtividade total dos fatores da economia
brasileira.

Considerando a importancia de estimular o investimento ptblico, merecem ser citados
trabalhos como os de Montes e Reis (2011) e Bisoto e Afonso (2007). Montes e Reis (2011)
tratam da relacdo entre o investimento, o crescimento e o desenvolvimento destacando a im-
portancia dos investimentos em infraestrutura no periodo de 1995 a 2003 e seus efeitos na
economia. Ja& Bisoto e Afonso (2007) tratam das formas de estimulo ao investimento publico
no Brasil. Os autores propdem formas de investimento em infraestrutura, pela acdo do Estado,
sem que seja colocada em risco a responsabilidade fiscal. O debate levanta a perspectiva da
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importancia do investimento publico para o desenvolvimento, mas na perspectiva de que esse
processo seja sustentavel, o que tende a ser ainda mais presente quando estdo em questdo as
receitas de royalties.

2.2 Debate empirico sobre o desenvolvimento sustentdvel e a aplicacao dos
royalties

As abordagens empiricas investigam os efeitos da aplicacdo de royalties em uma determina-
da localidade. Na linha defendida por Hartwick (1977), o direcionamento dos royalties para
investimento em bens de capital e capital humano possibilitaria as economias altamente de-
pendentes de recursos naturais ndo renovaveis um nivel de consumo per capita constante ao
longo do tempo. Ou seja, permitiria um equilibrio na obtencdo dos beneficios, uma vez que
o desenvolvimento observado na geracdo atual ndo comprometeria a situacdo economica das
geragoes futuras.

Contudo, algumas evidéncias empiricas apresentam paises dependentes de recursos
naturais que néo sdo capazes de gerar crescimento sustentavel. A tese que identifica a particu-
laridade de que economias com abundancia em recursos naturais tendem a apresentar taxas
de crescimento econdmico inferiores as observadas em economias relativamente mais despro-
vidas € caracterizada na literatura como “maldicio dos recursos naturais” — ou simplesmente
doenca holandesa.

Os estudos, por exemplo, de Rodriguez e Sachs (2004), Postali e Nishijima (2008), Pos-
tali (2009) e Nogueira e Menezes (2011) apontaram, a partir dos seus resultados de pesquisa,
para a existéncia desse fend0meno nos paises pesquisados. Nesse caso, a analise € feita a partir
da observacdo do impacto dos royalties sobre o PIB.

Rodriguez e Sachs (2004) apresentam um dos motivos para o baixo nivel de crescimen-
to das economias dotadas de recursos naturais. Com base no modelo desenvolvido por esses
autores, o consumo de superacdo do estado estaciondrio de equilibrio e investimento pode
ser 6timo em um modelo de crescimento de Ramsey com os recursos naturais. Portanto, a
economia ird convergir para o estado estacionario de cima para baixo, de modo a exibir taxas
de crescimento negativas sobre a transicao.

As explicacdes para o péssimo desempenho das economias dependentes de recursos
naturais, segundo os demais autores supramencionados, podem estar relacionadas com a md
gestao do recurso, ao fato de que a aplicacao das rendas obtidas néo € direcionada para inves-
timentos em bens de capital e capital humano. Pode também ser justificada pela fragilidade
das instituicOes e pela perda de competitividade, em func¢éo do relativo conforto que a renda
proporciona.

Postali e Nishijima (2008) avaliaram se os royalties petroliferos distribuidos na forma
da Lei n°® 9.478, de 1997, contribuiram para melhorar os indicadores sociais dos municipios
beneficiados em relacdo a média nacional. Esses autores estimaram um modelo econométrico
de diferencas em diferencas para comparar a evolucdo dos indicadores sociais dos municipios
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afetados pela nova lei com os nédo afetados. Usando dados referentes ao periodo 1991 e 2000,
os autores chegaram a conclusdo de que os royalties apresentaram efeito marginal negativo
nos indicadores da parcela da populacdo com energia elétrica e IDH.

Esse mesmo método foi utilizado por Postali (2009), que avaliou se os royalties distri-
buidos aos municipios na forma da nova lei contribuiram para o crescimento do PIB destes.
Foi comparada a evolugéo do PIB per capita nos municipios afetados e ndo afetados pela apro-
vacdo da Lei n® 9.478. Os resultados mostraram que os municipios beneficiados com royalties
petroliferos cresceram menos do que os municipios que nio foram beneficiados por tais re-
cursos. Em geral, para cada 1% adicional de royalties petroliferos observa-se uma reducéo de
cerca de 0,06% na taxa de crescimento do municipio.

Ja Nogueira e Menezes (2011) investigaram os impactos gerados pelas receitas dos
royalties petroliferos sobre o PIB per capita, indices de pobreza e desigualdade nos municipios
beneficiados a partir da Lei n® 9.478. Utilizaram o modelo econométrico de diferencas em
diferencas e verificaram que a amostra pode ter passado por um processo mais acelerado de
crescimento do PIB per capita, diminuicdo dos indices de pobreza e desigualdades, antes da
implantacdo da referida lei.

Os resultados desses estudos apontam para a presenca da “maldi¢do dos recursos natu-
rais” nas economias beneficiadas, destacando efeitos negativos sobre o crescimento das res-
pectivas localidades. Isto €, as receitas provenientes de royalties ndo tém gerado maior nivel
de crescimento do PIB.

O papel do investimento publico, como fator de estimulo ao desenvolvimento econo-
mico, aparece na literatura empirica que trata de royalties, em estudos como Nogueira e San-
tana (2008). Os autores abordam, a partir de um estudo de caso, a relacio entre royalties e
despesas publicas. Os achados do estudo mostram uma relacdo pequena entre a elevacdo das
receitas de royalties e o aumento dos investimentos publicos, em um conjunto de municipios
sergipanos.

Numa andlise que relaciona royalties e as financas publicas, Bregman (2007) investiga
os estados e municipios brasileiros que receberam royalties no periodo de 1999 a 2005. Foi
analisada empiricamente a relacdo entre royalties e variaveis selecionadas de despesas ptibli-
cas. Bregman detectou que os municipios mais dependentes de royalties petroliferos estariam
alocando maior parte desse recurso as despesas de capital, o que apontaria para efeitos favo-
raveis do uso dos royalties. Por outro lado, os municipios e os estados de dependéncia inter-
mediaria estdo destinando a maior parte desses recursos as despesas correntes.

Os estudos apresentados analisam a utilizacdo dos royalties, destacando-se a aborda-
gem do desenvolvimento sustentdvel, na perspectiva dos impactos da aplicacio desses recur-
sos sobre as geracoes futuras. Os estudos investigam especialmente a relacdo dos royalties
com indicadores de desenvolvimento e financas publicas. Considerando que, pelo marco legal
vigente no Brasil, os royalties sdo inseridos no orcamento ptblico, torna-se de fundamental
importdncia a andlise sobre a forma como tais recursos sdo aplicados pelos entes governamentais.
A abordagem dos trabalhos que tratam dessa literatura serve de base para a formatagdo dos
procedimentos empiricos utilizados no presente trabalho.
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3. Estratégia metodolodgica para analise dos efeitos da aplicacao dos royalties

A metodologia utilizada estd voltada a investigacdo das possiveis relacdes entre os royalties
arrecadados pelas municipalidades e suas despesas publicas de capital, no periodo compreen-
dido entre 1999 e 2011. Inicialmente sdo apresentados os indicadores utilizados na anélise.
Em seguida, é abordado o modelo econométrico e a estratégia de estimacdo. Na sequéncia,
apresenta-se a composi¢do da amostra e a segmentacao dos grupos de analise.

3.1 Indicadores de dependéncia e indicadores de despesa publica

A metodologia utilizada adotou dois indicadores de dependéncia e dois indicadores de despe-
sa de capital. O enfoque desta investigacdo é o contraste entre os indicadores de dependéncia
e os de despesa publica de capital de modo a analisar os efeitos dos royalties petroliferos nos
municipios pesquisados.

O primeiro indicador de dependéncia sio os Royalties Per Capita (RPC), descritos pela
razao entre os royalties e participacOes especiais (PE) recebidos pelo municipio (i), em deter-
minado ano (t) e a estimativa da populacédo da localidade (i) no mesmo ano (t). O RPC é uma
medida dada em valores monetdrios. A expressio € dada a seguir:

RPC i,t= (Royalties + PE)i,t D

(Populagdo)i,t

Ja o segundo indicador de dependéncia, definido pela relacdo entre Royalties e Re-
ceita Orcamentaria (RRO), é descrito pela razdo entre a soma dos Royalties e Participacoes
Especiais (PE) recebidas pelo municipio (i) em determinado ano (t) e a receita or¢amentaria
anual do municipio (i) no ano (t). O RRO é um indice orcamentdrio que proporciona saber
o percentual de participacdo dos royalties petroliferos na receita orcamentdria do respectivo
municipio. A expressdo é dada a seguir:

) (Royalties + PE)i,t
RRO i,t = - — 2
(Receita Orcamentdria)i,t

Por conseguinte, apontam-se as varidveis de despesa publica de capital, essenciais para
o contraste com RPC e RRO. Os dois indicadores sdo: Peso das Despesas de Capital (PDK) e
Despesa de Capital Per Capita (DKPC); eles sdo descritos pela razdo entre a Despesa de Capi-
tal efetuada pelo municipio (i), em determinado ano (t), e a Despesa Orcamentaria executada
pela localidade (ou a estimativa da populac¢do da localidade) (i) no ano (t). As expressoes sdo
dadas a seguir:
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) (Despesa de Capital)i,t
PDK i,t = . (3)
(Despesa Or¢camentdria)i,t

Despesa de Capital)i,t
DKPC it = (Desp Np_ ) “4)
(Populagdo)i,t

O PDK mede a proporcdo das despesas de capital (investimentos, inversdes financeiras
e amortizacdo da divida) sobre a despesa orcamentdria. O DKPC mede os gastos per capita de
capital. Sustenta-se que, quanto maior a propor¢ao de PDK e DKPC, mais elevada é a probabi-
lidade de o municipio obter ganhos futuros. Isso porque um maior nivel de despesa de capital
pode resultar num maior acimulo de capital por trabalhador, aumentando a produtividade
da mé&o de obra, razdo pela qual as economias se diferenciam.

A despeito da classificacdo possibilitada por esses indicadores, Bregman (2007) explica
que mensurar a dependéncia das finangas municipais em relacdo aos royalties petroliferos
exige cautela, visto que o dinamismo econdémico do ente beneficiado pode interferir na sua
dependéncia em relacdo aos royalties petroliferos. Assim, aqueles municipios que possuem
baixo dinamismo econémico em termos de geracdo de produto serdo mais dependentes das
receitas de royalties. De forma contrdria, os municipios de alto dinamismo economico tendem
a ter menor dependéncia.

3.2 Modelo de andlise

Para a avaliac@o empirica da aplicacdo dos royalties petroliferos, a luz das financas publicas,
foi utilizado um modelo econométrico, com dados em painel, calculado pelo Stata 12. A refe-
réncia € o estudo de Bregman (2007). O modelo investiga a relacdo entre os indicadores de
dependéncia (RRO e RPC), utilizados como variaveis explicativas, e os indicadores de despe-
sas publicas (em proporcao da despesa total, PDK, ou em valores per capita, DKPC), a partir de
equacgoes especificas. Nos modelos, foi incluida uma dummy, no intuito de captar o efeito da
crise financeira do subprime, ocorrida no final da década anterior. A estimacéo foi realizada
a partir das equacoes abaixo:

PDK, = 3, + B, RRO, + 6,D, + o, + &, (5)
DKPC, = B, + B, RPC, + 6,D, + o, + &, (6)

Onde i se refere aos municipios da amostra e t corresponde ao periodo de tempo. O
estimador f3, corresponde ao intercepto da equagéo, f3, capta o efeito da varidvel explica-
tiva sobre a varidvel dependente, ¢, capta o efeito da varidvel dummy de tempo, ¢, é um
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parametro que capta efeitos especificos ndo observados em cada municipio e &, é o termo de
erro idiossincratico. Para cada municipio supde-se a existéncia de caracteristicas individuais
nao observaveis, representadas pelo termo a.. Esses efeitos especificos serdo tratados ou como
variavel aleatéria ou como efeitos fixos, estimados no modelo.

Se ¢, for um parametro fixo no tempo para cada municipio, com &, ~ IID (0, s,%) e os
regressores independentes de &, tem-se o modelo de efeitos fixos. Nesse caso, ndo se assu-
me independéncia entre as varidveis explicativas e o efeito ndo observavel dos individuos.
A estimacdo pelo modelo de efeitos aleatdrios, que supde a inexisténcia de correlacdo entre
os efeitos individuais e os regressores, seria inconsistente (Baltagi, 2005). Na presenca de
efeitos fixos as estimativas sdo calculadas a partir das diferengas dentro de cada municipio ao
longo do tempo, considerando-se entdo a estatistica R? dentro do grupo. No caso dos efeitos
aleatdrios, toma-se o R? total, que considera variacdo néo s intra como também intergrupos
(Forbes, 2000). A aplicacédo do teste de Hausman permite detectar se ha presenca de efeitos
fixos ou aleatdrios. Uma abordagem aplicada dessa metodologia pode ser encontrada ainda
em Santana, Garcia e Souza (2005).

A analise do sinal do coeficiente de inclinacdo (f) possibilita avaliar essas relacoes,
verificando se os resultados estdo em conformidade com o que preceituam os fundamentos
tedricos que norteiam a aplicacao dos royalties. Em relacdo a dummy de tempo, espera-se um
efeito de depreciacio na equacio, tendo em vista que representa um momento de crise.

No caso da equacao (1), espera-se que a relacdo entre RRO e o indicador de despesa de
capital PDK seja positiva. Ou seja, uma maior disponibilidade de royalties, em relacéo a receita
orcamentdria (RRO), no municipio deveria ocasionar um aumento no investimento publico,
representado pelo peso da despesa de capital no orcamento municipal (PDK).

No caso da equacio (2) espera-se que a relacdo entre o RPC e o indicador de despesa
per capita DKPC seja também positiva. Ou seja, uma maior disponibilidade de royalties por
habitante (RPC) deveria gerar um aumento na despesa de capital por habitante (DKPC).

A utilizacdo do modelo com dados em painel, combinando dados de corte transversal e
de séries temporais, permite o controle da heterogeneidade presente nos grupos de dependén-
cia, formados ao longo do estudo. O uso dos dados em painel possibilita controlar os efeitos
das variaveis ndo observadas, uma vez que cada municipio possui caracteristicas especificas
que influenciam suas despesas publicas (Duarte, Lamounier e Takamatsu, 2007).

Em relacdo aos estimadores, foi avaliado o teste t, para verificar se a variavel explicati-
va apresentava algum efeito na variavel explicada, o que se deduz a partir da capacidade de
rejeitar a hipdtese nula, de que o parametro € zero, considerando os niveis de significancia de
1%, 5% ou 10%.

Como a caracteristica marcante do método de dados em painel é a combinacdo de da-
dos em séries temporais e em corte transversal, sua estimacdo esta susceptivel a violacoes de
pressupostos tipicos de dados em corte transversal (heterocedasticidade) e em séries tempo-
rais (autocorrelacdo de primeira ordem). Por essa razdo, foram realizados testes, com o ob-
jetivo de detectar se houve violagédo das hipdteses de homocedasticidade e de nédo existéncia
de autocorrelacéo.
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Para a verificacdo de presenca de homocedasticidade dos residuos em painel foi utiliza-
do o teste Wald. A homocedasticidade entre as unidades do corte transversal € a hipétese nula
desse teste. Assim, valores de “p” inferiores a 5% indicam rejeicdo da hipdtese nula, indicando
a presenca de heterocedasticidade. No presente trabalho, todas as estimativas rejeitaram a
hipétese nula.

Quanto a investigacdo da autocorrelacdo de primeira ordem, utilizou-se o teste de Wo-
oldridge. Esse teste utiliza a primeira defasagem dos residuos da regressao. A hipéotese nula
do teste de Wooldridge ¢ de nédo existéncia de autocorrelacdo. Dessa maneira, nas situacoes
em que o valor “p” for inferior a 5%, deve-se rejeitar essa hipotese, o que implica dizer que o
pressuposto foi violado. Como sera visto nos resultados, apenas uma regressao ndo rejeitou a
hipétese nula para o teste de Wooldridge.

Para os testes que rejeitaram a hipdtese nula da homocedasticidade na presenca de
efeitos fixos foi necessdrio corrigir a estrutura da matriz de varidncia-covariancia dos erros.
Para tanto, foi utilizado o método Feasible Generalized Least Squares (FGLS), ou Minimos
Quadrados Generalizados Factiveis. A vantagem desse método é que ele permite corrigir a
heterocedasticidade e a autocorrelacdo de primeira ordem (caso seja identificada), gerando
coeficientes eficientes e erros-padrdo nao viesados. Como se tratam de estimativas que sofrem
efeitos fixos, com vistas a controlar os efeitos fixos no método FGLS foram inseridas dummies
de intercepto para os municipios.

Em se tratando da ocorréncia da heterocedasticidade e autocorrelacdo de primeira or-
dem no modelo de efeitos aleatérios, foram utilizados dois métodos adicionais, a saber: a
estimagao robusta da matriz de covaridncia® e a estimacdo com efeitos aleatérios, em processo
autorregressivo de primeira ordem - AR (1).

O método efeitos aleatdrios em processo AR (1), por sua vez, € utilizado para a auto-
correlacdo de primeira ordem na presenga de efeitos aleatérios. Ele consiste em estimar um
Unico parametro de autocorrelacio para todos os municipios, em detrimento de graus de li-
berdade da estimativa. E a estimacéo robusta da matriz de covariancia consiste em ajustar os
erros-padrao, supondo que a variancia muda para cada municipio, sendo, portanto, ttil para
corrigir a heterocedasticidade (Wooldridge, 2013).

3.3 Amostra e segmentacdo dos grupos

Para a realizacdo do estudo, foram utilizados dados dos municipios brasileiros que receberam
royalties, no periodo de 1999 e 2011. A coleta de dados acerca dos royalties, das participacoes
especiais e da populacéo foi oriunda do sistema info royalties (Ucam, 2012). Foram utilizados
dados em valores reais.? Para o calculo do RRO, foram utilizados os dados de financas ptbli-
cas da série Financas do Brasil (Finbra) (STN, 2012).

! Esse procedimento para correcdo dos desvios padrdes é apontado por Greene (2000).
2 Foi utilizado o deflator implicito do PIB para deflacionar os valores dos RPC e DKPC.
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A amostra abrange 798 municipios e um espaco temporal de 13 observagdes anuais
para cada municipio. A composicdo da amostra levou em consideracéo as limitacoes quanto
a disponibilidade de dados para os municipios, tendo em vista que, no periodo completo de
tempo, o municipio nem sempre havia recebido royalties, de acordo com a base info royalties,
ou ndo dispunha de informacdes fiscais, de acordo com a base Finbra. Desse modo, trabalhou-
se com um painel ndo balanceado de dados.

Na construcio da amostra, considerando as limitacoes de dados, buscou-se preservar o
maior niumero de municipios possivel. Nesse sentido, o procedimento levou em consideracao
os seguintes critérios para inclusdo do municipio:

1) ter sido beneficiario de royalties ou participacdo especial em pelo menos oito anos, do total
de 13 anos disponiveis na base info royalties, no periodo de 1999 e 2011;

2) possuir ao menos trés orcamentos disponiveis na STN, do total de 13 anos disponiveis na
base Finbra, no periodo de 1999 a 2011.

Com base nesses critérios obteve-se uma amostra de municipios onde foi possivel pro-
ceder a comparacdo dos agregados orcamentdrios dos entes, onde constam as varidveis de
despesa, com os royalties petroliferos. Assim, dos 1.031 municipios identificados como benefi-
ciados por royalties, no periodo em andlise, a amostra reduziu-se para 798 municipios, mesmo
considerando dados nao balanceados.

Para segmentar a amostra, foram utilizados os indicadores de dependéncia. Bregman
(2007) salienta que a utilizacdo de dois indicadores (RPC e RRO) justifica-se pela tentativa
de separar os municipios que apresentam elevado dinamismo econdémico daqueles com baixo
dinamismo.

Cada municipio devera apresentar um valor de referéncia de royalties per capita (RPC)
e da relacdo entre royalties e receita orcamentdria (RRO) para a composi¢do dos grupos, que
serdo representados por suas médias nos anos investigados. O primeiro critério utilizado para
a formacéo dos grupos de dependéncia foi o de RPC. O valor mediano desse indicador definiu
o corte entre os municipios, formando dois grupos: alto RPC e baixo RPC (quadro 1).

Quadro 1
Brasil: grupos de municipios
Nuimero de Nimero de Numero de
Municipios RPC Municipios RRO Municipios
Baixo RRO: Grupo 1 200
Altos RPC: Grupos 1 e 2 399
Alto RRO: Grupo 2 199
798
Baixo RRO: Grupo 3 200
Baixo RPC: Grupos 3 e 4 399
Alto RRO: Grupo 4 199

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir da metodologia proposta por Bregman (2007).
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Do mesmo modo foram organizados os grupos de RRO. Dentro de cada um dos dois
grupos de RPC, foi encontrada a média do RRO, de forma a subdividi-los, montando um total
de quatro grupos, como apresentado no quadro 1:

v Grupo 1: alto RPC — baixo RRO, agrega municipios com alto volume de royalties por habi-
tante, com pequena importancia desse componente na receita arrecadada pelo municipio;

v Grupo 2: alto RPC — Alto RRO, agrega municipios com alto volume de royalties por habi-
tante, com grande importancia desse componente na receita arrecadada pelo municipio;

v Grupo 3: baixo RPC — baixo RRO, agrega municipios com baixo volume de royalties por
habitante, com pequena importéancia desse componente na receita arrecadada pelo munici-
pio;

v Grupo 4: baixos RPC — Alto RRO, agrega municipios com alto volume de royalties por ha-
bitante, com grande importancia desse componente na receita arrecadada pelo municipio.

E importante mencionar que os 798 municipios que se enquadraram nos requisitos
receberam, em valores reais, cerca de R$ 47,7 bilhdes. A segmentacdo por grupos permitiu
manter o foco do estudo voltado aqueles municipios nos quais a receita de royalties € impor-
tante na composicao das financas publicas.

4. Analise de resultados

A anadlise das possiveis relagdes entre os royalties e despesas publicas de capital dos entes
municipais € apresentada em duas etapas. Inicialmente, é feita uma abordagem a partir da
analise descritiva das variaveis, com foco nos indicadores de dependéncia e nos indicadores
de despesa de capital. Em seguida, sdo analisados os resultados do modelo econométrico
sobre os efeitos da aplicacdo de royalties petroliferos em nivel municipal. Os resultados sdo
apresentados a partir da segmentacao dos grupos de municipios.

4.1 Andlise descritiva das varidveis

A avaliagdo dos indicadores de royalties e das contas municipais agregadas nos grupos de mu-
nicipios, além de permitir constatar a heterogeneidade entre estes, possibilita tracar as carac-
teristicas que distinguem os grupos em termos fiscais. Essa andlise preliminar busca auxiliar
na interpretacdo da investigagdo econométrica que serd feita posteriormente.

Como mostra a tabela 1, sdo 798 municipios beneficiarios de royalties, distribuidos por
15 estados brasileiros. O Grupo 1 é formado em sua maioria pelos municipios potiguares,
capixabas e sergipanos. Em relacdo ao Grupo 2, é destacada a presenca dos municipios do
Rio de Janeiro, que representam 35% do grupo, contando ainda com municipios capixabas,
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sergipanos, potiguares e baianos. No Grupo 3 a composi¢éo estd concentrada pelos 147 muni-
cipios baianos, além de 37 municipios paulistas. Quanto ao Grupo 4, o destaque vai para os 67
municipios cearenses, tendo ainda a presenca de municipios alagoanos, baianos, paranaenses
e paulistas.

Em relacdo aos dados gerais sobre a arrecadacdo nos grupos de dependéncia, o Grupo
2 possui disparadamente a maior parcela dos royalties arrecadados. Dos R$ 47,7 bilhdes em
forma de royalties petroliferos arrecadados pelos municipios, no periodo de 1999 a 2011, o
Grupo 2 angariou mais de 96%, isto é, cerca de R$ 45,8 bilhdes. O Grupo 1 ocupa o segundo
lugar, com uma participacao de 3,34% do total de royalties petroliferos, o que equivale aR$ 1,6
bilhdo. No que diz respeito aos Grupos 3 e 4, estes possuem uma pequena fatia de participagéao,
com 0,49% e 0,09%, respectivamente. Juntos, equivalem a cerca de R$ 273,2 milhdes.

Tabela 1
Composicao dos grupos de dependéncia

Estados Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Total
AL 4 9 7 32 52
AP 1 0 1 1 3
AM 9 1 1 7 18
BA 5 19 147 25 196
CE 3 9 1 67 80
ES 45 31 0 1 77
PA 9 0 1 7 17
PR 5 20 36
PE 0 1 0 0 1
R 3 70 0 0 73
RN 69 20 0 3 92

RS 2 4 0 1

SC 1 5 0 0
SP 3 6 37 19 65
SE 38 21 0 16 75
Total 200 199 200 199 798

Fonte: Elaborada pelos autores.

Outro dado importante para a caracterizagdo dos municipios beneficiarios ¢ o nimero
de habitantes. Os municipios nos quatros grupos tinham, em 2011, cerca de 65,8 milhoes de
habitantes. O Grupo 3 era o de maior contingente populacional, com cerca de 27,8 milhdes
de habitantes, seguido do Grupo 1, com 14,1 milhdes. O Grupo 2 era o de menor populacao,
ao passo que apresentava a maior taxa de crescimento médio populacional, com 1,02%, no
periodo de 1999 a 2011.
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Em relacio aos dados fiscais dos grupos de municipios, devem ser destacadas as infor-
macoes sobre as receitas e despesas orcamentdrias agregadas, que permitem avaliar a dimen-
sdo do volume das economias publicas municipais, conforme evidencia a tabela 2.

Tabela 2
Valor global das receitas e despesas nos grupos de municipios, 1999 a 2011 (R$ bilhdes)!
Contas Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Receita Orcamentaria 307,69 236,73 634,45 172,62
Despesa Orcamentdria 299,22 230,23 624,62 170,51
Despesas de Capital 43,63 30,71 78,61 19,91

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: (1) Valores em R$ bilhdes corrigidos pelo deflator implicito do PIB (ano base 2011).

Constata-se que o grupo 3 é o que possui maior volume fiscal. Um dos motivos que
explicam a magnitude desses valores ¢ a presenca dos municipios paulistas nesse grupo. O
Grupo 1 ocupa o segundo lugar em termos de valores de receitas e despesas orcamentarias.
O Grupo 2, caracterizado pelo recebimento de muitos royalties petroliferos e por um baixo
dinamismo, apresenta uma receita or¢camentaria total de R$ 236 bilhdes e uma despesa orga-
mentaria de R$ 230 bilhGes, no periodo 1999 a 2011.

A observacdo das despesas de capital, colocadas como razao da despesa orcamentaria,
sinaliza para o comportamento do investimento publico nos respectivos grupos de municipios.
Os grupos mostram percentuais préximos de investimento, superiores a 11%, com destaque
para os grupos 1 e 2, que correspondem aqueles municipios que mais receberam royalties nes-
se periodo. Os resultados mostram o Grupo 1 com um percentual de 14,58%, o Grupo 2 com
13,34%, o Grupo 3 com 12,58% e o Grupo 4 com 11,68%.

O diagnostico preliminar da situacdo financeira nos grupos de municipios, assim como a
evolucdo dos indicadores de despesas ao longo do tempo, embora fornecam indicacoes sobre
o quadro das financas publicas, devem ser observados com cautela, posto que o comporta-
mento dos municipios que compoem os grupos varia em funcio do estagio de desenvolvimen-
to de cada ente.

4.1.1 Anélise descritiva a partir dos indicadores de dependéncia

Em adicdo a andlise descrita acima, é importante avaliar os valores médios dos indicadores
de dependéncia dentro dos grupos de municipios, no periodo de 1999 a 2011 (figura 1). Do
ponto de vista global dos resultados médios, percebe-se que os royalties per capita (RPC) fo-
ram de R$ 108,36, enquanto a razdo entre royalties e receita orcamentaria (RRO) alcancou o
percentual de 3,54%.
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No Grupo 1, de alto dinamismo econémico, observou-se um RPC médio de R$ 12,20 e
uma média de 0,71% de suas receitas dependentes de royalties petroliferos. No Grupo 2, com-
posto por municipios que receberam muitos royalties petroliferos, verificou-se o maior RPC
médio, R$ 419,39, sendo o RRO igual a 12,92%. Para o Grupo 3, formado pelos municipios
que auferem poucos royalties petroliferos e apresentam alto dinamismo, observa-se que estes
exibem a menor média de RPC entre os grupos (R$ 0,34) e o menor valor médio de RRO
(0,03%). Ja no Grupo 4, que recebe poucos royalties petroliferos e apresenta baixo dinamismo
econdmico, o RPC médio foi de R$ 1,51e RRO de 0,15%.

Ao longo do periodo de 1999 a 2011, como mostra a figura 1, verifica-se que, em mé-
dia, os RPCs dos grupos elevaram-se, com excecdo de 2009 que foi marcado pela reducédo da
producao de petrdleo. Mesmo assim, a taxa de crescimento médio do RPC foi positiva para
todos os grupos no periodo.

Assim, para além da baixa taxa de crescimento populacional, o aumento do volume
de royalties petroliferos é decisivo para o efeito incremental médio anual do RPC no Grupo
2, atingindo um valor superior a R$ 600,00, em 2011 (figura 1). No que tange aos demais
grupos, os valores médios de RPC sdo consideravelmente baixos, uma vez que a arrecadacdo
é bem menor, sobretudo nos grupos 3 e 4.

Figura 1
Evolucdo do RPC nos grupos de dependéncia (1999 a 2011)
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Fonte: Elaborado pelos autores. Valores em R$.
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Pela dtica da dependéncia dos orcamentos municipais em relacdo as receitas de royal-
ties dentro dos quatro grupos (figura 2), verifica-se que o comportamento € bastante oscilante,
ja que o orcamento publico esta sujeito a um numero maior de variaveis que determinam a
magnitude de sua formacdo. Ndo obstante, a taxa de crescimento médio do RRO foi positiva
para todos os grupos. Em média, o Grupo 2 exibe maior dependéncia em relacdo ao peso dos
royalties sobre sua receita orcamentdria, estando sua dependéncia acima de 11% a partir de
2000.

Figura 2
Evolucdo do RRO nos grupos de dependéncia (1999 a 2011)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os Grupos 1 e 3, ainda que mostrem valores médios de RRO relativamente baixos,
apresentam uma trajetéria de ampliacdo da dependéncia, seja pela reducdo dos demais com-
ponentes de receitas, seja pela ampliacdo da arrecadacdo dos beneficios associados as rendas
petroliferas. Quanto ao Grupo 4, isto é, os municipios que recebem poucos royalties petro-
liferos e apresentam baixo dinamismo econdmico, estes exibem uma reducdo em média na
dependéncia em relacgdo aos recursos provenientes de royalties. Essa diminuicdo também esta
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sinalizada para os municipios do Grupo 2, a partir de 2003, embora com oscilacées ao longo
do periodo.

4.1.2 Anélise descritiva a partir dos indicadores de despesa de capital

Em complemento a andlise acima, é importante avaliar a composicdo média funcional da
despesa de capital dentro dos grupos de municipios. Em consequéncia da magnitude dos or-
camentos do Grupo 3, estes também obtiveram os maiores patamares de despesas de capital
em valores absolutos (tabela 3).

A tabela 3 discrimina as despesas de capital para comparacéo entre 0s grupos no peri-
odo de 1999 a 2011. Deve-se mencionar que esses resultados também devem ser avaliados
com cautela, ja que os valores absolutos ndo sugerem verificar em que propor¢io os gastos
foram efetuados.

Tabela 3
Brasil: médias observadas dos indicadores de despesas dentro
dos grupos (1999 a 2011)3

Indicadores de Despesas Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
PDK (%) 12,14 13,29 11,43 12,44
DKPC (R$) 192,41 297,06 141,58 148,21

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para o primeiro indicador, Peso das Despesas de Capital (PDK), verifica-se que a pro-
porcéo da despesa média com capital é maior no Grupo 2, que efetuou 13,29% em proporcio
de suas despesas totais.

Pela dtica dos indicadores de despesas per capita, ver-se-4 que a distribuicdo das mé-
dias se altera consideravelmente entre os grupos de municipios. O Grupo 2 exibe os maiores
valores de Despesa de Capital Per Capita (DKPC). Assim, ressalta-se que os Grupos 1 e 2 se
diferenciam dos demais pelo alto valor de RPC para a formacdo dos grupos de municipios, o
que também ¢ vélido para os resultados dos indicadores de despesas per capita.

Como forma de complementar a andlise acima, serd observado o comportamento dos
indicadores de despesa (percentuais e per capita) nos respectivos grupos de municipios. O
primeiro a ser verificado é o PDK, conforme a figura 3, que apresenta os valores médios nos
quatro grupos.

3 Os valores encontrados na tabela 2 foram calculados pela média das observacgdes das respectivas variaveis anuais
dos municipios, dentro de cada grupo.
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Verifica-se que ha uma tendéncia declinante do peso das despesas de capital nos gru-
pos. Essa tendéncia é confirmada pela taxa média de crescimento negativa obtida por todos os
grupos, especialmente os Grupos 3 e 4, com -1,84% e -1,37%, respectivamente.

No entanto, o Grupo 1 apresenta a menor inclinacdo em relacdo aos demais grupos,
com a taxa negativa de crescimento médio de -0,05%, sendo que o Grupo 2 exibe a segunda
menor inclinacdo com taxa negativa de -0,80%%. Identificam-se ainda nos Grupos 1 e 2 os
menores valores de dispersdo em relacdo a média.

Figura 3
Evolucdo do PDK nos grupos de dependéncia (1999 a 2011)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Constata-se também que o comportamento do PDK entre os grupos segue trajetéria
oscilante parecida, o que aponta para fatores em comum na determinacfio da PDK. E vélido
mencionar que o RRO apresentou uma tendéncia de elevacéo para os Grupos 1, 2 e 3, quando
se considera o comportamento entre o inicio e o final do periodo. De modo geral, desconside-
rando a magnitude dos valores, o comportamento do PDK contrasta inversamente com RRO,
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quando observada a trajetdria dos valores de referéncia médios dos grupos de dependéncia,
com excecdo do Grupo 4.

Cabe observar que no periodo de 2008 a 2010, marcado inicialmente pelos altos valores
arrecadados em forma de royalties petroliferos e depois pela acentuada queda de arrecadacdo,
o valor médio do PDK apresenta comportamento semelhante a trajetéria do RRO, principal-
mente nos Grupos 1 e 2. No caso do Grupo 2, como mencionado, a tendéncia de queda no
RRO pode ser observada a partir de 2003, embora com algumas oscilacoes.

Figura 4
Evolucdo do DKPC nos grupos de dependéncia (1999 a 2011)
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Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: Valores em R$.

Pela dtica per capita (figura 4), o indicador DKPC médio, nos grupos de dependéncia,
mostra uma trajetéria de crescimento no periodo. As taxas de crescimento médio foram posi-
tivas. As maiores taxas foram obtidas pelos Grupos 1 e 2, com 5,78% e 4,51%, respectivamen-
te. Os Grupos 3 e 4 obtiveram taxas médias de crescimento no periodo, de 3,06% e 4,16%,
respectivamente. Conforme ja constatado, pela média no periodo, o Grupo 2 é o que exibe
maiores valores médios per capita de despesas de capital e maiores taxas de dispersdo em
relacdo a sua média, seguido pelo Grupo 1.

A partir dos dados apresentados, cabem duas observagdes. A primeira é que os mu-
nicipios estdo elevando seus gastos médios per capita em capital per capita, sobretudo os
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municipios dos Grupos 2 e 1, de grande RPC. A segunda refere-se aos efeitos dinamicos das
populacdes, que podem determinar essa proporcao, ja que o nimero de habitantes é variavel
fundamental no denominador.

Deste modo, pode-se extrair da comparacdo entre os valores médios de PDK e DKPC
que, embora as despesas de capital estejam reduzindo sua participacdo na proporcao das des-
pesas orcamentdrias, o volume dessas mesmas despesas por habitantes esta se elevando.

4.2 Andlise dos resultados das estimativas do modelo

A utilizacdo do modelo econométrico de regressdo tem o objetivo de analisar a relagdo de
causalidade entre os royalties petroliferos e as despesas de capital, no conjunto de municipios
brasileiros, a partir das equacdes (5) e (6).

As tabelas 4 e 5 mostram os procedimentos realizados para a determinagdo do modelo
a ser utilizado. Conforme a apresentacdo da metodologia do trabalho, foram realizados os
seguintes testes: Hausman, Wald (heterocedasticidade) e Wooldridge (Autocorrelacdo). Por-
tanto, a heterogeneidade observada ou ndo observada dos municipios serd incorporada por
meio do modelo de efeitos aleatérios ou efeitos fixos, respectivamente. O teste de Hausman,
para a escolha entre o modelo de efeitos aleatdrios e o modelo de efeitos fixos. De acordo com
as tabelas 4 e 5, foram especificados cinco modelos com efeitos aleatérios e trés modelos com
efeitos fixos.

No que se refere aos testes de Wald e Wooldridge, registra-se a presenca destas duas
categorias de disturbios nas tabelas 4 e 5. Entretanto, na Tabela 5, o grupo (2) néo apresentou
autocorrelacdo de primeira ordem nos disttrbios. Para corrigir a estrutura dos erros nos mo-
delos foram adotados trés métodos de estimacao diferentes, ji caracterizados na metodologia:
FGLS, EA-AR(1) e ERMC.

Tabela 4
Brasil: testes e método de correcdo utilizados nas estimativas da relacdo entre PDK e RRO
na equacdo (5), para os grupos de municipios, 1999-2011

Testes e métodos de Grupo (1) Grupo (2) Grupo (3) Grupo (4)
correcdo Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatorios
Hausman (Prob>chi2) 0,59 0,94 0,36 0,44
Wald (Prob>chi2) 0,00 0,00 0,00 0,00
Wooldridge (Prob>F) 0,00 0,00 0,00 0,04
Método de Correcio EA-AR(1) e ERMC EA-AR(1) e ERMC EA-AR(1) e ERMC  EA-AR(1) e ERMC

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 5
Brasil: testes e método de correcdo utilizados nas estimativas da relacdo entre DKPC e
RPC, na equacéo (6), para os grupos de municipios, 1999-2011

Grupo (1) Grupo (2) Grupo (3) Grupo (4)
Testes e métodos de correcdao
Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Hausman (Prob>chi2) 0,00 0,00 0,00 0,13
Wald (Prob>chi2) 0,00 0,00 0,00 0,00
Wooldridge (Prob>F) 0,03 0,29 0,01 0,02
Método de Correcdo FGLS FGLS FGLS EA-AR(1) e ERMC

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na presenca de efeitos fixos, foi usado o FGLS. E na presenca de efeitos aleatdrios,
foram utilizados o EA-AR(1) e o ERMC. Quando detectada a ocorréncia de heterocedasticida-
de no modelo de efeitos aleatorios, os desvios-padrdo foram estimados pelo método ERMC.
Nesse caso, os resultados sdo apresentados nas tabelas 6 e 7. O EA-AR(1) foi utilizado para a
correcdo da autocorrelacdo de primeira ordem nas estimativas do modelo de efeitos aleato-
rios. Essas estimacOes sdo apresentadas nas tabelas 8 e 9.

Tabela 6
Brasil: estimativas da relacdo entre PDK e RRO na equacéo (5), para os grupos de
municipios, 1999-2011

Peso da Despesa de Grupo (1) Grupo (2) Grupo (3) Grupo (4)
Capital (PDK) Efeitos Aleatérios Efeitos Aleatdrios Efeitos Aleatdrios Efeitos Aleatorios
RRO 0,0407 0,1456%+ -31,3413%x -5,3229%
(0,2727) (0,0302) (4,3559) (1,4624)
Dummy 2009 -0,0153%+* -0,0304*** -0,0174%%* -0,02495%+*
(0,0041) (0,0040) (0,0039) (0,0040)
Ne de Observacoes 2346 2280 2350 2274
Procedimento ERMC ERMC ERMC ERMC

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: Os niimeros entre parénteses representam, nos estimadores, o valor do desvio-padréo (dp). Significativos a 1% (***), a 5% (**)
ea 10% (*).
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Tabela 7
Brasil: estimativas da relacdo entre DKPC e RPC, na equacdo (6), para os grupos de
municipios, 1999-2011

Despesa de Capital Per Capita Grupo (1) Grupo (2) Grupo (3) Grupo (4)
(DKPC) Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios
RRO 1,7506%** 0,227 1%** 17,5296*** 3,0851*
(0,1422) (0,0130) (2,4313) (1,8654)
Dummy 2009 -3,2530 -14,1770** -18,0910%** 6,4883
(4,0160) (5,5815) (2,7082) (9,0809)
Ne de Observacoes 2332 2273 2349 2265
Procedimento FGLS FGLS FGLS ERMC

Fonte: Elaborag&o propria.
Nota: Os nimeros entre parénteses representam, nos estimadores, o valor do desvio-padréo (dp). Significativos a 1% (***), a 5% (**)

ea 10% (*).

As tabelas 8 e 9 mostram os resultados das estimacoes corrigidas para os quatro grupos
de municipios. Em cada tabela, constam quatro estimativas entre as respectivas variaveis ex-
plicativas de royalties e as varidveis dependentes de despesas, sendo adicionada uma dummy
de tempo (ano 2009) com vistas a captar o efeito da crise financeira do subprime sobre as es-
timativas, que pode afetar as relacoes desejadas. Portanto, serdo apresentados os valores dos
coeficientes de inclinagdo encontrados para a varidvel independente e para a dummy 2009,
seguidos de seus respectivos desvios-padréo.

A tabela 8 traz os resultados das estimativas da equagao (5), que investiga a relagdo entre
a proporcao das receitas de royalties sobre a receita orcamentaria (RRO) e o investimento publi-
co, representado pelo peso das despesas de capital em relacdo as despesas or¢amentarias (PDK).

Tabela 8
Brasil: estimativas da relacdo entre PDK e RRO na equacédo (5), para os grupos de
municipios, 1999-2011

Peso da Despesa de Capi- Grupo (1) Grupo (2) Grupo (3) Grupo (4)
tal (PDK) Efeitos Aleatorios  Efeitos Aleatdrios Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatorios

RRO -0,0727 0,1409%** -30,0805*** -5,0479%**
(0,2077) (0,0179) (4,2307) (1,1794)

Dummy 2009 -0,0190%+* 0,031 1%+ -0,0190%** -0,0270%*+*
(0,0043) (0,0043) (0,0034) (0,0043)

Ne de Observacoes 2346 2280 2350 2274

Procedimento EA-AR(T) EA-AR(T) EA-AR(T) EA-AR(1)

Fonte: Elaboracé&o propria.

Nota: Os niimeros entre parénteses representam, nos estimadores, o valor do desvio-padrdo (dp). Significativos a 1% (***), a 5% (**)

ea 10% (*).
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Nos dados apresentados a partir da tabela 8, apenas os municipios classificados no
Grupo 2 apresentaram relacdo significativa e positiva entre a receita de royalties (RRO) e as
despesas de capital (PDK), confirmando o que seria esperado. Assim, os municipios que pos-
suem alta dependéncia de royalties tém alocado o recurso para as despesas de capital. Ja nos
municipios do Grupo 1 ndo hd relacdo significativa que permita inferir sobre seu coeficiente
de RRO. Quanto aos municipios dos Grupos 3 e 4, os coeficientes estimados sdo negativos e
significativos, apresentando uma relacdo inversa ao que seria esperado, o que pode indicar
que os royalties arrecadados foram destinados as despesas correntes.

Ressalte-se que a crise do subprime, representada pela dummy de 2009, mostra em
geral um coeficiente negativo e significativo, como esperado. Isso sugere que a reducédo do
ingresso dos royalties em funcdo da baixa producio observada no periodo impactou negativa-
mente os investimentos publicos realizados pelas municipalidades.

A investigacdo da relacdo entre royalties e investimento publico foi analisada ainda
de forma ponderada pela populacdo dos respectivos municipios, a partir das estimativas da
equacdo (6). A tabela 9 traz os resultados da relacdo entre os royalties per capita (RPC) e as
despesas de capital per capita (DKPC).

Tabela 9
Brasil: estimativas da relacdo entre DKPC e RPC, na equacdo (6), para os grupos de
municipios, 1999-2011

Despesa de Capital Per Grupo (1) Grupo (2) Grupo (3) Grupo (4)
Capita (DKPC) Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
RRO 1,7506%** 0,227 1%¥* 17,5296%** 2,9755
(0,1422) (0,0130) (2,4313) (2,5216)
Dummy 2009 -3,2530 -14,1770** -18,0910%** -27,5900%**
(4,0160) (5,5815) (2,7082) (7,9282)
Ne de Observagdes 2332 2273 2349 2265
Procedimento FGLS FGLS FGLS EA-AR(T)

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: Os niimeros entre parénteses representam, nos estimadores, o valor do desvio-padrdo (dp). Significativos a 1% (***), a 5% (**)
ea 10% (*).

De acordo com os dados apresentados na tabela 9, os royalties per capita (RPC) afetam
positivamente as despesas de capital per capita (DKPC) dos municipios classificados nos Gru-
pos 1, 2 e 3. Esse resultado confirma que a elevacdo das receitas de royalties por habitante
tende a elevar as despesas de capital per capita. J4 para os municipios do Grupo 4, ndo se
verificou relacgdo significativa, o que sugere que as despesas de capital (DKPC) ndo foram
afetadas pelo aumento de royalties (RPC). Nas estimacoes, a crise do subprime, representada
pela dummy de 2009, mostra em geral um coeficiente negativo e significativo, confirmando o
efeito de depreciacao esperado.

Rev. Adm. Publica — Rio de Janeiro 49(1):91-117, jan./fev. 2015



Os efeitos da aplicacdo dos royalties petroliferos sobre os investimentos publicos

Considerando o conjunto dos resultados, apenas no Grupo 2, onde estd a maior arre-
cadacao de royalties petroliferos, percebe-se um efeito positivo nos investimentos municipais,
tanto em termos per capita, como em termos dessa despesa, como proporcdo da despesa total
do municipio.

5. Consideracoes finais

A situacdo financeira dos municipios beneficiados pelas receitas de royalties petroliferos me-
lhorou significativamente, em alguns casos, de acordo com a condigdo do grupo de munici-
pios, apos a promulgacao da Lei n® 9.478, de 1997.

Com base nas estimativas realizadas, a partir das equacdes (5) e (6), foi demons-
trado que os municipios dos Grupos 1, 2 e 3 elevaram as despesas de capital per capita
(DKPC) com o aumento dos royalties per capita (RPC). Assim, conclui-se que os royalties
para esses grupos influenciaram a formacdo dos gastos per capita em capital no periodo
investigado.

Na perspectiva da proporcdo das despesas de capital sobre a despesa orcamentaria (PDK)
em contraste com a proporc¢ado das receitas de royalties sobre a receita orcamentaria (RRO),
ficou evidente que apenas os municipios do Grupo 2 aumentaram a propor¢ao dos gastos de
capital em funcéo dos royalties. Para os Grupos 3 e 4, foi constatada uma relagido negativa en-
tre essas duas variaveis. Ressalte-se que os resultados mostram um impacto negativo da crise
do subprime para os grupos de municipios 2, 3 e 4.

Os resultados apresentados, portanto, mostram que o ingresso de royalties proporcio-
nou elevacgdo dos gastos com capital na abordagem per capita e fiscal somente no Grupo 2,
cujos municipios concentraram mais de 96% das receitas de royalties no pais, tendo recebido
cerca de R$ 45,8 bilhdes no periodo 1999 a 2011. Isso possivelmente ocorre porque nesses
municipios o volume arrecadado de royalties tenha um peso para influenciar o investimento
publico nos municipios que fazem parte deste grupo.

Nessa perspectiva, o objetivo de analisar os royalties petroliferos a luz das financas
publicas, em especial as despesas de capital, constitui um avanco na medida em que possibi-
litou a realizacido de um panorama dos efeitos da aplicacdo dos royalties sobre as despesas de
capital dos entes beneficiados.

Embora seja importante, a evidéncia nédo é definitiva, suscitando estudos adicionais
para investigar as razoes dos resultados nos grupos, inclusive buscando relaciona-los com as
atitudes relacionadas com a gestdo municipal dos recursos. Abordagens metodolégicas adi-
cionais, com utilizagdo de grupos de controle, para verificar o efeito comparativo entre muni-
cipios que recebem royalties e aqueles que ndo recebem, bem como a andlise comparativa das
elasticidades entre esses municipios, podem representar uma contribuicdo significativa para
futuros trabalhos.
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