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Capitulo 1:
Introducéo

Em 1999, no Brasil, simultaneamente a ado¢do do regime de metas de inflagdo e
instalagdo do cambio flutuante, estabeleceu-se uma ancora fiscal no intuito de prover
consisténcia ao regime de politica econdmica adotado. Assim, construiu-se um tripé¢ na
politica macroecondmica, de modo que a politica fiscal passou a exercer papel fundamental
no mecanismo de coordenacao das demais politicas.

Desde entdo, formadores de opinido e a sociedade em geral passaram a reconhecer
de maneira mais proeminente a importancia da politica fiscal no gerenciamento da politica
econdmica. De fato, passou a ser recorrente a idéia que problemas no equilibrio das contas
publicas acabam sinalizando a possibilidade de desajustes em outras areas, tais como no
setor externo e no setor financeiro. Contudo, tanto na 4rea macro quanto na
microecondmica ainda sdo relativamente poucos os estudos empiricos na area fiscal com
dados brasileiros, principalmente quando se considera a importancia que a politica fiscal
tem ganhado nos tltimos anos.

No intuito de dar alguma contribuigdo a literatura empirica de politica fiscal no
Brasil, esta tese de doutoramento apresenta trés artigos que visam, em uUltima analise,
avaliar quais sdo os impactos dos gastos publicos sobre variaveis reais.

Assim, o primeiro artigo desta tese avalia e compara a eficacia em gerar empregos e
aumentar produtividade dos empréstimos dos recursos do Fundo Constitucional de
Financiamento do Nordeste (FNE), do Fundo Constitucional de Financiamento do Norte
(FNO) e do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO). Essa
avaliacdo ¢ feita a partir das estimativas de propensity score das firmas beneficiadas com
recursos desses fundos constitucionais e de um conjunto de firmas nao beneficiadas por
esses fundos.

Apesar de existirem algumas experiéncias recentes de avaliacdo de eficacia de gasto
publico no Brasil que utilizam a mesma metodologia empregada neste trabalho, nao ha, ao
menos que tenhamos tido conhecimento, até o presente momento, uma avaliagdo da
aplicacdo dos recursos desses trés fundos constitucionais de financiamento que utilize

estimativas de propensity score. Dessa forma, o estudo feito nesse primeiro artigo deve ser



visto como uma etapa da tarefa pioneira e imprescindivel de avaliagdo da aplicacdo dos
recursos desses trés fundos constitucionais de financiamento por meio de uma metodologia
um tanto quanto sofisticada do ponto de vista econométrico, principalmente quando se
consideram as congéneres utilizadas em estudos com propdsitos similares, sendo, pois, esta
a maior contribuigdo deste artigo.

No segundo artigo, da-se uma contribuicao a literatura empirica que objetiva avaliar
os impactos macroecondmicos dos principais componentes dos gastos publicos (consumo e
investimento) sobre o PIB, consumo das familias e investimento privado. Assim,
mensuram-se os impactos macroecondmicos dos gastos publicos (consumo e investimento
das administragdes publicas) dos seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico e Venezuela, no periodo de 1970-2002. Esses paises sdo as principais economias da
regido, representando cerca de 90% do PIB regional.

Como explicitado no artigo, hd& um quadro tedrico ndo-consensual relativo aos
efetivos impactos do gasto publico sobre o produto, de modo que tem sido cada vez mais
natural que os economistas sejam céticos e prefiram avaliar empiricamente os efeitos
macroeconomicos dos gastos publicos. Nesse sentido, a mais contundente contribuicao
desse artigo € utilizar o modelo cointegrado dos vetores autoregressivos, que tem sido
intensamente utilizado para explicar a interagdo dinadmica entre varidveis monetdrias e reais
em um contexto macroecondmico, para captar os efeitos de variaveis fiscais sobre variaveis
reais (macroecondmicas), como o PIB e o investimento privado, com o conjunto de dados
acima mencionado, que, até entdo, nao tinha sido utilizado para exercicios dessa natureza.

O terceiro artigo realiza por meio da técnica Markov Switching uma analise da
receita primaria, da despesa primaria, do investimento ¢ do consumo do governo federal
brasileiro, de modo a verificar se esses itens se comportaram de maneira pr6 ou anticiclica
em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) per capita do Brasil, no periodo 1901 a 2006.
Os resultados encontrados nesse artigo também contribuem para a literatura empirica de
politica fiscal no Brasil, em especial para a que se preocupa com a evolu¢dao dos dados
fiscais, haja vista que, a despeito do substancial nimero de artigos que investigam relagdes
entre varidveis fiscais, ndo se encontrou na literatura brasileira artigo com o objetivo de

realizar o proposto nesse estudo por meio de modelos que utilizem Markov Switching.



Além desta introdugdo, esta tese estd dividida em mais quatro capitulos. Os trés
proximos capitulos referem-se aos trés artigos comentados nos trés paragrafos anteriores,

enquanto que, no quinto e ultimo capitulo, evidenciam-se as principais conclusoes.



Capitulo 2:
Eficacia do Gasto Publico: Uma Avaliacdo do ENE, FNO e FCO

Resumo

No periodo 2000-2003, este artigo avalia e compara a eficacia dos empréstimos dos
recursos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), do Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e do Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro-Oeste (FCO), a partir das estimativas de propensity score das
firmas beneficiadas com recursos desses fundos constitucionais e de um conjunto de firmas
nao beneficiadas por esses fundos. Em relacdo ao FNE, o resultado geral diz respeito ao
impacto positivo sobre a taxa de variagdo do numero de empregados e a auséncia de
impacto sobre a taxa de variagdo do salario médio pago pelas firmas. No que concerne ao
FNO e FCO, nao ¢ possivel apontar qualquer tipo de impacto nas variaveis em analise.

Palavras-chaves: FNE, FNO, FCO, Propensity Score ¢ Impacto.

JEL: H53. H54.



1. Introducéo

Nos ultimos anos, percebe-se uma elevacio na rigidez orcamentaria’ e uma
deterioragdo no volume de investimento publico’, nesse sentido tem sido recorrente o
clamor por uma melhor qualidade e por uma aplicacdo mais eficaz dos recursos publicos.
No entanto, apesar da evolugao técnica do Tribunal de Contas da Unido, 6rgdo externo ao
poder executivo federal e responsavel pela avaliagdo da eficacia dos recursos publicos
federais, o governo federal continua aplicando seus recursos sem a devida quantificacio de
sua eficacia.

De fato, no que concerne ao poder executivo federal, a forma usual de avaliar as
despesas publicas ¢ verificar o montante de despesa fixada na lei or¢amentéria anual e
analisar o percentual dessa despesa que foi pago, conforme se depreende da avaliagdo de
varios programas do Plano Plurianual (PPA) que ¢ feita pelo Ministério do Planejamento,
Orcamento e Gestdo. Assim, com vistas também a mostrar a possibilidade de avaliar os
recursos publicos brasileiros por meio das melhores técnicas disponiveis, este artigo analisa
a eficicia do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), do Fundo
Constitucional de Financiamento Norte (FNO) e do Fundo Constitucional de
Financiamento Centro-Oeste (FCO).

Antes de iniciar essa analise, cabe uma breve explicagdo de como esses fundos
funcionam. Do montante de arrecadacdo do Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), 3% sdo transferidos do Tesouro Nacional para os trés
fundos constitucionais de financiamento. Desse total, o FNE fica com a parcela de 1,8% e
os outros dois fundos (FCO e FNO) ficam cada um com uma parcela de 0,6%.

Destaque-se que esses recursos sao transferidos pelo Tesouro Nacional, por meio do
MI, aos bancos que efetuam operagdes de empréstimos, com vistas a geracao de emprego e
renda, que contribui para parte do crescimento da arrecadacdo de IR e IPI e, assim, gera

uma nova receita para esses fundos. Além da receita (de IR e IPI) e do retorno das

! Segundo estudo técnico do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestdo (MP)/ Secretaria de
Org¢amento Federal (SOF) (Brasil, 2003), em 1997, as despesas de livre alocacdo (discricionarias) da Unido
representavam aproximadamente 22%, enquanto que, em 2003, somente cerca de 11% das despesas da Unido
eram discricionarias.

2 Conforme os dados do MF/STN, em dezembro de 1998, acumulado em 12 meses, o investimento do setor
publico consolidado foi de 4,22% do PIB, enquanto que, em dezembro de 2004, esse investimento foi de
3,54% do PIB.
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operagdes de empréstimos (amortizacdo = principal + juros), os juros SELIC dos valores
ndo emprestados sdo as outras fontes de receita dos fundos constitucionais de
financiamento.

Mesmo ao considerar o retorno financeiro que o FNE, o FNO e o FCO produz aos
cofres publicos da Unido, os recursos desses fundos representam uma parcela importante
das despesas publicas. Em termos orgamentarios, anualmente, esses recursos representam
aproximadamente 0,42% da despesa primdaria (ndo-financeira) do governo federal, ou seja,
cerca de 0,08% do PIB brasileiro’.

No periodo 2000 a 2003, no intuito de avaliar a eficacia da aplicacao desses
recursos constitucionais®, este artigo apresenta os resultados obtidos na avaliacio da
aplicacdo dos recursos do FNE, do FNO e do FCO, a partir das estimativas de Propensity
Score das firmas beneficiadas com recursos desses fundos constitucionais e de um conjunto
de firmas ndo-beneficiadas por esses fundos. E importante ressaltar que o objetivo inicial
desta investigagdo e, assim, da metodologia empregada (matching através do Propensity
Score), € aferir a eficacia do programa, isto ¢, investigar o beneficio marginal do programa,
nao fazendo, pois, qualquer mengdo ao custo de oportunidade do programa. Também em
decorréncia dessa limitacao, percebe-se que se trata de uma analise de estatica comparativa,
nao sendo possivel realizar qualquer consideracdo sob a perspectiva de equilibrio geral a
partir dos resultados obtidos.

Com isso em mente, na analise dos resultados obtidos, ¢ importante destacar os
limites presentes na avaliacdo, que estdo vinculados tanto a natureza da avaliagdo, como a
sua propria operacionalizagdo. Nesse sentido, cumpre ressaltar, primeiro, que as estimativas
obtidas exploram unicamente a dimensdo eficicia na avaliagdo da aplicagdo dos recursos
desses fundos, isto é, referem-se aos resultados econdmicos dos financiamentos, o que ¢

feito por meio do cotejo entre o desempenho econdmico das firmas na situagdo de

? Essas informagdes estio em conformidade com as “Despesas com Subvengdes aos Fundos Regionais”,
calculadas pela Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda (MF/STN). Essas despesas
consideram o retorno das aplica¢cdes do FNE, FNO e FCO, a partir de um calculo de subsidios implicitos.
Esse calculo foi acordado com o Fundo Monetario Internacional em 1999. Nesse calculo ndo se incluem os
aportes feitos pelo MF/STN com vistas a capitalizagdo dos bancos operadores desses fundos, em virtude de
reconhecimento de prejuizo nas operagdes realizadas por esses fundos. Portanto, essa é uma estimativa
subestimada de quanto € gasto com os fundos constitucionais de financiamento.

* Destaque-se que outras técnicas, como a de “regression discontinuity”, exposta em Imbens e Lemieux
(2008), poderiam ter sido utilizadas para aferir a eficacia desses fundos constitucionais. A opg¢do pela técnica

“matching através do Propensity Score” decorre de uma acepgdo idiossincratica do autor.
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beneficiadas com recursos dos fundos e o desempenho de firmas na situagdo de ndo-
beneficiadas com esses recursos. Dessa forma, os resultados ndo contém informagoes
diretas, por exemplo, a respeito da relacao custo/beneficio do nimero de ocupagdes geradas
pelas firmas beneficiadas.

Uma segunda qualificagdo diz respeito ao universo de firmas considerado neste
estudo que, em virtude da inexisténcia de um conjunto de informagdes sobre firmas ndo-
beneficiadas com o perfil das firmas beneficiadas, ficou restrito as firmas beneficiadas do
setor formal. Em verdade, o conjunto de firmas beneficiadas utilizadas na avaliagdo ficou
restrito aquelas efetivamente identificadas na RAIS (Relatorio Anual de Informagdes
Sociais) para o periodo analisado. Assim, principalmente por esse motivo, os resultados
apresentados representam efetivamente uma avaliacdo parcial da eficacia da aplicacdao dos
recursos do FNE, FNO e do FCO.

Essa ultima qualificagdo condicionou a escolha das variaveis de impacto
(desempenho) da avaliagdo, as quais ficaram restritas as taxas de variagdo do nimero de
empregados das firmas e do salario médio pago pelas firmas, variaveis passiveis de
acompanhamento anual a partir da RAIS. Esta, contudo, ¢ uma limitagdo menos séria que
aquela representada pelo universo do setor formal, uma vez que essas sdo variaveis que
devem estar presentes, quando os objetivos de aplicagdo dos recursos, direta ou
indiretamente, estdo relacionados com a elevagao da renda regional.

Embora sérios, os limites apontados acima nao descredenciam a avaliagdo feita
neste artigo, que deve ser vista como uma etapa absolutamente necessaria da tarefa pioneira
e imprescindivel de avaliacdo da aplicagdo dos recursos desses trés fundos constitucionais
de financiamento.

Além desta introdug¢do, o artigo esta estruturado em mais quatro se¢des. Na proxima
secdo, ¢ apresentada a metodologia utilizada na obten¢do das estimativas do impacto dos
financiamentos, o que ¢ feito a partir da contextualizacdo dos fundos constitucionais de
financiamento dentro do problema geral de avaliagdo de impactos de politicas publicas. Na
terceira secdo, sdo revistas brevemente algumas experiéncias recentes de avaliacdo de
eficacia de gasto publico no Brasil disponiveis na literatura e que utilizam a mesma
metodologia empregada neste trabalho. Na quarta se¢cdo, a mais extensa do trabalho, sdo

apresentados os resultados das estimativas do impacto da aplica¢dao dos recursos do FNE,
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FNO e FCO sobre as firmas beneficiadas a partir de suas taxas de crescimento do emprego
e dos saldrios pagos. Essas varidveis sao tomadas como referéncias para a avaliagdo da
politica para as firmas no periodo 2000-2003. Além desses resultados, por representar um
subgrupo’ de interesse especifico dos Fundos, estimativas adicionais sdo obtidas para as
firmas de micro e pequenos portes (até 49 empregados). Na quinta e ultima secdo, além de
algumas conclusdes com respeito aos resultados da avaliacdo, ¢ feita uma comparacao entre
os resultados obtidos na avaliagdo do FNE, do FNO e do FCO e sao apresentadas hipoteses

explicativas para os distintos resultados regionais obtidos.

2. Metodologia Aplicada na Avaliacdo do Impacto dos Fundos Constitucionais

de Financiamento

A questdo da avaliagdo do impacto da aplicagdo dos recursos do FNE, do FNO e do
FCO sobre as firmas beneficiadas deve ser vista dentro da problematica geral de avaliagdo
dos impactos de politicas publicas. Nessas situa¢des, de forma geral, as dificuldades
derivam da impossibilidade da observagao simultanea do individuo/firma em situagdes ou
estados da natureza diferentes, i.e, beneficiado e ndo beneficiado pela politica. Ou seja, as
técnicas tentam resolver o problema de avaliagdo sob insuficiéncia de informagdes a
respeito dos beneficiados.

Para uma rapida formaliza¢do dessa situagdo, considere-se um individuo/firma i,
uma variavel de avaliacdo de impacto Y (taxa de crescimento do emprego, por exemplo) e
os dois estados possiveis, “1” para a situagdo de ter sido beneficiado e “0” para a situacao
de nao ter sido beneficiado. Com D = 1 indicando o primeiro estado, por exemplo, firma
financiada pelo FNE, e, D = 0, por exemplo, firma ndo-financiada pelo FNE. O resultado
observado para a variavel de interesse da politica, Y da firma/individuo i, pode ser
representado por:

Y' =DY/ +(1-D),, )

de modo que o impacto da politica para o individuo/firma i e o impacto médio da politica

sobre as firmas beneficiadas podem ser representados, respectivamente, porA' =Y,' =Y, e

5 B vélido destacar que seria importante estudar outros subgrupos; contudo, em virtude da limitacdo de
observagdes disponibilizadas, isso ndo foi possivel.
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A =E(Ai /D :1): E(Yli -Y, /D :1), em que E( . /D = 1) refere-se ao valor esperado
condicionado a participagdo no financiamento.

Como n3o ¢ possivel observar as firmas/individuos nas duas situacdes
simultaneamente, utiliza-se nas avaliacdes um grupo de individuos que nao recebeu o
beneficio, grupo de controle, obtendo-se uma medida aproximada do impacto do beneficio

sobre a variavel considerada:

E(v'/D=1)-E(//D=0)=E(, /D =1)-E(, /D =1)+E(r, /D =1)-E(Y/ /D =0)
= A+[E(Y, /D =1)-E(Y,) /D =0)] )

A diferenca dentro dos colchetes, diferenga entre os valores esperados da variavel
quando da ndo participagdo no programa condicionado aos dois estados, corresponde a
medida do erro que é gerada ao se utilizar o grupo de controle. Esse erro deriva do fato de
que, por exemplo, a taxa de crescimento do emprego das firmas do grupo de controle ndo
corresponde aquela dos beneficiados caso nao tivessem recebido o financiamento. Assim,
essa medida fornece um indicador do viés de sele¢dao ou participacdo na politica, associado
ao fato de que a propria participacdo no financiamento serve, em si, para diferenciar as
firmas (mais motivadas versus menos motivadas, por exemplo).

Dessa forma, percebe-se que a precisao e o grau de identificagdo do impacto do
programa sobre as firmas beneficiadas, A, dependem do tamanho do viés de selecao
envolvido na avaliagdo. Essa magnitude, por sua vez, estd vinculada ao mecanismo de
sele¢do do grupo de controle e as técnicas de avaliacdo utilizadas nessa tarefa.

No caso do presente estudo, se fosse possivel realizar uma selecao aleatéria entre
beneficiados e ndo-beneficiados (pelo financiamento), ter-se-ia um verdadeiro experimento
social®, de modo que os resultados da politica nfo guardariam relacdo com a disposi¢do a
participar ou nao da politica. Em outras palavras, ter-se-ia

E(Y,/D=1)-E(Y,)/D=0)=0. Nesse caso, A poderia ser prontamente estimado por

meio da diferenga entre os valores esperados para os dois grupos do mesmo universo:

A=E(Y,/D=1)-E(,/D=0) 3)

% para um survey desta literatura ver, por exemplo, Friedlander, Greenberg e Robins (1997).
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Na auséncia de um grupo de controle aleatério, de forma geral, os individuos/firmas
do grupo de comparagdo sdo escolhidos segundo algumas caracteristicas previamente
elegiveis, tidas como fundamentais para a dinamica da variavel fim do programa (taxa de
crescimento do emprego, por exemplo). Adicionalmente, sdo empregados diferentes
estimadores na mensura¢do do impacto dos programas nos beneficiados, dependentes do
conjunto de informagdes disponiveis, da varidvel em andlise e das hipdteses assumidas
sobre a participagdo no programa de treinamento. Em seguida, sdo apresentados os

estimadores utilizados neste estudo’.

2.1 Diferenga das Médias sem Controle

A estimativa do impacto do programa sobre os beneficiados por meio da diferenca
das médias da variavel fim ou de interesse assume, arbitrariamente, que ndo existem
diferencas importantes entre beneficiados e grupo de controle, em relagao as caracteristicas
importantes para explicacdo do comportamento da varidvel de interesse. O impacto do
programa sobre os beneficiados € estimado calculando-se a diferenga entre as médias dessa
variavel para os beneficiados e o grupo de controle, observando-se entdo a sua significancia
estatistica (teste de diferengas de médias).

Especificamente, o impacto do programa (A) ¢ aproximado por:
E(Y, /D =1)-E(Y, /D =0) = E(Y,) - E(Y,), @)

em que i e j referem-se aos individuos de cada grupo e Y,,Y./ referem-se,

respectivamente, aos valores da variavel para individuos dos grupos de beneficiados e
controle. Mesmo sob a suposi¢do de que caracteristicas importantes das firmas para a
varidvel de interesse sejam aproximadas entres os dois grupos, dificilmente essa estimativa
fornece um valor confidvel para o impacto da politica, pois a propria participacdo no
programa ja pode sinalizar diferencas importantes entre os individuos/firmas dos dois

grupos.

" Nio ¢ discutida, aqui, em particular, a possibilidade da utilizagdo do estimador de Minimos Quadrados
Ordinarios para obtengdo de estimativas do impacto do programa sobre firmas beneficiadas em fungdo da
restricdo imposta pela necessidade da assun¢do de uma funcgdo especifica (linear) para relagcdo entre as
covariadas e a variavel de interesse. Veja-se, a respeito, Wooldridge (2002).
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2.2 Estimadores com Matching basedos no Propensity Score

Uma alternativa as dificuldades acima apontadas ¢ a utilizagdo de um estimador de
matching que, ao assumir que a sele¢do para o programa se da apenas a partir de
caracteristicas observaveis, obtém o efeito do financiamento considerando subgrupos de
individuos/firmas®.

Uma vez que as firmas com caracteristicas observaveis idénticas (X ) tenham a

mesma probabilidade de serem escolhidas para os grupos de financiamento e de controle, o

valor da variavel de interesse (Y), dadas as informagcdes em (X ), passa a ser

estatisticamente independente do estado. Formalmente, nessa situagdo, tem-se
(Yli YY) L Dy, )/ X e assim, da equagdo (2),

E(v//x ,D=1)-E() /X ,D=0)=0, (5)
em que o simbolo L indica independéncia.

Dessa forma, o impacto do financiamento sobre as firmas (A) pode ser calculado
para as firmas com caracteristicas observaveis idénticas, isto é, de acordo com a equagao
(2):

A, =E(//Xx ,D=1)-E, /X ,D=0) , (6)

em que A, , dado pela diferenga entre as médias da variavel de interesse para beneficiados e

controles com caracteristicas observaveis idénticas, corresponde ao impacto médio do
programa nas firmas com caracteristicas X (idénticas). Porém, existe dificuldade em
implementar esse estimador, quando hd um niumero muito grande de varidveis X ou quando
essas sao continuas.

Os métodos de Propensity Score procuram sintetizar as informagdes contidas nas
variaveis em X, que afetam a participagdo na obten¢do do financiamento. Isso ¢ feito por
meio da estimagdo, condicionada nessas variaveis, da probabilidade de pertencer ao grupo
de treinamento (estimativa de propensity score). Assim, em vez de utilizar as variaveis X

diretamente, utilizam-se as probabilidades de participagdo derivadas delas.

® Para uma discussdo detalhada deste estimador, ver Angrist e Krueger (1999).
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Nao obstante, para a aplicacdo desse método, € necessario que as propriedades
estatisticas dos resultados para a variavel de interesse (Y) em relacdo a D e X, acima

assumidas, sejam validas também quando, em vez de X, considera-se Pr(X ),
probabilidade de participagao determinada pelas variaveis em X. Nesse sentido, Rosenbaum
e Rubin (1983) mostram que, se (Yli Y, L Dy, )/ X , entdo (Yli Y L Dy, )/ Pr(X ), em que
Pr(X )=Pe(D=1|X ).
O que permite reescrever a equagao (6) como:
A, =E(,/Pr(X),D =1)-E(Y] /Pr(X),D = 0). (7)

Ao menos quatro diferentes tipos de matching baseados nas estimativas de
propensity score podem ser identificados na literatura empirica de avaliagdo de impacto de
politicas publicas ou programas de treinamento (Dehejia and Wahba, 2002; Becher and
Ichino, 2002): o matching a partir de grupos ou estratos (Stratification Matching), o
matching a partir do vizinho mais proximo (Nearest Neighbor Matching), o matching a
partir de vizinhos dentro de um raio fixo (Radius Matching) e o matching a partir de uma
fungdo densidade (Kernel Matching). Uma vez que ndo ¢ possivel identificar uma ordem de
superioridade quanto as propriedades estatisticas entre essas alternativas, e dada a obtengao
de resultados bastante proximos para todas as quatro formas de matching, neste artigo
somente sdao apresentados os resultados obtidos especificamente para os estimadores de
matching a partir de grupos ou estratos (Stratification Matching) e de matching a partir de
uma fungdo densidade (Kernel Matching)’.

O matching a partir de estratos ou grupos considera a comparagdo entre as médias
da varidvel de interesse dos beneficiados e ndo-beneficiados pela politica publica nos
respectivos estratos, nos quais as firmas dos dois grupos apresentam em média a mesma
estimativa de propensity score. Assim, estimam-se as probabilidades de participagdes, isto
¢, 0 propensity score para as firmas. Em seguida, essas firmas sdo agrupadas de acordo com
essas probabilidades. O resultado final representa uma soma ponderada das diferencas das
médias das varidveis de interesse (Y) para cada estrato, com os pesos dados pela

participacao dos beneficiados em cada estrato.

? Para uma discussdo quanto as propriedades estatisticas dos diferentes critérios para o matching, ver Ichino e Becker
(2002) e Rosenbaum (2002). Os resultados obtidos para o matching a partir do vizinho mais préximo e para o matching a
partir de vizinhos dentro de um raio fixo podem ser disponibilizados pelos autores.
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Formalmente, considere-se a distribui¢cao de beneficiados e nao-beneficiados pela
politica publica em m estratos, de forma que a média das estimativas de propensity score
para os dois grupos ndo apresente diferenca estatisticamente significante em cada estrato.
Se Y ¢ a variavel de interesse, o primeiro passo € computar as diferengas de desempenhos
entre os beneficiados e ndo-beneficiados dentro de cada estrato:

ZYiB ZYjNB

P T, e=1,2,....m ®)
Ne Ne

em que S(e) especifica o conjunto de firmas do estrato e, Yi® e Y,-NB correspondem aos
resultados observados para as firmas i e j, respectivamente, dos grupos dos beneficiados e
ndo-beneficiados (controle) no estrato ¢ Ne° ¢ Ne'\© correspondem aos respectivos nimeros
de firmas nesse mesmo estrato. Nesse caso, o resultado final da avaliagdo do impacto da
politica piblica (4°) é computado a partir de uma média ponderada desses m resultados

obtidos para os estratos:
Z Aq
e=1

Apesar de comparar firmas com médias de probabilidades de participagdes

B
SN

)

proximas em cada grupo, o matching a partir de estratos ndo garante a utilizacao de todas as
observagoes (firmas) disponiveis, uma vez que ¢ possivel que ndo-beneficiados do grupo de
comparacao estejam ausentes em alguns estratos.

O matching a partir de uma fungdo densidade ou Kernel Matching representa uma
ampliacdo do universo de comparacdo de cada beneficiado, na medida em que os
beneficiados sdo individualmente cotejados com todas as observagdes do grupo de controle
(ndo-beneficiados), ponderando-se esse cotejo por meio da distancia entre as observagdes
do beneficiado e do nao-beneficiado. Essa distdncia ¢ estimada por meio de uma fungao
densidade que a calcula conforme as estimativas de propensity score. Novamente, o
resultado final do impacto da politica € obtido a partir de uma média das comparagdes entre
beneficiados e ndo-beneficiados, ponderando-se pelo numero de beneficiados.

Formalmente, considerando-se uma fun¢ao kernel G(.) e um parametro para janela

h, para cada observacdo i de firmas beneficiadas pela politica publica (cada i € B), ¢
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estimada a seguinte média ponderada dos resultados YjNB observados (considerando-se

todas as firmas do grupo de controle, isto ¢, todo j € NB):

Pj— B
yNBg| i
Z J ( h ]

_ jeNB

YOB = :
h

leNB

ieB. (10)

Dessa forma, a estimativa do impacto da politica (R¥) é obtida a partir da média das

diferencas entre Yi8e Y 'e , isto €:

IR o (1
N icB

Deve estar claro, pois, que os estimadores que utilizam as estimativas de
propensity score permitem solucionar o problema da execugdo do balanceamento (match)
entre firmas/individuos quando o nimero de varidveis observaveis ¢ muito elevado.
Todavia, ndo opera sem limitagdes; em particular, ¢ importante apontar que ndo soluciona
problemas relacionados com o potencial viés de participacdo derivado da influéncia de
variaveis ndo-observaveis. Além disso, nem sempre hd garantias antecipadas de existéncia
de firmas/individuos comparaveis, mesmo quando a participacao ¢ condicionada apenas em

variaveis observaveis.
3. Avaliacéo da eficacia do gasto publico no Brasil: a experiéncia recente

Este artigo representa um esfor¢co no sentido de fornecer informagdes sobre a
aplicacdo de recursos publicos em favor de agentes privados pré-selecionados. Nesse
sentido, deve ser visto como mais uma contribui¢@o para a recente experiéncia brasileira na
avaliagdo da eficacia da alocacgdo de recursos publicos.

Em um esfor¢o no sentido de contextualizar a investigagdo efetivada na literatura
econdmica brasileira sobre avaliagdo de politicas publicas, ainda que em diferentes
contextos, ¢ possivel identificar, ao menos, trés trabalhos que utilizam especificamente a
metodologia apresentada na segunda se¢ao deste trabalho.

Focando-se no impacto dos programas publicos de treinamento dos trabalhadores

em situacdo economicamente desvantajosa no estado de Pernambuco, mais
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especificamente, o antigo PLANFOR do Ministério do Trabalho e Emprego, Silveira Neto
(2002) utiliza estimadores de propensity score para avaliar em que medida os trabalhadores
treinados, quando cotejados com aqueles ndo-treinados, apresentavam melhor desempenho
no mercado de trabalho em termos de renda ou probabilidade de estar empregado.
Consistentes com o desaparecimento do programa, os resultados obtidos pelo autor ndo
indicaram qualquer desempenho superior por parte dos individuos que haviam participado
dos treinamentos e cursos.

A partir de matching nas estimativas de propensity score e ainda tendo como foco o
estado de Pernambuco, centrando-se, no entanto, na avaliacao da aplicagdo dos recursos do
PRONAF (Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar) sobre o
desempenho econdmico das familias e agricultores beneficiarios, Magalhaes et.al. (2006), a
partir de microdados referentes ao periodo de 1998 a 2001, ndo encontram substanciais
impactos positivos da aplicacdo dos recursos sobre o valor da produgdo e valor da produgao
por hectare dos diferentes grupos do PRONAF. De fato, apenas para os agricultores
pertencentes ao grupo com valor da renda bruta anual intermediaria (grupo C) ¢ obtida uma
estimativa positiva da aplicacdo dos recursos, ainda assim, apenas sobre o valor da
producao por trabalhador.

Por sua vez, atendo-se a recente politica publica de transferéncia de renda do
governo federal consubstanciada no Bolsa Familia, Resende e Oliveira (2006) fazem uso
do matching nas estimativas de propensity score a partir de dados da POF (Pesquisa de
Orcamento Familiar) de 2002-2003 para avaliar o impacto das transferéncia de renda sobre
os gastos das familias brasileiras. Os resultados obtidos apontam para um efeito positivo
das transferéncias de recursos sobre a despesa familiar, ou seja, os niveis de despesa das
familias beneficiadas encontram-se acima daquelas nao-beneficiadas, mas também
elegiveis para o programa.

Dentro desse panorama, ao contrario das demais avaliagdes, cujos focos eram
individuos, familias ou firmas beneficiadas por programas publicos presentes em diferentes
regides do pais, a especificidade da investigacdo ora levada a efeito diz respeito ao critério
geografico ou regional da politica publica e, assim, da avaliagdo. Nesse sentido, a

investigacdo representa um esfor¢co pioneiro de avaliacdo de eficacia de politicas de
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desenvolvimento regional no Brasil a partir de microdados de firmas beneficiadas, sendo

essa condi¢do vinculada a localizacao geografica no pais.

4. Avaliacao dos Fundos Constitucionais de Financiamento

Nesta se¢do, sdo apresentadas as estimativas dos impactos das aplicagdes dos
recursos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), do Fundo
Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e do Fundo Constitucional de
Financiamento do Centro-Oeste (FCO) sobre o desempenho das firmas beneficiadas das
respectivas macro-regides brasileiras. Como ja adiantado na introdu¢do deste trabalho, as
informagdes utilizadas nas avaliagdes da eficacia dos trés Fundos foram obtidas a partir da
identificacdo de firmas beneficiadas e ndo-beneficiadas com os empréstimos desses fundos
nas respectivas regioes.

Trés diferentes bancos de dados para as respectivas regides foram
constituidos, a partir de informagdes sobre as firmas beneficiadas obtidas nos agentes
bancarios que administram os trés Fundos (Banco do Nordeste do Brasil, no caso do FNE,
o Banco da Amazoénia, no caso do FNO, e o Banco do Brasil, no caso do FCO) e da
posterior identificacdo dessas firmas na RAIS.

Apesar de conterem as mesmas informagdes sobre as firmas nas trés regides
para o mesmo periodo de tempo (2000 a 2003), por razdes legais e estruturais, foram
obtidas estimativas em separado para cada Fundo. Entre as razdes legais, destaque-se que,
no caso do FNE, metade dos recursos deve ser investido no semi-arido da regido
Nordeste'’. Entre as razdes estruturais, ressalte-se que os empréstimos sdo feitos por
diferentes agentes bancarios, os quais, por sua vez, dispdem de diferentes conselhos de
administrag¢do; implicando, portanto, substanciais diferencas de gerenciamento de recursos
pelo diferentes bancos.

Além disso, a titulo de ilustragdo, no ano de 2000, o total de recursos contratados pelo
FNO foi cerca de 45% do total contratado para os trés Fundos, percentual bem acima da

distribuicdo pré-estabelecida pela legislacdo para a regido Norte (um sexto do total da

0 Além dessa razdo legal, ressalte-se que, eventualmente, por mecanismos legais, sio concedidos abate ou
equalizagdo de maneira ndo uniforme entre FNE, FCO e FNO. Isso, em alguma medida, deve ajudar na
diferenciagdo da concessdo de empréstimos entre esses fundos.
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renuncia fiscal) e acima daquele contratado pelo FNE para a regido Nordeste (que deve
ficar com dois tercos da renuncia fiscal total).

Dessa forma, além de potencialmente elevar o numero de varidveis nao-observaveis ou
observaveis de dificil mensuracdo, a estimagao conjunta a partir das observagdes dos trés
bancos de dados ndo refletiria nem a estrutura institucional nem a partilha regular dos
recursos contratados entre os Fundos, gerando informacdo menos relevante. Na proximas
sub-secdes, sdo apresentados, pois, os resultados obtidos das estimativas para o FNE, FNO

e FCO, nessa ordem.

4. 1 Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste — FNE

O interesse inicial € conhecer ou obter informacdes estatisticamente validas a respeito
do impacto do FNE sobre as firmas beneficiadas. Nessa dire¢do, os dados disponiveis
possibilitaram focar a avaliagdo em duas variaveis de interesse imediato do FNE: a taxa de
variacao do emprego e a taxa de variagcdo dos salarios médios pagos pelas firmas.

Destaque-se que a primeira varidvel corresponde a um objetivo explicito dos
financiamentos (geracdo de postos de trabalho), enquanto que a segunda, além de
corresponder a geracdo de renda ou valor agregado, pode representar uma boa proxy para
mensurar impactos sobre a produtividade, outro objetivo explicito do FNE. Ademais, em
virtude de ser possivel que ganhos de produtividade impliquem perdas de emprego, ao
menos no curto prazo, a consideragdo conjunta dessas duas variaveis permite,
adicionalmente, uma avaliagdo mais consistente da aplicagdao dos recursos do FNE.

E valido ressaltar os limites e abrangéncia desta avaliacdo. Nesse sentido, note-se,
primeiro, que os financiamentos avaliados correspondem aqueles tomados pelas firmas no
ano de 2000, a partir do qual as firmas foram acompanhadas, com novas evidéncias a
respeito das dinamicas das variaveis de interesse levantadas, novamente, para o ano de
2003.

Ha, pois, para as duas variaveis supramencionadas, o seguinte periodo de avaliacao:
2000-2003. Além disso, a avaliagdo restringe-se as empresas tomadoras dos recursos do

FNE identificadas na RAIS de 2000. Por fim, em virtude de maior prioridade, além de
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evidéncias para todo o conjunto de firmas beneficiadas identificadas na RAIS, foi obtido

um conjunto adicional de evidéncias para o subgrupo de micro e pequenas firmas.

4.1.1 Dados e Evidéncias Iniciais

As estimativas apresentadas foram obtidas a partir de duas diferentes amostras. Uma
primeira amostra ¢ constituida pelas firmas beneficiadas pelo FNE no ano de 2000 da
regido Nordeste e que foram identificadas na RAIS desse mesmo ano. Das 254 firmas
beneficiadas pelo FNE em 2000, foi possivel identificar 231 firmas, das quais foram
excluidas as firmas que também receberam financiamento nos anos de 2001, 2002 e 2003.
Assim, a amostra de beneficiadas ¢ constituida de 211 firmas da regido Nordeste do pais. A
partir do universo de firmas presentes na regido Nordeste, na RAIS, em 2000, uma outra
amostra de 1.234 firmas, que ndo receberam financiamento do FNE em qualquer um dos
anos do periodo analisado, foi considerada para o grupo de comparagio ou controle'.

Na busca de robustez nas estimativas, foram discutidas estimativas sem controle
para a probabilidade de beneficiar-se por meio do financiamento via FNE e, também, dois
estimadores de propensity score, que foram discutidos na se¢do anterior: o match de
desempenhos entre firmas beneficiadas e nao-beneficiadas a partir de estratos e a
comparagdo a partir da utilizagdo de um kernel, o que implica a comparagdo de cada firma
beneficiada com todas as demais ndo-beneficiadas, com pesos dados pela distancia entre as
estimativas de propensity score da firma beneficiada e das ndo-beneficiadas.

As estimativas propensity score sdo basicamente levadas a efeito em duas etapas.
Na primeira, a partir de um modelo probit ou logit'? ¢ de caracteristicas observaveis das
firmas, estima-se a probabilidade de cada firma ser beneficiada com recursos do FNE. Em
uma segunda etapa, essas estimativas sdo utilizadas para comparagdes ponderadas entre
beneficiadas e ndo-beneficiadas pelo FNE. Na estimacdo a partir de estratos, essa segunda
etapa consiste no agrupamento de firmas em estratos em que beneficiadas e nao-

beneficiadas, além de apresentarem estimativas de probabilidades proximas, sdo idealmente

! As caracteristicas e comparagdo entre as amostras sdo descritas a seguir.
"> No caso deste artigo, as estimativas em geral nio sdo sensiveis & utilizagio alternativa de um dos dois
modelos.
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indistinguiveis com respeito as varidveis observadas e utilizadas na estimag¢io'’. Na
estimagdo com utilizagdo de um Kkernel, cada firma beneficiada ¢ comparada com demais
nao-beneficiadas, em uma comparagdo que € ponderada pela distancia entre as estimativas
de propensity score.

Uma descri¢do das variaveis consideradas nas estimativas ¢ uma comparagao das
caracteristicas das duas amostras utilizadas sdo possiveis a partir dos nimeros presentes na
tabela 3.1. Nesse sentido, ressalte-se que no exercicio investigativo foram utilizadas todas
as variaveis disponiveis na RAIS que pudessem caracterizar o perfil das firmas e
condicionar sua decisdo de participar como beneficiarias do financiamento. Assim, tanto no
caso do FNE, como nos casos do FNO e FCO, foram utilizadas varidveis que caracterizam
o perfil da demanda por trabalho das firmas (escolaridade e idade da forca de trabalho), o
porte das firmas (nimero de empregados e nivel salarial)'®, seu ramo de atividades e sua
localizagdo geografica. Por fim, apenas foram utilizadas firmas que, antes de 2000, ndo
haviam tomado qualquer financiamento do FNE".

A partir das evidéncias a seguir, em 2000, com respeito ao perfil das firmas
beneficiadas e ndo-beneficiadas com recursos do FNE, ao menos algumas caracteristicas
merecem destaques. Primeiramente, destaca-se que as firmas beneficiadas apresentam
maior concentragdo de trabalhadores nos niveis intermedidrios de escolaridade. Por sua vez,
as firmas RAIS nao-beneficiadas apresentam-se mais bem distribuidas de acordo com os
diferentes niveis de escolaridade de sua forca de trabalho. Particularmente importante,
enquanto que 35,5% das firmas RAIS ndo-beneficiadas apresentam sua for¢a de trabalho
em média com segundo grau ou mais, as firmas beneficiadas pelo FNE apresentam tal
percentual em torno de 12,3%.

Nao ha diferengas importantes entre os dois conjuntos de firmas quanto a idade
média dos empregados, nem quanto ao porte das firmas. Mais especificamente, para ambas
as amostras, mais de 86% das firmas podiam ser classificadas com micro ou pequena'® (até

49 empregados). Esse fato, ainda que refletida a propria distribui¢do das firmas das RAIS,

13 Tecnicamente, a exigéncia é que, dentro de cada estrato, a condi¢do de ser beneficiada ou ndo-beneficiada
pelo FNE seja independente das varidveis observadas e consideradas na estimagao.

'* Infelizmente, por ndo ser uma informagdo disponivel na RAIS, ndo foi possivel utilizar o faturamento das
firmas como condicionante a participagdo como beneficiaria dos financiamentos.

"> O que também se aplica imediatamente para os casos do FCO e FNO.

' A defini¢io de micro/pequena empresa e médio/grande porte seguiu a definicio do SEBRAE.
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parece de acordo com o foco e com objetivos do programa, ao menos quando se considera a
escala das firmas beneficiadas (micro e pequenos produtores). A despeito da semelhanga
entre os dois grupos de firmas quanto ao porte, ha diferengas significativas entre os dois
grupos de firmas quanto ao salario médio pago aos empregados. De fato, os nimeros da
tabela 1 indicam que os salarios pagos pela firmas nao-beneficiadas eram em média 16,4%
maior que aqueles pagos pelas firma beneficiadas pelos FNE. Essa evidéncia ¢ consistente
com a maior presenca das firmas nao-beneficiadas no grupo de empregados com maior
escolaridade, o que pode indicar situacdo economicamente mais fragil (mais baixa
produtividade) das firmas beneficiadas.

Tabela 1 - Perfis das Firmas Beneficiadas pelo FNE e das Ndo Beneficiadas da RAIS - 2000

Variavel
FNE RAIS
formal
Grau médio de instrugdo(%o)
Analfabeto ou da 1* a 4* série incompleta* 6.6 12.9
1* até 4* série completa 8.5 106
5% até 8" série incompleta* 18.0 13.0
8" série completa* 346 15.4
2°grau incompleto™ 19.9 12.5
2°grau completo ou mais* 123 355
Idade média dos empregados (anos) 31,5 32,8
NUmero de empregados (%)
Micro e Pequeno porte (até 49 empregados) 86,7 86,6
Meédio e Grande porte (mais de 49 empregados) 13,3 13,4
Salario médio em Salario Minimo* 2,07 2,41
Grupo CNAE (%)
Agropecudria* 14.7 55
Industria* 54.5 16.9
Comércio* 24.0 40.6
SerViQOS* 6.6 36.7
Estados do Nordeste (%)
Maranhao 7,6 5,6
Piaui* 9,5 4,0
Ceara 15,6 15,2
Rio Grande do Norte 6,6 6,3
Paraiba* 10,4 5,7
PCI‘Ilal’nbuCO* 12 3 17 8
Alagoas 43 4.4
Sergipe* 11,8 49
Bahia* 12,8 30,0

Fonte: Estimativas a partir de dados da RAIS e do BNB. Nota: “* ” indica significancia estatistica a 5% para os testes de diferengas entre médias e entre
proporgdes entre os dois grupos, o que implica rejeicdo das correspondentes hipoteses nulas de que as médias ou propor¢des sdo iguais.
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E possivel também apontar diferencas significativas entre a distribui¢do das firmas
beneficiadas e nao beneficiadas pelo FNE, de acordo com os grandes setores. Como reflexo
dos focos do programa de financiamento, percebe-se que a maior parte das firmas
beneficiadas pertencem aos setores agropecuario e industrial (quase 70%), enquanto que as
firmas nao-beneficiadas sdo, sobretudo, vinculadas aos setores do comércio e servigos (em
torno de 77%,).

No que concerne a distribuicao das firmas beneficiadas entre os estados da regido,
que tende a refletir as diferengas de porte econdmico entre os estados, também ¢ possivel
apontar diferencas marcantes em relagao aquela distribui¢do encontrada para as firmas nao-
beneficiadas da RAIS. Especificamente, ¢ possivel apontar trés estados com sobre-
representacdes (Piaui, Paraiba e Sergipe), isto €, com numeros de firmas beneficiadas
relativamente maiores que aqueles esperados de acordo com a distribui¢do das firmas entre
os estados encontrada de forma geral na RAIS, e dois estados com sub-representacdes
(Bahia e Pernambuco), ou seja, com numeros de firmas beneficiadas relativamente menores
que aqueles esperados segundo suas respectivas presencas na RAIS.

A partir das estimativas dos coeficientes do modelo probit para cada firma das duas
amostras'’, foram obtidas estimativas relativas a probabilidade de ser beneficiada pelo
FNE. Essas estimativas foram utilizadas para obter as estimativas de propensity score do
FNE. Para se ter uma idéia das probabilidades estimadas, a partir dos correspondentes
histogramas na figura 1, sdo apresentadas as respectivas distribui¢cdes dessas probabilidades
para os dois conjuntos de firmas, ndo-beneficiadas (0) e beneficiadas (1).

Dados os objetivos explicitos do programa, com maior foco nas pequenas e
micro firmas e nas firmas dos setores industrial e agropecudrio, as estimativas da figura 1
indicam que, de fato, uma amostra aleatéria de firmas das RAIS implica a obtengdo de
baixas probabilidades de participagdo para maior parte do conjunto de firmas. Mais
especificamente, nota-se que a maior parte das firmas da amostra RAIS apresenta
probabilidade de participacdo no FNE entre 0 e 20%, enquanto que para as firmas
beneficiadas a maior parte apresentam probabilidade de participagdo acima de 20%. Essas

diferengas apontam para a importancia de se considerar, na estimativa do impacto do

17 Nessa tarefa, ¢ utilizada a extensdo pscore.do do programa Stata 8.0 devida a Becher e Ichino (2002).
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financiamento sobre a firma beneficiada, apenas comparacdes entre firmas com

probabilidades de participacao semelhantes.

Figura 1 -Distribuic6es das probabilidades de participacéo estimadas
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Fonte: Elaboragao propria.

4.1.2 Impacto do FNE nas Firmas Beneficiadas: Estimativas Gerais

No caso da estimagao a partir de estratos, foi possivel obter oito estratos, nos quais tanto
as estimativas de probabilidade como as demais varidveis encontram-se balanceadas entre
os dois conjuntos de firmas. Para uma rapida percepc¢ao da distribui¢do das firmas entre os
8 estratos, a figura 2 apresenta as distribuigdes das firmas beneficiadas (FNE) e da RAIS
entre esses estratos.

Observe que grande parte das firmas RAIS encontra-se no primeiro estrato (entre 0,0 e
0,05) e a maior parte das firmas beneficiadas encontram-se nos estratos acima de 0,2 para
probabilidade de participagdo. Apesar de existirem essas diferengas, o importante a reter é
que as comparagoes a partir de estratos consideram as diferencas de desempenho apenas a

partir da comparagao das firmas dos dois grupos em um mesmo estrato.
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Figura 2 - Distribuic&o das firmas entre os estratos
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Fonte: Elaboragao propria.

A tabela 2 apresenta as estimativas de Propensity Score para o impacto do
financiamento do FNE sobre as firmas beneficiadas, tomando-se para isso as taxas de
variacao do emprego e do salario médio pago pelas firmas. Nessas duas variaveis, estima-se
a diferenca média entre a situagdo quando beneficiada pelo FNE e a situacdo caso nao tenha

sido beneficiada pelo programa.

Tabela 2 - Impacto do FNE: Diferencas entre taxas de variacdo do emprego
e do salario medio no periodo 2000-2003.

Taxa de variacdo | Taxa de variagdo
Emprego Salario Médio

Sem Controle 0,557* 0,014
(0,208) (0,026)

Propensity Score — Estratos 0,651* -0,013
(0,217) (0,038)

Propensity Score — Kernel 0,612%* -0,003
(0,217) (0,038)

Fonte: Estimativas a partir de dados do BNB e da RAIS. Obs: Desvio-padrao entre parénteses, obtido por bootstrap
para as estimativas de propensity score. “*” indica significancia estatistica a 5%. Foram utilizadas 211 firmas

beneficiadas e 1234 firmas ndo-beneficiadas. Nas estimativas de Propemsity Score com kernel foi utilizado o kernel de
Epanechnikov'®.

'8 Para todas as estimativas do trabalho, tabelas 2 e 3 (FNE), tabelas 5 e 6, (FNO) e tabelas 8 ¢ 9 (FCO), nio
ha diferengas substantivas entre os resultados obtidos com a utilizagdo do kernel de Epanechnikov e aqueles
gerados a partir de um kernel gaussinano. Por este motivo e pelo mesmo apresentar o menor erro quadrado

médio integrado (mean integrated squared error) entre os diferentes kernels (Silverman, 1986), optou-se pelo
kernel de Epanechnikov.
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A tabela 2 também apresenta aquela estimativa resultante apenas da comparagdo entre as
médias de desempenho das firmas beneficiadas pelo FNE e das firmas RAIS entre 2000 e
2003, quando ndo sdo feitos quaisquer controles para a probabilidade de participacdo (Sem
Controle). No que diz respeito a essas estimativas sem controle algum para diferengas entre
as firmas dos dois grupos, as evidéncias apontam para um impacto positivo do programa
sobre a taxa de crescimento do emprego: em média, diferenga de 55,7 pontos percentuais na
taxa de crescimento do emprego para as firmas beneficiadas em relacdo a situagdo de
beneficiada. Nao ha, contudo, evidéncias estatisticamente significantes favoraveis para o
impacto do FNE sobre taxa de variagdo do salario médio pago pelas firmas.

Apesar de indicarem um efeito ainda maior do FNE sobre a taxa de crescimento do
namero de empregados das firmas beneficiadas, as duas estimativas de Propensity Score
apontam para o mesmo padrdo obtido no estimativa “Sem Controle”, ou seja, em média, as
firmas beneficiadas apresentam um diferencial favoravel entre 61,2 e 65,1 pontos
percentuais quando se comparam as taxas de variacdo do nimero de empregados entre

situagOes de beneficiadas e ndo-beneficiadas com financiamento do FNE.

4.1.3 Impacto do FNE nas Firmas Beneficiadas: Estimativas para Micro e Pequenas

Firmas

Em consonancia com o foco inicial do programa de financiamento, as firmas com
menos de 50 empregados (micro e pequenas firmas) representaram em torno de 86% do
total da firmas beneficiadas pelo FNE em 2000. A tabela 3 apresenta as estimativas do
impacto dos financiamentos do FNE sobre esse conjunto de firmas, a partir das mesmas
variaveis consideradas acima, ou seja, a taxa de variagdo do nimero de empregados ¢ a taxa

de variagao do salario médio pago pelas firmas.
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Tabela 3 - Impacto do FNE: Diferencas entre taxas de varia¢cdo do emprego e
do salario médio no periodo 2000-2003. Micro e Pequenas Firmas.

Taxa de variacao Taxa de variacdo
Emprego Salario Médio

Sem Controle 0,627* 0,034

(0,239) (0,029)
Propensity Score - Estratos 0,529* 0,031

(0,278) (0,037)
Propensity Score - Kernel 0,640* 0,030

(0,279) (0,035)

Fonte: Estimativas a partir de dados do BNB e da RAIS. Obs: Desvio-padrdo entre parénteses, obtido por bootstrap
para as estimativas de propensity score. “*” indica significancia estatistica a 5%. Foram utilizadas 182 firmas
beneficiadas e 1068 firmas nio-beneficiadas. Mesma especificagdo do probit para amostra total, exceto pela auséncia
das categorias médias e grandes firmas. Nas estimativas de Propemsity Score com kernel foi utilizado o kernel de
Epanechnikov, ja as estimativas obtidas a partir de estratos foram obtidas a partir de 8 estratos.

De forma geral, as evidéncias obtidas indicam que os resultados ja apontados para o
total da amostra refletem as estimativas obtidas para o universo de micro e pequenas
firmas, ou seja, nas pequenas ¢ micro firmas, as estimativas do impacto do programa
indicam um diferencial positivo entre 52,9 e 64 pontos percentuais para taxa de variagao do
numero de empregados entre as situacdes de beneficiadas e ndo-beneficiadas pelo FNE. De
maneira similar ao encontrado para o total da amostra, também nao foi obtido qualquer
impacto estatisticamente significante sobre a taxa de variagdo do salario médio pago pelas

firmas entre as duas situagoes (beneficiadas e ndo-beneficiadas).

4.2 Fundo Constitucional de Financiamento do Norte - FNO

Nesta sub-se¢do, sdao apresentadas as estimativas do impacto econOmico da
aplicagdo dos recursos do Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) nas
firmas beneficiadas e identificadas na RAIS. E importante, mais uma vez, ressaltar
que os resultados obtidos referem-se exclusivamente ao universo de firmas beneficiadas
com recursos do FNO identificadas na RAIS, o que implica a consideracdo apenas de
firmas do setor formal.

Quando se considera o periodo 2000-2003, deve-se chamar atengdo para o fato de que,

no ano de 2000, o total de recursos contratados pelo FNO correspondeu aproximadamente a
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45% do total de recursos contratados pelos trés fundos constitucionais de financiamento

(FCO, FNE e FNO), ficando, pois, acima do contratado pelo FNE".

4.2.1. Dados e Evidéncias Iniciais

As estimativas apresentadas na proxima se¢do foram obtidas a partir de duas
diferentes amostras. Uma primeira amostra ¢ constituida pelas firmas beneficiadas pelo
FNO no ano de 2000 da regido Norte e que foram identificadas na RAIS desse mesmo ano.
Em 2000, no FNO, foi possivel identificar 281 firmas, das quais foram excluidas as firmas
que também receberam financiamento nos anos de 2001, 2002 e 2003. Assim, a amostra de
beneficiadas ¢ constituida de 214 firmas da regido Norte do pais. A partir do universo de
firmas presentes na regido Norte, na RAIS, em 2000, e que ndo receberam financiamento
do FNO em qualquer um dos anos do periodo analisado, uma outra amostra de 1.230 firmas
(ndo-beneficiadas™) foi considerada para o grupo de comparagio ou controle.

A tabela 4 apresenta valores para o conjunto de variaveis utilizadas nas estimativas
que permitem, ao mesmo tempo, caracterizar as firmas beneficiadas identificadas e
compara-las com a amostra de firmas escolhidas aleatoriamente na RAIS no ano de 2000.

No que concerne a escolaridade média dos empregados, ha uma importante
diferenga entre os dois conjuntos de firmas. O conjunto de firmas beneficiadas apresenta
relativa maior participacdo de firmas com escolaridade média de seus empregados aos
niveis de da 1* a 8 série incompleta. Por sua vez, a amostra RAIS apresenta relativa maior
participacdo de firmas com escolaridade média de seus empregados em niveis mais
elevados: 30,4% das firmas apresentam a escolaridade média dos seus empregados
correspondentes a 2° grau completo ou mais.

Contudo, diferengas estatisticamente significativas ndo se verifica nem na idade
média nem no salario médio pago aos empregados. Esse ultimo resultado, em vista das
diferengas de escolaridade acima apontadas, ndo deixa de ser curioso.Uma parcela
importante da explicagdo disso reside nas diferencas das distribuigdes de firmas das
amostras, de acordo com os setores e quanto ao porte, ja que as firmas beneficiadas pelo

FNO apresentam-se concentradas no setor industrial, e as firmas da amostra RAIS estio

' Evidentemente, o mesmo ndo pode ser dito a respeito dos recursos do Tesouro Nacional, que obedeceram
as normas relativas as participagdes dos Fundos nos recursos disponibilizados.
0 As caracteristicas e comparagdo entre as amostras sio descritas a seguir.
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concentradas em sua maioria na categoria de micro e pequenas empresas. Note-se, além
disso, retornando ao cotejo por niveis educacionais, que, para mais de 40% das firmas nas
duas amostras, ndo ha diferencas estatisticamente significantes entre as escolaridades

médias de seus empregados.

Tabela 4 - Firmas beneficiadas pelo FNO e das firmas ndo beneficiadas

da RAIS - 2000

Variavel

FNO formal RAIS
Grau médio de instrucdo(%b)
Analfabeto ou da 1 a 4” série incompleta 7,5 5,1
1* até 4" série completa* 15,5 7.8
5% até 8" série incompleta* 19,0 13,0
8" série completa 24,1 22,5
2°grau incompleto 26,4 21,2
2°grau completo ou mais* 7.5 30,4
Idade média dos empregados (anos) 30,8 31,2
Numero de empregados (%0)
Micro e Pequeno porte (até 49 empregados)* 81,6 93,9
M¢édio e Grandes porte (mais de49 empregados)* 18,4 6,1
Salario médio em SM 2,02 2,35
Grupo CNAE (%)
Agropecuaria 12,1 9,2
Industria* 66,1 14,0
Comércio* 18,4 45,1
Servigos* 3.4 31,6
Estados do Norte (%)
Rond6nia* 12,1 18,9
Acre 4.0 4.8
Amazonas* 8,6 16,0
Roraima* 0,0 2,5
Para* 48,3 39,1
Amapa* 1,2 4,1
Tocantins* 25,9 14,6

Fonte: Estimativas a partir de dados da RAIS e do Banco da Amazdnia. Nota: *indica significancia estatistica a 5% para os testes de
diferengas entre médias e entre proporgdes entre os dois grupos, o que implica rejei¢ao das correspondentes hipoteses nulas de que as
médias ou propor¢des sdo iguais.

Por sua vez, ha importantes diferencas entre os dois conjuntos de firmas no que diz
respeito ao porte € a presenca entre os setores. Mais especificamente, mais de 90% das
firmas da RAIS correspondem a pequenas ou micro firmas, percentual acima da amostra de

firmas beneficiadas pelo FNO. As diferencas sdo ainda mais acentuadas quando se
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considera o corte setorial: enquanto mais de 66% das firmas beneficiadas pelo FNO
pertenciam ao setor industrial, apenas 14% das firmas da RAIS eram classificadas nessa
categoria. Na verdade, mais de 75% das firmas da RAIS pertenciam aos setores de servigos
e ao comércio.

Por fim, o cotejo entre as distribuicdes das duas amostras de firmas segundo os
estados da regido aponta para sobre-representacao dos estados do Pard e Tocantins entre as
firmas beneficiadas pelo FNO: em torno de 74% das firmas beneficiadas pertenciam a esses
dois estados, embora as firmas desses estados representassem apenas cerca de 54% das
firmas da amostra da RAIS. Nos demais estados, apenas o Acre apresentava uma
representagcdo de acordo com seu peso na amostra de firmas da RAIS.

A partir das estimativas dos coeficientes do modelo probit, para cada firma das
duas amostras foram obtidas estimativas da probabilidade de ser beneficiada pelo FNO.
Essas estimativas foram utilizadas para obter as estimativas de propensity score do FNO.
Para se ter uma idéia inicial das probabilidades estimadas, a figura 3, a partir dos
correspondentes histogramas, apresenta as distribuigdes dessas probabilidades estimadas
para os dois conjuntos de firmas, ndo-beneficiadas (0) e beneficiadas (1), respectivamente.

Figura 3 — Distribuicdes das probabilidades de participacéo estimadas
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Os dois histogramas apresentados na figura 3 mostram distintas distribui¢cdes para os
dois grupos firmas quanto a probabilidade de serem beneficiadas com recursos do FNO. De
fato, enquanto que a maioria das firmas RAIS apresenta probabilidades de até 20% de
serem beneficiadas com recursos do programa, a maioria das firmas beneficiadas apresenta
probabilidade acima desse percentual. Essas diferencas refletem o foco especifico do
programa nas pequenas firmas e nas firmas do setor industrial e, a0 mesmo tempo, apontam
para o risco potencial, quando da obtencdo de estimativas do impacto do programa, de
comparagdes generalizadas que ndo considerem os diferentes niveis de probabilidades de

participacao do programa.

4.2.2 Impacto do FNO nas Firmas Beneficiadas: Estimativas Gerais

Nesta subse¢do sao apresentadas as estimativas gerais do impacto da aplicagdo dos
recursos do FNO nas firmas beneficiadas, ou seja, os resultados sdo obtidos considerando
toda a amostra de firmas beneficiadas pelo FNO presente na RAIS nos anos de 2000 e
2003. E vélido ressaltar que as variaveis focadas correspondem & taxa de variagdo do
numero de empregado e a taxa de variagdo do salario médio das firmas beneficiadas.

No caso da estimagao a partir de estratos, foi possivel obter sete estratos, nos quais
tanto as estimativas de probabilidade como as demais variaveis encontram-se balanceadas

entre os dois conjuntos de firmas.

Figura 4 — Distribuicdo das firmas entre os estratos
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de participagéo

Fonte: Elaboragdo propria.
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Para uma rapida percepcao da distribuicdo das firmas entre os 7 estratos, a figura 4
apresenta as distribui¢des das firmas beneficiadas (FNO) e da RAIS entre estes estratos.
Observe que grande parte das firmas RAIS encontra-se no primeiro estrato (entre 0,0 e
0,05) e a maior parte das firmas beneficiadas encontra-se nos estratos acima de 0,2 para
probabilidade de participagao.

Nas estimativas apresentadas a seguir, o estimador de Propensity Score considera apenas
comparacdes entre firmas dentro de cada estrato. Essas estimativas, em conjunto com
estimativas obtidas sem qualquer controle quanto a probabilidade de participagdo e com
estimativas que fazem uso de um kernel, sdo apresentadas na tabela 5.

De acordo com as estimativas da tabela 5, todas as estimativas das diferencgas de
desempenho das firmas sob a condicdo de beneficiadas e sob a condicdo de nao-

beneficiadas pelo FNO nao apontam para um impacto favoravel do programa.

Tabela 5 - Impacto do FNO: Diferencas entre taxas de variagdo do emprego
e do salario médio no periodo 2000-2003.

Tx. de variacao Tx. de variacéo

Emprego Salario Médio
Sem Controle 0,023 0,014
(0,129) (0,032)
Propensity Score - Estratos -0,102 -0,019
(0,245) (0,037)
Propensity Score - Kernel 0,011 0,002
(0,249) (0,038)

Fonte: Estimativas a partir de dados do Banco da Amazonia e da RAIS. Obs: Desvio-padrio entre parénteses, obtido
por bootstrap para as estimativas de propensity score. “*” indica significancia estatistica a 5%. Foram utilizadas 214
firmas beneficiadas e 1230 firmas ndo-beneficiadas. Nas estimativas de Propemsity Score com kernel foi utilizado o
kernel de Epanechnikov.

Em outras palavras, com nenhum dos estimadores utilizados foi possivel obter impacto
positivo (estatisticamente significativo) do programa sobre a taxa de variagao do nimero de

empregados ou sobre a taxa de variagdo do salario médio pago pelas firmas beneficiadas.
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4.2.3 Impacto do FNO nas Firmas Beneficiadas: Estimativas para Micro e Pequenas Firmas

Em 2000, cerca de 81% das firmas beneficiadas pelo FNO tinham menos de 50 de
empregados na sua forca de trabalho. Observe que, pela ndo significancia estatistica de
todos os valores estimados apresentados na tabela 6, ndo se obteve, também, para micro e
pequenas firmas, resultados favoraveis ao programa de financiamentos do FNO.

Dito de outra forma, tanto para a taxa de variagdo do numero de emprego quanto
para a taxa de variacdo do salario médio pago pelas firmas ndo foi possivel rejeitar a
hipétese de que o desempenho das firmas beneficiado ¢ igual aquele que apresentariam
caso nao tivessem recebido os recursos do FNO.

Tabela 6 - Impacto do FNO: Diferencas entre taxas de variagdo do emprego e
do salério médio no periodo 2000-2003. Micro e pequenas firmas.

Tx. de variacao Tx. de variacéo

Emprego Salario Médio
Sem Controle 0,122 0,038
(0,152) (0,037)
Propensity Score - Estratos 0,162 -0,007
(0,222) (0,042)
Propensity Score - Kernel 0,132 -0,002
(0,228) (0,035)

Fonte: Estimativas a partir de dados do Banco da Amazodnia e da RAIS. Obs: Desvio-padrio entre parénteses, obtido
por bootstrap para as estimativas de propensity score. “*” indica significancia estatistica a 5%. Foram utilizadas 174
firmas beneficiadas e 1154 firmas ndo-beneficiadas. Nas estimativas de Propemsity Score com kernel foi utilizado o
kernel de Epanechnikov, ja as estimativas obtidas a partir de estratos foram obtidas a partir de 7 estratos.

4.3 Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste — FCO

Em relagdo ao periodo de avaliacdo, 2000-2003, sdo obtidas as estimativas de
impacto para as duas varidveis supramencionadas. Além disso, ¢ valido destacar que a
avaliacdo restringe-se as empresas tomadoras dos recursos do FCO identificadas na RAIS
de 2000. Ademais, de maneira similar ao FNE e ao FNO, em virtude de maior prioridade,
além de evidéncias para todo o conjunto de firmas beneficiadas identificadas na RAIS, foi

obtido um conjunto adicional de evidéncias para o subgrupo de micro e pequenas firmas.
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4.3.1. Dados e Evidéncias Iniciais

As estimativas foram obtidas a partir de duas diferentes amostras. Uma primeira
amostra € constituida pelas firmas beneficiadas pelo FCO no ano de 2000 da regido Centro-
Oeste e que foram identificadas na RAIS nesse mesmo ano. Das 110 firmas beneficiadas
pelo FCO em 2000, foi possivel identificar 86 firmas, das quais foram excluidas as firmas
que também receberam financiamento nos anos de 2001, 2002 e 2003. Assim, a amostra de
beneficiadas ¢ constituida de 75 firmas da regido Centro-Oeste do pais. Do universo de
firmas da regido Centro-Oeste presentes na RAIS em 2000 e que ndo receberam
financiamento do FCO em qualquer ano, uma outra amostra de 1.204 firmas nao-
beneficiadas foi considerada para o grupo de comparagdo ou controle.

Uma descrigcdo das variaveis consideradas nas estimativas € uma comparagao das
caracteristicas das duas amostras utilizadas sdo possiveis a partir dos nimeros presentes na
tabela 7. O primeiro conjunto de evidéncias da tabela 7 indica que, no que diz respeito ao
nivel de escolaridade dos empregados, hd diferencas entre as firmas beneficiadas e nao-
beneficiadas. De forma semelhante as firmas beneficiadas pelo FNE, a distribuicdo das
firmas beneficiadas pelo FCO aponta para maior presenca de firmas com empregados no
grupo de escolaridade média (64% das firmas situam-se no grupo de escolaridade dos
empregados com 5° série até 8 série completa). Por sua vez, as firmas ndo beneficiadas
encontram-se mais bem distribuidas entre os diferentes grupos de escolaridade média dos
empregados, todavia, vale destacar, também estdo mais presentes no grupo de mais elevada
escolaridade.

No que concerne a idade média dos empregados, ndo ha diferengas importantes
entre os dois conjuntos de firmas, nao obstante essas aparecem quando se considera o porte
das firmas. Especificamente, nota-se que tanto as firmas beneficiadas como nao-
beneficiadas pelo FCO sdo, em sua maioria, classificadas como micro ou pequenas firmas,
embora o percentual das ultimas sob essa classificagdo seja maior (percentuais de 82,7% e
90,1%, respectivamente).

Como no caso do FNE, também os valores da tabela 7 indicam que, em média, as
firmas beneficiadas pagavam um salario menor que as firmas nado-beneficiadas da RAIS.
Precisamente, as firmas do setor formal da regido Centro-Oeste pagavam, em 2000, um

salario médio 10% maior que aquele pago pela firmas beneficiadas pelo FCO, resultado
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novamente consistente com a maior presenca das firmas ndo-beneficiadas no grupo de
empregados com maior escolaridade, o que também pode indicar situagdo economicamente
mais fragil (mais baixa produtividade) das firmas beneficiadas.

Tabela 7 - Perfis das Firmas beneficiadas pelo FCO e das firmas ndo beneficiadas

da RAIS - 2000

Variavel

FCO formal RAIS
Grau médio de instrugdo(%bo)
Analfabeto ou da 1 a 4° série incompleta* 0.0 12.2
1 até 4° série completa* 4.0 11.2
5% até 8" série incompleta 267 20.0
8" série completa* 373 17.2
2°grau incompleto 24.0 14.2
2°grau completo ou mais* 8.0 251
Idade média dos empregados (anos) 32,6 31,9
Numero de empregados (%0)
Micro e Pequeno porte (até 49 empregados)™ 82,7 90,1
M¢dio e Grande porte (mais de49 empregados)* 17,3 9,9
Salario médio em SM* 2,50 2,75
Grupo CNAE (%)
Agropecuaria*® 1,3 16,8
Indtstria* 69,3 14,6
Comércio 253 35,5
Servigos* 4,0 32,1
Unidades da Federacéo do Centro-Oeste (%0)
Mato Grosso do Sul 22,7 21,1
Mato Grosso 12,0 21,0
Goias 48,0 38,0
Distrito Federal 17,3 20,0

Fonte: Estimativas a partir de dados da RAIS e do BB.
Nota: “* ” indica significancia estatistica a 5% para os testes de diferengas entre médias e entre propor¢des entre os dois grupos, o que
implica rejeicdo das correspondentes hipoteses nulas de que as médias ou propor¢des sdo iguais.

Entretanto, a diferenga mais marcante entre os dois grupos de firmas diz
respeito as respectivas distribui¢des de acordo com os grandes setores econdmicos, isto €,
em 2000, quase 70% das firmas beneficiadas pelo FCO pertenciam ao setor industrial,

enquanto quase 70% das firmas ndo-beneficiadas da RAIS eram do setor do comércio e dos
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servicos. De fato, houve, em 2000, um claro foco na aplicacao de recursos do FCO no setor
industrial.

Diferentemente ao que foi encontrado na aplicagdo dos recursos do FNE, a
distribuicdo das firmas beneficiadas pelo FCO entre os estados da regidao Centro-Oeste
reflete a propria distribui¢do espacial da atividade economica na regido, ao menos aquela
apontada a partir das firmas ndo-beneficiadas da RAIS. Ou seja, os valores da tabela
indicam que nenhum estado foi privilegiado quanto a distribuicdo do niimero de firmas
beneficiadas.

No sentido de ilustrar as estimativas de propensity score para os conjuntos de firmas
beneficiadas e ndo-beneficiadas, a figura 5 apresenta, a partir dos respectivos histogramas,
as distribuicdes dessas estimativas para os dois conjuntos de firmas. Os dois histogramas
refletem distribuigdes distintas. Mais especificamente, enquanto em torno de 93% das
firmas da RAIS (ndo-beneficiadas) apresentam menos de 20% de probabilidade estimada
de participagdo, para as firmas beneficiadas apenas aproximadamente 34% apresentam

menos de 20% de probabilidade estimada de participacao.

Figura 5 — Distribuigdes das probabilidades de participacéo estimadas
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Fonte: Elaboragao propria.
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Essas diferencas refletem o foco especifico do programa nas firmas do setor industrial e,
ao mesmo tempo, apontam para o risco potencial, quando da obtencdo de estimativas do
impacto do programa, de comparacdes generalizadas que ndo considerem os diferentes

niveis de probabilidades de participagao do programa.

4.3.2 Impacto do FCO nas Firmas Beneficiadas: Estimativas Gerais

No caso da estimagdo a partir de estratos, foi possivel obter seis estratos, nos quais
tanto as estimativas de probabilidade como as demais variaveis encontram-se balanceadas
entre os dois conjuntos de firmas. Para uma visualizagdo da distribuicao das firmas entre os
6 estratos, a figura 6 apresenta as distribui¢cdes das firmas beneficiadas (FCO) e da RAIS
entre esses estratos.

Observe que grande parte das firmas RAIS (cerca de 75%) encontra-se no primeiro
estrato (entre 0,0 e 0,05) e a maior parte das firmas beneficiadas encontram-se nos estratos
acima de 0,2 para probabilidade de participagao.

Figura 6 — Distribuicéo das firmas entre os estratos
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Fonte: Elaboragdo prépria.

Nas estimativas apresentadas na tabela 8, o estimador de Propensity Score por
estratos considera apenas comparagdes entre firmas dentro de cada estrato. Essas
estimativas, em conjunto com estimativas obtidas sem qualquer controle em relagdo a
probabilidade de participacdo e com estimativas que fazem uso de um kernel, sdo

apresentadas na tabela 8.
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De acordo com a tabela 8, em nenhuma das estimativas das diferencgas de
desempenho das firmas entre a condi¢do de beneficiadas e a condi¢do de nao-beneficiadas
pelo FCO, obteve-se impacto favoravel do programa. Assim, seja utilizando estimador de
Propensity Score ou estimando-se o impacto sem controle ndo foi possivel obter impacto
positivo do programa sobre a taxa de variagao do nimero de empregados ou sobre a taxa de
variagdo do salario médio pago pelas firmas beneficiadas.

Tabela 8 - Impacto do FCO: Diferencas entre taxas de varia¢cdo do emprego e do
salario médio no periodo 2000-2003.

Tx. de variagao Tx. de variagao
Emprego Salario Médio
Diferencas das Médias 0,820 0,045
(0,666) (0,051)
Propensity Score - Estratos 0,987 0,032
(0,664) (0,048)
Propensity Score - Kernel 0,978 0,032
(0,698) (0,058)

Fonte: Estimativas a partir de dados do Banco do Brasil e da RAIS.

Obs: Desvio-padrdo entre parénteses, obtido por bootstrap para as estimativas de propensity score. “*”indica
significancia estatistica a 5%. Foram utilizadas 74 firmas beneficiadas e 1204 firmas ndo-beneficiadas. Nas estimativas
de Propemsity Score com kernel foi utilizado o kernel de Epanechnikov.

Dessa forma, para o periodo 2000-2003, as evidéncias obtidas quanto ao impacto dos
financiamentos do FCO, ao menos para as duas variaveis consideradas no que concerne as
firmas do setor formal, indicam que tais financiamentos nao implicam melhor desempenho

das firmas beneficiadas em rela¢do a condicdo alternativa de ndo-beneficiadas.

4.3.3 Impacto do FCO nas Firmas Beneficiadas: Estimativas para Micro e Pequenas Firmas

Em 2000, em torno de 83% das firmas beneficiadas pelo FCO tinham menos de 50 de
empregados na sua forga de trabalho. Como se pode observar pela ndo significancia
estatistica de todos os valores estimados apresentados na tabela 9, ndo se obtém, também,
para micro e pequenas firmas, resultados favoraveis ao programa de financiamentos do
FCO. Ou seja, tanto para a taxa de variacdo do nimero de emprego quanto para a taxa de
variacao do saldrio médio pago pelas firmas, em nenhum dos casos foi possivel rejeitar as
hipoteses de que o desempenho das firmas beneficiado ¢ igual aquele que apresentariam

caso nao tivessem recebido os recursos do FCO.
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Tabela 9 - Impacto do FCO: Diferencas entre taxas de variacdo do emprego e do
salario médio no periodo 2000-2003. Micros e Pequenas firmas

Tx. de variagao Tx. de variagéo
Emprego Salario Médio
Diferencas das Médias 1,026 0,064
(0,805) (0,059)
Propensity Score - Estratos 1,165 0,059
(0,881) (0,064)
Propensity Score - Kernel 1,201 0,060
(0,837) (0,069)

Fonte: Estimativas a partir de dados do Banco do Brasil e da RAIS.

Obs: Desvio-padrdo entre parénteses, obtido por bootstrap para as estimativas de propensity score. “*” Indica
significancia estatistica a 5%. Foram utilizadas 61 firmas beneficiadas e 1084 firmas ndo-beneficiadas. Nas estimativas
de Propemsity Score com kernel foi utilizado o kernel de Epanechnikov.

5. Conclusodes

O presente artigo objetiva avaliar a aplicagdao dos recursos do Fundo Constitucional
de Financiamento do Nordeste (FNE), do Fundo Constitucional de Financiamento do Norte
(FNO) e do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO). Destaque-se
que as informagdes apresentadas resultam de um esfor¢o pioneiro na utilizacdo de micro
dados sobre firmas beneficiadas com esse tipo de financiamento publico.

Nessa tarefa de avaliagdo, em virtude da necessidade de construgdo de grupos de
firmas de controle (ndo-beneficiadas) e de grupos de firmas beneficiadas com recursos
desses fundos, foram utilizadas apenas firmas identificadas na RAIS, o que significa a
considera¢do de apenas firmas do setor formal. Adicionalmente, em funcao dessa utilizacao
exclusiva da RAIS como fonte de informagdes sobre as firmas e de forma consistente com
os objetivos da aplicacdo dos recursos do FNE, do FNO e do FCO somente duas varidveis
foram tomadas como referéncias para avaliar desempenho das firmas: a taxa de variagao do
numero de empregados e a taxa de variagdo do salario médio pago pelas firmas.

Em relacdo ao FNE, o resultado geral a destacar diz respeito ao impacto sobre as duas
variaveis consideradas: enquanto que para a taxa de variagdo do salario médio pago pelas
firmas ndo foi possivel apontar impacto positivo da aplicagdo dos recursos, para a taxa de
variacdo do nimero de empregados os resultados permitem apontar um resultado positivo
da aplicagdo dos recursos desse fundo sobre as firmas beneficiadas.

No que concerne ao FNO e ao FCO, o resultado geral a destacar também diz respeito
ao impacto sobre as duas variaveis consideradas: nesse caso, em nenhuma circunstancia, foi

possivel apontar impacto positivo da aplicagao dos recursos. Em outras palavras, tanto para
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a taxa de variacdo do salario médio pago pelas firmas quanto para a taxa de variagdo do
nimero de empregados ndo ¢ possivel apontar um resultado positivo da aplicacdo dos
recursos desses fundos sobre as firmas beneficiadas.

Quando foram obtidas estimativas da aplicagao dos recursos do FNO e do FCO para
o subgrupo especifico micro e pequenas firmas, as semelhangas entre os resultados das duas
avaliagdes continuaram robustas, o que sugere consisténcia com respeito aos resultados
obtidos. Mais especificamente, de forma similar ao resultado encontrado quando se
considera toda a amostra, na avaliagdo da aplicagdao dos recursos do FNO ou do FCO, no
que diz respeito as pequenas e micro firmas, nao € possivel apontar impacto positivo sobre
a taxa de variagdo do numero de empregados nem sobre a taxa de variagcao do salario médio
pago pelas firmas beneficiadas.

No caso do FNE, também indicando robustez nos resultados, ao se considerar o
subgrupo especifico micro e pequenas firmas, ¢ possivel apontar um impacto positivo (em
relacdo a firmas ndo-beneficiadas) na taxa de variagdo do numero de empregados de
magnitude similar ao apontado quando todo o universo de firmas ¢ considerado.

E possivel que o melhor desempenho do FNE seja explicado pela melhor geréncia
na aplicacdo dos recursos e/ou pelo menor acesso a financiamentos alternativos das firmas
nao-beneficiadas. Contudo, dado o conjunto de informagdes disponivel, ndo se consegue
ser decisivo a respeito. De fato, desde que ndo foi possivel levantar informagdes nem a
respeito das assessorias técnicas e administrativas dos bancos, nem dos valores dos
empréstimos concedidos para as firmas de acordo com o seu porte, ndo ¢ possivel tecer
comentarios detalhados sobre uma dessas duas possibilidades.

De qualquer forma, ¢ valido mencionar que os resultados obtidos sdao consistentes
com o menor acesso relativo das firmas presentes no espago geografico abrangido pelo
FNE a canais alternativos de financiamento (sistema financeiro, BNDES, recursos proprios
etc.), o que naturalmente tende a aumentar a importancia dos recursos do FNE para essas
firmas. De fato, isso significaria que as firmas ndo-beneficiadas com os recursos nas
regides Norte e Centro-Oeste estariam em situagdes mais favoraveis que as correspondentes
da regido Nordeste, a regido mais pobre, o que favoreceria a obtengdo de resultados menos
favordveis da aplicacdo dos recursos do FNO e FCO, respectivamente. Note-se, em

particular, que isso ¢ muito importante para metodologia utilizada, ja que, em geral, ¢
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extremamente dificil garantir que as firmas do grupo de controle ndo tenham acesso a
mecanismos alternativos externos de financiamento.

Nesse caso, os recursos publicos desses fundos constitucionais estariam sendo bem
alocados na regido Nordeste ¢ nao nas outras duas. Entretanto, dado o conjunto de
informacdes disponivel neste estagio da pesquisa, ndo se pode ser decisivo a respeito, razao
pela qual se necessita de novas investigagdes precisam ser feitas, tais como pesquisa de
campo para obten¢do de dados primarios.

Deve-se reconhecer que, como todos demais trabalhos que empregam a metodologia
utilizada, o presente estudo € passivel de ponderagdes e criticas uma vez que nao
necessariamente os fatores observaveis das firmas estudadas sdo suficientes para garantir
que as firmas tomadoras (grupo de tratamento) sejam similares as firmas ndo tomadoras, no
grupo de controle construido. Isso poderia entdo causar algum viés nas estimativas. Ora,
nao se pode esquecer que os fundos constitucionais de financiamento sao alocados a firmas
que se candidataram aos empréstimos e tiveram esses empréstimos aprovados. Dessa
forma, ¢ de se esperar que, caso exista alguma diferenca ndo observada no dinamismo e na
competitividade intrinseca das firmas tomadoras, em relacao ao grupo de controle, esse viés
seja em favor das firmas tomadoras. De fato, assumindo-se que os bancos de fomento
(BNB, BASA ¢ Banco do Brasil) aprovam empréstimos a empresas com maior rating de
crédito, em principio, o grupo de beneficiadas seria mais dinamico do que o grupo de
controle — ou seja, caso haja algum viés nas estimativas dos impactos dos fundos
constitucionais de financiamento, esse viés atua em favor do efeito positivo dos fundos
constitucionais de financiamento — o que, conforme discutido na quarta se¢do, quando
houve, no caso do FNE, foi muito baixo.

Por fim, destaque-se a implicagdo dos resultados deste estudo para a politica de
desenvolvimento regional brasileira. E valido ressaltar que um dos objetivos dos fundos
constitucionais de financiamento ¢ reduzir as desigualdades regionais por meio, entre
outros fatores, da geracdo de empregos e de renda. O mecanismo para essa geragdo de
emprego e renda da politica regional ora considerada ¢ justamente por meio da geragdo de
empregos nas empresas beneficiadas com empréstimos e, se possivel, aumento dos salérios,
devido a aumento da qualificagdo da mao-de-obra empregada nas empresas tomadoras de

empréstimos. Assim, os casos em que nao se observam efeitos relevantes dos fundos
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constitucionais de financiamento sobre a geracdo de emprego e aumento de renda nas
empresas que tomaram os empréstimos indicam que essa politica tem sido ineficaz em
relacdo aos agregados macroecondmicos geracdo de emprego e aumento da renda das

regides favorecidas.

45



Referéncias Bibliogréaficas

Angrist, E.J. e Krueger, A.B. (1999). Empirical Strategies in Labor Economics. In:
Ashenfelter, O.; Card, D., Handbook of Labor Economics , vol.3.

Becker, S.O. e Ichino, A. (2002). “Estimation of average treatment effects based on
propensity score”, The Stata Journal, 2(4), p.358-377.

BRASIL. Ministério do Planejamento Orgamento e Gestdo, Secretaria de Orgamento
Federal (SOF). Vinculacdes de receitas dos or¢amentos fiscal e da seguridade social e o
poder discriciondario da alocagao dos recursos do governo federal, v. 1, n. 1, 2003.

Dehejia, R.H. e Wahba, S. (2002). “Propensity Score-Matching Methods for Non-
experimental Causal Studies”, The Review of Economics and Statistics, February 84(1), p.
151-161.

Imbens, G.W. e Lemieux , T. (2008). “Regression discontinuity designs: A guide to
practice”, Journal of Econometrics, vol. 142, p. 615-635.
Friendlander, D., Greenberg, D.H. e Robins, P.K. (1997). “Evaluating Government

Training Programs for Economically Disadvantaged, Journal of Economic Perspectives,
vol. XXXV, December.

Magalhdes, A.M., Silveira Neto, R.M., Dias, F.M. e Rands, A. (2006). “A experiéncia
recente do PRONAF em Pernambuco: uma analise por meio de propensity score”,
Economia Aplicada, V. 10, N.1, p. 57-74.

Resende, A.C.C. e Oliveira, A.M.H.C. (2006). “Avaliando resultados de um programa de
transferéncias de renda: o impacto do Bolsa-Familia sobre os gastos das familias
brasileiras”, Anais do XXXIV Encontro Nacional de Economia, Dezembro, Salvador.
Rosenbaum, P. (2002). Observational Studies, 2" ed. Springer series in statistics, Springer,
New York.

Rosembaum, P. e Rubin, D. (1983). “The Central Role of Propensity Score in
Observational Studies for causal Effects”, Biometrika, vol.70.

Silveira Neto, R.M. (2002). “Eficacia e viés de selecdo em programas de qualificacdo em
trabalhadores em situacdo economicamente desvantajosa: evidéncias para o estado de
Pernambuco”, Revista Econdmica do Nordeste, V. 4, N.1, p.1-22.

Silverman, B.W. (1986). Density Estimation for Statistics and Data Analysis, London,
Chapman and Hall.
Wooldridge, J. M. (2002). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data.

Cambridge: MIT press.

46



Capitulo 3:

Impactos Macroecondmicos dos Gastos Publicos na América Latina

Resumo

Este artigo mensura os impactos macroecondomicos dos gastos publicos (consumo e
investimento das administragdes publicas) nas principais economias da América Latina por
meio do modelo cointegrado dos vetores auto-regressivos. No longo prazo, de maneira
geral, os investimentos publicos tendem a afetar positivamente o produto e o consumo das
familias, embora tenha apresentado uma relacdo de substitutibilidade com o investimento
privado. Por sua vez, na maioria dos paises analisados, o consumo do governo afeta
negativamente o produto e o consumo das familias e apresenta uma relacdo de
substitutibilidade com o investimento privado nos paises em que o nivel de consumo
governamental vis-a-vis ao de investimento publico ¢ relativamente alto. No curto prazo, na
maioria dos casos, os multiplicadores do consumo do governo com relagcdo ao produto,
consumo e investimento privados sdo positivos e significativos, embora de pequena
magnitude. J& os multiplicadores do investimento publico para a maioria dos paises sdao
estatisticamente nao-significativos.

Palavras-chaves: VAR, Longo Prazo e Curto Prazo.

Classificagao JEL: H50, E62, C32
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1. Introducéo

A preocupagdo com os efeitos macroeconomicos dos gastos publicos € um tema que
engloba uma extensa literatura. J& em meados do século XX, economistas chamaram
aten¢do para a natureza dos bens que geram externalidades positivas no consumo e na
producdo, que seriam provisionados de abaixo do nivel 6timo pelo setor privado, o que
representou uma das principais justificativas para a introducao dos gastos publicos como
argumento na funcdo utilidade dos consumidores e na fun¢ado de produgdo. Ao utilizar um
modelo com planejador central, Samuelson (1954) foi o pioneiro em postular essa estrutura.
Segundo esse autor, os efeitos positivos dos gastos publicos sobre o produto a cada periodo
de tempo dependem da relacdo de eficiéncia alocativa entre os bens publicos e os bens
privados.

Apesar dessa suposta relagdo positiva entre gasto publico e produto, de maneira
geral, do ponto de vista teorico, ainda ndo hd um consenso a respeito do impacto do gasto
publico sobre o produto no longo prazo. De fato, dependendo da forma como se modela a
funcao de produgao, os autores obtém performances positivas ou negativas do gasto publico
sobre o produto.

Na literatura sobre o crescimento econdmico, muitos autores chamam a atengdo
para a composicdo dos gastos publicos'. Tradicionalmente os dispéndios sio divididos em
duas amplas categorias: consumo do governo e investimento publico. Em geral, os
investimentos publicos, em especial, os de infra-estrutura, estdo associados ao efeito
externalidade positiva, sendo, pois, capazes de influenciar positivamente a produtividade do
setor privado (Tanzi e Zee, 1997).

Arrow e Kurz (1970) foram os pioneiros a incorporar na estrutura do modelo de
crescimento neoclassico esse efeito positivo do capital publico. A partir de uma fun¢ao de
producao Cobb-Douglas, esses autores desmembraram o estoque de capital em capital
privado (K) e capital publico (G), admitindo-se a hipdtese de retornos constantes de escala
nos insumos K, G e L (trabalho), e retornos decrescentes de escala nos insumos privados
(K, L).

Ha, também, autores da literatura de crescimento econdémico, tais como Barro e

Sala-i-Martin (1992), que consideram alguns tipos especificos de gastos publicos como

2! Para maiores detalhes, ver Tanzi e Zee, 1997; Tanzi e Schuknecht, 2003 ¢ Mittnik ¢ Neumann, 2001.
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produtivos, em particular os bens providos publicamente que estdo sujeitos a
congestionamento (sistema de saneamento e abastecimento de agua, judicidrio, seguranga
publica) e gastos que contribuem para o acimulo de capital humano (gastos com educagao
e treinamento). No conceito de contas nacionais, a maioria desses gastos ¢ alocada como
consumo do governo e poderia, portanto, afetar a produtividade dos fatores de producao.

Por sua vez, Pritchett (2000) sugere existirem muitas evidéncias empiricas de
investimentos que sdo considerados “elefantes brancos”, i.e, investimento publicos que nao
ampliam a capacidade produtiva da economia. Nesse sentido, ao utilizar um arcabouco
teorico mais elaborado, em um modelo neocldssico com dois setores, Schmitz Jr. (2001)
admite-se formalmente a existéncia de duas tecnologias (setor privado e setor publico) com
retornos constantes de escala para producao de bens de capital, supondo-se que a tecnologia
do setor privado é mais produtiva®.

Devarajan et alli (1996) e Mittnik ¢ Neumann (2001) destacam a importancia dos
efeitos marginais dos gastos publicos. Uma expansdo acentuada de um determinado tipo de
gasto considerado produtivo pode vir a torna-lo improdutivo, ou seja, a produtividade do
gasto depende do seu nivel e composicao que afetam os seus efeitos marginais. Em outras
palavras, ndo ¢ porque um determinado nivel de investimento publico afeta positivamente o
produto que sua expansdo necessariamente pode ser a melhor estratégia. Esses autores ndo
escolhem uma classificagdo a priori para identificar o que seria gasto produtivo e
improdutivo, preferindo, pois, classificar os gastos a partir dos que os dados apontam.

Ao utilizar um modelo neoclassico que permite interacdes entre a acumulagdo de
capital, oferta de trabalho e varidveis fiscais, Baxter e King (1993) analisam os efeitos
macroecondmicos de curto e longo prazo dos gastos publicos. Esses autores mostram que
uma ampliagdo dos gastos do governo financiados com impostos do tipo lump-sum gera
expansao da produtividade do capital e induz a um maior investimento e acumulacdo de
capital. Contudo, se o aumento permanente dos gastos publicos ¢ financiado com impostos
distorcivos, o produto cai em propor¢ao maior do que do aumento dos gastos publicos.

Modelos novos keynesianos (Gali, Lopez-Salido e Vallés, 2006; Linnemann, 2005 e

Basu e Kimball, 2000) também prevéem aumento do produto no longo prazo em fungao de

2 Esse ¢ um argumento similar ao utilizado no modelo especificado por Ram (1986) que admite a existéncia
do diferencial de produtividade.
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um choque nos gastos publicos, quando esses sao financiados com aumento de impostos do
tipo lump-sum. A diferenga é que os resultados sdo ndo-Ricardianos, pois o consumo
privado se expande no longo prazo.

A literatura também ndo é consensual quanto aos efeitos macroeconomicos de curto
prazo dos gastos publicos. Nos modelos tradicionais keynesianos, um aumento dos gastos
publicos ou reducdo dos impostos estimulam a demanda agregada, elevam a renda
disponivel dos agentes econdmicos e o consumo privado. Destaque-se que Keynes defendia
que os investimentos publicos seria a ferramenta de politica fiscal ideal (Skidelsky, 2001 e
Perotti, 2004), reunindo duas virtudes: capacidade de estimular a demanda no curto prazo e
gerar o aumento da capacidade produtiva no longo prazo. Com base nesses pressupostos
keynesianos, origina-se a “Regra de Ouro”, que se sustenta sob a hipotese de que os
investimentos publicos se pagam via efeitos virtuosos sobre o investimento privado e o
PIB, gerando os ganhos futuros de receitas, que justificam o endividamento no presente.

A partir dos anos 90, porém, uma gama de estudos (Bertola e Drazen, 1993, Alesina
e Perotti, 1995 e 1997; Sutherland, 1997, Perotti, 1999) passaram a defender a chamada
visdo expectacional da politica fiscal, na qual um aumento dos gastos ou redugdo dos
impostos podem ndo ter efeitos expansionistas nem mesmo no curto prazo, em razdo da
sinalizagdo que essa politica fiscal gera junto aos agentes econdmicos. De fato, se os
agentes percebem que a expansdo fiscal ird produzir um aumento permanente nos gastos
publicos, sobretudo em gastos correntes (pessoal, beneficios previdenciarios, transferéncias,
custeio, dentre outros), ocasiona-se uma expectativa negativa na economia com reducao de
investimento e consumo privado, tendo a expansao fiscal efeitos contracionistas (reducao
do produto e do emprego) mesmo no curto prazo>.

Diante desse quadro tedrico ndo-consensual relativo aos efetivos impactos do gasto
publico sobre o produto, ¢ natural que os economistas sejam céticos e prefiram avaliar
empiricamente os efeitos macroecondmicos dos gastos publicos, sem atribuir a priori uma
superioridade para os investimentos publicos (Perotti, 2004; Devajaran et.alli, 1996;
Mittnik e Neumann, 2001). Essa estratégia empirica também serd adotada no presente

artigo, que objetiva avaliar os impactos macroecondmicos dos principais componentes dos

# Existem evidéncias de expansdes fiscais que causaram retragdes no produto na Dinamarca (1983-86),
Irlanda (1986-89), Grécia (1990-94) e Suécia (1986-87). Para maiores detalhes, ver Alesina e Perotti (1995,
1997).

50



gastos publicos (consumo e investimento) sobre o PIB, consumo das familias e
investimento privado, em uma amostra de seis paises da América Latina*.

Os paises escolhidos foram Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e
Venezuela no periodo de 1970-2002. Esses paises sdo as principais economias da regido,
representando cerca de 90% do PIB regional. Assim, este estudo ¢ eminentemente
exploratério (de dados) do ponto de vista econométrico, que formalmente nao testa
qualquer modelo tedrico. Nesse sentido, utiliza-se a metodologia dos vetores auto-
regressivos (VAR), que tem sido intensamente utilizada para explicar a interagao dinamica
entre variaveis monetarias e reais em um contexto macroeconomico. Todavia, mais
recentemente € crescente a aplicacdo dessa estrutura para captar os efeitos de varidveis
fiscais sobre variaveis reais (macroecondmicas), como o PIB ¢ o investimento privado®.

Além desta introducao, este artigo contém mais quatro segdoes. Na proxima secao, ¢
discutida a metodologia. A terceira se¢do traz uma breve descri¢do da base de dados. Em
seguida, sdo apresentados os resultados dos impactos do consumo do governo e do
investimento publico sobre o PIB e seus principais componentes. Por fim, na tltima secao,

abordam-se as principais conclusdes.

2. Metodologia

Para se avaliar os impactos dos gastos publicos sobre o produto e seus principais
componentes utilizou-se a metodologia dos vetores auto-reressivos (VAR). O VAR foi
inicialmente proposto por Sims (1980) e se constitui em uma estrutura econométrica que
busca captar a interagdo dinamica entre varidveis econdmicas ao longo do tempo. No
sistema VAR, as varidveis dependem dos seus proprios valores defasados e das demais

variaveis, em seus niveis correntes e defasados. Portanto, cada variavel do sistema nado é

** Embora estivessem no intuito de responderem outras perguntas, de maneira indireta alguns autores ja
fizeram analises semelhantes para paises da América Latina. A titulo de ilustra¢do, ver Calderon e Servén
(2003) ou Ferreira e Aratijo (2006).

Kamps (2005) sumariza os resultados de diversos estudos que aplicam a metodologia VAR num survey
sobre a literatura. Esse autor relatou que 90% desses estudos referem-se a paises individuais, dentre os quais
50% correspondem & economia americana. Entre as referéncias mais novas, somente alguns artigos
estenderam a amostra para os paises da OCDE.
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exogenamente pré-determinada e problemas de causalidade reversa ou endogeneidade sao

. ~ 2
levados em considera¢ao nesse modelo 6,

Stock e Watson (2001) sugerem a existéncia de quatro fungdes tipicas do modelo

VAR: a) descricao dos dados; b) previsao; c) inferéncia estrutural e d) analise de politica.

Com excec¢do da fungdo tipica de previsdo, neste trabalho serdo exploradas essas outras

fungdes por meio do teste de cointegracao de Johansen e da fungdo resposta a impulso.

A opg¢ao pela metodologia VAR em vez da abordagem da fun¢do de produgdo e/ou

funcdo custo justifica-se a0 menos pelas trés razdes abaixo enumeradas®’:

a)

b)

a existéncia de endogeneidade conjunta de insumos privados e produto na estimagao
da fungdo de producdo exige a utilizacdo de instrumentos, os quais sdo quase
sempre questionaveis. Além disso, no uso da funcdo custo, os precos dos insumos
sdo exdgenos, ndo obstante Houghwout (2002) sugerir que, para os niveis de
agregacdo contidos nos estudos (estados ou industrias), esses precos sao

determinados simultaneamente com as quantidades do produto e dos insumos.

Os gastos publicos, que entram como insumos na fun¢do de producao ou na fungao
custo, também podem ser enddégenos em muitas situagdes, sejam porque esses
gastos podem responder pro-ciclicamente ou mesmo porque alguns paises ou
estados podem programar politicas fiscais anticiclicas. Akitoby et. alli. (2006) e
Clements et. alli. (2007) encontram evidéncias que diversos itens dos gastos

publicos na América Latina sdo pro-ciclicos.

A especificacdo da fun¢do de produgdo ou da funcdo custo impde fortes restricdes
na forma como os gastos publicos interagem dinamicamente com o produto. Na
metodologia VAR, a restrigdo imposta ¢ de linearidade e os efeitos das desafagens

sdo incorporados nas diversas variaveis do modelo.

2% No VAR, impde-se uma restri¢do de linearidade na forma reduzida do sistema. No entanto, esse modelo ¢
ainda bem menos restritivo do que as alternativas, como a fung¢ao de produgio ou fung@o de custo, o que sera
discutido adiante.

27 Para maiores detalhes, ver Perotti (2004).
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A fim de implementar o processo de estimacao do modelo VAR, € necessario tomar
alguns cuidados. Inicialmente, ¢ preciso verificar a ordem de integracdo das varidveis do
sistema. De posse desse resultado, deve-se testar a possibilidade de cointegracdo entre as
varidveis ndo estaciondrias que apresentam a mesma ordem de integracdo. Caso o teste
conjunto das séries ndo rejeite a existéncia de relagdo de longo prazo entre as variaveis,
essa relagdo deve ser levada em consideragdo na estimagdo do modelo VAR, pois os
modelos que simplesmente trabalham com varidveis estacionarias obtidas pela
diferenciacdo perdem informagdes fundamentais da relagdo entre os niveis. Por outro lado,
estimar o VAR na sua forma irrestrita ignorando problemas de séries ndo estaciondrias
conduz a estimativas inconsistentes das fungdes respostas a impulso e da decomposicao da
variancia do erro de previsao (Phillips, 1998).

Portanto, o primeiro passo ¢ realizar os testes de “raiz unitaria” para verificacdo da
ordem de integracdo das varidveis. Nesse sentido, o artigo implementa o teste de Zivot e
Andrews (1992), que leva em consideracio quebras estruturais nas séries. Esse
procedimento se justifica devido ao histoérico dos paises da América Latina, que
conviveram no periodo em andlise (1970-2002) com diversos episddios que podem
representar importantes choques macroecondmicos: crise da divida externa, planos de
estabilizagdo, moratorias, hiperinflagdes, abertura comercial e financeira, dentre outros®.

Em seguida, se as variaveis que o compdem o sistema VAR sao todas estacionarias,
estima-se 0 VAR irrestrito. De outra forma, como ressaltado anteriormente, se as variaveis
ndo sdo estaciondrias, € preciso examinar a possibilidade de uma relagdo de longo prazo
entre essas variaveis, levando-se essa relacdo em consideracao no processo de estimagao do
modelo VAR?. Destaque-se que a consideracdo das relagdes de cointegracdo ¢ feita por

meio da estrutura do modelo VAR cointegrado, que, como se verd na andlise dos

% De fato, a desconsideragdo das quebras estruturais pode conduzir a conclusdes viesadas sobre a ordem de
integragdo das variaveis. Assim, destaque-se que Dos Santos e Pires (2007) aplicaram o teste de Zivot e
Andrews (1992) e identificaram a presenga de quebras estruturais em séries trimestrais de investimento
publico e privado no Brasil. Esses autores sugerem que algumas de suas variaveis que sdo estacionarias
poderiam ter a conclusdo (viesada) pela ndo estacionaridade, caso eles tivessem aplicado apenas o teste ADF
ou mesmo o teste KPSS.

¥ A presenga de raizes unitarias ou tendéncias estocésticas nas séries que compdem o VAR impdem uma
condigdo de reducdo de posto na matriz de coeficientes do vetor que contém as variaveis no periodo anterior,
de modo que é necessario estimar relagdes de cointegracdo de maneira que a informagao contida nessa matriz
seja preservada (Juselius, 2006). A fim de ilustrar as diversas possibilidades de como as relagdes de
cointegragdo devem ser utilizadas na estimacdo do VAR, ver Juselius (2006).
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resultados, ¢ uma ferramenta econométrica util para se avaliar tanto a relagdo de longo

prazo como a dindmica de curto prazo entre as variaveis fiscais e o produto.

3. Descricdo dos Dados

Os dados abrangem seis paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e
Venezuela. Ressalte-se que esses paises representam aproximadamente 90% do PIB da
América Latina. Os dados sdo anuais e cobrem o periodo de 1970-2002.%°. No periodo em
analise, existe uma grande dificuldade na obtengao de dados consistentes e comparaveis de
gastos publicos e componentes do PIB em fontes primdrias. A alternativa foi partir para
uma base de dados que compatibilizasse essas observagdes. Nesse caso, a escolha recaiu
sobre os dados de contas nacionais coletados e consolidados pela Comissdao Econdmica
para América Latina e Caribe (CEPAL).

A publicacdo de referéncia dos dados foram os Anudrios Estatisticos da CEPAL
para o PIB e alguns de seus componentes: Consumo das Familias e do Governo, Formacao
Bruta de Capital Fixo Privado e das Administracdes Publicas. As varidveis sao mensuradas
em termos reais de forma per capita. Apds a obtenc¢do da variavel em termos reais e per
capita, tomou-se o logaritmo dela. Para a obtengdo dos valores reais, utilizou-se o deflator
do PIB. A estimagdo do valor per capita beneficiou-se dos indicadores de populacdo
coletados junto a base do Banco Mundial.

O quadro 3.1 mostra os dados da propor¢do média dos gastos publicos com relagdo
ao PIB nos seis paises que integram a amostra. Ao se considerar o total do consumo e do
investimento das administragdes publicas, a média dos paises foi de 19,1% do PIB. Nesse
sentido, o México apresentou o menor nivel de gasto publico (15,9%), em razdo do menor
nivel de consumo das administragdes publicas, enquanto que a Venezuela registrou o nivel
mais elevado (21,7%), explicado basicamente pela maior taxa de investimento (9,9%).

A taxa de investimento apresentou um maior grau de dispersdo, se comparada com
o consumo das administracdes publicas. E bastante conhecido que, a partir dos anos 80,

paises como Argentina, Brasil e México reduziram suas taxas de investimento publico em

3% A excegdo é o Brasil, no qual o periodo compreendido ¢ 1970-2003.
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razdo da necessidade de realizar cortes nos gastos publicos, como respostas a crises

externas ou a implantacdo de planos de estabilizagio’".

QUADRO 3.1
Proporg¢ao dos Gastos Publicos (Consumo e Investimento da Administracao Ptblica) em

relacdo ao PIB (%) — Média do Periodo 1970-2002

Argentina Brasil Chile Colombia | Meéxico | Venezuela
Consumo 16,7 13,8 12,6 12,7 9,9 11,8
Investimento 5,0 3.4 6,0 7,0 6,0 9,9
Total 21,6 17,2 18,6 19,7 15,9 21,7

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da amostra.

4. Resultados

Nesta secdo, serdo apresentados e discutidos os efeitos dindmicos do investimento e
do consumo do governo na América Latina, no periodo 1970-2002°% tendo como base a
estrutura dos vetores auto-regressivos. Esse modelo empirico permite captar as relagdes de
curto e longo prazo entre as variaveis fiscais (investimento e consumo do governo) € o
produto (e seus componentes), analisando as conseqiiéncias sobre a trajetoria do produto
em razao de choques nos gastos publicos.

Com vistas a uma melhor exposicao dos resultados, esta secdo ¢ dividida em duas
subsegdes. A primeira subsecdo comenta as estimacdes das relagdes de longo prazo e a

segunda trata dos efeitos dinamicos das variaveis fiscais no curto prazo.

4.1 Relagdes de Longo Prazo

*! Para maiores detalhes, ver Clements et. alli. (2007). Mencione-se também que, em geral, nos orgamentos
publicos, o investimento € o item da despesa mais flexivel. Portanto, o alvo preferido dos cortes em planos de
ajuste fiscal.

32 No caso do Brasil, o periodo é 1970-2003.
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A fim de definir a estrutura do modelo VAR cointegrado, foram realizados testes de
“raiz unitaria” no consumo do governo, no investimento publico ¢ no produto®. Neste
artigo, utiliza-se o teste de Zivot e Andrews, que leva em consideracdo a possibilidade de
quebras estruturais no intercepto e na tendéncia das séries. O problema das quebras
estruturais € que os testes convencionais, como o ADF, tendem a concluir com mais
facilidade pela ndo estacionariedade da série, quando na verdade o processo ¢ estacionario.

Desde que ainda ¢ muito comum utilizarem-se os testes ADF e KPSS na literatura
de macroeconometria, esses também sao relatados como base de comparagao em relagdo ao
teste de Zivot ¢ Andrews. Os resultados estdo expressos nas tabelas 1 a 6, no apéndice™.
Em cerca de 42% dos casos, os trés testes concordaram com respeito a ordem de integragao
das variaveis. Em 92% dos casos, o ADF optou pela presenga de raiz unitaria nas séries em
nivel, o que confirma a tendéncia desse teste em nao rejeitar a hipotese nula (baixo poder
do teste). Por sua vez, o KPSS rejeitou a hipdtese de ndo-estacionariedade apenas em 42%
dos casos. Ja o teste de Zivot e Andrews apresentou um desempenho intermediario (71%)
entre os dois testes pela existéncia de raiz unitdria nos niveis das variaveis. Dessa forma, ao
utilizar o Zivot e Andrews, tenta-se minimizar a armadilha da ndo-estacionariedade espuria.

As variaveis I(1) foram submetidas ao teste de cointegragdo™, utilizando-se as
estatisticas do trago e do maximo autovalor. Caso se rejeite a inexisténcia de co-integragao,
sdo estimados os vetores que definem as relagdes de equilibrio de longo prazo. Em cada um
dos paises, para as variaveis selecionadas, confirmou-se a existéncia de uma relagao de co-

integracao (tabelas 7 a 12 no apéndice 1).

3 A partir das varidveis em termos reais e per capita, tomou-se o logaritmo. Para maiores detalhes, ver se¢io
3, que mostra como os dados foram descritos.

3 Foram realizados os testes até se definirem a ordem de integragdo das varidveis. As tabelas 5.1 a 5.6, no
apéndice 1, trazem a ordem de integraggo, conforme a conclusdo de cada teste para um nivel de significancia
de 5%.

* A metodologia de Johansen oferece cinco tipos de especificagdes do VAR para realizagdo do teste. Essas
especificagdes variam de acordo com os componentes deterministicos (intercepto ou tendéncia) que sdo
incluidos nos modelos. Os valores criticos dos testes irdo variar de acordo com a escolha dos modelos. Em
todos os casos, a constante entrou de forma irrestrita, ou seja, a constante possui um componente dentro e fora
do espago de cointegracdo, o que é compativel com uma tendéncia linear nos dados. Nesse sentido, destaque-
se que, quando as tendéncias das séries individuais ndo se cancelam, diz-se que ha uma tendéncia linear no
espago de cointegragdo (Patterson, 2000), o que foi verificado neste estudo.
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QUADRO 4.1

Relacdes de Longo Prazo — Gastos Publicos e Produto

Pais Produto e Consumo | Produto e
do Governo Investimento Publico

Argentina Negativa Positiva

Brasil Negativa N.A.

Chile Positiva N.A.

Colombia N.A. N.A.

México Positiva Positiva

Venezuela Negativa Positiva

Fonte: Elaboragao propria.
N.A. — Nao se aplica em razdo das diferentes ordens de integragéo.

De um modo geral, os investimentos das administragdes publicas apresentaram uma
relagdo positiva com o produto (conforme o quadro 4.1)*®. Esse resultado ¢ compativel com
a hipotese do modelo neocléssico, i.e., 0 aumento do estoque de capital (variacdo positiva
do investimento) eleva o produto de forma direta no longo prazo (Arrow e Kurz, 1970;
Aschauer, 1989, Baxter e King, 1993).

Na América Latina, os estudos de Calderon e Servén (2004a), Calderén e Servén
(2004b), Ferreira e Malliagros (1998), Ferreira e Nascimento (2005) e Ferreira e Araujo
(2006) ressaltam em uma dire¢do similar que os investimentos publicos, especialmente em
infra-estrutura, podem ser considerados como um dos principais determinantes dos niveis
de renda per capita e do crescimento econdmico na regiio’ .

Em relacdo ao consumo do governo, as estimativas de longo prazo confirmaram em
sua maioria uma relagdo negativa entre o consumo do governo e o produto (quadro 4.1). De
fato, para a Argentina, Brasil e Venezuela essa varidvel se relaciona negativamente com o
produto. Barro (1991) encontra resultados semelhantes para um grupo de 98 paises no
periodo de 1960-1985. Ao estudar os paises da OCDE, Alesina e Ardagna (1998) e Alesina
et al. (1999) e Von Hagen et al. (2001) também encontraram evidéncias de que essa relagao

¢ negativa.

3% No caso do Brasil e do Chile, o investimento piiblico foi diagnosticado como uma variavel I(0) na amostra.
Para Colombia, a possibilidade de cointegragdo foi afastada em razdo de o produto ser uma variavel 1(0).

37As implicagdes desses estudos ¢ que o subinvestimento em infra-estrutura na América Latina nos anos 80 e
90 ¢ capaz de explicar separadamente o hiato de renda em relagdo a outros paises de renda média, como os
paises do leste asiatico.
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Mais recentemente, De Castro (2007) também encontra evidéncias para a Espanha
de que a relacdo entre consumo do governo e produto ¢ negativa. Na explicacdo de seus
resultados, esse autor destaca duas explicagdes ndo excludentes que sdo comumente
encontradas na literatura. Pelo lado da demanda, um aumento do consumo do governo
elevaria o prémio de risco e a taxa de juros, diminuindo, pois, os gastos privados. Pelo lado
da oferta, o canal de transmissdo envolve mudangas no mercado de trabalho, de modo que
uma expansao dos gastos publicos, por meio de aumento de saldrios, eleva o salario de
equilibrio, reduz os lucros e a taxa de retorno do investimento privado, deteriorando a taxa
de crescimento do produto. Tanzi e Schuknecht (2003) sugerem um canal adicional, ao
evidenciar que, no mundo real, a fonte de financiamento do consumo do governo ¢ formada
por aumento de impostos distorcivos, que inibem os investimentos € o consumo privado,
reduzindo, portanto, o produto no longo prazo.

No Chile e no México, porém, sugere-se que hd uma relagdo de longo prazo positiva
entre o consumo do governo e o produto. Uma possivel explicagdo estd relacionada com o
nivel do consumo do governo ou sua evolugdo ao longo do tempo, o que pode gerar efeitos
marginais positivos desse tipo de gasto (Devarajan et.alli, 1996). O México apresentou uma
relacdo média no periodo de 10% do PIB, a mais baixa entre os paises investigados,
destacando-se que, ao longo do tempo, ocorreu uma relativa estabilidade dessa relagdo,
enquanto que, no Chile, apesar do nivel mais elevado, observou-se uma reducdo do
consumo do governo na economia. De fato, na década de 70, a média do consumo publico
chileno foi de 14,4% do PIB, reduzindo para 12,7% na década de 80 e para 11% do PIB, no
periodo de 1990-2002.

No que concerne as relagdes de longo prazo entre os gastos publicos (consumo e
investimento publico) e os dois principais componentes do PIB: consumo das familias e o
investimento privado, a intengdo ¢ estimar se existem efeitos de substituigdo (“crowding-
out”) ou complementaridade (“crowding-in’’) entre estes componentes do PIB e aquelas
duas categorias de gastos publicos. A metodologia econométrica segue 0s mesmos passos
utilizados na investigacdo das relagdes de longo prazo entre os gastos publicos e o

produto™®.

3% A etapa inicial das estimativas recai sobre a ordem de integragio do consumo e do investimento privado.
Os testes de “raiz unitaria” de Zivot e Andrews sugerem que essas varidveis sdo integradas de primeira ordem
(ver tabela 13 e 14 no apéndice 1), a excecdo do consumo privado na Argentina. Como anteriormente, os
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Os resultados da relagdo de longo prazo entre os gastos publicos e esses dois
componentes do PIB estdo resumidos no quadro 4.2. No que diz respeito a Argentina, ao
Meéxico e a Venezuela, os resultados sugerem que os investimentos das administragdes
publicas apresentam relagdo de substitutibilidade com os investimentos privados. De fato,
nesses paises, as relagdes estimadas sugerem crowding-out entre o investimento publico e o
privado, ou seja, o investimento publico substitui o investimento privado™. Ressalte-se que
os resultados apresentados anteriormente para esse mesmo grupo de paises apontam que o
investimento publico tem efeito positivo sobre o produto™.

A relagdo entre consumo do governo e investimento privado foi negativa (e
significativa) para Argentina, Brasil e Chile. Dito de outro modo, expansdes permanentes
do consumo do governo inibem os investimentos privados no longo prazo. Esses efeitos
estdo em consonancia com Baxter e King (1993) e vao de encontro aos resultados
encontrados por modelos novos keynesianos (Gali, Lopez-Salido e Vallés, 2006;

Linnemann, 2005 e Basu e Kimball, 2000).

QUADRO 4.2

Relacdes de Longo Prazo - Varidveis Fiscais e Componentes do PIB

Paizes Cons Privado = Cons. Governo  Cons Privado x Invest. Piblico  Invest Privado x Cons. Governe  Invest Privado x Invest. Piblico
Argenting Posttiva™® Posttiva Negativa™ Negativa™

Brasl Negatwa™ N4 Negativa™* N4

Chile Negatwa™ N4 Negativa™ N4

Colbmbia Posttiva® Postiva® Posttva* Positiva

Meémco Negatva® Postiva® Postiva* Negatva®
Venemuela Negativa™ Postiva™ Postiva® Negativa™

* Bignificativa a 5%

* Bignificativa a 10%
M., - Mio aplicdvel em razdo das diferentes ordens de integragio

testes de cointegracgdo sdo realizados para o vetor de variaveis I(1), no qual o PIB ¢ substituido pelo consumo
e pelo investimento privado.

**Somente para Coldmbia a relagdo de cointegragdo sugere uma relagdo de complementaridade entre os dois
tipos de investimentos, porém o coeficiente estimado ndo foi significativo.

ANe) conjunto desses resultados é um tanto quanto interessante, pois mostra que, no longo prazo, o
investimento publico impacta positivamente o PIB, mesmo que seja a custa da redug@o do setor privado na
economia. A questdo que se coloca é se necessariamente esses investimentos publicos teriam de ser feitos. Em
outras palavras, sera que o setor privado realizaria esses investimentos se o setor publico nao se dispusesse a
fazé-lo? Qual foi o custo da substitui¢do do investimento publico pelo privado? Essas sdo algumas das
questdes que mereceriam ser analisadas, com vistas a saber os beneficios e custos dessa relagdo de
substitutibilidade encontrada entre o investimento publico e privado na Argentina, no México e na Venezuela.
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Por outro lado, Colombia, México e Venezuela apresentam uma relacdo
significativamente positiva entre consumo do governo e investimento privado. Nesse caso,
a explicacdo pode ser atribuida aos efeitos marginais dos gastos publicos, na linha
defendida por Devarajan et. alli (1996) e Barro (1990). A Colombia ¢ o México
apresentaram niveis relativamente baixos de consumo do governo (em torno de 9,5% do
PIB) nos anos 70 e 80, realocando os gastos em favor do consumo do governo somente a
partir dos anos 90, i.e., nas décadas de 70 e 80, as relagdes médias entre o consumo do
governo e investimentos publicos eram da ordem de 1,50 e 1,33 na Colombia e México,
respectivamente. No periodo de 1990-2002, essas relagdes aumentaram para 2,25 e 2,91,
respectivamente”’.

Essa explicacdo em torno dos efeitos marginais decorre da comparagdo dessas
propor¢des com o caso brasileiro ou argentino, por exemplo. De fato, no caso do Brasil, as
realocagdes em favor do consumo do governo foram sempre bem maiores em qualquer um
das décadas estudadas; nas décadas de 70 e 80, a relagdo média entre consumo do governo
e investimento publico era (3,13), e mais que dobrou no periodo de 1990-2003, situando-se
em 6,9 no periodo de 1990-2003. Efeito semelhante aconteceu na Argentina, quando essa
relacdo média cresceu de 2,63 para 12,27 no mesmo periodo. Essas proporgdes altas podem
ter sido determinantes para o efeito negativo do consumo do governo sobre o investimento
privado nesses dois paises. Isso também pode sugerir que o consumo do governo nesses
dois paises esta acima de seu nivel 6timo.

Mencione-se que, ao se observar os efeitos do investimento publico e do consumo
do governo sobre os investimentos privados na América Latina, ndo se pode afirmar que
exista uma superioridade do investimento publico, como se observou com relagdo ao
produto. Ainda no longo prazo, em relagdo aos efeitos sobre o consumo privado, os
resultados sugerem que os investimentos publicos tendem a ser complementares, enquanto
o consumo do governo, em geral, mantém uma relagao de substituicdo. Em outras palavras,
enquanto o consumo do governo substitui o consumo privado, o investimento publico

complementa esse consumo.

! Devajaran et. alli (1996) encontrou resultado semelhante ao analisar um grupo de 43 paises em
desenvolvimento para o periodo de 1970-90.
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Essas ultimas evidéncias estdo em consondncia com os resultados encontrados para
os impactos observados anteriormente dos gastos publicos sobre o PIB. Uma possivel
explicagdo ¢ que os investimentos publicos contribuem para aumentar a capacidade
produtiva da economia e acabam gerando no longo prazo um crescimento econdomico

maior, expandindo-se a possibilidade de consumo.

4.2 Relagdes de Curto Prazo

Nesta subsec¢do, sdo estimadas fungdes de resposta a impulso para captar os efeitos
dindmicos no curto prazo de choques nas varidveis de gasto publico. A partir disso,
avaliam-se as potencialidades para os paises da América Latina de uma politica de curto
prazo tipicamente keynesiana, do tipo que fomenta incrementos no gasto publico com
vistas a elevar o PIB.

A fim de se executar esse exercicio, estimou-se um modelo VAR cointegrado
composto por produto, consumo do governo e investimento publico, na forma de um
modelo de correcdo de erros, que leva em consideragdo o nimero de relagdes de co-
integracdo e os coeficientes estimados do vetor de cointegragio™. Em seguida, ¢ verificado
como os choques nas inovagdes de gastos publicos (consumo e investimento publico)
podem afetar inovagdes no produto e vice-versa®.

No apéndice 2, as figuras 1 a 6 mostram a resposta do produto a choques por
diferentes tipos de gastos. E possivel afirmar que o consumo do governo impacta
positivamente o produto na maioria dos paises**. Contudo, em geral, o efeito do choque do
consumo do governo sobre o produto perdura, no maximo, por dois periodos,
desaparecendo completamente posteriormente. No que concerne aos investimentos
publicos, no curto prazo, com excecdo do México, mostraram-se ineficazes como

instrumento para elevar o produto. Diante disso, é possivel sugerir que, na América Latina,

2 Os critérios de informagio de Akaike ¢ de Schwarz indicam que a melhor especificagio do modelo para os
seis paises foi com 1 lag de acordo com a tabela 15 do apéndice 1.

* Na defini¢io das fungdes de resposta a impulso, utilizou-se a fung¢io impulso-generalizada, que ¢ invariante
ao ordenamento imposto no VAR. Em outras palavras, ndo depende do ordenamento imposto no VAR
(Pesaran e Shin, 1998).

* As excegdes foram o Brasil ¢ a Venezuela.
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nao ¢ recomendavel utilizar o investimento publico como estabilizador automatico, i.e,
como politica anticiclica com vistas a atenuar as flutuacdes econdmicas de curto prazo.

O padrao descrito para o consumo e investimento governamental no curto prazo
repete-se quando se acumula as fungdes de resposta a impulso nos cinco primeiros
periodos. A partir dessas respostas acumuladas, ¢ possivel se calcular os multiplicadores
dos gastos publicos, que mensuram a resposta do produto por unidade do gasto publico
(Perotti, 2004).

Vérios multiplicadores do consumo do governo foram positivos e significativos
(Quadro 4.3), apesar de apresentarem magnitudes muito pequenas (em geral abaixo de 1),
sobretudo se comparado aos valores encontrados por Perotti (2004) para paises da OCDE
(Alemanha, Australia, Canadd, EUA e Reino Unido). Por sua vez, os multiplicadores dos
investimentos publicos, com excecdo do México, ndo foram significativos. Portanto, os
resultados sugerem que, na amostra utilizada, o grau de eficacia da politica keynesiana de
curto prazo ¢ bastante limitado em termos de magnitude e extensdo temporal. Ressalte-se
que o consumo do governo, apesar de sua baixa magnitude em termos estatisticos, mostrou-
se ser estatisticamente significativo, sendo, pois, preferivel aos investimentos publicos
como impulsionador da demanda agregada no curto prazo. Em linhas gerais, esses
resultados corroboram as evidéncias encontradas por Perotti (2004).

Quando se analisam os efeitos de curto prazo dos gastos publicos (consumo e
investimento publico) sobre consumo e investimento privado os gastos publicos também
mostram uma capacidade muito limitada em estimular a atividade economica na América
Latina, a semelhan¢a do que ja tinha sido observado nos impactos dos gastos publicos sobre
o produto (ver figuras - 8 a 16 - das fungdes resposta a impulso no apéndice 2). De fato, a
partir de dois anos, os efeitos dos gastos publicos tendem a desaparecer completamente.
Também, de modo similar ao efeito sobre o produto, o consumo do governo ¢ mais efetivo
em afetar positivamente o consumo das familias e o investimento privado no curto prazo, se

. . ,1qe 45
comparado aos investimentos publicos™.

A fim de comparar com outros paises, ver as evidéncias de Perotti (2004), De Castro (2007) e da teoria
expectacional da politica fiscal (Bertola e Drazen, 1993, Alesina e Perotti, 1995 e 1997; Sutherland, 1997,
Perotti, 1999).
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QUADRO 4.3

Multiplicadores dos Gastos Publicos

Periodo (ano)

Paizes 1 2 3 4 5
Llultiplicadores do Consume do Governo ()
Argentina 0,8606% 0,8284* 07778 08379 09206
Brasil 0,064%  0,0710 00868 00821  0,0852
Chile 0,2827*  (,8833  1,0014* 0,5685* 0,6105%
Coldmbia 0,2555%  0.2745%  0,19%6 02258 0,195%
Mexico 0,10°77%  0,0861*  0,095%  0,08%8 00928
Venezuela 0,032% 00082  -0,0772  -0,0621 -0,0268
Llultiphicadores do Investimento Publico (2
Argentina -0,0156 -0,0415  -0,0808  -0,0764  -0,1178
Brasil 00072 -0,0104  -0,0004  -0.0002  0,0003
Chile 00456  0,0765 0,14%2 01242 0,1125
Coldtnbia 00124 00146 00457 00457 0,0066
Mezico 0,1083*% 0,0%06%  0,1011 0,1016  0,107s
Venezuela 00241  0,0080  -0,0050  -00132 -0,0023

(11 Definido cotmo arazio entre a resposta acumdlada do Produto em fungdo de uma
iovagdo no consuno do governo e a soma das respostas acumladas do consumo

do governo e do itvvestimento piblico em fongdo de wma inovagdo no conswno do governo.
(2) Definido cotmo arazio entre a resposta acumdlada do Produto em fungdo de uma
inovagdo no investitento piblico e a soma das respostas acumualadas do consumo

do governo e do itrvestimento piblico em fongdo de wma inovagdo no investimento piblico.
(*1indica que o valor zero estd fora das regibes compreendidas pelas duas bandas de
degvwio-padiio.

5. Conclusdes

Este artigo avalia os impactos macroecondmicos dos principais componentes dos
gastos publicos (consumo e investimento) sobre o PIB, consumo das familias e
investimento privado, em uma amostra de seis paises da América Latina: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México e Venezuela, no periodo de 1970-2002. Esses paises sdo as

principais economias da regido, representando cerca de 90% do PIB regional.

63



Para obtencdo dos resultados, utilizou-se a estrutura dos vetores autoregressivos
cointegrados. A fim de expor os principais resultados de maneira didatica, dividem-se as
conclusdes em dois contextos: relagdes de longo prazo e relagdes no curto prazo.

Relagoes de longo prazo: em geral, o investimento publico afeta positivamente o
produto e o consumo das familias, embora tenha mantido uma relagdo de substitui¢do com
os investimentos privados. O consumo governamental afeta negativamente o produto e o
consumo das familias para a maioria dos paises. No que diz respeito ao impacto do
consumo do governo sobre o investimento privado, o resultado ¢ de complementaridade
para Colombia, México e Venezuela e de substitutibilidade para Argentina, Brasil e
Venezuela.

Esses resultados sugerem que o impacto do consumo do governo sobre o
investimento privado depende do nivel relativo desse consumo em relagdo ao investimento
publico. De fato, nos paises em que esse nivel ¢ relativamente mais baixo ou sua evolugao
ao longo do tempo ¢ de estabilidade ou queda, € possivel encontrar relagdes positivas entre
o consumo do governo e o investimento privado. A idéia € que gasto publico considerado
produtivo (improdutivo) possa vir a se tornar improdutivo (produtivo), quando seu
montante se torna excessivo (escasso).

Relagdes de curto prazo: em linhas gerais, os resultados de uma politica de
estabilizacdo baseada em uma politica keynesiana ativa de estabilizagdo sdo bastante
limitados em termos de magnitude e duragdo ao longo do tempo. De fato, com exce¢do do
caso chileno, os multiplicadores quando significativos sdo geralmente abaixo de 1 e os
efeitos dos choques perduram no maximo por 2 periodos, desaparecendo completamente no

periodo subseqiiente.
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Apéndice 1 - Tabelas

Tabela 1
Argentina - Testes de Raiz Unitaria
Testes/Vatiaveis ADF EPEE Zivet e Andrews
Mivel ! Primeira Diferenca ? Conclusao” [Wivel ! Primeira Diferenca ? Conclusao” [Mivel | Primeira Diferenca ? Conclusao”
PIE -1,654 -4.951 I 0,134 - )] -3,291 -5,546 I
Tnwvest. Pablice -2,267 -6,862 Iy 0,158 0,333 I -4.423 -7,307 Iy
Consume do Governo -1,700 -6,1398 I 0,170 0,097 Il -4,015 -3646 I2)*

1 Inclui constante e tendéncia Valores criticos a 5%: ADF : -3 5378, KPS3: 0,146, ZIVOT ¢ ANDREWS: -508
2 Inclui constante. Valotes ctiticos a 5% ADF © -2,9640; KP3E3: 0,463, ZIVOT e ANDEEWS: 4,80
3 Com base num nivel de significinecia de 5%

* A& estatistica de teste para segunda diferenga foi -8,299 para um valor critico de -4,80 a 5% de significincia.

Tabela 2
Brasil - Testes de Raiz Unitiria

TestesVariaveis ADF EP33 Zivot & Andrews
Mivel | Primeira Diferenca ? Conclusio®  |Mivel!  Primeira Diferenca ? Conclusgio” Mivel ! Prirueira Diferenga 2 Conclusio”
PIE -3.454 -2.575 I 0,167 0,447 In -3.593 -5,513 I
Invest. Publice -2,567 -7.017 I 0,081 - I -5,228 - ()]
Consume do Governe| -2,017 -5,544 I 0,084 - 1) -3,998 -7,024 I
1 Inclui constante e tendéncia. Valares criticos a 5%: ADF : -3,5578; KP33: 0,146, ZIVOT ¢ ANDREWS: -5 08
2 Inclui constante. Valores ctiticos a 3%: ADF © -2,9840; KEF33: 0,463; ZIVOT e ANDEEWS: -4,80
3 Com base et v nivel de significineia de 5%
Tabela 3
Chile - Testes de Raiz Unitaria
Testes/Variaveis ADF KPSS Zivot e Andrews
Mivel!  Pritaeira Diferenga ? Conclusiio” |Nivel!  Primeira Diferenga % Conchusiio” Mivel ! Primeira Diferenga % Conclusio”
FIB -2,677 -3,827 I 0,185 0,292 I -3,348 -5,011 I
Inwvest. Piblico -2,206 -5,703 I 0,135 - Ty -5,492 - Ty
Consumo do Gowerno|  -1,573 -6,174 I 0,178 0,278 I -4,620 -7.344 (N
1 Inclui constante e tendéncia Valotes criticos a 5%: ADF - .3 3578, KP33: 0,144, ZIVOT e ANDREWS: -5,08
2 Inchi constante. Walores criticos a 5%: ADF : -2 9640; KPS3: 0,463; ZIVOT e ANDREWS: -4.80
3 Cotn hase num nivel de significdneia de 5%
Tabela 4
Colémbia - Testes de Raiz Unitania
Testes Variaveis ADF EF:s3 Zivot & Andrews
Mivel!  Primeira Diferenga 2 Conclusio” [Mivel ! Primeira Diferenca 2 Conclusiio” |Mivel ! Primeira Diferenga % Conclusiio”
PIB -1,241 -5,008 I 0,073 - )] -5,523 - Ty
Invest. Publico -2,564 -6,192 I 0,075 - Q)] -3,378 -6,462 I
Consumo do Governo|  -1,780 -5.453 Il 0,145 0,120 I -2472 -7,549 I
1 Inchui constante e tendéncia. Valores criticos a 3% ADF : -3,5578, KP33: 0,146, ZIVOT e ANDREWS: -5,08
2 Inchai constante. Valores criticos a 5%: ADF :-2,9640, KP33: 0,463, ZIVOT e ANDREWS: -4,80
3 Com base em um nivel de significdneia de 5%
* A estatistica de teste para segunda diferenca foi -6,717 para um valor critico de -4.80 a 5% de significineia
Tabela 5
Meéxico - Testes de Raiz Unitaria
Testes/Vatiaveis ADF EPS3 Zivot e Andrews
Mivel | Pritaeira Diferenca 2 Conclusio” [Mivel ! Primeira Diferenca ? Conclusio” |MNivel ! Primeira Diferenca ? Conchussio”
PIB -2,793 -4,536 I 0,1520 0,130 I -3,763 -5,830 I
Invest. Publico -1,580 -5,282 I 0,1605 0,125 (1 -3763 -7.245 I
Consumo do Geverno -2,362 -4 476 I 0,0922 - T(0) -3.846 -5,308 g}

1 Inclui constante e tendéncia Valores criticos a 5%: ADF © -3,5572, KP33: 0,146, ZIVOT e ANDREWS: 5,08
2 Inclui constante. Valotes criticos a 5%: ADF : 29640, KP33: 0,463, ZIVOT e ANDREWS: -4.20
3 Com hase num nivel de significincia de 5%
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Venezuela - Testes de Raiz Unitaria

Tabela 6

Testes/Varidveis ADF KP53 Zivot e Andrews

Mivel | Pritasira Diferenga ? Conclussio [Mivel!  Primeira Diferenga ? Conclusio” | Mivel | Primeira Diferenga ? Conclusio”
PIE -2,256 -4,536 I 0,152 0,060 I -3.271 -76650 I
Tovest. Publice -2,592 -5,282 I 0,165 0,125 I -3.439 6,586 I
Censume do Governe|  -3.077 -4.476 Iy 0,145 I -4.427 -8,117 I

1 Inclui constante e tendéncia. Valares criticos a 5%: ADF : -3,5578; KP33: 0,146, ZIVOT ¢ ANDREWS: -5 08
2 Inclui constante. Valores ctiticos a 3%: ADF © -2,9840; KEF33: 0,463; ZIVOT e ANDEEWS: -4,80
3 Com base rum nivel de significdncia de 5%

TESTE DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEN

TABELA 7
RELACAO DE LONGO PRAZO - VARTAVEIS FISCAIS - PIB - ARGENTINA

Estatisticas Hipitese Nula Valores Valores Criticos a 5%
Trago r=0* 31,455 29 68
r=l 3,528 15,41
rez 0,001 276
Mazamo-Autovalor r=0* 25,930 20,97
r=l 3,528 14,07
ree 0,001 376
Vetor de Co-Integrraciio
T 4G il
1,000 14,545 -0,043
(2,472 (0,083)

("] As estatisticas do trago e do maximo-autavalor rejeitamn a hipdtese nula a 5% e

indicam 1 equagéo de co-integragan.

Produto (Y); Yariagdo do Consumo das Administragdes Plblicas (G) e
Investimento das Adm. Pablicas (2)
Chbs: Os valores entre parénteses séo desvios-padries
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TABELAS
RELACAO DE LONGO PRAZO - VARTAVEIS FISCAIS e PIB - BRASIL
TESTE DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEN

Estatisticas Hipotese Valores Valores Criticos a 5%
Trago r=0* 27647 25,32

rz1l 4,277 12,25
Mémme-Avtovalor  r=0% 23,370 18,96

r=l 4,277 12,25

Vetor de Co-Integraciio
T € Tendéncia
1,000 0,313 -0,018

To2100 " (0,008

(] Az estatisticas do trago e do maximo-autovalor rejeitam a hipdtese nula a 5% e

indicam 1 equagéo de co-integragio.
Produto (Y); Consumo das Administragdes Piblicas (G) e Investimento das Adm. Pdblicas ()
Cbs: Os valores entre parénteses s8o desvios-padrdes

TABELA®9
RELACAO DE LONGO PRAZO - VARTAVEIS FISCAIS e PIB - CHILE
TESTE DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEN

Estatisticas Hipatese  Valores Valores Criticos a 5%

Traco r=0* 30,636 25,32
r=1 10,843 12,25

Mammo-Autovalor r=0% 19,7795 18,96
r=l 10,843 12,25

Vetor de Co-Integracéio
T € Tendéncia
1,000 -0,246 -0,022

T0119 " 0,003

i*] As estatisticas do trago e do maximo-autovalor rejeitam a hipdtese nula a 5% e
indicarn 1 equagio de co-integragio.

Froduto () e Consumo das Administrag@es Piblicas (5

Obs: Os valares entre parénteses sio desvios-padries
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TABELA 10
RELACAO DE LONGO PRAZO - VARTAVEIS FISCAIS - COLOMBIA
TESTE DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEN

Estatisticas Hipotese Nula Valores Valores Criticos a 5%
Trago r=0* 34 468 29 68
rzl 12,220 1541
r=2 0,005 376
Maameo- Autovalor r=0* 22177 20,97
r=l 12,285 14,07
r=2 0,005 376
Vetor de Co-Integraciio
T Z
1,000 -2,764
(0,770

("] As estatisticas do trago e do maximo-autavalor rejeitam a hipdtese nula a 5% e
indicarn 1 equagdo de co-integragio.

Froduto (Y); Investimenta das Adm. Pdblicas ()

Obs: Os valores entre parénteses sdo desvios-padries
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TABELA 11
RELACAO DE LONGO PRAZO - VARTAVEIS FISCATS e PIB - MEXICO
TESTE DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEIN

Estatisticas Hipatese MNula Valores Valores Criticos a 5%
Trago r=0* 44 122 29 68
r=1 11,564 15,41
re 0,084 3,76
hlasnmeo- Autowvalor r=0* 32,558 2097
r=1 11,480 14,07
rEi 0,084 376
Vetor de Co-Integraciio
T 3 Z
1,000 -1,51z2 -0,601
T 0,208) g (0,142)

™1 As estatisticas do trago e do maximo-autovalor rejeitarm a hipdtese nula a 5% e

indicarm 1 equacdo de co-integracio.
Produto (Y], Consurmo das Administragdes Pablicas (G) e Investimento das Adm. Pdblicas ()
Obs: Os valores entre parénteses sdo desvios-padrdes

TARBELA 12
RELACAQ DE LONGO PRAZO - VARTAVEIS FISCAIS e PIB - VENEZUELA
TESTE DE CO-INTEGRACAOQ DE JOHANSEN

Estatisticas Hipotese Nula Valores Valores Criticos a 5%
Trago r =0* 56,976 4721
r=1 26,402 29,68
r=2 7600 1541
r<3 2,206 3,76
Masimo - Autovalor r=0* 20,575 2707
r=1 18,802 20,97
ra 4,694 14,07
re3 2,906 3,76
Vetor de Co-Integraciio
T €] Z
1,000 0,057 -0,253
(0,037 " (0,029

™1 As estatisticas do trago e do maximo-autovalor rejeitam a hipdtese nula 2 5% &

indicarn 1 equacio de co-integracio.
Produto (%); Consumo das Administragdes Pdblicas (5] e Investimento das Adm. Pablicas (£
Dhs: Os valores entre parénteses s30 desvios-padries
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TABELA 13
Testes de Raiz Unitaria - Zivot e Andrews - Consuno Privadoe

Paizes Iivel ! Primeira Diferenca 2 Conclusio”
Argentina -2,452 4,600 Iizy*
Brasil -3,808 -6,845 I
Chile -3,127 -5,109 I
Coldmbia 4,607 -5,982 I
Idéxmco -4, 887 -4,954 I
W enerela -4 703 1155 I

1 Ifchad constante e tendéncia. Valores criticos a 5% 25,08
2 Includ constante. Valores criticos a 5% -4,20
3 Com base mum ndvel de significincia de 5%

* A& estatistica de teste para segunda diferenga foi -2,655 para vm walor critico de -4.20 a 3% de significdneia,

TABELA 14

Testes de Raiz Unitaria - Zivot e Andrews - Investimento Privado

Paizes Mivel | Primeira Diferenca 2 Conclisio”
Argentina -3423 -5,367 I
Brasi -4.605 -5,686 I
Chile -4, 636 -4,983 I
Coldtmbia -3,638 -6,985 I
Mexco -4 872 -5,014 I
Wenemela -3,801 -5,7735 I

1 Inchi constante e tendéncia. Valores criticos a 5%: -5,08
2 Inchyi constante. Valores criticos a 5%: -4,80
3 Cotm bage nom ndvel de significdneia de 5%
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TABELA 15
Critérios de seleciio de Jags da ordem do Modelo de Correcéio de

selecdo de Lags
1 lag 2 lags 3 lags
Paises  Akake mchwars Akalke Schwarz  Akake Schwarz
Argentina 6,025 4717 <782 2,708 5237 0,382
Erasil 1145 25,817 25,843 -3.B62 54590 -2.641
Chile -2, 125 0,784 -1,720 0,282 -1,838 1,038
Coldmbia S1ET0 6,362 6,417 <343 5,293 -2,438
MMéxico -B,494 7,198 7456 -5,401 6,673 -3,845
Venezuela -1,594 0,298 0,359 1,696 1,563 4,291

Apéndice 2 — Figuras

Figura 1 — Argentina: Resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos

Resposta do Produto a um Choque no Consumo do Governo

Argentin

a

.08 4 \\

04\

.00

-.04

1

Resposta do Produto a um Choque nos Investimentos PuUblicos

.08 4

.04 4

.00

—o0ad

1

71



Figura 2 — Brasil: Resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos
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Figura 3 — Chile: Resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos
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Figura 4 — Colémbia: Resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos
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Figura 5 — México: Resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos
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Figura 5 — Venezuela : Resposta do produto a choques por tipos de gastos publicos
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Figura 6 — Argentina: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Consumo do Governo
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Argentina
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Figura 7 — Argentina: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no
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Figura 8 — Brasil: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Consumo do Governo
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Figura 9 — Brasil: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Investimento PuUblico
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Figura 10 — Chile: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Consumo do Governo
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Figura 11 — Chile: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Investimento PUblico
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Figura 12 — Coldombia: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Consumo do Governo
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Figura 13 — Colémbia: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Investimento Publico.
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Figura 14 — México: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Consumo do Governo.
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Figura 15 — México: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Investimento PUblico
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Figura 16 — Venezuela: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Venezuela
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Figura 17 — Venezuela: Resposta do Consumo e do Investimento Privado a choques no

Investimento PuUblico
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Capitulo 4:

VARIAVEIS FISCAIS E PIB PER CAPITA NO BRASIL: RELACOES VIGENTES
ENTRE 1901 E 2006

Resumo

Este artigo realiza por meio da técnica Markov Switching uma analise da receita
primaria, da despesa primaria, do investimento e do consumo do governo federal brasileiro,
de modo a verificar se esses itens se comportaram de maneira pr6 ou anticiclica em relacao
ao Produto Interno Bruto (PIB) per capita do Brasil, no periodo 1901 a 2006. Os resultados
sdo sugestivos em pelo menos duas diregdes. Primeiro, nos periodos em que os respectivos
regimes estatisticos se mostraram significativos, denota-se que, no Brasil, o governo federal
¢ perdulario, pois, enquanto a taxa real de crescimento das despesas primarias do governo
federal cresceu a uma média de 7,7% ao ano, o PIB per capita cresceu em média 5,09% ao
ano, i.e, em média, nos periodos de alto crescimento econdmico, o consumo do governo
federal cresce significativamente mais que o aumento de riqueza da sociedade. Segundo, no
governo federal brasileiro, s6 ha um unico regime fiscal de ciclicalidade, que € o regime
pro-ciclico entre a despesa primaria e o PIB per capita, datado em diversos periodos do
século passado.

Palavras-chaves: PIB per capita, receita, despesa, investimento e consumo.

Classificagao JEL: H50, E62, C32
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1. INTRODUCAO

H4 uma consideravel gama de estudos empiricos que analisam como os
componentes da despesa publica de paises da América Latina respondem a choques no
produto, se de forma pro-ciclica ou anticiclica. Em geral, ao utilizar diversas categorias de
gasto e periodos amostrais distintos, os autores desses estudos concluem ou indicam que o
gasto publico se comporta de maneira pro-ciclica (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky,
Reinhart & Végh, 2004; Alesina & Tabellini, 2005; Talvi & Végh, 2005; Ellery-Jr &
Gomes, 2005; Akitoby et.alli. 2006). A literatura justifica o carater pro-ciclico da politica
fiscal em paises em desenvolvimento sob pelo menos dois argumentos. Uma primeira razao
estaria relacionada a restricdes de liquidez enfrentadas por essas economias. Nos periodos
de expansdo, a oferta de crédito é mais abundante e os governos poderiam tomar
empréstimos com maior facilidade e com isso elevar os dispéndios publicos. Nas recessoes,
a escassez da oferta de crédito limita o crescimento dos gastos publicos (Gavin & Perotti
1997, Catao & Sutton, 2002 e Kaminsky, Reinhart & Vegh, 2004).

Uma segunda linha de argumentacao reside na literatura de economia politica. Lane
& Tornell (1998) defendem a existéncia do “efeito voracidade”, ou seja, nos periodos de
expansdo, os recursos publicos sdo maiores ¢ a disputa por uma parcela excedente desses
recursos se intensifica, o que obriga os governos a acomodarem as demandas dos diversos
grupos por meio da expansao dos gastos. Por sua vez, Alesina & Tabellini (2005) defendem
que a natureza pro-ciclica advém do comportamento dos eleitores diante de governos
corruptos. A fim de evitar que os grupos corruptos ou “cacadores de renda” consigam
extrair os recursos publicos excedentes do periodo de “boom”, esses eleitores demandam
maiores gastos publicos. O problema ¢ que os eleitores observam a expansao econdmica,
mas ndo sao capazes de identificar, a0 menos na margem, a elevacdo do endividamento
publico. Portanto, os problemas de informagdo imperfeita ¢ agéncia*® dos eleitores acabam
conduzindo a uma expansdo ainda maior dos empréstimos e gastos por parte do setor

publico.

% O problema de agéncia surge por que “Voters can replace a government that abuses of his powers, but in
equilibrium they generally cannot push rents all the way to zero” (Alesina & Tabellini, 2005, p.3).
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Neste artigo, objetiva-se promover uma analise da receita primaria, da despesa
primaria, do investimento e do consumo do governo federal brasileiro, de modo a verificar
se esses itens se comportaram de maneira pro ou anticiclica em relagdo ao Produto Interno
Bruto (PIB) per capita do Brasil, no periodo 1901 a 2006. De fato, no ambito da esfera
federal brasileira, este estudo visa investigar empiricamente qual ¢ a relagdo entre esses
componentes do orgamento publico e o PIB per capita, durante o século XX e limiar do
século XXI. Trata-se de um estudo eminentemente descritivo ¢ exploratorio (de dados) do
ponto de vista econométrico, que formalmente nao testa qualquer modelo teorico.

Em particular, investiga-se se a relacdo encontrada entre essas variaveis fiscais e o
PIB per capita altera-se ao longo do tempo. Nesse sentido, estimam-se modelos auto-
regressivos univariados e multivariados com a técnica Markov Switching. Esta técnica
permite estimar modelos em que as variaveis se relacionam de maneira diferente em
distintos regimes, de forma que os parametros desses modelos mudam de acordo com o
regime em vigor. Assim, esses modelos levam em consideracao possiveis relagdes de nao-
linearidades, ja que a imposicdo de linearidade entre cada variavel investigada e seus
valores passados e os valores defasados das outras varidveis selecionadas ¢ feita apenas em
cada regime de maneira separada, de modo que os dados descrevem o comportamento entre
as variaveis de uma forma mais flexivel. Ademais, destaque-se que questdes de
endogeneidade ou causalidade reversa entre as variaveis sdao contempladas quando se
utiliza essa técnica.

Os resultados encontrados neste artigo podem contribuir para a literatura empirica
de politica fiscal no Brasil, em especial para a que se preocupa com a evolucao dos dados
fiscais, haja vista que, a despeito do substancial nimero de artigos que investigam relagdes
entre varidveis fiscais, ndo se encontrou na literatura brasileira artigo com o objetivo de
realizar o proposto neste estudo. No ambito internacional, de acordo com o encontrado, a
literatura empirica de economia tem apontado respostas em relacdo a ciclicalidade da
politica fiscal apenas com o uso de Vetores Auto-Regressivos (VAR). Como parece serem

obvias as vantagens da técnica de Markov Switching em relacdo ao VAR, espera-se que
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este artigo também tenha algum tipo de contribuicao no sentido de sugerir uma forma mais
adequada para obter respostas acuradas relativas a datacio da evolugio de dados fiscais®’.
A estratégia de organizacdo deste artigo estd em consonancia com Ribeiro &
Teixeira®™ (2007). Assim, além desta introdugdo, o artigo esta estruturado em quatro se¢des.
Na proxima se¢do, descrevem-se os dados e alguns fatos estilizados do periodo em analise,
1901-2006. Na secdo 3, discute-se de maneira sucinta os principais aspectos do modelo
auto-regressivo Markov Switching. Na secdo 4, apresentam-se os resultados empiricos. Por

fim, na secdo 5, evidenciam-se as principais conclusdes.

2. DESCRICAO DOS DADOS E ALGUNS FATOS ESTILIZADOS

No periodo 1901 a 2006, quatro variaveis ndo-financeiras do governo federal
brasileiro foram utilizadas na analise: receita tributaria total (direta e indireta); despesa
primaria; formagéo bruta de capital fixo"’; e consumo do governo, que exclui das despesas
primarias as transferéncias governamentais as familias e as empresas. No periodo 1901 a
2000, essas quatro varidveis foram retiradas do estudo Estatisticas do Século XX,
disponivel na homepage do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). No
periodo 2001 a 2006, utilizaram-se os dados do Tesouro Nacional, disponivel na homepage
da Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da Fazenda (STN/MF). Além dessas
variaveis do governo federal, utilizou-se a variavel PIB per capita do Brasil,
disponibilizada para o periodo 1901 a 2006 no IPEADATA.

Inicialmente, a fim de melhor captar as possiveis relagdes de ciclicalidade
existentes entre as séries, todas as variaveis foram deflacionadas utilizando o deflator do
PIB, disponivel na homepage do IBGE para o periodo 1900 a 2006. Em seguida, foram
calculadas as taxas de crescimento de cada uma das variaveis, obtendo-se, entdo: taxa real
de crescimento do consumo do governo (DCG), taxa real de crescimento do investimento

(DINV), taxa real de crescimento da despesa primaria (DDP), taxa real de crescimento da

" Na literatura internacional, ha artigos que investigam relagdes entre variaveis fiscais utilizando Markov
Switching, como Hoppner & Wesche (2000), mas esses ndo investigam possiveis relagdes de ciclicalidade.

* Esses autores investigaram a relagdo entre indicadores do sistema financeiro e as taxas de poupanga e
investimento no Brasil, no periodo 1947-2004, utilizando o mesmo tipo de técnica utilizada neste artigo.

* Neste artigo, utiliza-se investimento como sinénimo de formagao bruta de capital fixo.
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receita tributaria total (DRT) e a taxa real de crescimento do PIB per capita (DPIBPC). A
figura 1 mostra o comportamento dessas cinco taxas reais de crescimento, que sao as séries
analisadas neste artigo™". Alguns fatos merecem ser destacados.

Nos anos 1901 a 2006, as taxas reais de crescimento do PIB per capita oscilaram
substancialmente, entre valores positivos e negativos. Nos idos de 1901 a 1928, quando
existiam dois ou trés anos com taxas reais de crescimento sequencialmente positivas, em
seguida surgia um outro curto periodo com taxas reais de crescimento negativas. A forte
oscilagdo do PIB per capita nesse periodo estd em consonancia com o que descreve
Winston Fritsch em Abreu (1990). Dito de outro modo, segundo esse autor, durante os anos
1900-1930, a sucessdo de crises econdmicas esgar¢cam o tecido politico além de sua
possibilidade de resisténcia, ensejando, ao longo dos anos 30, ndo s6 um profundo
redesenho das politicas econdmicas, como das formas de organizacdo do Estado.

Entre os anos 1932 e 1939, o Brasil experimenta o primeiro longo periodo no século
XX com taxas reais positivas de crescimento do PIB per capita, com uma taxa média de
crescimento real em torno de 4,5%. Nos anos 1940 a 1947, a economia brasileira passou
por outro intersticio de oscilagdo entre taxas positivas e negativas. Em seguida, no periodo
1948 a 1955, o Brasil experimentou mais um longo periodo com taxas reais de crescimento
do PIB per capita sequencialmente ndo-negativas, que gerou uma taxa média de
crescimento real de aproximadamente 4,1%.

No periodo 1957 a 1962, impulsionada pelas politicas de curto-prazo do Presidente
Juscelino Kubitschek, a economia brasileira ndo somente alcanga outro longo periodo com
taxas reais de crescimento positivas do PIB per capita, mas também obtém a mais elevada
(até entdo conhecida) taxa média de crescimento real dessa varidvel, cerca de 5,6%. A esse
periodo segue-se um interregno com reordenamento das contas publicas na presidéncia
Janio Quadros, que renunciou perante a impopularidade de suas medidas, gerando a
desordem politica que culminaria no golpe militar de 1964. Essa desordem certamente € o
principal fator da forte oscilagdo na taxa real de crescimento do PIB per capita, no
interregno 1963-1965.

Durante os anos 1966 a 1980, de maneira ininterrupta, de acordo com a amostra

utilizada neste estudo, a economia brasileira experimenta o periodo mais extenso de taxas

%% Todas as figuras e tabelas deste estudo sdo apresentadas no Apéndice.
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reais de crescimento positivas do PIB per capita. Ademais, nesse periodo, o Brasil obteve a
maior taxa média de crescimento real do PIB per capita do século XX, aproximadamente
5,8%. Nessa época, o I e II PND sdo instituidos e acontece o que os historiografos da
economia brasileira chamam de milagre economico. Este ¢ um periodo em que os
economistas debrugam-se com veeméncia até os dias atuais, no intuito de entender os
determinantes das altas taxas de crescimento do PIB per capita ocorridas na épocaﬂ.

De 1981 a 1992, em que se perpassa a redemocratizacdo e as mais diversas
tentativas de estabiliza¢do de pregos, a taxa real de crescimento do PIB per capita volta a
oscilar fortemente, com mais variagcdes negativas do que positivas, de forma que a taxa
média de crescimento real desse periodo fica em torno de — 0,6%.

No periodo 1993 a 2006, com a democracia e a estabilizacdo econdOmica se
estabelecendo, a economia brasileira volta a experimentar um periodo com taxa real de
crescimento do PIB per capita variando mais positivamente do que negativamente,
recuperando aparentemente sua tendéncia de crescimento de longo prazo, com uma taxa
média de crescimento real do PIB per capita em torno de 1,5 %. Destaque-se que, ao se
considerar apenas o periodo 2003-2006, essa taxa média passa para aproximadamente
2,7%.

Na maior parte do periodo em andlise, a receita tributaria total apresenta taxas reais
de crescimento positivas. De fato, no periodo 1901-2006, somente em aproximadamente 20
anos, nao necessariamente seqiienciados, essa receita apresentou taxas reais de crescimento
negativas. Embora com niveis de taxas reais de crescimento distintas, durante esse periodo,
a taxa real de crescimento da despesa primdria apresentou variagdes similares as
apresentadas pela receita tributéria total. Em outras palavras, em periodos em que a receita
tributaria apresentou taxas reais de crescimento positivas, a despesa também as apresentou;
e vice-versa. E valido também destacar que tanto as taxas reais de crescimento da receita
quanto da despesa apresentaram um comportamento similar ao apresentado pelas taxas
reais de crescimento do PIB per capita. Além disso, ¢ possivel identificar que, em termos
absolutos, as variagdes das taxas reais de crescimento da receita e da despesa sdo sempre

maiores do que a da taxa real de crescimento do PIB per capita.

31 A esse respeito ver Veloso et alli (2007).
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No que concerne as taxas reais de crescimento do investimento e do consumo do
governo federal no periodo em investigagdo, nao ha, ao menos visualmente, uma relacao
entre essas taxas e a taxa real de crescimento do PIB per capita. Ademais, ao observar os
graficos dessas duas variaveis fiscais, percebe-se que ha um comportamento erratico ou
bastante oscilatério durante todo o periodo analisado.

Antes da andlise principal deste artigo, que ¢ feita por meio do modelo Markov
Swtching - Vector Autorregressive (MS-VAR), testou-se a presenca de raiz unitaria em
cada uma das séries utilizadas’>. Em conseqiiéncia disso, utilizou-se o teste “aumentado”
de Dickey-Fuller (1981) e o proposto por Zivot e Andrews (1992), que leva em
consideracdo quebras estruturais nas séries. Os resultados sugerem que as cinco séries
usadas neste artigo sdo estacionarias. As escolhas das defasagens do VAR seguiram os
seguintes critérios de selecao: Akaike (AIC), Schwarcz (SIC) e Hanna-Quin (HQ), de modo
que a defasagem do VAR foi escolhida quando indicada por todos os testes ou por sua

maioria>.

3. METODOLOGIA

Na metodologia VAR, os dados descrevem o comportamento entre as variaveis de
uma forma mais flexivel, impondo apenas restricdes de linearidades entre cada variavel
investigada e seus valores passados e os valores defasados das outras varidveis
selecionadas. Assim, questdes de endogeneidade ou causalidade reversa entre as variaveis
sdo contempladas nessa metodologia. Contudo, quando a série temporal apresenta quebra
estrutural, variando em diferentes patamares, o modelo VAR ndo ¢ o mais apropriado.

Nesse caso, os modelos auto-regressivos vetoriais Markov Swtching (MS-VAR) se
apresentam como uma forma de estimar uma série temporal em que ocorra mudanca subita,

do tipo quebra estrutural, de modo que, apds essa mudanga, essa série passa a seguir um

52 Para que a andlise VAR seja efetuada, é necessario testar se as séries sdo estacionarias, pois, como ¢é de
praxe, somente sdo utilizadas séries estaciondrias na estimacdo do VAR. A fim de obter maiores detalhes
sobre a necessidade de utilizar séries estacionarias na estimagdo de modelos VAR, ver o capitulo 11 de
Hamilton (1994).

>3 Os resultados dos testes de raiz unitaria e dos critérios de selegdo para escolha de defasagens poderdo ser
disponibilizados, caso sejam solicitados.

" Em linhas gerais, esta segdo segue Hamilton (1994), Krolzig (1997) e, em alguma medida, beneficia-se da
estrutura metodologica proposta por Ribeiro & Teixeira (2007).
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regime diferente do que vigia. Entenda-se mudanca de regime o fato de os parametros do
modelo VAR serem variantes no tempo, i.e, de acordo com um determinado regime,
assumem valores diferentes™.

Desde que, neste artigo, busca-se responder se alguns itens do orcamento publico
federal se comportaram de maneira prd ou anticiclica em relagdo ao Produto Interno Bruto
(PIB) per capita, investigando-se ndo apenas se a relacdo encontrada entre essas variaveis
fiscais e o PIB per capita altera-se ao longo do tempo, mas também em quais periodos
essas alteracdes aconteceram, o modelo MS-VAR se apresenta como mais apropriado do
que o proprio VAR.

Os parametros do modelo MS-VAR variam ao longo do tempo, dependentes da

variavel discreta ndo observada S,, que indica o regime prevalecente em t e segue um
processo de Markov. Nesse caso, dado uma varidvel temporal Yy, estaciondria, pode-se

apresentar o seguinte modelo auto-regressivo’®:
Yo = 4(S) +,(S) Y +"'+ap(st)yt—p + U, (1),

em que u ¢ o intercepto, «,,...,&, Sa0 0s termos auto-regressivos € U, € o termo de erro,

p
tal que Ut|51 ~ NID (0, Uz(St)). Os termos x(S,), e, (S,),...,,(S;) € az(st) representam
funcdes que descrevem os parametros em fungdo da variavel de regime s, .

Em outras palavras, apesar de os parametros serem variantes no tempo, sao
considerados invariantes no tempo quando condicionados a variavel ndo observavel s, €
{1, ..., N}. Essa representacdo empirica ¢ conhecida por MS(N)-AR(p), caracterizada pelo
nimero de regimes N e pela autoregressividade de ordem p. Ressalte-se ques, ¢ ndo

observavel, discreta ao longo do tempo e guiada por um processo de Markov, que ¢
definido por probabilidades de transi¢do constantes entre quaisquer dois regimes. Essas

probabilidades sdo representadas da seguinte forma:

35 Para maiores detalhes, ver o capitulo 22 de Hamilton (1994).

6 Observe que a representagio da equagdo (1) refere-se a um modelo univariado. A partir dessa
representacdo, facilmente ¢ possivel estender para o caso multivariado, no qual em vez de MS-AR obtém-se
MS-VAR. Para maiores detalhes, ver Krolzig (1997).
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N
P; =Pr(st+, = j|st = i), em que z p; =1, ouparatodoi,j e {1,..,N}. (2)
i=1

A fim de se obter uma distribuicdo de probabilidade estacionaria, assume-se que o

r JO B . A 2
processo de Markov € ergodico. Estimam-se os pardmetros u, @,,...,a, € o~ em cada
regime, a probabilidade de transicdo p; e o valor inicial de cada regime. Costuma-se

representar esses parametros conjuntamente por um vetor ¢ . Condicionando-se no valor de
¢ e nas observagdes amostrais de Y, representado pelo vetor Y, =(Y,,...,¥,), € possivel

calcular a probabilidade de o processo estar em um regime especifico na data t.
Em cada data t, duas diferentes probabilidades podem ser estimadas: filtradas e

suavizadas. O procedimento que calcula as probabilidades filtradas usa as observagdes
disponiveis até a data t e é representado por Pr(st |Yt;§ ) O procedimento que calcula as
probabilidades suavizadas fornece uma inferéncia do regime usando informagao da amostra
inteira (até a data T) e € representado por Pr(st |YT ;¢ )

De acordo com o mostrado em Hamilton (1990) e utilizado em Ribeiro & Teixeira
(2007), o algoritmo de maximizagdo das expectativas pode ser utilizado em conjunto com
os procedimentos de céalculo das probabilidades filtradas e suavizadas, de modo a obter as
estimativas de méaxima verossimilhanga dos parametros. Cada interagdo do algoritmo
consiste de dois passos. No passo de célculo das expectativas, os valores de s, ndo
observados sao estimados por meio das probabilidades suavizadas.

Em seguida, as probabilidades condicionais Pr(st ‘Yt;é’ (H)) e Pr(st ‘YT;g (H)) sdo
estimadas usando o vetor de parametros ¢ (- referente ao ultimo passo de maximizagao.
No passo de maximizagdo, a estimativa de maxima verossimilhanga de ¢ ¢ obtida, por
meio dos regimes de probabilidades condicionais, Pr(st|Yt;g” ) e Pr(st|YT;§ ), que sdo
substituidas pelas probabilidades suavizadas do ultimo passo de maximizagdo, ou seja,
Pr(st ‘YT ;{“’1)).

Com vistas a iniciar o processo, o algoritmo assume valores iniciais para os

parametros (& ©) ). A partir dai, interagem-se os dois passos até a func¢ao de verossimilhanga

aumentar muito pouco entre duas interagdes sucessivas. As especificacdes dos modelos
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univariados e multivariados Markov Switching seguiram a estratégia proposta por Krolzig
(1997). Inicialmente, foram estimados modelos simples nos quais as mudangas de regime
restringem-se ao parametro do intercepto.

Em seguida, utilizando o teste Likelihood Ratio (LR), esse modelo inicial era
confrontado com modelos alternativos nos quais sucessivamente estendia-se a mudanga de
regime aos outros parametros do modelo. Neste artigo, de acordo com o teste LR, esse tipo
de procedimento sempre levou a op¢do pelo modelo com mudanga de regime restrita ao
intercepto. Ademais, de acordo com o intuito de investigar os periodos pro-ciclicos e
anticiclicos e em virtude da freqiiéncia (anual) das séries, optou-se por especificar os

modelos MS-AR e MS-VAR com dois regimes.

4. RESULTADOS

Inicialmente, investigou-se a possibilidade de um regime comum entre duas ou mais
séries. Isso foi feito ajustando um modelo univariado para cada uma das cinco séries
utilizadas neste estudo e verificando se existiam mudancas de regime contemporaneas,
enfatizando as relagdes entre as variaveis fiscais e o PIB per capita. Apds isso, ao se
detectar uma relagdo contemporanea, estimou-se o modelo bi-variado e inferiu-se a respeito
das relacdes de ciclicalidade existentes.

Os resultados das estimativas dos modelos univariados da taxa real de crescimento
do consumo do governo, da taxa real de crescimento do investimento, da taxa real de
crescimento da despesa primaria, da taxa real de crescimento da receita tributéria total e da
taxa real de crescimento do PIB per capita, incluindo as propriedades visuais dos residuos
padronizados (i.e, residuos corrigidos para os efeitos de mudanga de regime) e as
probabilidades de regime, sdo apresentados nas tabelas 1 a 5 e nas figuras 2 a 11, as quais,
assim como as demais figuras e tabelas deste artigo, estdo no apéndice.

As propriedades estatisticas dos residuos padronizados sugerem normalidade e
auséncia de correlacdes fortes (figuras 2, 4, 6, 8 e 10). Em todos os modelos univariados
ajustados, o teste LR rejeitou a hipdtese nula de linearidade. Os parametros estimados para
a taxa real de crescimento do consumo governo (DCG) estdo na tabela 1, ressaltando-se que

as mudangas de regime, de maneira idéntica aos demais modelos, sdo restritas somente ao
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parametro do intercepto. Neste caso, apenas o regime 1, que corresponde a uma taxa média
de crescimento de aproximadamente 4,7% ao ano (a.a), ¢é significativo’’.

As probabilidades de transicdo estimadas corroboram a significancia exclusiva do
regime 1. Além disso, note que o regime 1 ¢ de altissima freqiiéncia (alta probabilidade
incondicional), cerca de 99%, com duragdo média de 102,94 anos, que ¢ equivalente a
quase o total da amostra. Em suma, para a DCG, o modelo MS (2)- AR(1) denota que s6 ha
um regime. A figura 3 mostra as probabilidades suavizadas e estimadas para DCG. Mais
uma vez, denota-se a predominancia quase que integral do regime 1. De fato, ainda que de
maneira nao significativa, o regime 2 somente se apresenta no ano 1934.

Os parametros estimados para a taxa real de crescimento do investimento (DINV)
estdo na tabela 2. No caso de DINV, nenhum dos regimes ¢ significativo, o que desautoriza
qualquer tipo de analise em relagdo ao modelo MS (2)- AR (1) estimado. Os parametros
estimados para a taxa real de crescimento da despesa primaria (DDP) estdo na tabela 3.
Note que somente o regime 2 ¢ significativo. Nesse regime, que tem duracdo média de 4,3
anos, a taxa real média de crescimento ¢ de aproximadamente 7,7% a.a..

Desde que tanto o consumo do governo como a despesa primdria apresentaram
significativas e positivas taxas reais de crescimento, em seus respectivos regimes
significativos, com o consumo do governo apresentando uma taxa real em torno de 4,7% e
as despesas primarias em torno de 7,7%, € possivel suspeitar que as transferéncias
governamentais a empresas e individuos™®, que distingue o consumo do governo da despesa
primaria, sdo as responsaveis pelo maior crescimento das despesas primarias em relagdo ao
consumo do governo ao longo do século XX e no limiar do século XXI.

A figura 7 mostra as probabilidades suavizadas e estimadas para DDP. Note que o
regime 2 prepondera fortemente nos seguintes intervalos: 1917 a 1920, 1930 a 1938 e 1948

a 1953. Destaquem-se ainda os intervalos 1955 a 1961 e 1967 a 1979, nos quais também o

" A fim de calcular a média da taxa de crescimento, toma-se a esperanga incondicional da respectiva equagio
do modelo Markov Switching. Nesse caso e nos seguintes, Ay, = pu; + BAy- + &, no primeiro regime, ¢ Ay, =
U2 + PAy- + &, no segundo regime. Ao se calcular a esperanca incondicional do primeiro regime, tem-se:
E (Ay) = w/(1- B), o que equivale, no caso da taxa real de crescimento do consumo governo, a E(DCG) =
5,7973/1,2698 = 4,5655. Varios modelos foram estimados, mas, de acordo com os critérios convencionais de
comparagdo de modelos, 0 MS (2) — AR (1) sempre apresentou melhor desempenho.

** E vélido destacar que as transferéncias aos individuos incluem os beneficios previdenciarios do Regime
Geral da Previdéncia Social (RGPS).
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regime 2 preponderara sobre o regime 1, mas em menor intensidade do que os demais
intervalos em que o regime 2 foi significativamente preponderante.

Os parametros estimados para a taxa real de crescimento da receita tributaria total
(DRT) estao na tabela 4. Neste caso, tanto o regime 1 como o regime 2 sdo significativos.
Note que os diferentes sinais para as estimativas do intercepto em cada um desses regimes
sugerem a existéncia de periodos caracterizados por queda ou crescimento (regimes 1 e 2,
respectivamente) da receita tributdria total. O regime 2, com aproximadamente 98% de
probabilidade incondicional, ¢ inequivocamente mais freqiiente que o regime 1, que possui
cerca de 2% dessa probabilidade. Em conseqiiéncia disso, a duragdo média do regime 2 ¢
de 78,8 anos, enquanto a do regime 1 ¢ de 1,46 ano.

A figura 9 mostra as probabilidades suavizadas e estimadas para DRT. Note que o
regime 1 prepondera somente nos anos 1914 e 1915. Nos demais anos do século XX e
limiar do século XXI, o regime 2 prepondera fortemente. Em outras palavras, de acordo
com a data¢do do MS (2) — AR (1), apenas, no limiar da primeira guerra mundial, a receita
tributaria apresentou um periodo de significativas quedas. Nos outros anos, a carga
tributaria federal apresentou significativos sinais de crescimento real, em média, cerca de
6,3% a.a..

Os parametros estimados para a taxa real de crescimento do PIB per capita
(DPIBPC) estdo na tabela 5. Observe que apenas o regime 2, que corresponde a uma taxa
média de crescimento em torno de 5,2% a.a., € significativo. Esse regime tem uma duracao
média de aproximadamente 4 anos. Na figura 11, sdo apresentadas as probabilidades
filtradas e suavizadas. Observe que o regime 2 prepondera fortemente nos anos iniciais dos
idos de 1920, nos anos 1933 a 1939, na década de 50 até o iniciozinho da década de 60 e
nos anos 1968 até 1979.

Sabendo-se que um dos objetivos deste artigo ¢ investigar qual € a relagdo entre
variaveis fiscais e o PIB per capita, apos analisar todos os resultados das estimativas dos
modelos univariados, a0 menos trés observagoes merecem ser feitas.

Em primeiro lugar, destaque-se o fato de a taxa real de crescimento do PIB per
capita ¢ significativa em apenas um regime, que ¢ positivo. As taxas reais de crescimento

do consumo do governo, da receita tributaria total e da despesa primaria sdo positivas e
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significativas em um regime™. Nem o consumo do governo nem a despesa priméria
apresentam um regime em que a taxa real seja significativamente negativa. Logo, se fosse
feita alguma analise de ciclicalidade observando apenas os modelos univariados, dir-se-ia
que ndo ha possibilidade de relagdo anticiclica entre PIB per capita e despesa primaria e/ou
entre PIB per capita e consumo do governo.

Em segundo, observando-se as médias das taxas reais de crescimento auferidas por
meio dos modelos MS (2)-AR (1), pode-se desconfiar do quao perdulario o governo federal
tem sido desde a proclamag¢ao da Republica do Brasil. De fato, enquanto o PIB per capita
cresceu em média 5,09% a.a., a taxa real de crescimento das despesas primarias cresceu a
uma média de 7,7% a.a.,. Em outras palavras, no século XX e limiar do século XXI, em
média, o governo federal cresceu em uma propor¢cdo maior que o aumento de riqueza da
sociedade.

Em terceiro lugar, ao se observar minuciosamente os modelos univariados
estimados, comparando-se a evolugdo de cada um deles em relagdo a do PIB per capita,
percebe-se um regime contemporaneo para as taxas reais de crescimento da despesa
primaria ¢ do PIB per capita. Diante disso, estimou-se um modelo bi-variado, MS (2)-VAR
(1), para essas duas variaveis®.

Os parametros estimados para o modelo bi-variado que contempla a taxa real de
crescimento da despesa primaria (DDP) e a taxa real de crescimento do PIB per capita
(DPIBPC) estdo na tabela 6. Observe que, em um nivel de significancia de 5%, a DDP e a
DPIBPC confirmam os resultados encontrados nos modelos univados, i.e, no regime 2,
essas taxas sdo positivas e significativas em niveis proximos aos observados nos modelos
univariados, o que sugere que, no Brasil, durante o século XX e limiar do século XXI, o
unico regime de ciclicalidade observado entre despesa primaria ¢ PIB per capita é o pro-
ciclico®.

Além disso, ¢ valido também destacar que, de maneira significativa, o modelo bi-

variado sugere que um aumento de 1% na taxa real de crescimento da despesa primaria no

%% A taxa real de crescimento da receita tributria total ¢ significativamente negativa no outro regime, porém
esse regime vigora em somente dois anos, o que torna sua analise completamente desprezivel para os
propositos deste artigo.

% Novamente, 0 , MS (2)-VAR (1) apresentou-se como o modelo mais apropriado.

! Mesmo sem observar um regime contemporéneo entre as outras variaveis fiscais ¢ o PIB per capita, foram
estimados modelos bi-variados e multivariados entre essas outras variaveis e o PIB per capita. Neste caso,
nenhuma relaggo de ciclicalidade foi sugerida. Esses resultados estéo disponiveis, caso sejam solicitados.
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ano anterior, leva a uma diminui¢do de aproximadamente 2,7% no crescimento da taxa real
de crescimento do PIB per capita. A figura 11 mostra as probabilidades suavizadas e
estimadas para DDP e DPIBPC. Note que o regime 2, que se caracteriza como pro-ciclico
e tem uma duracao média de 4,8 anos, prepondera em meados da década de 80, em meados

da década de 90 e em varios sub-periodos das décadas de 20, 30, 40, 50, 60, 70.

5. CONCLUSOES

Neste artigo, investigaram-se as relagdes entre as taxas reais de crescimento de
cinco variaveis fiscais e a taxa real de crescimento do PIB per capita, observando-se,
inclusive, possiveis relagdes de ciclicalidade no periodo 1901 a 2006. A técnica Markov
Switching permitiu a possibilidade de diversas relagdes entre essas variaveis ao longo desse
periodo. Assim, de acordo com os resultados encontrados, pelo menos trés consideragdes
podem ser feitas.

Primeiro, observando-se as médias das taxas reais de crescimento auferidas por
meio dos modelos estimados, pode-se sugerir que o governo federal ¢ perdulario, pois,
enquanto a taxa real de crescimento das despesas primarias cresceu a uma média de 7,7%
a.a.,0 PIB per capita cresceu em média 5,09% a.a. Em outras palavras, no século XX e
limiar do século XXI, em média, o governo federal cresceu em uma propor¢do maior que o
aumento de riqueza da sociedade.

Segundo, no Brasil, ao longo do periodo em analise, observa-se um unico regime
fiscal de ciclicalidade, que ¢ o regime pro-ciclico entre a despesa primaria e o PIB per
capita, datado em diversos periodos do século passado, o que pode corroborar os resultados
encontrados em diversos estudos empiricos para a América Latina, conforme mencionado
na introducao.

Terceiro, os resultados deste artigo sugerem que um aumento de 1% na taxa real de
crescimento da despesa primaria do governo federal no ano anterior implica uma
diminui¢do de aproximadamente 2,7% no crescimento da taxa real de crescimento do PIB
per capita.

Diante dos principais resultados deste estudo, ¢ valido mencionar que existe uma

linha de argumentacdo que tenta explicar a pro-ciclicalidade da politica fiscal relacionando-
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a com a existéncia de déficits ou superavits fiscais de acordo com o ciclo econémico®.

Nesse sentido, € preciso ressaltar que a existéncia de pro-ciclicalidade foi obtida apenas
entre a taxa real de crescimento da despesa primadria e a taxa real de crescimento do PIB per
capita, ndo sendo observado nenhum regime entre as demais variaveis e o PIB per capita.
Assim, a partir dos resultados obtidos, ndo ¢ possivel inferir que a toda a politica fiscal no
Brasil, no periodo em andlise, possuiu carater pro-ciclico ou anticiclico. De fato, com os
resultados deste artigo, em relagdo a ciclicalidade, o que se pode afirmar ¢ apenas que as
despesas primarias do governo federal se comportaram de maneira pro-ciclica em relagao
ao PIB per capita, no século XX e no limiar do século XXI.

Por fim, do ponto de vista da pesquisa empirica da economia brasileira, a
combinacdo do resultado de que a taxa real de crescimento da despesa primaria afeta
negativamente a taxa real de crescimento do PIB per capita com o resultado obtido
referente ao comportamento perduldrio do governo federal sugere uma lacuna a ser

explorada pelos pesquisadores da area de crescimento econdmico.

62 Para maiores detalhes, ver Talvi & Vegh (2005). Mencione-se, também, a impossibilidade de se obter
resultados primarios com o conjunto de dados disponiveis, nos anos 1901-2006.
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Apéndices

Figura 1 — As cinco séries utilizadas na analise econométrica, periodo 1901-2006.
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Tabela 1 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento do consumo
do governo, com mudanga de regime apenas nos parametros dos interceptos (*).

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao Estatistica t-student
Regime 1 (intercepto) 5,7973 0,6526 8,8833
Regime 2 (intercepto) 158,8921 159,2123 0,9979
DCG (-1) -0,2698 0,3125 -0,8633
Desvio-padrdo dos residuos 18,7830

Log-Verossimilhanga -458,6884

Periodo Amostral 1901-2006

Probabilidades de Transigdo

P, 0,9903 P, 0,0097
P, 1 P2, 4,10E-31
Propriedades dos Regimes Probabilidade Duragdo Média (anos)
Incondicional
Regime 1 0,9904 102,94
Regime 2 0,0096 1

* Teste LR rejeita a hipotese nula de linearidade a um nivel de significancia de 1%.

Fonte: elaboracao propria.
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Figura 2 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento do consumo do governo:
propriedades dos residuos padronizados.
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Fonte: elaboragao propria.

Figura 3 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento do consumo do governo
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Tabela 2 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento do
investimento, com mudanca de regime apenas nos pardmetros dos interceptos (¥).

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao Estatistica t de student
Regime 1 (intercepto) 14,095 25,9344 0,5435
Regime 2 (intercepto) 21,2347 17,8407 1,1902

DINV (-1) 0,1644 0,0987 1,666
Desvio-padrdo dos residuos 62,8500

Log-Verossimilhanga -578,3555

Periodo Amostral 1901-2006

Probabilidades de Transigdo

P, 0,7503 P12 0,2497
P, 0,2626 P 0,7374
Propriedades dos Regimes Probabilidade Duragdo Média (anos)
Incondicional
Regime 1 0,5126 4,01
Regime 2 0,4874 3,81

* Teste LR rejeita a hipotese nula de linearidade a um nivel de significancia de 10%.

Fonte: elaboracao propria.
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Figura 4 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento do investimento: propriedades
dos residuos padronizados.
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Fonte: elaboracao propria.

Figura 5 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento do investimento

MSM(2)-AR(1), 1903 - 2006
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Fonte: elaboragao propria.
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Tabela 3 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento da despesa
primaria, com mudanga de regime apenas nos parametros dos interceptos (*).

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao Estatistica t de student
Regime 1 (intercepto) 3,0209 4,4308 0,6818
Regime 2 (intercepto) 11,1818 4,0326 2,7729

DDP (-1) -0,4476 0,1016 -4,4058
Desvio-padrao dos residuos 16,3320

Log-Verossimilhanga -442,5119

Periodo Amostral 1901-2006

Probabilidades de Transigdo

P, 0,733 P 0,267
p,, 0,2332 Py, 0,7668
Propriedades dos Regimes Probabilidade Duragdo Média (anos)
Incondicional
Regime 1 0,4662 3,75
Regime 2 0,5338 4,29

* Teste LR rejeita a hipotese nula de linearidade a um nivel de significancia de 10%.
Fonte: elaboragado propria.
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Figura 6 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento da despesa primaria:
propriedades dos residuos padronizados.
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Fonte: elaboracao propria.

Figura 7 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento da despesa
primaria

MSM(2)-AR(1), 1903 - 2006
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Tabela 4 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento da receita
tributéria total, com mudanca de regime apenas nos pardmetros dos interceptos (*).

Coeficientes Estimativas Desvio-padrao Estatistica t de student
Regime 1 (intercepto) -26,6573 9,0416 -2,9483
Regime 2(intercepto) 6,9856 1,3058 5,3498

DRT (-1) -0,1005 0,142 -0,7081
Desvio-padrdo dos residuos 9,4275

Log-Verossimilhanga -387,8367

Periodo Amostral 1901-2006

Probabilidades de Transigdo

P, 0,3148 P, 0,6852
P, 0,0127 P, 0,9873
Propriedades dos Regimes Probabilidade Duracdo Média (anos)
Incondicional
Regime 1 0,0182 1,46
Regime 2 0,9818 78,85

* Teste LR rejeita a hipotese nula de linearidade a um nivel de significancia de 1%.
Fonte: elaboracao propria.
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Figura 8 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento da receita tributaria total:
propriedades dos residuos padronizados.
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Fonte: elaboracao propria.

Figura 9 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento da receita tributaria
total

MSM(2)-AR(1), 1903 - 2006
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Tabela 5 — Modelo univariado MS(2)-AR(1) estimado para a taxa real de crescimento do PIB per
capita, com mudanga de regime apenas nos pardmetros dos interceptos (*).

Coeficientes Estimativa Desvio-padrdo Estatistica t de student
Regime 1 (intercepto) -0,5424 0,9262 -0,5856
Regime 2 (intercepto) 5,0943 0,7990 6,3757
DPIBPC (-1) 0,0149 0,1358 0,1099
Desvio-padrao dos residuos 2,9936

Log-verossimilhanca -290,5061

Periodo Amostral 1901-2006

Probabilidades de Transi¢do

P, 0,6905 P12 0,3095

P, 0,2507 P 0,7493
Propriedades dos Regimes  Probabilidade Incondicional Duragdo Média (anos)
Regime 1 0,4475 3,2300
Regime 2 0,5525 3,9900

* Teste LR rejeita a hipotese nula de linearidade a um nivel de significancia de 10%.

Fonte: elaboragao propria.
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Figura 10 — Modelo estimado para a taxa real de crescimento do PIB per capita:
propriedades dos residuos padronizados.
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Figura 11 — Probabilidades filtradas e suavizadas: taxa real de crescimento do PIB per capita

MSM(2)-AR(1), 1903 - 2006
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Fonte: elaboracao propria.
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Tabela 6 — Modelo multivariado MS(2)-VAR(1) estimado para a taxa real de crescimento do PIB
per capita e taxa real de crescimento da despesa primaria, com mudanga de regime apenas nos
parametros dos interceptos (*). Estatistica t-student em parénteses.

Cocficientes DPIBPC DDP
Regime 1 (intercepto) -0,010575 2,894552
(-0,0091) (1,4158)
Regime 2 (intercepto) 5,2279 12,1009
(-6,7211) (-3,2728)
DPIBPC (-1) -0,078996 0,761812
(-0,8214) (1,4937)
-0,027739 -0,454699
DDP (-1) (-1,6) (-5,001)
Desvio-padrao dos residuos 1,1605 2,0444
(regime 1)
Desvio-padrao dos residuos 0,7778 3,6974
(regime 2)
Log-verossimilhanca -727,4917
Periodo Amostral 1901-2006

Probabilidades de transi¢ao

P, 0,7999 P 0,2001
D, 0,2067 P2, 0,7933
Propriedades dos Regimes Probabilidade Incondicional Duragao Média (anos)
Regime 1 0,5081 5,00
Regime 2 0,4919 4,84

* Teste LR rejeita a hipotese nula de linearidade a um nivel de significancia de 5%.

Fonte: elaboracdo propria.
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Figura 12 — Propriedades dos residuos padronizados para cada uma das equagdes
modelo multivariado estimado
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Figura 13 — Probabilidades filtradas e suavizadas: modelo MS (2)- VAR (1)
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Capitulo 5:

Conclusbes

De modo a analisar varias facetas da politica fiscal, este trabalho apresentou trés
estudos empiricos que analisam os impactos do gasto publico nas variaveis reais. No artigo
exposto no capitulo 1, em relagdo ao FNE, o resultado ¢ que ha impacto positivo sobre a
taxa de variagdo do nimero de empregados e auséncia de impacto sobre a taxa de variacao
do salario médio pago pelas firmas. No que concerne ao FNO e FCO, ndo ¢ possivel
apontar qualquer tipo de impacto nas variaveis em analise. Dessa forma, os recursos do IPI
e do IR direcionados para os fundos constitucionais de financiamento parecem ter alguma
eficacia apenas na geracao de empregos da regido Nordeste.

No artigo exposto no capitulo 2, para fins didaticos, os resultados sdo expostos em
dois contextos: longo e curto prazo. No longo prazo, em geral, o investimento publico afeta
positivamente o produto e o consumo das familias, embora tenha mantido uma relagao de
substituicdo com os investimentos privados. O consumo governamental afeta
negativamente o produto e o consumo das familias para a maioria dos paises.

No curto prazo, em linhas gerais, os resultados de uma politica de estabilizagao
baseada em uma politica keynesiana ativa de estabilizacdo sdo bastante limitados em
termos de magnitude e duracdo ao longo do tempo. De fato, com excecdo do caso chileno,
os multiplicadores quando significativos sdo geralmente abaixo de 1 e os efeitos dos
choques perduram no maximo por 2 periodos, desaparecendo completamente no periodo
subseqiiente.

No artigo exposto no capitulo 3, os resultados sdo sugestivos em pelo menos duas
direcdes. Primeiro, no Brasil, o governo federal ¢ perdulério, pois, nesse periodo, enquanto
a taxa real de crescimento das despesas primarias cresceu a uma média de 7,7% ao ano, o
PIB per capita cresceu em média 5,09% ao ano, i.e, em média, o governo federal cresceu
em uma propor¢do maior que o aumento de riqueza da sociedade. Segundo, no governo
federal brasileiro, s6 ha um tnico regime fiscal de ciclicalidade, que ¢ o regime pro-ciclico
entre a despesa primaria e o PIB per capita, o qual é datado em diversos periodos do século

passado.
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