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RESUMO

Vdrios trabalhos empiricos e tedricos apontam para o impacto negativo de um setor informal em expansdo
sobre o crescimento econémico. Este artigo mostra que a dimensdo da economia informal afeta também
a volatilidade dos ciclos econdmicos. Geralmente, empreendimentos informais néo se beneficiam de eco-
nomias de escala; operam com uma combinacdo ineficiente de capital e trabalho e tém acesso restrito
ao mercado financeiro. Os obstdculos encontrados para alavancagem financeira, por sua vez, dificultam
a neutralizagdo nas redugées de fluxo de caixa que ocorrem durante periodos de recessdo econémica e
fazem com que empreendimentos no setor informal sejam mais propensos ao insucesso. Utilizando a
metodologia Generalized Method of Moments, o presente trabalho mostra que paises com setores infor-
mais mais representativos enfrentam maior volatilidade na produgdo, investimento e consumo durante
os ciclos econémicos.
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ABSTRACT

Previous theoretical and empirical works have focused on the impact of an enlarging informal sector on
growth. This paper shows that the size of the informal economy also affects business cycles volatility. In-
formal businesses are usually small in size, which prevents them from achieving economies of scale, from
operating with the right capital/labor mix, and from having access to credit markets. This lack of access to
credit markets hinders informal firms’ ability to neutralize the cash flow squeeze arising during recessions,
increasing their exposure to fluctuations in economic activity and their likelihood of going bankrupt. Using
a Generalized Method of Moments methodology on a cross-country dataset, this paper shows that the
larger the informal sector of a country, the greater the volatility experienced in output, investment and
consumption over the business cycles.
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98 A Informalidade ¢ as Flutuagoes na Atividade Econdmica

INTRODUCAO

A participagao do setor informal na atividade econémica vem mostrando uma ten-
déncia ascendente em muitos paises. De acordo com Maloney (1998, 2003), analises
mais tradicionais associam o crescimento do setor informal a presenca de rigidez no
mercado de trabalho: a incapacidade da economia formal de absorver os elevados cus-
tos impostos pela legislagao trabalhista leva os trabalhadores dispensados a buscarem
posi¢coes em empreendimentos do setor informal. Interpretagdes mais recentes, no
entanto, indicam que empreendimentos informais também surgem a partir da decisao
de trabalhadores de tornarem-se autbnomos, com o intuito de evitar nao somente os
elevados custos com a legislagao trabalhista, mas também a cobranga oficial de im-
postos e 0s custos com burocracia e corrupgao.

Estudos dos determinantes e impactos da economia formal envolvem obstaculos sig-
nificativos, principalmente no que se refere a identificagao das atividades que fazem
parte da economia informal e a mensuragao da produgio deste setor. A defini¢ao mais
apropriada da economia informal ¢ aquela elaborada por Lippert e Walker (1997):
o sctor informal envolve atividades legais e criminosas, desempenhadas por meio
de transagbes monetdrias ou por escambo, e que nao sio declaradas formalmente a
entidades governamentais - ver, ainda, Schneider e Enste (2000) e Schneider (2004).
O presente trabalho, no entanto, utiliza as estimativas do tamanho do setor infor-
mal apresentadas em Schneider (2004). Este autor contabilizou apenas as atividades
informais “legais” e que envolveram transagbes monetdrias, como por exemplo, a
contratagao de trabalhadores sem registro junto a entidades governamentais, evitando-
se, assim, o pagamento de impostos, e atividades desempenhadas por trabalhadores,
mas cujos rendimentos nao foram declarados (evasio de impostos). As atividades que
nao envolveram transagoes monetarias, cOmo os servi¢os voluntarios, e as atividades

. . ~ . , . . 1
criminosas nao foram incluidas nas estimativas.

A economia informal é formada, na sua maior parte, por pequenos negdcios com aces-
so restrito ao crédito e impossibilitados de recorrer ao sistema legal para a protegao da
propriedade e o cumprimento de contratos, ji que ndo possuem registro junto a enti-
dades governamentais. Uma vasta literatura ja demonstrou que paises em que o setor
informal possui proporg¢oes relevantes tém experimentado baixas taxas de crescimento
economico - ver, entre outros, Loayza (1997); Johnson, Kaufmann e Zoido-Lobaton
(1999) e Schneider e Enste (2000). Como os negdcios informais precisam manter
a escala de produgao em pequena dimensao, a fim de evitar que sejam identificados
pelos 6rgaos governamentais, ndo operam com economia de escala ou com uma

1 O trabalho de Schneider (2004) foi escolhido como fonte dos dados estatisticos porque ¢ o inico que
apresenta estimativas do tamanho da economia informal para uma variedade de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento.
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combinagao eficiente de capital e trabalho. Conseqiientemente, a obtengao de ganhos
de produtividade ndo ¢ viabilizada. No caso do Brasil, por exemplo, estima-se que a
produtividade do setor informal ¢ quase duas vezes menor do que a produtividade do
setor formal (ver Mckinsey & Company, 2004).

Os resultados apresentados neste artigo revelam que paises com uma economia in-
formal expressiva tendem a apresentar flutuagoes mais acentuadas na atividade eco-
némica. A conexao entre o tamanho da economia informal e a volatilidade dos ciclos
econdmicos pode ser estabelecida teoricamente como uma extensao da literatura que
avalia o funcionamento dos mercados financeiros em condi¢oes de informagao assimé-
trica (Gertler e Gilchrist, 1994; Hubbard,1997; Bernanke, Gertler e Gilchrist, 1998).
Conhecida como a “visio do canal do balango financeiro” (the balance-sheet channel
approach), seus precursores acreditam que choques que afetam a atividade econoémica
sao ampliados pelas imperfeigoes presentes no mercado financeiro. A capacidade das
empresas de neutralizarem o declinio em fluxo de caixa, durante periodos de recessao
econdmica, com a aquisi¢ao de empréstimos varia de acordo com o patrimoénio liquido
dessas empresas e suas possibilidades de alavancagem financeira.

Por exemplo, considere os impactos de uma politica monetdria contraciondria. O
aumento nas taxas de juros: (i) eleva as despesas financeiras com empréstimos j con-
tratados, reduzindo o fluxo de caixa das empresas; (ii) diminui os pregos dos ativos,
reduzindo o valor dos bens oferecidos como garantia de empréstimos e (iii) desacelera
a demanda agregada, reduzindo as receitas das empresas ¢ aumentando a necessidade
de financiamento externo (financing gap).> A redugio em caixa e no patriménio liqui-
do das empresas eleva a diferenga entre os custos dos recursos obtidos com terceiros e
o custo de oportunidade dos recursos internos (external finance preminm), diminuindo
a disponibilidade de crédito e ampliando o choque contracionario inicial.

Quanto maior for a dimensao das imperfei¢oes no mercado financeiro, mais sig-
nificativo serd o impacto de choques a atividade econémica sobre as flutuagoes no
volume de empréstimos, nos gastos e nos investimentos. Gertler e Gilchrist (1994) e
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998), por exemplo, demonstraram que o impacto de
um choque a politica monetdria difere entre firmas de portes diversos. Esses autores
provém evidéncia empirica de que empresas de pequeno porte enfrentam maiores
restrigoes no acesso ao crédito, em face do tamanho reduzido de seu patrimonio li-
quido e dos maiores custos de informagao associados a empréstimos sem respaldo de
garantia concedidos por institui¢oes financeiras.* Em resposta a diminui¢io no fluxo

2 A diferenga entre a necessidade e a disponibilidade interna de recursos aumenta porque, no curto prazo,
os custos tendem a se ajustar lentamente.

3 Este ¢ um exemplo cldssico de risco moral (moral hazard). Como empresas de pequeno porte possuem
um patrimoénio liquido reduzido, a maior parte dos recursos necessdrios para implementagiao de proje-
tos advém de institui¢oes financeiras. Quanto menor for a fragao do projeto financiado com recursos

Est. econ., Sdo Paulo, 38(1): 97-125, jan-mar 2008



100 A Informalidade e as Flutuagoes na Atividade Econdmica

de caixa, empresas pequenas reduzem seus estoques, produgao, nivel de emprego e
pregos. Grandes empresas, por sua vez, respondem a redugao no fluxo de caixa atra-
vés de aumentos em financiamentos de curto prazo e estoques, mantendo o nivel de
emprego ¢ produgio, pelo menos temporariamente (empresas de grande porte tém
acesso ao mercado de commercial paper ¢ a outras fontes de financiamento que sao
inacessiveis a pequenos empreendedores).

Por conseqiiéncia, mercados caracterizados pela predominancia de firmas de pequeno
porte enfrentam flutuagdes econdmicas mais acentuadas. Empresas que operam no
setor informal, por sua vez, possuem uma posigao financeira mais precdria ainda,
visto que tém acesso restrito ao mercado de crédito formal. Quando empreendimen-
tos informais tém acesso a recursos de terceiros, isto normalmente ocorre através de
tinanciadores ilegais, que disponibilizam pequeno volume de recursos a taxas de juros
relativamente elevadas (ver Loayza, 1997; Dabla-Norris e Feltstein, 2003; Maloney,
2003; ¢ Farrell, 2004).4 Portanto, empresas que operam no mercado informal tendem
a operar em escala subdtima, sdo improdutivas e possuem maior probabilidade de
insucesso, pois nao tém meios para suavizar as flutuagoes em fluxos de caixa.

Espera-se, portanto, que paises com uma economia informal expressiva enfrentem
ciclos econdmicos mais voldteis, principalmente quando se leva em consideragao a in-
terconexao que existe entre os setores formal e informal. Bajada (2003), por exemplo,
utilizando dados estatisticos da Austrdlia, demonstrou que choques negativos no setor
formal tém impacto maior sobre o setor informal do que choques positivos; ou seja,
a economia informal aumenta a severidade das recessoes e, conseqiientemente, a vo-
latilidade dos ciclos econdmicos. Schneider e Enste (2000), por sua vez, indicam que
mais de 66% da renda da economia informal ¢ direcionada a gastos no setor formal,
tazendo com que qualquer redu¢ao ou expansao da atividade econdmica que afete o
setor informal diminua a demanda pela produgao formal.

Em virtude da possibilidade de que o tamanho do setor informal e a volatilidade dos
ciclos econdmicos possam estar sendo determinados por um terceiro fator, como,
por exemplo, o crescimento econdmico, sugere-se o uso de varidveis instrumentais.5
Utilizando dados estatisticos de vdrios paises em formato cross-section, o presente
estudo emprega a metodologia Generalized Method of Moments para demonstrar que

internos, maior serd a probabilidade de uma determinada empresa incorrer em maiores riscos, afinal
menos recursos proprios estao sendo investidos. Este comportamento, por sua vez, aumenta a propensao
do projeto ao insucesso.

4 Em paises industrializados, atividades formais ¢ informais normalmente ocorrem no 4mbito de uma
unica empresa (ver Gérxhani, 2004). Por conseqiiéncia, as limitagoes no acesso ao crédito nio sao tao
severas quanto em pafses em desenvolvimento, mas as condigoes de crédito sao mais restritas do que as
enfrentadas por empresas que operam formalmente.

5 Existe evidéncia empirica de que paises com elevadas taxas de crescimento exibem ciclos econémicos
menos volateis (ver Barro, 1991; ¢ Ramey ¢ Ramey, 1994) ¢ possuem uma economia informal menos re-
presentativa (Loayza, 1997; Johnson, Kaufmann e Zoido-Lobaton, 1999; Schneider e Enste, 2000).
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quanto maior for o setor informal de um pais, mais pronunciadas serdo as flutuagoes
nas atividades econdmicas.

Estabelecer um vinculo entre o tamanho do setor informal e a volatilidade dos ci-
clos econdmicos ¢ relevante em termos de politica econdmica, visto que paises com
tlutuagoes expressivas na atividade econdmica tendem a apresentar baixas taxas de
crescimento econdmico e de investimento, menor volume de investimentos diretos
estrangeiros € menores taxas de emprego (ver Aisenman, 1997 e 2003).

O artigo estd estruturado da seguinte forma: a primeira se¢ao descreve as varidveis
utilizadas nos testes empiricos, enquanto a segunda detalha questdes da metodo-
logia econométrica utilizada; a terceira se¢ao analisa os resultados encontrados; a
se¢ao seguinte considera a robustez destes resultados e a ultima se¢do apresenta as
conclusoes.

1. DADOS ESTATISTICOS

Os testes econométricos foram realizados em duas amostras com dados estatisticos
de diversos paises, em formato cross-section.® A escolha dos paises incluidos foi deter-
minada pela disponibilidade de informagoes. A primeira amostra contém dados de 42
paises para o periodo entre 1961 e 2002, enquanto a segunda amostra contém infor-
magoes de 45 paises para o periodo entre 1985 e 2002.” Os motivos desta estratégia
serao discutidos abaixo, na se¢ao dedicada a metodologia.

A maior parte dos dados estatisticos foi obtida de vdrias edigdes da publicagao
International Financial Statistics Yearbook — IFS (Fundo Monetdrio Internacional).
Em caso de inconsisténcia nos dados entre as diversas edi¢oes, as séries historicas
foram combinadas, mantendo-se os valores obtidos na edi¢ao mais recente consul-
tada (2003). Fontes alternativas de dados estatisticos serao indicadas no decorrer do
trabalho.

1.1 O Tamanho da Economin Informal

As estimativas do tamanho do setor informal utilizadas aqui foram obtidas em
Schneider (2004). O autor apresenta trés observagoes para o tamanho do setor infor-

6 A auséncia de dados estatisticos anuais para o tamanho da economia informal inviabiliza a condugao
de andlise de dados em painel.

7  No Apéndice 1, encontra-se a relagao dos paises inclusos em cada amostra, bem como os dados numé-
ricos e as estatisticas bdsicas das varidveis representando o tamanho do setor informal ¢ a volatilidade
da produgio, investimento e consumo de cada amostra.
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mal de diversos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, em termos de percentual
do Produto Interno Bruto (PIB): 1999/2000, 2001/2002 e 2002/2003. Como os
dados estatisticos das demais varidveis foram obtidos até 2002, utilizou-se a média
aritmética das duas primeiras observagoes como estimativa da dimensao da economia
informal de cada pais (INFORMAL).

Estimar a dimensao da economia informal ¢ uma tarefa dificil e todos os métodos
desenvolvidos até agora possibilitam apenas a obtengao de indicadores aproximados.
De uma forma geral, existem trés diferentes metodologias utilizadas nas estimativas
da magnitude do setor informal: métodos diretos, métodos indiretos e métodos que
envolvem o delineamento de modelos estruturais. Os métodos diretos envolvem o uso
de amostras de dados obtidas através de respostas voluntdrias a enquetes ou auditoria
da cobranga de impostos. Os métodos indiretos, por sua vez, utilizam indicadores
macroecondémicos que contém informagao da evolugao da economia informal para
derivar as estimativas (dentre os métodos indiretos, destacam-se o0 método do insumo
tisico e o método da demanda por moeda). Enquanto os métodos diretos e indiretos
utilizam apenas um indicador para estimar todo o escopo da economia informal,
os métodos que utilizam modelos estruturais assumem que o impacto da economia
informal ocorre simultaneamente em varios aspectos da economia.

Para uma discussao extensiva dessas metodologias, inclusive de suas vantagens e des-
vantagens, ver, dentre outros, Thomas (1999), Giles (1999), Schneider e Enste (2000)
¢ Schneider e Klingmair (2004). O presente artigo se limitard a descrever o Modelo
Dindmico de Multiplas Causas e Multiplos Indicadores (DYMIMIC), que foi utili-
zado por Schneider (2004) para obtengao das estimativas utilizadas aqui. O método
DYMIMIC foi desenvolvido a partir da teoria estatistica de varidveis nao-observi-
veis, que considera simultaneamente os determinantes e os efeitos do fendmeno a ser
mensurado.

Assume-se que as seguintes varidveis afetam o tamanho do setor informal: o peso da
carga tributdria, as restri¢des impostas pela regulagdo e a disposi¢ao dos individuos
de atuarem na informalidade. A economia informal, por sua vez, se faz sentir: (i)
na quantidade de transa¢bes monetdrias, jd que a remuneragao e os dispéndios das
atividades informais ocorrem normalmente em forma de papel-moeda; (ii) na taxa de
participagao da mao-de-obra e no nimero de horas trabalhadas na economia formal,
que tendem a declinar com o aumento da informalidade; e (iii) na saida de insumos da
economia formal, impactando negativamente na taxa oficial de crescimento econémico
de um pais. As seguintes equagdes estruturais sao, entao, estimadas:
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I=aX+¢g

Y=pl+¢,

onde / representa a economia informal (a varidvel nao-observiavel), X ¢ uma matriz
com as varidveis representando as causas da economia informal, ¥ representa os indi-
cadores afetados pela economia informal e ¢ e & sdo termos aleatdrios, distribuidos
independentemente, com média zero, co-variancia constante ¢ nao sao correlacionados
entre si.

O modelo DYMIMIC, no entanto, permite apenas a derivagdo de um numero indice
representando a produ¢ao da economia informal. Para se converter este indice em
percentual do PIB, Schneider (2004) estimou em separado um modelo de demanda
por moeda. Este modelo assume que transagoes no setor informal normalmente en-
volvem o uso de papel-moeda para evitar a identificagao por parte de entidades go-
vernamentais. Estimativas do tamanho médio da economia informal no longo prazo
sao obtidas através de uma analise de regressao, em que se objetiva isolar o excesso de
demanda por moeda resultante de aumentos na informalidade. A andlise de regressao
inclui a demanda por moeda como varidvel dependente e o nivel de renda, hdbitos de
pagamento e taxas de juros como varidveis independentes. Varidveis independentes
adicionais sao incluidas, como o peso da carga tributdria e da regulagao e a comple-
xidade do sistema fiscal, que sao considerados fatores importantes na decisao dos
individuos de optarem pela informalidade.

Estima-se, entao, o comportamento da demanda por moeda em duas situagoes: quan-
do o peso da carga tributdria e da regulagio e a complexidade do sistema fiscal sao
reduzidos ou quando essas varidveis sao elevadas. Atribui-se esta diferenga na demanda
por moeda como aquela advinda do setor informal. Com base nesta andlise do com-
portamento da demanda por moeda, Schneider (2004) utilizou valores diferenciados
para a velocidade de circulagao da moeda para estimar o tamanho médio da economia
informal no longo prazo. Esta medida foi entao combinada com o indice obtido no
modelo DYMIMIC para a obtengao do percentual do PIB representando a economia
informal de um pafs.

O modelo DYMIMIC tem sido utilizado extensivamente na literatura para a obtengao
de estimativas da magnitude do setor informal de diversos paises. No Brasil, tal pro-
cedimento foi adotado por Ribeiro e Bugarin (2003), que apontam o peso da carga
tributdria, o grau de regulamentagao da economia e a taxa de desemprego como os
principais determinantes da economia informal no Pais.
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1.2. Variaveis Instrumentais

A evidéncia empirica sugere que paises com taxas de crescimento econdmico mais
elevado apresentam flutuagoes menos acentuadas nas atividades economicas e um se-
tor informal menos expressivo. Os testes conduzidos no presente trabalho utilizaram
varidveis instrumentais diversas para controlar a possibilidade de que a volatilidade dos
ciclos economicos e o tamanho da economia informal sejam variaveis endégenas.

Trabalhos empiricos sobre os determinantes do setor informal apontam para algumas
variaveis que parecem influenciar o tamanho da economia informal (ver Johnson,
Kaufmann e Zoido-Lobaton, 1998 ¢ 1999; Schneider ¢ Enste, 2000; Friedman et
al., 2000; Farrell, 2004). De uma forma geral, trés fatores contribuem para a infor-
malidade: impunidade quando obrigagoes legais nao sao cumpridas, elevados custos
de operagao no setor formal e normas sociais. Quando as obrigagoes legais podem
ser facilmente evitadas, os custos de operagao no mercado informal sio menores em
tace da reduzida probabilidade de detecgao e instauragao de processo criminal. O peso
da carga tributdria, a rigidez na legislagao trabalhista, os custos com a burocracia ¢ o
alto nivel de corrupgao também estimulam a entrada de empresas na informalidade
¢ geram um “circulo vicioso™: os altos custos de se operar formalmente levam mais
empresas a informalidade, reduzindo as receitas governamentais, a qualidade dos
servigos publicos, e, conseqiientemente, os incentivos para que as empresas operem
formalmente. Finalmente, em muitos paises, a evasao de impostos ¢ o desrespeito as
leis sao considerados direitos legitimos de pequenas empresas que competem com
grandes empreendedores.

O presente trabalho utilizou as seguintes variaveis instrumentais:®

e Tradigao Legal (TRADLEG): essa varidvel mede a tradigao de cada pais no que se
refere a preceitos legais e de ordem; ou seja, mede o nivel de confianga e respeito
que os individuos tém para com a regulagao. Este indice, que corresponde ao ano
de 1996, varia entre -2.5 ¢ 2.5, com os valores menores refletindo a impunidade
para com o descumprimento de obrigagoes legais.

e Corrup¢io (CORRUPCAO): esta varidvel ¢ uma estimativa do nivel em que
agentes governamentais utilizam-se do seu poder politico para ganho privado. O
indice de corrupgao tem por objetivo capturar o fato de que, apesar das empresas
poderem até estar dispostas a pagar taxas de impostos em niveis razodveis, elas
optam pela informalidade a fim de evitar as demandas extorsivas e arbitrdrias de

8 Procurou-se utilizar valores das varidveis instrumentais para o ano de 1996 ou 1997, pois o impacto das
varidveis instrumentais sobre INFORMAL nao ocorre imediatamente. Ou seja, espera-se que mudangas
em INFORMAL em um periodo “¢” sejam influenciadas pelo nivel das varidveis instrumentais em “¢
-n”, onde n = 3 ou4 (dependendo da disponibilidade de dados estatisticos).
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orgaos fiscalizadores do Estado. O indice, que também corresponde ao ano de
1996, varia entre -2.5 e 2.5, com os valores menores representando um maior nivel
de corrupgao.

e Legislagao Trabalhista (EMPIND): este indicador engloba informagao sobre trés
aspectos diferentes da legislagao trabalhista: a flexibilidade com que as empresas
contratam trabalhadores, a flexibilidade com que elas demitem trabalhadores e as
condi¢oes de emprego. Maiores valores para este indice implicam maior prote¢ao
para os trabalhadores empregados, ou seja, maior custo a ser incorrido pelas em-
presas caso desejem desviar de um hipotético contrato de trabalho rigido em que
os trabalhadores nio podem ser demitidos. A informagao contida neste indice
refere-se ao ano de 1997

e Taxa de Imposto de Renda (IMPRENDA): este indice varia entre 1 ¢ 10, com os
valores menores refletindo maiores taxas marginais de imposto para um determi-
nado nivel de renda. A informagao contida neste indice ¢ para o ano de 1997.

e Dolitica Fiscal (POLFISC): esta variavel mede a situagao fiscal do governo de uma
maneira mais geral, levando em conta o nivel das taxas de imposto de renda e de
capital e os gastos do governo em relagao ao PIB. Este indice, que contém infor-
magao para o ano de 1997, varia entre 1 e 5, com os valores maiores refletindo
uma posigao fiscal mais desfavoravel.

As primeiras duas varidveis foram obtidas do banco de dados Governance Indicators
Database (2002) elaborado pelo Banco Mundial; a terceira varidvel foi obtida no banco
de dados Doing Business Database (2003), também desenvolvido pelo Banco Mundial;
a quarta variavel foi obtida da publicagao Economic Freedom of the World (1999), ela-
borada pelo Fraser Institute; e a quinta varidvel teve por fonte o Index of Economic
Freedom (2003) da Heritage Foundation. Como essas varidveis estao relacionadas com
a origem legal de cada pafs, elas podem ser consideradas exdégenas, pois o sistema legal
da maioria dos paises foi estabelecido através da colonizagao ou por copia direta ou
mais subjetiva (ver La Porta et al, 1998 e Botero et al, 2004).

A Tabela 1 apresenta os resultados da andlise de regressio simples dos determinantes
do tamanho da economia informal. Como TRADLEG ¢ CORRUPCAO possuem
um elevado indice de correlagao entre si, cada varidvel foi incluida separadamente
nas equagoes estimadas, a fim de se evitar problemas associados a multicolinearida-
de. Assim como indicado por Johnson, Kaufmann e Zoido-Lobaton (1998, 1999)
¢ Friedman ez al. (2000), a fraca tradigao de cumprimento de preceitos legais e de

9 Para uma descri¢ao detalhada de como este indice foi calculado, ver Botero, Djankov, La Porta et al
(2004).
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ordem e a corrupgao em larga escala sao as principais razoes que levam empresas a
informalidade: TRADLEG ¢ CORRUPCAO sio estatisticamente significantes a um
nivel de 1%. Salienta-se, ainda, o resultado surpreendente de que o tamanho do setor
informal ¢ negativamente correlacionado com o peso da carga tributdria, resultado
este também encontrado pelos referidos autores.

Os resultados discutidos abaixo tém por foco as regressoes utilizando TRADLEG
¢ CORRUPCAO como varidveis instrumentais. O uso de varidveis instrumentais
alternativas e seu impacto sobre os resultados obtidos serao discutidos na se¢ao que
considera a robustez dos testes empiricos realizados.

TABELA 1 - DETERMINANTES DA ECONOMIA INFORMAL: ANALISE DE

REGRESSAO
1961 - 2002 1985 - 2002
C 44,350* 44,614 45,904** 50,178***
(3,683) (3,423) (3,400) (4,186)
TRADLEG 9,621 -9,353***
(-6,649) (-7,270)
CORRUPCAO -7,814** -8,102***
(-6,432) (-7,920)
EMPIND 1,105 1,643 2,117 2,038
(0,450) (0,647) (0,951) (1,046)
IMPRENDA 0,085 0,202 0,146 0,013
(0,132) (0,292) (0,265) (0,027)
POLIFISC -3,096 -3,960* -4,021 -5,262**
(-1,437) (-1,793) (-1,482) (-2,079)
No. Obs. 42 42 45 45
R? (Ajustado) 0,622 0,600 0,636 0,662

Notas: (1) Método dos minimos quadrados ordindrios; (2) Desvio padrdo e co-varidncia sio consistentes
em relagdo a presenca de heterocedasticidade (método White).

1.3. Variaveis de Controle

Virias variaveis de controle foram incluidas nos testes econométricos com o intuito de
se mensurar a importancia de outros determinantes da volatilidade dos ciclos econo-
micos. Foram inclusos dois indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro, o
residuo de Solow, a taxa de inflagdo, os gastos fiscais do governo, o grau de abertura
para o comércio internacional e a volatilidade da taxa cambial. A mediana dessas va-
ridveis foi calculada para os periodos 1961-2002 e 1985-2002, com exce¢ao da taxa
de inflagdo e do residuo de Solow: foi utilizada a taxa de inflagdo média e o desvio
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padrao do componente do residuo de Solow que representa os ciclos econémicos em
cada periodo.

Estudos empiricos recentes demonstram que um maior desenvolvimento do sistema
financeiro contribui para a redugao da volatilidade dos ciclos econémicos (ver Denizer,
Iyigun e Owen, 2002 e Ferreira da Silva, 2002). Quando as instituigoes financeiras
tornam-se mais eficientes na avaliagao de propostas de crédito, a probabilidade de que
um projeto sem solidez financeira seja financiado com recursos de terceiros diminui,
trazendo flutuagoes economicas menos acentuadas. Apesar das dificuldades em se
estimar precisamente a eficiéncia com que as instituigoes financeiras selecionam e mo-
nitoram seus clientes, dois indicadores de desenvolvimento foram utilizados aqui:!'°

e LLY: esta varidvel mede a representatividade do setor financeiro formal e ¢ cal-
culada através da divisao do passivo liquido de um pais pelo seu PIB. Assume-se
aqui que, quanto mais eficiente e, portanto, mais lucrativo for o setor financeiro,
um maior fluxo de recursos serd por este absorvido e maior serd o valor deste
indicador.

e CREDPRIV: esta varidvel representa o percentual do volume de crédito domés-
tico total que ¢ direcionado para o setor privado. Neste caso, considera-se que
sistemas financeiros que direcionam crédito para o setor privado tendem a ser mais
eficientes no processo de selegao e monitoramento do que sistemas financeiros que
alocam um percentual maior de seus recursos para empresas publicas (empréstimos
concedidos a empresas governamentais sao feitos, muitas vezes, sob hipdtese de que
0 governo garantird o pagamento em ultima instdncia, o que implica menor neces-
sidade de se implementar um processo minucioso de selegao e monitoramento).

Os precursores da teoria dos Ciclos Econémicos Reais (Real Business Cycles) enfatizam
a importancia dos choques tecnolégicos como determinantes das flutuagoes na ativida-
de econdmica. Estes choques sao representados pela volatilidade do residuo de Solow
(osoLow), que ¢ calculado pela variagao no log do PIB entre dois periodos menos (1-)
multiplicado pela variagao no log do volume de emprego entre dois periodos, sendo o
a fragdo do capital sobre o produto (& = 0.36, por defini¢io).!! Note que, ao utilizar
este método de estimativa dos choques tecnoldgicos, ignora-se a possibilidade de que

10 Os indicadores de desenvolvimento financeiro sao baseados no trabalho de King e Levine (1993). Estes
autores propoem o uso de dois indicadores adicionais, mas as varidveis utilizadas aqui sao consideradas
mais apropriadas para representar o desenvolvimento do mercado financeiro (ver o artigo em questao
para obter maiores detalhes sobre o cdlculo desses indicadores). As regressoes foram implementadas
com estes indicadores adicionais e os resultados encontrados foram similares aos descritos a seguir (estes
resultados adicionais estao a disposigao caso sejam solicitados).

11 Ou seja, Residuo de Solow, = (Log RPIB,— Log RPIB,.)) — (I — a)(Log N,— Log N..;), onde RPIB ¢ o produto
interno bruto em termos reais, N ¢ o nimero de trabalhadores empregados e # representa a unidade de
tempo.
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(i) o residuo esteja capturando mais do que somente os choques tecnolégicos;!? (ii)
alguns paises podem nao ter uma fungao de produgao do tipo Cobb-Douglas com
retornos constantes de escala; e (ii1) alguns paises possam ter fragoes de capital dis-
tintas. Mais ainda, este cdlculo nio leva em consideragao o valor de & multiplicado
pela mudanga no estoque de capital entre dois periodos - Backus, Kehoe e Kydland
(1992) demonstram que tal exclusio nao causa problemas significativos. Apesar des-
sas ressalvas, a dificuldade na obten¢ao de informagoes mais acuradas faz com que
métodos alternativos nio sejam vidveis no presente momento.!?

Duas varidveis foram utilizadas para medir o impacto de politicas monetaria e fiscal
sobre os ciclos econdmicos. A taxa de inflagio média (MPOL) foi utilizada para repre-
sentar o grau de flexibilizagdao da politica monetaria, enquanto o percentual de despesa
de consumo do governo em relagao ao PIB (GOV) capturou o efeito da politica fiscal
sobre a volatilidade das flutuagoes economicas.

O comércio internacional e a politica cambial também sao comumente associados a
volatilidade dos ciclos economicos. A abertura ao comércio internacional pode ampliar
ou reduzir essa volatilidade: economias com menores barreiras ao comércio exterior
sao mais vulnerdveis a choques originados no mercado internacional, mas sao, por
outro lado, mais capazes de minimizar o impacto de choques domésticos, exportan-
do-os. COMINTL foi calculado como a divisao entre o comércio total — a soma das
exportagdes com as importagoes — ¢ o PIB. O impacto da politica cambial sobre as
flutuagoes econodmicas, por sua vez, também ¢ ambiguo, visto que regimes com taxas
de cambio fixas ou flexiveis responderao de forma diferenciada a choques de origem
fiscal ou monetdria. O grau de flexibilidade da politica cambial ¢ representado por
CAMBFLEX, variavel calculada como o valor absoluto da varia¢ao na taxa de cambio
entre dois periodos (a taxa de cAmbio foi calculada como o valor dos Direitos Especiais
de Saque do Fundo Monetdrio Internacional, por unidade de moeda nacional).

Finalmente, Ramey e Ramey (1994) indicam que existe uma relagio negativa e esta-
tisticamente significante entre a volatilidade dos ciclos econémicos e o crescimento
economico de longo prazo. LPCRES ¢ estimado como a taxa de crescimento do com-
ponente de tendéncia (trend component) do log do PIB per capita em termos reais.

Apesar de as varidveis de controle serem consideradas exdgenas nos testes descritos
abaixo, elas sao provavelmente enddgenas. A estratégia de assumir a exogeneidade das

12 Hall (1989) e Hall e Jones (1998) salientam que o residuo de Solow pode estar capturando outros
determinantes de produtividade, como a qualidade do capital humano, treinamento (learning by doing)
e efeitos temporais.

13 A dificuldade em se encontrar dados estatisticos para calcular o residuo de Solow — mais especifica-
mente, séries histdricas do nivel de emprego — ¢ o principal motivo pelo qual foi necessdrio restringir o
numero de paises incluidos nos testes. Quando a informagao nao estava disponivel no IFS para certos
periodos, dados adicionais foram obtidos de agéncias governamentais.
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variaveis de controle implica que os coeficientes estimados dessas varidveis apresentam
valores acima do correto, enquanto o coeficiente de INFORMAL ¢ subestimado. Ou
seja, tratar as varidveis de controle como exdgenas ¢ uma estratégia “conservadora”,
pois implica a redugao da probabilidade de se encontrar um papel relevante para a
varidvel INFORMAL, enquanto aumenta-se a possibilidade de se encontrar um papel
substancial para as variaveis de controle (ver Acemoglu ez al., 2003).

2. METODOLOGIA

Os testes econométricos foram implementados em duas amostras separadas de dados
estatisticos em formato de cross-section: na amostra completa, cada pais possui uma
observagao para cada varidvel para o periodo entre 1961 e 2002, enquanto, na amostra
menor, as varidveis foram calculadas levando-se em consideragao o periodo entre 1985
¢ 2002. A decisao de implementar os testes em duas amostras diferentes decorre do
fato de que dados estatisticos para o tamanho do setor informal existem somente para
1999/2000 e 2001/2002.

Poderia-se argumentar que uma associagao entre o tamanho da economia informal e a
volatilidade dos ciclos economicos para a amostra completa nao seria apropriada. No
entanto, para se calcular a volatilidade dos ciclos economicos, ¢ necessdrio ter um nu-
mero razoavel de observagoes nas séries temporais. Por conseqiiéncia, os testes foram
implementados em uma segunda amostra, que ¢ curta o suficiente para estabelecer a
conexao pretendida entre a economia informal e os ciclos econdmicos, mas longa o
suficiente para permitir o cdlculo da volatilidade dos ciclos econdémicos.

As flutuagoes na atividade econdmica sao representadas pelo desvio padrao do compo-
nente das séries PIB real, investimento real e consumo privado real que representa o
ciclo econdmico.'* Portanto, antes de fazer a andlise de regressao, ¢ necessario separar
os diversos componentes destas séries ¢ do residuo de Solow: o componente sazonal,
o componente de tendéncia (representando o crescimento de longo prazo) e o compo-
nente representando as variagoes durante o ciclo econémico. Foi utilizado um filtro
(band-pass filter) desenvolvido por Baxter e King (1999) para isolar o componente que
representa os ciclos econdmicos de cada uma das referidas varidveis, conforme estudos
empiricos recentes sobre ciclos econdmicos (ver, por exemplo, Stock e Watson, 1998;
e Basu e Taylor, 1999).

Filtros do tipo band-pass sio modelos de médias méveis (moving-averages) desenhados
de forma que o pesquisador possa determinar ex-ante as periodicidades dos ciclos

14 As expressoes “a volatilidade do componente representando o ciclo econdmico” e “a volatilidade” de
uma série sao utilizadas como sin6bnimos no presente contexto.
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economicos, eliminando os componentes das séries cujas freqiiéncias localizam-se fora
de um intervalo pré-especificado. Este filtro possui as seguintes vantagens em relagao
a metodologias alternativas, como linear detrending, diferenciagao de primeiro grau
ou o filtro de Hodrik-Prescott (ver Baxter e King, 1999): (i) remove raizes unitarias,
tornando a série estaciondria; (ii) nao altera a relagao temporal das variaveis; (iii) iso-
la as freqiiéncias dos ciclos econd6micos sem determinar pesos para 0os componentes;
(iv) constitui uma aproximagao otima de um filtro tipo band-pass ideal; e (v) gera
componentes de ciclos economicos que sao independentes do tamanho do periodo
da amostra.

A metodologia econométrica utilizada foi o Generalized Method of Moments (GMM).
Na presenga de heterocedasticidade, que ¢ comum em andlise de regressao com dados
em cross-section, GMM ¢ mais eficiente do que o método dos Minimos Quadrados
em Dois Estdgios (2SLS). Mais ainda, GMM permite o teste de validade dos instru-
mentos utilizados.

As equagoes estimadas possuem o seguinte formato:

o, = BrtB INFORMAL + 3;X + ¢

onde o, representa a volatilidade do componente das séries produgao, investimento e
consumo que representa os ciclos econdomicos; ¢ X ¢ uma matriz de informagao con-
dicional que permite levar em consideragao outros determinantes da volatilidade dos
ciclos econdmicos (esta matriz inclui um indicador de desenvolvimento financeiro de
cada vez, além de todas as outras varidveis de controle). Os resultados apresentados
a seguir sdo aqueles em que os instrumentos incluem TRADLEG, CORRUPCAO
¢ a matriz X.

3. RESULTADOS

Os testes empiricos discutidos nesta segao indicam que paises com economia informal
expressiva tendem a experimentar flutuagoes mais acentuadas na atividade econdmica
¢ os resultados sao mais robustos estaticamente nas analises de regressao conduzidas
com a amostra completa.

Um outro aspecto interessante dos resultados apresentados a seguir ¢ a falta de im-
portincia de outros fatores que sao normalmente considerados relevantes na deter-
minagao da volatilidade dos ciclos econdmicos. A maioria das varidveis de controle
perde importincia quando a varidvel representando o tamanho da economia informal
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¢ adicionada na andlise de regressao. Uma possivel explicagao para tal resultado seria a
existéncia de relagao linear entre as variaveis independentes, mas calculos dos fatores
de inflagdo da variancia (variance inflated factors ou VIF) nao indicam a presenga de
multicolinearidade.!®

E importante salientar que os resultados indicam que o componente exégeno do tama-
nho da economia informal, que ¢ determinado, por sua vez, pelas varidveis instrumen-
tais, ¢ relevante na determinagao da volatilidade dos ciclos economicos. Como as vari-
dveis instrumentais refletem as caracteristicas institucionais de um paifs, a irrelevincia
das varidveis de controle ¢ um resultado em sintonia com o trabalho de Acemoglu
et al. (2003): esses autores demonstraram que varidveis macroeconomicas tendem a
demonstrar um menor impacto sobre a volatilidade economica tao logo se leve em
consideragio a influéncia das institui¢bes. Portanto, a economia informal parece ser
um canal através do qual institui¢oes afetam a volatilidade dos ciclos econdmicos.

3.1. Amostra Completa: 1961 — 2002

Os resultados obtidos com a amostra para o periodo mais prolongado indicam que
paises com uma economia informal significativa experimentam maior volatilidade no
componente da produgio referente aos ciclos econémicos (Tabela 2a). INFORMAL
¢ estatisticamente significante a um nivel de 1% nas andlises de regressao em que a
volatilidade no PIB representa a varidvel dependente, qualquer que seja o indicador
de desenvolvimento do sistema financeiro utilizado. Como exemplo da relevancia de
INFORMAL, considere o caso da fndia, cuja volatilidade na produgao de 0.019 repre-
senta a mediana da amostra. Se o tamanho da economia informal na India crescesse
10% - de 23,65% do PIB do pais para 26,02% -, a volatilidade da produgao cresceria
12,4%. Além da variavel INFORMAL, somente o residuo de Solow ¢ estatisticamente
relevante para a volatilidade da produgao, com um coeficiente positivo e um nivel de
significancia de pelo menos 5%.

O tamanho da economia informal ¢ também estatisticamente significante na andlise
de regressao em que o investimento ¢ a varidvel dependente (Tabela 2b). Em termos
de relevincia econémica, um aumento de 10% no tamanho do setor informal da
Finlandia, pafs cuja volatilidade no investimento de 0.063 representa a mediana da
amostra, levaria a um incremento na volatilidade do investimento de 5,7%. Dentre
as varidveis de controle, apenas COMINTL e CAMBFLEX sio estatisticamente rele-
vantes para a volatilidade no componente da série de investimento representando os
ciclos economicos: paises com maior abertura comercial e com taxas de cimbio mais

15 Todos os VIFs situaram-se abaixo de 1,5, quando apenas valores acima de 2,5 podem indicar a presen-
¢a de multicolinearidade. As andlises de regressao utilizadas para o cdlculos dos VIFs encontram-se a
disposi¢ao, caso sejam solicitadas.
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tlexiveis tendem a apresentar maior volatilidade no investimento. Note, no entanto,
que enquanto COMINTL ¢ significante a um nivel de pelo menos 5%, CAMBFLEX
apresenta relevancia estatistica de apenas 10%.

A importancia do tamanho do setor informal de um pafs para as flutuagoes na ativi-
dade econémica também ¢ ilustrada quando a volatilidade do consumo privado ¢ a
varidvel dependente na analise de regressaio: INFORMAL ¢ estatisticamente signifi-
cante a um nivel de pelo menos 5% (Tabela 2¢). Neste caso, um aumento do escopo
da economia informal em 10% na Coréia do Sul, cuja volatilidade do consumo re-
presenta a mediana da amostra, a volatilidade do componente do consumo privado
que representa os ciclos econémicos cresce 10,7%. Com excegao de COMINTL, que
¢ positivamente correlacionada com a volatilidade do consumo e estatisticamente sig-
nificante a um nivel de pelo menos 5%, nenhuma outra variavel de controle apresenta
expressividade em termos estatisticos.
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TABELA 2 - FLUTUACOES NA ATIVIDADE ECONOMICA, 1961 - 2002

(a) Volatilidade na Produgdo | (b) Volatilidade no Investimento | (c) Volatilidade no Consumo
FDEV =LLY FDEV =CREDPRIV|FDEV=LLY FDEV =CREDPRIV|FDEV =LLY FDEV = CREDPRIV
C -0,031 -0,044 0,016 -0,083 -0,029 -0,063
(-1,362) (-1,546) (-0,733) (-1,389) (-1,140) (-1,628)
INFORMAL 0,001*** 0,001*** 0,002*** 0,002*** 0,001* 0,001**
(2,897) (2,885) (3,960) (3,484) (2,454) (2,477)
FDEV 0,002 0,014 0,020 0,090 0,026 0,050
(0,209) (0,974) (0,760) (1,572) (1,552) (1,492)
OsoLow 0,134* 0,146*** 0,026 0,077 0,088 0,129
(2,434) (2,496) (0,333) (0,897) (0,809) (1,322)
MPOL -0,00002 -0,00002 -0,0001 -0,0001 -0,0002 -0,0002
(-0,693) (-0,796) (-0,764) (-0,888) (-1,161) (-1,230)
GOV 0,096 0,109 0,078 0,112 0,067 0,102
(1,311) (1,391) (0,822) (1,246) (0,832) (1,440)
COMINTL 0,004 0,003 0,048 0,029** 0,028*** 0,020
(0,509) (0,384) (2,567) (2,232) (2,877) (2,208)
CAMBFLEX 0,003 -0,0003 0,408* 0,387* 0,436* 0,380
(0,099) (-0,010) (1,837) (1,970) (1,734) (1,671)
LPCRES 0,146 0,150 -0,822 -0,603 -0,567 -0,395
(0,723) (0,821) (-1,354) (-1,147) (-1,578) (-1,146)
No, Obs, (n) 42 42 42 42 42 42
Estatistica J 0,002 0,001 0,042 0,031 0,006 0,00001
n*Estat, J 0,090 0,042 1,764 1,302 0,252 0,0002
c?os(1) 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841

Notas: (1) Numeros entre paréntesis representam as estatisticas #; *, ** e *** indicam niveis de significincia
de 10%, 5% ¢ 1%; (2) Matriz de Ponderagio: os valores estimados quando utilizamos o GMM sio
robustos no que se refere a heterocedasticidade de fonte desconhecida; (3) Instrumentos: Conjunto
de informagdes condicionantes mais os indices TRADLEG ¢ CORRUPCAO.

No caso do Brasil, o impacto da economia informal sobre as flutuagoes na atividade
econdmica também ¢ consideravel. Um aumento de 10% no tamanho do setor infor-
mal do Pais — de 40,35% para 44,39% do PIB — levaria a um aumento de 16,1% na
volatilidade do PIB, de 5,3% na volatilidade do investimento ¢ de 6,1% na volatili-
dade do consumo. Portanto, a falta de produtividade e a incapacidade da economia
informal de suavizar as flutuagoes no fluxo de caixa contribuem tanto para um menor
crescimento economico, como indicado por Mckinsey & Company (2004), quanto

Est. econ., Sdo Paulo, 38(1): 97-125, jan-mar 2008



114 A Informalidade ¢ as Flutuagoes na Atividade Econdmica

para uma volatilidade maior nos ciclos economicos do pais. Os resultados empiricos
apresentados neste trabalho apontam para a necessidade de se promover instituigoes
que estimulem empresas a manterem-se na formalidade, como o respeito a lei e a
ordem, um menor nivel de corrupgio, a reducao de encargos tributdrios ¢ uma le-
gislagdo trabalhista menos rigida. O Brasil, de acordo com dados do Banco Mundial
(2003), ocupa a 144* posi¢ao, entre 155 paises, no que se refere a rigidez no mercado
de trabalho e a 140? posi¢ao no que se refere ao 6nus tributdrio; também de acordo
com o Banco Mundial (2002), o Brasil ocupa a 113* posi¢ao, entre 209 paises, no
indicador de respeito a lei e a ordem e a 90? posigao no que se refere ao controle da
corrupgio. !

3.2. Amostra Menor: 1985 - 2002

Como salientado anteriormente, os dados estatisticos sobre o tamanho da economia
informal para diversos paises encontram-se disponiveis somente para os periodos
1999/2000 e 2000/2001. Portanto, ¢ possivel questionar a validade de se estabele-
cer uma conexao entre o tamanho da economia informal e a volatilidade dos ciclos
economicos quando as varidveis dependentes ¢ de controle referem-se a um periodo
entre 1961 e 2002.

Com o objetivo de lidar com este problema, os testes foram refeitos utilizando-se da-
dos estatisticos entre 1985 ¢ 2002. Este periodo ¢ longo o suficiente para se calcular
a volatilidade nos ciclos econdémicos e o tamanho do setor informal neste periodo ¢,
provavelmente, mais préximo dos valores disponiveis em Schneider (2004). A Tabela
3 apresenta os resultados estimados pela andlise de regressio. De uma forma geral,
a economia informal continua sendo estatisticamente significante para as flutuagoes
na atividade econdémica. No entanto, os resultados em que FEDV ¢ representado por
LLY s3o menos robustos.

Considere inicialmente a volatilidade do componente da produgao que representa os
ciclos economicos (Tabela 3a). Quando LLY ¢ utilizado para representar o indicador
de desenvolvimento financeiro, somente GOV ¢ estatisticamente relevante (LLY ¢
significante, mas a um nivel de 10%). No entanto, quando substituimos LLY por
CREDPRIV, INFORMAL torna-se significante a um nivel de 1%. Em termos de
releviancia econdmica, considere o caso da Irlanda, cuja volatilidade na produgao no
valor de 0.014 representa a mediana da amostra. Um aumento de 10% no tamanho
do setor informal gera uma expansao de 4,5% na volatilidade da produgao. Na re-
gressio em que FDEV ¢ representado por CREDPRIYV, apenas o volume de crédito

16 Os paises foram ordenados de forma que os classificados nas primeiras posi¢des possuem melhores in-
dicadores de condi¢oes de negécios (Doing Business Database) e de governanga (Governance Indicators).
Dados para 2005 indicam que a performance do Brasil foi ainda mais precdria.
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destinado ao setor privado ¢ relevante para a volatilidade da produ¢ao: CREDPRIV
¢ positivamente relacionado com a volatilidade da produgao e estatisticamente signi-
ficante a um nivel de 1%.'”

TABELA 3 - FLUTUACOES NA ATIVIDADE ECONi OMICA, 1985 — 2002

(a) Volatilidade na Producdo | (b) Volatilidade no Investimento | (c) Volatilidade no Consumo
FDEV =LLY FDEV=CREDPRIV |FDEV =LLY FDEV=CREDPRIV|FDEV =LLY FDEV = CREDPRIV
C 0,027*** -0,001 0,045 -0,019 0,022 0,014
(2,490) (-0,086) (1,306) (-0,581) (1,404) (-0,793)
INFOR-
MAL 0,0001 0,0004** 0,001 0,002*** 0,0003 0,001*
(0,360) (2,474) (2,039) (4,444) (1,107) (2,394)
FDEV 0,012 0,019*** -0,022 0,042** -0,014 0,023*
(-1,926) (3,057) (-1,277) (2,379) (-1,570) (2,224)
OsoLow 0,018 0,126 0,139 -0,459*** 0,107 -0,210*
(-0,281) (-1,549) (-0,804) (-2,793) (-1,139) (-1,851)
MPOL 0,000002 -0,00001 0,00001 -0,00002 0,00003 0,00002
(0,102) (-0,418) (0,337) (-0,308) (1,932) (0,825)
GOV -0,051* 0,034 -0,068 0,017 -0,031 -0,006
(-2,328) (-1,438) (-0,971) (-0,228) (-0,936) (-0,160)
COMINTL 0,003 -0,002 0,020 0,010 0,009 0,002
(0,797) (-0,724) (1,304) (0,670) (1,580) (0,315)
CAMB-
FLEX 0,001 0,012 -0,002 0,019 0,008 0,022
(0,079) (0,602) (-0,059) (0,404) (0,422) (0,910
LPCRES 0,103 0,045 0,111 -0,053 0,081 0,078
(1,193) (0,567) (0,465) (-0,248) (0,612) (0,534)
No. Obs. (n) 45 45 45 45 45 45
Estatistica J 0,003 0,011 0,033 0,056 0,016 0,022
n*Estat. J 0,135 0,495 1,485 2,520 0,720 0,990
cZos(1) 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841 3,841

Notas: (1) Numeros entre paréntesis representam as estatisticas #; *, ** ¢ *** indicam niveis de significincia
de 10%, 5% e 1%; (2) Matriz de Ponderagio: os valores estimados quando utilizamos o GMM sao
robustos no que se refere a heterocedasticidade de fonte desconhecida; (3) Instrumentos: Conjunto
de informagdes condicionantes mais os indices TRADLEG ¢ CORRUPCAO.

Os resultados das regressoes em que a volatilidade do investimento ¢ a varidvel depen-
dente estao dispostos na Tabela 3b. Neste caso, INFORMAL ¢ estatisticamente signi-

17 A obtengdo de uma correlagao positiva entre CREDPRIV e volatilidade dos ciclos econdmicos difere
de resultados apresentados por outros autores (ver Denizer, Iyigun e Owen, 2002 ¢ Ferreira da Silva,
2002) ¢ indica que 0 acesso ao crédito permite que os agentes economMicos se comportem como sugerido
por Minsky (1986). Ou seja, quando a economia se aproxima da fase de pico do ciclo econdmico, existe
uma probabilidade maior de que esquemas especulativos ou do tipo Ponzi se concretizem. Desde que
existam instituigoes financeiras para financiar estes esquemas, o comportamento “agressivo” dos agentes
econdmicos pode acarretar maior volatilidade nos ciclos econdmicos.

Est. econ., Sdo Paulo, 38(1): 97-125, jan-mar 2008



116 A Informalidade ¢ as Flutuagoes na Atividade Econdmica

ticante a um nivel de 10% quando LLY representa o indice de desenvolvimento finan-
ceiro ¢ 1% quando CREDPRIV ¢ utilizado como FDEV. Além de estatisticamente
significante, INFORMAL ¢ também economicamente relevante na determinagao da
volatilidade do investimento: um aumento de 10% no escopo da economia informal
do México — pais cuja volatilidade do investimento ¢ igual a mediana da amostra
— eleva a volatilidade do investimento em pelo menos 4,7% ¢ um mdximo de 9,4%
(regressio em que FDEV ¢ representado por LLY e CREDPRIV, respectivamente).
No que se refere as varidveis de controle, apenas duas delas sao estatisticamente sig-
nificantes, ambas na regressio em que CREDPRIV representa o desenvolvimento
tinanceiro: CREDPRIV e o residuo de Solow sdo positivamente correlacionados com
a volatilidade do componente do investimento que representa os ciclos econémicos e
significantes do ponto de vista estatistico a niveis de 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 3c apresenta os resultados obtidos quando a volatilidade no consumo re-
presenta a varidvel dependente. O coeficiente de INFORMAL ¢ estatisticamente
significante a um nivel de 5% quando CREDPRIV ¢ utilizado como indicador de
desenvolvimento financeiro, mas nao apresenta relevancia estatistica quando FDEV
¢ representado por LLY. Como um exemplo do impacto do setor informal sobre a
volatilidade do consumo, considere o caso de Honduras, cuja volatilidade do consumo
de 0.022 representa a mediana da amostra. Se o setor informal de Honduras crescesse
10%, a volatilidade do consumo cresceria 22,8%. De maneira similar aos resultados
obtidos quando a volatilidade do investimento representava a variavel dependente,
CREDPRIV e o residuo de Solow sdo as unicas varidveis de controle que contribuem
para a volatilidade do consumo de uma maneira relevante: ambas sao positivamente
correlacionadas com a volatilidade do componente do consumo privado que repre-
senta os ciclos economicos e significantes do ponto de vista estatistico a niveis de 5%
e 10%, respectivamente.

Também nesta amostra, o impacto do tamanho da economia informal sobre as flutu-
agoes econdmicas no Brasil ¢ representativo. Uma expansao de 10% no setor informal
levaria a um aumento em 10,1% na volatilidade do PIB, em 9,3% na volatilidade do
investimento ¢ em 8,8% na volatilidade do consumo privado.

4. ROBUSTEZ DOS RESULTADOS

A andlise da J-statistic constitui o primeiro teste de solidez dos resultados obtidos
com a metodologia GMM. Em todas as regressoes, os valores desta estatistica foram
multiplicados pelo nimero de observagoes e comparados com o valor de tabela da
distribuigio »* com “graus de liberdade” iguais ao ntimero de restrigoes sobreidenti-
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ficadas. Em todos os casos, as variaveis instrumentais escolhidas foram consideradas
informativas (significancia estatistica de pelo menos 5%).

A fim de verificar a robustez dos resultados discutidos na segao anterior, foram imple-
mentadas vdrias estratégias. Os testes foram conduzidos utilizando-se metodologias
alternativas, varidveis instrumentais diferentes e excluindo outliers. De maneira geral,
a dimensao do setor informal mantém-se estatisticamente significante, independen-
temente da estratégia implementada.

Além de utilizar a metodologia GMM, todas as regressoes foram implementadas
fazendo uso do método 2SLS, incluindo os testes de solidez dos resultados (ou seja,
utilizando-se varidveis instrumentais alternativas e excluindo outliers). Em todos os
casos, quanto maior o tamanho da economia informal, maior a volatilidade na pro-
dugdo, investimento e consumo. Os resultados obtidos com o uso do método 2SLS
foram similares aqueles obtidos com a metodologia GMM e, em alguns casos, com
significancia estatistica ainda maior.

Além de TRADLEG ¢ CORRUPCAOQ, as seguintes varidveis instrumentais também
foram utilizadas nos testes: EMPIND, IMPRENDA e POLFISC. Os testes com ins-
trumentos alternativos foram implementados de duas formas. Primeiramente, cada
um dos instrumentos alternativos foi adicionado ao modelo original de regressao,
juntamente com TRADLEG e CORRUPCAO. A decisio de utilizar até trés varidveis
instrumentais foi tomada levando-se em consideragio que os problemas associados
a performance insatisfatéria em amostra finita (finite sample bins) acentuam-se com o
aumento no nimero de instrumentos. Posteriormente, a varidvel CORRUPCAO foi
substituida alternadamente por cada um dos instrumentos adicionais.

A Tabela 4 a seguir ilustra os resultados obtidos com o uso de varidveis instrumentais
alternativas.'® Os niimeros na tabela referem-se ao coeficiente de INFORMAL e sua
significAncia estatistica quando conjuntos alternativos de instrumentos sao utilizados.
O tamanho da economia informal mantém-se positivamente correlacionado com to-
das as medidas de volatilidade do ciclo econémico e, com raras excegdes, seu nivel de
significancia estatistica ¢ de pelo menos 5%.

Como um teste final de solidez dos resultados, identificou-se a presenga de outliers que
foram excluidos da anadlise de regressao. A identificagao dos outliers foi feita através
da inspegao dos graticos de dispersao (ver Figura 1) e confirmada com a aplicagao do
Teste de Grubbs.!? A exclusio dos outliers nio altera significativamente os resultados:

18 Os resultados apresentados sao aqueles em que CREDPRIV representa o indicador de desenvolvimento
financeiro. Os resultados em que FDEV ¢ igual a LLY sao semelhantes aos resultados delineados nas
Tabelas 3 ¢ 4 e podem ser obtidos se solicitados.

19 Resultados dos testes de Grubbs encontram-se disponiveis em caso de solicitagao.
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a ultima linha da Tabela 4 mostra que a expansao do setor informal continua a con-
tribuir de forma significativa no aumento da volatilidade dos ciclos econdémicos.

TABELA 4 - SOLIDEZ DOS RESULTADOS

(a) Volatilidade na (b) Volatilidade no (c) Volatilidade no
Produgéo Investimento Consumo
Variaveis Instrumentais: 1961 - 2002 1985 - 2002 | 1961 - 2002 1985 - 2002 | 1961 - 2002 1985 - 2002

X, RULELAW, CORRUPCAO, ~ 0.001%*  0,0004"*| 0002 0002 | 0001 0,001

EMPIND (2520)  (2,594) (3252)  (5569) (2,544)  (2,587)
X, RULELAW, CORRUPCAO, ~ 0001°*  0,0004**| 0,002**  0,002** 0,001* 0,001*
TOPTAX (3,057) (2,503 (3,016)  (4,392) (1,891)  (2,208)
X, RULELAW, CORRUPCAOQ, 0,001 0,0004"*| 0,002  0,002*** 0,001* 0,001
TAXPOL (3,125) (2,480) (2,997)  (4,359) (2,134)  (2497)

00005  0,0005**| 0,003**  0,002** | 0001  0,001"**
(1,039) (2,320 | (3384)  (5726) (3196)  (2,617)
0,001  0,0005**| 0,003**  0,002** | 0001 0,001
(2479)  (2,323) | (3459)  (4,269) (3226)  (2,503)
0,001  0,0005**| 0,002**  0,002** | 0001 0,001
(2826)  (2,332) | (2788)  (4,513) (2,148)  (2,648)

X, RULELAW, EMPIND

X, RULELAW, TOPTAX

X, RULELAW, TAXPOL

Excluindo Outliers: 0,001 - 0,002 - 0,001
(2,166) - (3,718) - (2,752)

Notas: (1) Numeros entre paréntesis representam as estatisticas £; *, ** ¢ *** indicam niveis de significin-
cia de 10%, 5% e 1%; (2) Matriz de Ponderagio: os valores estimados quando utilizamos o GMM
sao robustos no que se refere a heterocedasticidade de fonte desconhecida; (3) Outliers excluidos
— Coluna (a) — Quénia; Coluna (b): Uruguai e Indonésia; Coluna (c): Uruguai; (3) Nao foram
identificados outliers na amostra do periodo 1985 — 2002.
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FIGURA 1 - IDENTIFICACAO DE OUTLIERS: GRAFICOS DE DISPERSAO
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CONCLUSOES

A expansao da economia informal tem sido freqiientemente apontada como fator que
prejudica o crescimento econdomico de um pais. Este trabalho demonstrou que existe
mais um motivo para tentar solucionar a questio da informalidade: paises em que o
setor informal ¢ expressivo tendem a experimentar maior volatilidade na produgao,
no investimento e consumo privado durante os ciclos econdmicos.

Como negdcios no setor informal sao em pequena escala, estes empreendimentos sao
normalmente improdutivos e tém acesso restrito ao crédito. As dificuldades na ala-
vancagem financeira as tornam mais vulnerdveis a flutuagoes na atividade economica,
jd que nao existe a possibilidade de neutralizar as contragdes que ocorrem no fluxo
de caixa durante periodos de recessao. Como as atividades do setor informal estao
inter-relacionadas com as atividades do setor formal, quanto maior a dimensao da
economia informal de um pais, mais voldteis serdo as flutuagoes na atividade econo-
mica. Os resultados das andlises de regressao apresentados neste trabalho corroboram
essa conclusao: o tamanho do setor informal possui uma correlagao positiva com a
volatilidade dos ciclos economicos, um resultado que ¢ estatisticamente significante e
economicamente relevante na maioria dos testes estatisticos conduzidos.

Os resultados apresentados sugerem que o componente exégeno do tamanho da eco-
nomia informal, que ¢ determinado por varidveis institucionais, como a tradi¢ao e
respeito ao sistema legal e o controle da corrupgao, contribui para aumentar a volati-
lidade dos ciclos econdmicos. Ou seja, o presente artigo indica um outro canal através
do qual as instituicoes afetam a volatilidade das atividades economicas: instituigoes
tém um papel fundamental na determinagao da magnitude da economia informal e o
crescimento da informalidade traz maior volatilidade para os ciclos econémicos.

A inclusio do tamanho da economia informal como determinante das flutuagoes
economicas reduz a importincia de outras varidveis consideradas relevantes para a
volatilidade dos ciclos econémicos. Como exposto acima, este fato reflete a releviancia
das caracteristicas institucionais de um pais para a volatilidade econémica. De uma
torma geral, os resultados apresentados neste trabalho mantém-se inalterados, inde-
pendentemente da metodologia econométrica utilizada, das varidveis instrumentais
empregadas e da exclusao de outliers.

Como flutuagoes significativas na atividade econoémica sio normalmente associadas
a baixas taxas de crescimento econdmico e baixos niveis de investimento direto (do-
méstico e estrangeiro), determinar as causas da volatilidade dos ciclos econémicos ¢
de grande importancia. Reformas institucionais que reduzam o custo para as empre-
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sas operarem no mercado formal sao essenciais para reduzir o tamanho da economia
informal e, conseqiientemente, diminuir a volatilidade dos ciclos econémicos.
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APENDICE 1 - DADOS ESTATISTICOS

1961 - 2002 1985 - 2002

Pais Informal Oy o1 oc Informal Gy o oc
Alemanha 16,15 0,016 0,044 0,017 16,15 0,020 0,043 0,026
Argentina 26,25 0,036 0,113 0,075 26,25 0,040 0,113 0,056
Australia 14,20 0,016 0,038 0,013 14,20 0,012 0,046 0,009
Austria 10,20 0,013 0,036 0,011 10,20 0,008 0,020 0,006
Bélgica 22,10 0,010 0,033 0,020 22,10 0,008 0,034 0,009
Bolivia 67,60 0,013 0,086 0,041
Brasil 40,35 0,025 0,153 0,066 40,35 0,016 0,087 0,046
Canada 15,90 0,013 0,040 0,013 15,90 0,014 0,041 0,014
Chile 20,05 0,034 0,104 0,051 20,05 0,018 0,082 0,028
Cingapura 13,25 0,023 0,053 0,029
Colémbia 40,20 0,019 0,069 0,020 40,20 0,016 0,100 0,020
Coréia do Sul 27,80 0,023 0,080 0,026 27,80 0,027 0,068 0,035
Dinamarca 17,95 0,013 0,048 0,018 17,95 0,009 0,039 0,016
Egito 35,55 0,025 0,081 0,033 35,55 0,011 0,076 0,014
Equador 34,75 0,032 0,079 0,040 34,75 0,025 0,088 0,038
Espanha 22,60 0,011 0,042 0,031 22,60 0,011 0,049 0,018
Estados Unidos 8,70 0,014 0,043 0,011 8,70 0,008 0,030 0,008
Filipinas 43,95 0,020 0,089 0,015 43,95 0,025 0,105 0,014
Finlandia 18,05 0,019 0,063 0,014 18,05 0,022 0,081 0,012
Franca 15,10 0,008 0,026 0,008 15,10 0,008 0,030 0,007
Grécia 28,60 0,016 0,063 0,012 28,60 0,010 0,055 0,010
Holanda 13,05 0,022 0,030 0,031 13,05 0,008 0,023 0,026
Honduras 50,20 0,018 0,097 0,022
india 23,65 0,019 0,038 0,023 23,65 0,013 0,044 0,013
Indonésia 20,60 0,045 0,224 0,063 20,60 0,035 0,077 0,036
Inglaterra 12,60 0,013 0,041 0,014 12,60 0,011 0,050 0,012
Ilanda 15,80 0,014 0,051 0,022 15,80 0,014 0,054 0,013
Israel 22,35 0,056 0,117 0,062 22,35 0,014 0,071 0,026
Italia 27,05 0,014 0,041 0,027 27,05 0,007 0,027 0,009
Japao 1,15 0,020 0,041 0,018 1,15 0,012 0,032 0,008
Malasia 31,35 0,027 0,101 0,032 31,35 0,030 0,144 0,047
México 30,95 0,020 0,078 0,031 30,95 0,021 0,066 0,038
Nigéria 58,25 0,052 0,170 0,072

Noruega 19,05 0,010 0,055 0,024 19,05 0,011 0,068 0,029
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1961 - 2002 1985 - 2002
Pais Informal Gy 1 G Informal Gy 1 G
Nova Zelandia 12,70 0,017 0,059 0,025 12,70 0,018 0,064 0,019
Paquistédo 37,35 0,016 0,056 0,026 37,35 0,011 0,038 0,024
Peru 60,10 0,050 0,118 0,054
Polonia 27,90 0,035 0,075 0,044
Portugal 22,60 0,019 0,062 0,031 22,60 0,013 0,077 0,039
Quénia 34,70 0,084 0,107 0,079 34,70 0,025 0,072 0,039
Sri Lanka 45,25 0,011 0,036 0,014
Suécia 19,15 0,015 0,039 0,017 19,15 0,017 0,057 0,017
Suica 9,00 0,014 0,049 0,009 9,00 0,010 0,035 0,005
Tailandia 53,00 0,024 0,083 0,025 53,00 0,035 0,126 0,034
Turquia 32,65 0,024 0,068 0,029 32,65 0,030 0,073 0,032
Uruguai 51,25 0,037 0,336 0,316 51,25 0,026 0,081 0,029
Venezuela 34,35 0,025 0,128 0,054 34,35 0,035 0,147 0,061
Mediana 22,60 0,019 0,063 0,026 22,60 0,014 0,066 0,022
Média 26,46 0,024 0,079 0,038 26,60 0,018 0,066 0,024
Minimo 8,70 0,008 0,026 0,008 8,70 0,007 0,020 0,005
Maximo 60,10 0,084 0,336 0,316 67,60 0,040 0,147 0,061
Desvio Padrdo 13,371 0,015 0,058 0,048 13,461 0,009 0,031 0,014
N° Obs. 42 42 42 42 45 45 45 45
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