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Resumo

Uma vasta literatura tedrica e empirica afirma que a politica fiscal nos paises em de-
senvolvimento é pré-ciclica, enquanto que em nagdes industrializadas a politica fiscal
€ anticiclica ou aciclica. Utilizando dados mensais, macroeconémicos e fiscais, abran-
gendo o periodo de marco de 2002 a julho de 2011, os resultados obtidos a partir de
estimagdes GMM, em modelos estaticos e dinamicos, indicam comportamento proé-
-ciclico da politica fiscal brasileira, onde as teorias sobre variabilidade da base tributaria,
corrupgao e economia informal contribuem para explicar esse comportamento. Todavia,
a teoria sobre restricdo ao crédito internacional ndo encontra respaldo empirico no
periodo analisado.

Palavras-Chave
Politica Fiscal Pr6-Ciclica, Economia Informal, Corrupcao, Fluxo de Capitais, Variabilidade
da Base Tributaria.

Abstract

A vast theoretical and empirical literature states that fiscal policy in developing coun-
tries is procyclical, whereas in industrialized countries fiscal policy is countercyclical
or acyclical. Using fiscal and macroeconomic monthly data covering the period from
March 2002 to July 2011, the results obtained from GMM estimations in static and
dynamic models indicate procyclical fiscal policy in Brazil, where the theories about tax
base variability, corruption, and informal economy contribute to explain this behavior.
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However, the theory about international credit constraint does not find empirical su-
pport in the analyzed period.
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1. Introducao

A recente crise financeira internacional causou um impacto na esta-
bilidade macroecondmica brasileira durante o dltimo trimestre de
2008 e o primeiro semestre de 2009. Como resposta a essa crise, 0
governo brasileiro implementou uma série de medidas fiscais com
o prop6sito de estimular a economia, tais como desoneracdes tri-
butérias e aumentos de gastos governamentais. O estudo do com-
portamento ciclico da politica fiscal brasileira é tema relevante no
atual debate académico, com importantes implicagcdes de politica
econdmica. De acordo com Ilzetzki (2011), a politica fiscal anticicli-
ca refere-se & combinacio de gastos publicos anticiclicos, aliquotas
tributdrias pré-ciclicas ou aciclicas, e déficits orcamentdrios antici-
clicos. Por outro lado, politica fiscal pré-ciclica refere-se a um desvio
de qualquer uma dessas varidveis da defini¢do anticiclica. Isto é, por
analogia, politica fiscal pré-ciclica refere-se a combinagio de gastos
pré-ciclicos, aliquotas tributarias anticiclicas e déficits or¢camentarios
pro-ciclicos.

Kaminski, Reinhart e Vegh (2004) definem uma politica fiscal aci-
clica como sendo uma politica em que as flutuagdes no produto real
ndo tém impacto no gasto governamental discriciondrio e nas aliquo-
tas tributdrias, assim como definem uma politica fiscal pré-ciclica
como sendo uma politica em que aumentos no produto real levam
a aumentos discriciondrios nos gastos puablicos e/ou corte de impos-
tos. Dessa forma, tanto Kaminski, Reinhart e Vegh (2004) quanto
[lzetzki (2011) concordam que a politica fiscal pré-ciclica contempla
a ocorréncia de gastos publicos pré-ciclicos.

Em nagdes desenvolvidas, as evidéncias empiricas tém indicado que

a politica fiscal é anticiclica (FATAS e MIHOV, 2001; LANE, 2003;
GALI e PEROTTI, 2003; GALI, 2005), tendo como meta suavizar
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as flutuagdes ciclicas na renda e no emprego, ou ao menos, a politi-
ca fiscal é aciclica. Todavia, um nimero de recentes contribuicdes
encontrou evidéncias de politica fiscal pré-ciclica em vérias nagoes
em desenvolvimento (GAVIN e PEROTTI, 1997a; TORNELL e
LANE, 1999: TALVI e VEGH, 2005; ALESINA, CAMPANTE e
TABELLINI, 2008; CICEK e ELGIN, 2011; ILZETZKI, 2011). No
entanto, ndo hd consenso sobre o que pode estar conduzindo esta
diferenca especifica, entre na¢des industrializadas e paises em desen-
volvimento, no tocante ao carater ciclico da politica fiscal, tornando-
se assim um enigma em busca de uma explicacio.

As politicas fiscais pré-ciclicas sdo o resultado de politicas macroe-
condmicas malconduzidas ou de circunstancias especificas em que
esses paises operam? Entender essas questdes intrigantes é um im-
portante passo na conducido de politicas econdmicas nos paises em
desenvolvimento, e em especial para o Brasil, cuja politica fiscal tem
sido utilizada, nos dltimos anos, como instrumento de estabilizacio
econdmica. Nio é evidente, porém, como foi conduzida a politica fis-
cal brasileira em um horizonte mais longo, que contempla o periodo
pos-regime de metas para a inflacdo. Essa é uma das questdes que
serd abordada nesse estudo.

A literatura tem apontado diversas explicagdes para o enigma da
pré-ciclicidade da politica fiscal em paises em desenvolvimento, que
podem ser classificadas em dois grupos (BEN SLIMANE e BEM
TAHAR, 2010). O primeiro grupo se fundamenta em argumentos
relacionados as imperfei¢des existentes no mercado de crédito in-
ternacional, em que o acesso limitado aos fundos doméstico ou in-
ternacional pode dificultar a habilidade do governo em perseguir
uma politica fiscal expansionista em “tempos ruins”. Nesse contexto,
Gavin e Perotti (1997a,b) sugerem que a politica fiscal na América
Latina é pré-ciclica, de modo que durante as expansdes econdmicas,
o consumo do governo aumenta e os impostos diminuem, enquan-
to que o oposto é verdadeiro durante as recessdes. Os governos de
nacdes em desenvolvimento tendem a se tornar restritos ao crédito
internacional em periodos de desaceleracio econémica, o que pode
for¢a-los a incorrerem em uma politica fiscal pré-ciclica, uma vez
que nas recessoes a escassez da oferta de crédito limita o crescimen-
to dos gastos governamentais.
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Por sua vez, Kaminsky, Reinhart e Vegh (2004) evidenciam que, em
um grupo de pafses em desenvolvimento, os ingressos de capitais de-
crescem durante tempos de recessio 3 medida que o gasto governa-
mental se reduz e a taxa de juros se eleva. Em outras palavras, os flu-
xos de ingressos de capitais para paises em desenvolvimento sdo pré-
ciclicos, e esses paises tendem a contrair empréstimos nos “tempos
bons” e pagé-los nos “tempos ruins”. Esse acesso pré-ciclico aos mer-
cados de capitais internacionais forca os paises em desenvolvimento
a adotar politicas fiscais pré-ciclicas, isto é, durante periodos em
que a economia estd em expansio, esses paises tomam empréstimos
com maior facilidade e aumentam gastos publicos. Todavia, a fim
de evitar o acesso limitado aos mercados de capitais internacionais,
em “tempos ruins”, os governos devem realizar ajustamentos fiscais.

O segundo grupo baseia-se em explicacdes econdmico-politicas e ins-
titucionais. Nesse contexto, Talvi e Vegh (2005) estudam a politica
fiscal 6tima em um modelo a la Lucas e Stokey (1983) em que, ao
se incorrer em superdvit orcamentdrio, cria-se pressao para aumentar
gasto governamental. Embora essa distorcao nio seja suficiente para
produzir déficit orcamentdrio pré-ciclico ou, em outras palavras,
superavit orcamentdrio contra-ciclico, os resultados implicam que,
quando a base tributdria flutua, a distorcdo torna o déficit orcamen-
tario menos contra-ciclico. Dessa forma, quanto mais varidvel for a
base tributdria, menos anticiclico é o déficit or¢amentdrio.

Alesina, Campante e Tabellini (2008) informam que um governo
corrupto exibe politicas fiscais pré-ciclicas, uma vez que os elei-
tores, que nido confiam nesse governo, demandam maior utilidade
quando percebem o crescimento do produto agregado da economia.
De modo especifico, quando a renda aumenta, os eleitores deman-
dam mais consumo do governo ou corte de impostos, temendo que
a renda extra gerada pela expansio econdmica seja desperdicada.
Usando um conjunto de dados em painel e de cross-section para 78
paises, Cigek e Elgin (2011) encontraram que a pré-ciclicidade da
politica fiscal é mais pronunciada em paises com um maior tamanho
da economia informal. Dessa forma, as politicas de redugio do ta-
manho da economia informal levam a uma menor (maior) resposta
fiscal pré-ciclica (anticiclica) aos choques. O objetivo geral desse
estudo é investigar se o comportamento da politica fiscal no Brasil
é pro-ciclico ou anticiclico. Caso ocorra a confirmagio da nature-
za pré-ciclica da politica fiscal, serdo testadas as principais teorias
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sobre pré-ciclicidade fiscal para o caso brasileiro. Essa investigagido
empirica contribui com a literatura porque pesquisas sobre o tema
em anélise ainda sdo escassas para o caso brasileiro, e nos estudos
existentes que evidenciaram o comportamento pré-ciclico da politica
fiscal (ROCHA e GIUBERTI, 2008; ROCHA, 2009; MENDONCA,
MEDRADO e SACHSIDA, 2009; THOMAS, 2010), ndo houve uma
preocupacio de se testar se essas teorias podem ser usadas para ex-
plicar a pré-ciclicidade da politica fiscal.

As evidéncias aqui obtidas a partir de estimacdes de modelos es-
taticos e dindmicos usando o método de momentos generalizados
(GMM) convergem para a constatagido do comportamento pré-cicli-
co da politica fiscal no caso brasileiro. Além disso, as teorias sobre
variabilidade da base tributdria (TALVI e VEGH, 2005), corrupcao
(ALESINA, CAMPANTE e TABELLINI, 2008) e economia informal
(CICEK e ELGIN, 2011) contribuem, conjuntamente, para expli-
car esse comportamento fiscal. Todavia, a teoria sobre restricdo ao
crédito internacional (GAVIN e PEROTTI, 1997a,b; KAMINSKY,
REINHART e VEGH, 2004) nio encontra respaldo empirico no
periodo analisado.

Esse artigo encontra-se dividido da seguinte forma. A préxima se¢io
apresenta a modelagem empirica e discute a estratégia de estimacio,
destacando o método dos momentos generalizados e os testes de raiz
unitdria, com e sem quebra estrutural. A descricdo e o tratamento
dos dados sio apresentados na terceira secio. Os resultados econo-
métricos obtidos a partir das estimacées GMM sio reportados e
analisados na quarta se¢do. A quinta secdo apresentada as conside-
racoes finais.

2. Estratégia Empirica
2.1 Modelo Empirico

A Lei de Wagner (WAGNER, 1911) considera os gastos publicos
como uma varidvel comportamental, ou seja, enddgenos, postulando
que o crescimento na atividade econdmica causa um aumento nas
atividades governamentais. A versio utilizada para medir a elastici-

dade do gasto governamental em relacao a mudancas na renda possui
a seguinte especificacio (AKITOBY et al., 2006):
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G, = AY/ Q)
Cuja versao log-linear é descrita por:

log(Gy) = a +nlog(Yy) (2)

onde a= log (A), G,¢ o gasto governamental total real, Y; é a renda
nacional real ou produto interno bruto real no ano t e A é uma cons-
tante. O termo # mede a elasticidade-renda de longo-prazo do gasto
governamental em relagido ao produto agregado. Um valor de <1
é consistente com a interpretacdo expansionista da Lei de Wagner,
implicando que o gasto governamental aumenta menos do que pro-
porcionalmente a renda nacional. Por outro lado, 7 > 1 é consistente
com a interpretagio restritiva defendida por Wagner (1911), de que
o gasto governamental aumenta proporcionalmente mais do que o
nivel de renda da economia.

Akitoby et al. (2006) utilizam o arcabougo tedrico da Lei de Wagner
para examinar o comportamento ciclico de curto e de longo prazo
do gasto governamental, sob diversas categorias de gastos, em relagio
ao produto agregado de 51 paises em desenvolvimento no periodo
1970-2002, usando um modelo de correcdo de erros para dados em
painel. Os resultados obtidos evidenciam que, em 2/3 das nacdes na
Ameérica Latina, existe uma relagio de curto prazo estatisticamente
significante entre choques no produto real e gasto primério real, bem
como gasto e produto movem-se de maneira pro-ciclica.

Neste estudo, retoma-se a iniciativa de Akitoby et al.(2006) em
analisar a natureza ciclica da politica fiscal a partir da Lei de Wagner,
mas considerando duas importantes modificacdes no modelo da
equacio (1). A primeira modificagio consiste em dividir ambos os
lados da equacdo (1) por Y; e aplicar logaritmo, de forma a obter:

G
log(;t) = log(A) + (n — 1)0log(Y,) = g, = a + ¢y, 3)

t

em que g. =log (G./Y), a=log(4), yt=IOQ(Yt)e ¢=(n-1). A segunda
modificacdo, em conformidade com Alesina, Campante e Tabellini
(2008), consiste em usar o hiato do produto como proxy para o nivel
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de atividade econémica'. Assim, propde-se a estimacio do seguinte
modelo basico na versio estatica:

ge=a+ ¢y + k(fteo,) + 6z, + ydcrise, +&; (4)

A versido dindmica é representada por:

ge = a+ g1+ ¢yf + k(fteoy) + 8z, + ydcerise: +&; (5)

As equagdes (4) e (5) capturam uma funcdo de reacido fiscal, na
qual o gasto governamental responde ao nivel de atividade contem-
pordneo e outras varidveis de controle (ILZETZKI e VEGH, 2008;
ALESINA, CAMPANTE e TABELLINI, 2008). O comportamento
ciclico da politica fiscal serd determinado pela avaliacdo do sinal e
da significincia estatistica da elasticidade do gasto governamental
em relacdo ao hiato do produto (¢). Dessa forma, na politica fiscal
pré-ciclica, observa-se § > 0, o que resulta em ¢ > -1 . Na politica
fiscal aciclica, tem-se que 7 = 0 = ¢ =1 . No caso de politica fiscal
anticiclica, nota-se # < 0 = ¢ < — 1. O termo a é uma constante, e
e~ i.i.d. (0,07) é o termo de erro aleatério.

O termo g, é o gasto governamental defasado, incluido na equagao
(5) para permitir reversio 2 média de longo prazo da varidvel gas-
to/PIB, uma vez que decisées de politica fiscal no periodo anterior
podem ter efeitos duradouros no periodo seguinte (THORNTON,
2008; ERBIL, 2011). O uso de apenas uma defasagem do gasto go-
vernamental na modelagem empirica é suficiente para captar a inér-
cia dos gastos governamentais na politica fiscal brasileira. Diversos
estudos tém apontado que o aumento das despesas obrigatérias, das
transferéncias constitucionais e legais, da obrigacdo de aplicagdo mi-
nima de recursos em areas como satde e educagio, assim como a
criacdo de uma série de receitas vinculadas a determinados gastos
contribuem para um aumento da rigidez orcamentdria, resultando
em um engessamento da politica fiscal. Além disso, a rigidez orca-
mentéria pode estar associada a problemas de defasagem na condu-

! Formalmente, o surgimento do hiato do produto na equacio (3) pode ser derivado admitin-
do-se que, em estado estacionario, a razdo G,/ Y; é constante. Outros estudos, como Alesina,
Campante e Tabellini (2008), também usam o hiato do produto para analisar a ciclicidade
da politica fiscal.
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¢do das politicas de estabilizacdo macroecondmica, em razio de ha-
ver um hiato interno (defasagem de tempo) entre o reconhecimento
do choque econdmico e a implementacio de acoes em resposta a esse
choque, tornando-se um problema fundamental inerente ao uso de
politicas fiscais para fins de estabilizacdo. Por exemplo, as decisdes
sobre gastos e tributacdo devem ter a participagio do Congresso
Nacional e o Poder Executivo Federal por meio de seus 6rgaos com-
petentes, o que pode tornar o processo mais demorado.

O hiato do produto, Y; capta a influéncia do nivel de atividade eco-
ndmica sobre a trajetéria do gasto governamental. Definido como
sendo a diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial de
uma economia, o hiato do produto funciona como indicador de flu-
tuagdes econdmicas, proporcionando aos formuladores de politica
econdmica a possibilidade de antecipar potenciais pressdes de de-
manda sobre os precos, por exemplo. Valores positivos do hiato do
produto indicam que o produto efetivo é superior ao potencial e
sugerem a possibilidade de elevagdo futura do nivel de precos, e
vice-versa. O seu efeito sobre g, depende do coeficiente ¢, podendo
ser pré-ciclico, aciclico ou contra-ciclico.

Com a finalidade de captar os efeitos da crise financeira interna-
cional de 2008-2009 sobre o desempenho da economia brasileira,
constrdi-se uma varidvel dummy de nivel (dcrise;), a qual é acrescen-
tada na modelagem empirica, assumindo valor 1 entre os meses de
outubro de 2008 a julho de 2009, e zero no restante do periodo, haja
vista que a recessdao econdmica afetou o comportamento de vérios in-
dicadores macroeconémicos e fiscais no periodo indicado, e resultou
na adocdo de medidas fiscais como resposta a essa crise. Por exem-
plo, no lado das receitas, as autoridades governamentais reduziram
as aliquotas do imposto sobre produto industrializado (IPI), sendo a
reducdo no IPI Automéveis a mais significativa, resultando em uma
forte recuperacio das vendas nesse setor. No lado das despesas, as
medidas inclufram a extensio dos beneficios do seguro-desemprego,
a manutencao e a expansio dos gastos em programas de transferén-
cia de renda (por exemplo, programa Bolsa Familia), o aumento do
saldrio minimo e a implantagio do programa habitacional “Minha
Casa, Minha Vida” destinado as familias de rendimentos médios
e baixos para estimular o setor da construcéo civil. Além disso, o
governo federal aumentou o seu préprio investimento (Programa de
Aceleracdo do Crescimento — PAC) e expandiu o volume de crédito
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disponivel ao setor privado por meio de institui¢gdes financeiras fede-
rais. Observou-se, também, uma redugio da meta de superavit pri-
mério em propor¢do do PIB, com a finalidade de ndo comprometer
os planos de investimento publico. Além disso, houve uma ampliagio
das transferéncias para estados e municipios com aportes financeiros
feitos via bancos publicos. Caso seja constatada a natureza pré-cicli-
ca da politica fiscal, inclui-se o termo k(fteo;) nas equagdes (4) e
(5), em que fteo, = [t;,(corrup). (PMPP/DVBC);, (auténomo),, fdi]
é um vetor de varidveis associado a cada uma das teorias sobre pro-
ciclicidade da politica fiscal a serem testadas. O vetor k, dado por
k= [K7, k¢, k', k% K], representa a elasticidade do gasto governa-
mental em relacdo a cada uma das teorias sobre pré-ciclicidade da
politica fiscal. J4 o vetor z; representa um conjunto de varidveis de
controle.

A hipétese da variabilidade da base tributaria, defendida por Talvi e
Vegh (2005), sera testada pela varidvel receita governamental sobre
o PIB (zy). Se a elasticidade do gasto governamental em relacdo a
receita governamental for positiva (k¥ > 0) e estatisticamente sig-
nificante, a teoria sobre a variabilidade da base tributéria estaria
validada para o caso brasileiro. Embora a tributacdo seja um dos
pilares da politica fiscal, o seu uso para definir a natureza ciclica
da politica fiscal possui algumas limitacdes. Kaminsky, Reinhart e
Vegh (2004), por exemplo, argumentam que as receitas tributérias
constituem um resultado de politica que respondem endogenamente
ao ciclo de negécios.

Mas, Vegh e Vuletin (2012) destacam que as receitas tributédrias
quase sempre aumentam durante as expansdes econdmicas e se re-
duzem nas recessdes, 3 medida que a base tributéria, baseada em
impostos sobre a renda ou consumo, move-se positivamente com o
ciclo de negécios. Nesse sentido, somente quando as receitas tributa-
rias sdo negativamente relacionadas com o ciclo de negécios pode-se
concluir que a politica de aliquotas tributarias é pré-ciclica (VEGH

e VULETIN, 2012).

Dada a auséncia de uma série temporal de aliquotas tributarias para
a economia brasileira, utilizou-se como proxy a razio de receita go-
vernamental sobre o PIB para testar a hiptese da variabilidade da
base tributéria.
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A fim de testar a teoria sobre corrupgdo proposta por Alesina,
Campante e Tabellini (2008), como nio hd um indice de corrupgio
na frequéncia mensal para o caso brasileiro, utilizou-se como pro-
xy a relacdo dos rendimentos médios reais efetivos dos empregados
dos setores publico e privado (corrupy). Se a elasticidade do gasto
governamental em relagdo a corrupgao for positiva (k° > 0) e estatis-
ticamente significante, entdo a teoria da corrupcio é validada para
explicar a ciclicidade da politica fiscal brasileira.

Mauro (1998) e Van Rijckeghem e Weder (1997) demonstram que
a varidvel que melhor explicava a corrupcdo em baixos escaldes do
governo era a relagcdo de saldrios entre o setor publico e privado e,
seguindo essa premissa, Lima (2004) utilizou essa varidvel como
proxy de corrupgio nos estados brasileiros. Assume-se que a baixa
relacdo de saldrios entre os setores publico e privado pode indicar
a existéncia de corrupcdo, uma vez que os funciondrios publicos,
ao receberem saldrios muito baixos em comparacio com atividades
similares desempenhadas na iniciativa privada, podem ter incenti-
vos a cobrarem propinas pelas suas atividades. Por sua vez, Maciel
(2005) destaca que os salarios dos servidores publicos sdo importan-
tes na determinagio da corrupg¢io, na medida em que representam
um custo para aqueles que forem descobertos. O saldrio representa
a quantia que o individuo devera abdicar caso seja descoberto e pu-
nido. Assim, um individuo que recebe um alto saldrio estaria menos
disposto a colocar seu emprego em risco.

Esse indicador de corrupg¢io, porém, nio estd imune a criticas.
Por exemplo, Di Tella e Schargrodsky (2003) apud Maciel (2005)
afirmam que a hipétese de altos saldrios pagos pelo setor publico
associada a baixos niveis de corrupcio falha em algumas situacdes.
A probabilidade de punicédo, que é influenciada pela intensidade das
atividades de controle de auditoria no setor publico, altera o compor-
tamento dos funciondrios pablicos em relacdo ao nivel dos saldrios.
Se os funciondrios ptblicos acreditam ser pouco provavel que seus
atos corruptos sejam descobertos, eles serdo corruptos, apesar dos
altos saldrios recebidos.

A economia informal, por sua vez, é composta por um conjunto de
atividades que escapam do controle do Estado para reduzir seus cus-
tos e, com isso, elevar seus lucros. Estas atividades legais nio declara-
das ao governo buscam evadir impostos, contribui¢des a previdéncia
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social, leis e regulamentacdes trabalhistas e evitar gastos decorren-
tes do cumprimento de normas aplicdveis 2 determinada atividade.
A fim de testar a hipétese da economia informal sugerida por Cicek
e Elgin (2011), utilizaram-se as seguintes variaveis explicativas: tra-
balhadores auténomos (auténomo,) e relacio (PMPP/DVBC).

Segundo o IBGE, os trabalhadores autdnomos sio definidos como
sendo a populagdo ocupada que trabalha por conta prépria, sem vin-
culo empregaticio com nenhum estabelecimento. E importante des-
tacar que empreendimentos informais surgem também a partir da
decisdo de trabalhadores de se tornarem autdnomos, com o intuito
de evitar nio somente os elevados custos com a legislagio traba-
lhista, mas também a cobranca oficial de impostos e contribui¢des
(TIRYAKI, 2008).

No tocante a varidvel (PMPP/DVBC);, intuitivamente, quanto maior
a proporcao de moeda em poder do ptblico, em relacio a quantida-
de de depésitos, maior deve ser o tamanho da economia informal,
haja vista que a existéncia de depdésitos facilita a identificagdo de
firmas que ndo cumprem as leis. Em outras palavras, atividades que
fogem do controle tributdrio do Estado tendem a trabalhar mais com
papel-moeda do que com depésitos a vista nos bancos comerciais®.
TIRYAKI (2008) destaca que a economia informal se faz sentir “(...)
na quantidade de transagoes monetdrias, jd que a remuneragdo e os
dispéndios das atividades informais ocorrem normalmente em forma

de papel-moeda (...)".

No tocante a teoria sobre economia informal, o vetor fteo, torna-se
bidimensional, dado por (PMPP/DVBC); e auténomo, com corres-
pondente vetor de pardmetros dado por [k, k%]. Se esse vetor de pa-
rametros [k, k%] , que mede a sensibilidade do gasto governamental a
economia informal, for positivo e estatisticamente significante, entdo
é valida a teoria de que o tamanho da economia informal contribui
para a pré-ciclicidade da politica fiscal no Brasil (CICEK e ELGIN,
2011).

2 No periodo 2007-2009, a variavel (PMPP/DVBC); compds o indice da economia subter-
rinea elaborado pelo Instituto Brasileiro de Etica Concorrencial, conforme pode ser verifi-
cado nas apresentagdes metodoldgicas desse indice constantes no sitio eletronico desse in-
stituto (http://www.etco.org.br). Nao obstante, a trajetéria desse indice ao longo do periodo
analisado deve ter sido influenciada pelas flutuagdes do nivel de atividade econdémica.
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Gavin e Perotti (1997a) comparam as principais caracteristicas da po-
litica fiscal na América Latina com o comportamento da politica fis-
cal nos paises da OCDE, e observam que a politica fiscal na América
Latina é volatil e pré-ciclica. Posteriormente, ao examinarem a
pré-ciclicidade do ingresso de fluxos de capitais e da politica fiscal
em uma amostra de 104 paises abrangendo o periodo 1960-2003,
Kaminsky, Reinhart e Vegh (2004) obtiveram resultados consistentes
com as evidéncias obtidas por Gavin e Perotti (1997a), no sentido
de que muitos paises, especialmente os paises em desenvolvimento,
exibem uma politica fiscal pré-ciclica, ao passo que as politicas fiscais
tendem a ser anticiclicas ou aciclicas nas nacées industrializadas. Em
relacdo a teoria sobre a restri¢do ao crédito internacional defendida
por Gavin e Perotti (1997a,b), a varidvel a ser testada serd os ingressos
de investimentos diretos estrangeiros (fdi,). Nesse sentido, essa teoria
serd validada se a elasticidade do gasto governamental em relacdo ao
ingresso de investimentos diretos estrangeiros no pafs for positiva
(k/> 0) e estatisticamente significante.

Utilizando uma amostra de 23 economias emergentes e 22 econo-
mias da OCDE no periodo 1971-2006, Strawczynski e Zeira (2011)
constataram que, em nacdes com altos niveis de investimentos di-
retos estrangeiros, a pré-ciclicidade da politica fiscal é mais suave.
A necessidade de se cortar gastos em tempos ruins tem sido reduzida
em paises mais expostos a investidores internacionais.

Os modelos, dindmico e estético, serdo estimados usando-se o mé-
todo GMM por causa da potencial endogeneidade de varidveis expli-
cativas. Algumas varidveis de controle, como a taxa de desemprego
(desempy) e uma dummy para a crise financeira mundial de 2008,
serdo inseridas nos modelos estimados para evitar erros de especifi-
cacdo. O estimador GMM permite que modelos econdmicos sejam
diretamente parametrizados, evitando suposi¢cdes desnecessarias so-
bre a distribuicdo dos erros (HANSEN, 1982; HAMILTON, 1994,
p. 409-415). Defina r como sendo o nimero de condicées de orto-
gonalidade (ou condi¢cdes de momento) e a como sendo o nimero
de pardmetros. Seja w, um vetor (h x 1) de varidveis aleatérias do
modelo observadas na data t; 6 é um vetor (a x 1) de pardmetros
desconhecidos a serem estimados; e h(6,w,) é uma funcio vetor valo-
rada (r x 1), h(R® x R") > R". Se w; é uma varidvel aleatéria, h(6,w,)
também o sera.
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Seja Oy o valor verdadeiro de 6, caracterizado pela propriedade de
que E[h(0y, wy)]=0. Seja Y, = (W',w'r_q, .., wq)'um vetor (Th x I)
contendo todas as observacées na amostra de tamanho T.

Deve-se escolher 6 de tal modo que o momento amostral g(6;Y;)
esteja tio perto quando possivel para o momento populacional de
zero. O estimador GMM @ é o valor de 6 que minimiza a seguinte
fungio objetivo:

69MM = argmin 0(6; Ve) = [g(6;Yo)] Wrlg(6;Y,)] (6)
0

em que a fungio g(8;Y,) =Yi_, h (6,w,)/T é o vetor (r x 1) de
condicdes de ortogonalidade que representa a média amostral de
h(6o,we) e deve ser comparado a E[h(6y wy)], g:R* - R". O termo
{Wr|7=1 é uma seqiiéncia de matrizes ponderadas simétricas defini-
das positivas (r x r)que podem ser uma fun¢io dos dados . Pode-se
assumir que os r instrumentos sio pré-determinados, no sentido de
que esses instrumentos sdo ortogonais ao termo de erro corrente.

A fim de operacionalizar o estimador GMM, o ntimero de momen-
tos (r), deve ser maior do que o ndmero de pardmetros (a). Hansen
(1982) desenvolveu um teste para identificar se um determinado
momento adicional contribui para a estimacdo do vetor de pardme-
tros 6. A hipétese nula do teste de Hansen-Sargan, Hy: h(6, w)=0,
baseia-se na pressuposicio de que as condicoes de sobre-identificacdo
(ou condicdes de momento) sdo vélidas. Nesse sentido, a inclusio
de mais de um momento nio implica em rejeigio da hipétese nula,
de modo que esse momento adicional é ortogonal aos residuos da
regressdo. Todavia, a estimacio GMM requer estacionariedade das
séries de tempo, o que serd discutido na préxima secio.

2.2 Testes de Raiz Unitaria

Os testes modificados de Dickey-Fuller e de Phillips-Perron (1/Z§5)
, propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron
(2001) sdo aplicados com a finalidade de verificar a estacionariedade
das séries de tempo. Esses testes superam os problemas de baixo
poder estatistico e distorcdes de tamanho dos testes tradicionais de
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Dickey e Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e
Perron (1988). As modificagdes no teste padrio de raiz unitdria de
Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984) fundamen-
tam-se em dois aspectos centrais: a extracao de tendéncia em séries
de tempo usando minimos quadrados ordindrios (OLS) é ineficiente
e a importincia de uma seleg¢do apropriada para a ordem de defasa-
gem do termo aumentado, de modo a obter uma melhor aproximacao
para o verdadeiro processo gerador de dados.

No primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propoem usar
minimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia
estocdstica da série. Emprega-se o procedimento padrdo para estimar
a estatistica ADFYLS como sendo a estatistica t para testar a hip6-
tese nula de presenca de raiz unitdria contra a hipétese alternativa
de que a série é estaciondria. Com relagio ao segundo aspecto, Ng e
Perron (2001) demonstram que os critérios de informagio de Akaike
(AIC) e de Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para
a defasagem, quando se tem uma grande raiz negativa (préximo a
-1) no polinémio de médias méveis da série. Isso gera distor¢des e
motivou o desenvolvimento do critério modificado de informacao
de Akaike (MAIC) para a selecdo da defasagem autorregressiva, de
modo a minimizar as distor¢des provocadas por sele¢io inadequada
de defasagens.

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modificacoes sejam
aplicadas também ao teste tradicional de Phillips e Perron (1988),
originando o teste (MZS!S). Por meio de simulacées, Ng e Perron
(2001) mostram que a aplicacdo conjunta de GLS para extrair a
tendéncia determinista e do critério de sele¢io de defasagens MAIC
produzem testes com maior poder, mas menores distor¢des de ta-
manho estatistico quando comparados aos testes tradicionais ADF
e PP. Os valores criticos das estatisticas ADFSLS e (MZSL5) estao
reportados em Ng e Perron (2001).

Contudo, mesmo os testes modificados ADFCLS e (MZSES) possuem
baixo poder na presenca de quebras estruturais, tornando-se envie-
sados no sentido da nao rejeicdo da hipdtese nula de raiz unitéria,
mesmo quando a série é estaciondria. O trabalho pioneiro de Perron
(1989) ilustra a importincia de se incluir uma quebra estrutural
nos testes tradicionais de raizes unitdrias. Foram considerados trés
modelos de quebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido como
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modelo crash, permite a mudanca de um periodo no nivel. O Modelo
B, que permite a existéncia de uma quebra na tendéncia da série de
tempo. O Modelo C, que é conhecido como changing growth path,
inclui mudanca de um periodo em ambos nivel e tendéncia.

Pesquisas posteriores adotaram um procedimento enddégeno para
determinar o ponto de quebra a partir dos dados. Nesse contex-
to, Saikkonen e Liitkepohl (2002) e Lanne, Liitkepohl e Saikkonen
(2002, 2003) propdem que as quebras estruturais podem ocorrer
ao longo de um ndmero de periodos e expde uma transi¢io suave
para um novo nivel. Portanto, uma funcio de mudanca de nivel é
acrescentada ao termo deterministico do processo gerador de dados.
Os termos deterministicos sdo extraidos por minimos quadrados
generalizados (GLS) e, em seguida, aplica-se um teste ADF as sé-
ries ajustadas. Valores criticos do teste encontram-se tabulados por
Lanne, Liitkepohl e Saikkonen (2002).

3. Descricao dos Dados

Os dados consistem de observagdes mensais para o periodo de margo
de 2002 a julho de 2011. Com exceg¢do do Produto Interno Bruto
(PIB), cuja origem foi o Banco Central do Brasil, as demais varia-
veis foram obtidas no Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada e
na Secretaria do Tesouro Nacional. A justificativa para se trabalhar
com o periodo em anilise baseia-se em dois pontos. Primeiro, as-
pectos metodoldgicos e processuais da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME), sob responsabilidade do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), passaram por uma revisio completa, vigente
desde margo de 2002, haja vista as transformagdes ocorridas no mer-
cado de trabalho brasileiro. E essa revisdo atingiu as varidveis taxa
de desemprego e trabalhadores autonomos. Segundo, nio existem
informacdes, anteriores a 2002, referentes aos rendimentos médios
reais efetivos dos empregados dos setores publico e privado, os quais
serdo utilizados na construcio do indicador de corrupcio.

As séries de receita liquida total e despesa total, em valores corren-
tes (R$ milhdes), foram obtidas no sitio eletronico da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), e correspondem ao critério acima da linha,
em que sdo explicitados os principais fluxos de receitas e despesas.
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A receita liquida total corresponde ao somatério das receitas do
Tesouro, receitas da Previdéncia e receitas do Banco Central, exclui-
das as transferéncias a estados e municipios. Por sua vez, a despesa
total corresponde ao somatério das despesas de pessoal e encargos
sociais, beneficios previdencidrios, custeio e capital, transferéncias
do Tesouro ao Banco Central e despesas do Banco Central.

No tocante a essas séries fiscais, houve uma preocupacio a priori
de se excluir parcelas de receitas e despesas nio explicadas pelo
comportamento ciclico do PIB. Em setembro de 2010, as receitas
e despesas do Tesouro Nacional foram impactadas pelas operacéoes
realizadas para a capitalizacdo da Petrobrés, conforme informacdes
constantes no Relatério do Tesouro Nacional para esse periodo.
Especificamente, do lado dos dispéndios (rubrica Outras Despesas
de Custeio e de Capital), R$ 42,9 bilhdes reflete a despesa com a
operacdo de capitalizacdo da Petrobras. Por outro lado, as demais
receitas do Tesouro Nacional foram influenciadas pelo ingresso, em
setembro, de R$ 74,8 bilhoes a titulo de cessdo onerosa para explo-
racdo de petrdleo pela Petrobrds, conforme estabelecido na Lei n°
12.276, de 30 de junho de 2010. Haja vista que as operacdes realiza-
das para capitalizagio da Petrobras se tratam de eventos que fogem
a normalidade econdmica, os valores descritos nessas operagdes tam-
bém foram excluidos das séries de receita total liquida e de despesa
total analisadas nesse estudo, por se tratarem de outliers.

As séries médias de papel-moeda em poder do piblico (PMPP) e
de depdsitos a vista nos bancos comerciais (DVBC), em valores cor-
rentes (R$ milhdes), obtidas no Ipeadata, porém tendo como fonte
primaria o Banco Central do Brasil. Referem-se a parcela dos meios
de pagamentos, segundo o conceito M;, em outras palavras, corres-
pondente ao agregado monetdrio de maior liquidez.

A série de investimentos diretos estrangeiros no pafs, ingressos em
valores correntes e em délares (US$ milhdes), igualmente obtida no
Ipeadata, mas tendo como fonte primdaria o Banco Central do Brasil,
foi convertida para o Real utilizando a taxa de cAmbio nominal média
(R$/US$), comercial para compra®.

3 A conta financeira do balanco de pagamentos brasileiro registra os fluxos de capital entre
residentes e ndo residentes e estd organizada em quatro subcontas: investimento direto, in-
vestimento em carteira, derivativos e outros investimentos. Neste estudo, optou-se por nio
utilizar o saldo da conta financeira, em tese a medida mais ampla, porque envolve a partici-
pagio de capital especulativo (investimento em carteira).
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As varidveis taxa de desemprego e trabalhadores por conta prépria,
contagem por mil pessoas, sdo apurados pelo IBGE em seis regides
metropolitanas do pais (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de
Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegre). Os rendimentos médios reais
efetivos dos empregados dos setores publico e privado, em valores
correntes (R$), também sio apurados pelo IBGE.

O tratamento dos dados ocorreu obedecendo as seguintes etapas.
Em primeiro lugar, todas as séries em valores correntes foram con-
vertidas em termos reais, deflacionadas pelo Indice Geral de Precos
— Disponibilidade Interna (IGP-DI). Em seguida, as varidveis gasto
governamental, receita governamental e ingresso de investimentos
diretos estrangeiros sdo expressas em propor¢io do PIB. Essas novas
séries em termos reais, juntamente com a série da variavel trabalha-
dores autdnomos, sio tomadas na forma logaritmica, de modo que, os
coeficientes estimados podem ser interpretados como elasticidades.
Na terceira etapa, todas essas séries expressas em termos reais e na

forma logaritmica sdo ajustadas sazonalmente pelo método Census
X-12.

Utiliza-se como proxy para o hiato do produto o componente ciclico
da série mensal do PIB real, obtido usando o filtro Hodrick-Prescott
— HP (1997), calculado como sendo a diferenca entre o produto efe-
tivo e o produto tendencial (yf = y,— y!'). O filtro HP se constitui
em um método de suavizacgio utilizado para se obter uma estimati-
va dos componentes ciclicos e da tendéncia de longo prazo de uma
série temporal. Apresenta algumas vantagens que tém levado a sua
vasta utilizacdo em comparacio a outros filtros existentes como, por
exemplo, o fato de garantir a estacionariedade do hiato do produto,
conforme demonstrado por King e Rebelo (1993), além de ser con-
siderado de simples implementacio.

No Brasil, Ellery, Gomes e Sachsida (2002) analisaram as proprie-
dades ciclicas de varidveis macroecondmicas utilizando o filtro
Hodrick-Prescott (1997), e notaram que os resultados nio sdo mui-
to diferentes quando se emprega a aproximacio do filtro band pass
ideal proposta por Baxter e King (1995). Note que, apesar das vérias
limitacdes levantadas na literatura, o Banco Central do Brasil tem
utilizado o filtro HP na série de produto industrial para a obtencio
de uma medida do hiato do produto em seu modelo de metas infla-
cionérias, conforme citado no relatério Dez Anos de Metas para a

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 43, n.4, p. 711-743, out.-dez. 2013 éanms



728 Sérgio Ricardo de Brito Gadelha e José Angelo Divino

Inflagdo (1999-2009) e no Relatério de Inflagio para o més de marco
de 2011, ambos publicados pelo Banco Central do Brasil, assim como

em Bogdanski et al. (2001)*.

4. Resultados

4.1 Testes de Raiz Unitaria

A Tabela 1 reporta os resultados dos testes de raizes unitéri@gli-
cados as séries em nivel. Os resultados dos testes ADFOLS e (MZSLS
mostraram que apenas as varidveis desemp; e (PMPP/DVBC), apre-
sentaram estacionariedade em nivel em modelos com constante e
tendéncia deterministica, aos niveis de significincia de 5% e 10%,
respectivamente, em outras palavras, tratam-se de séries 1(0).

Como as demais séries analisadas nio se apresentaram estaciondrias
em nivel, e haja vista as mudancas na conducio da politica econdmica
no periodo analisado, houve a necessidade de se ampliar a investiga-
cdo da estacionariedade das séries por meio da aplicacdo de testes de
raiz unitdria com quebra estrutural.

Inicialmente, aplicou-se o teste de Perron (1989), selecionan-
do-se exogenamente como data da quebra estrutural os me-
ses de outubro de 2008 a julho de 2011, ou seja, periodo em
que os efeitos da crise financeira internacional afetaram o de-
sempenho da economia brasileira e exigiram uma reacdo do go-
verno federal por meio de politicas de estabilizacio macroeco-
ndmica anticiclicas. A excecdo da série de trabalhadores auto-
nomos, todas as demais séries se mantiveram estaciondrias em
nivel, aos niveis de significAncia estatistica de 1%, 5% e 10%.

4 Custinato, Minella e Pérto Janior (2010) utilizaram trés métodos de extracio de tendéncia
com a finalidade de analisar as revisdes do hiato da produgio industrial, a saber, o filtro de
Hodrick-Prescott (HP), a tendéncia linear (TL) e a tendéncia quadrética (TQ), no periodo
de abril de 1998 a outubro de 2008. Dentre os resultados obtidos, observou-se que os hiatos
da producio industrial obtidos pelos métodos HP, TL e TQ sio revisados, em média, respec-
tivamente, 1,26 p.p., 2,02 p.p. e 3,18 p.p. acima ou abaixo das suas estimativas iniciais. Além
disso, os métodos TL e TQ apresentaram tanto as maiores magnitudes de revisio, quanto os
maiores vieses. Notou-se que, em dois dos trés métodos (HP e TQ), as revisdes implicam
mudanca de sinal do hiato em 30% ou mais das vezes, e a magnitude da revisdo é maior do
que a prépria magnitude do hiato em aproximadamente 50% ou mais das vezes.
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Em seguida, aplicou-se o teste de Saikkonen e Liitkepohl (2002),
cujos resultados apontam para a estacionariedade em nivel de todas
as séries analisadas neste estudo. No tocante a taxa de desempre-
go, (desempy) a data selecionada de quebra estrutural estd associada
ao periodo da crise financeira internacional. No tocante as varié-
veis trabalhadores autdénomos (autonomo,) e indicador de corrupgao
(corrupe), os meses de setembro e outubro de 2002 estio associados
a crise de confianga externa sobre a evolucdo da economia brasileira
no periodo pré-eleitoral.

Em relacdo 2 série de receita governamental/PIB (z,), a data da que-
bra de fevereiro de 2003 pode estar associada a fatores como o paga-
mento da 12 cota ou cota tnica do Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), em
janeiro de 2003, relativa ao resultado apurado no dltimo trimestre
de 2002. Essa informacio consta no relatério Anélise da Arrecadacio
das Receitas Federais, elaborado pela Secretaria da Receita Federal,
bem como no Resultado do Tesouro Nacional, ambos para o més de

fevereiro de 2003.

Quanto ao ingresso de investimentos diretos estrangeiros (fdit), no
més de agosto, isto é, um més posterior 2 quebra estrutural sele-
cionada endogenamente, registrou-se a fusio entre a empresa belga
Interbrew e a Companhia de Bebidas das Américas (Ambev), re-
presentando investimento estrangeiro de US$ 4,9 bilhdes, realizado
pela Interbrew, e investimento brasileiro no exterior, de igual mon-
tante, feito pela Ambev. Apesar dessa operacido nio ter requerido
movimentagio de divisas, gerou consequéncias econdmicas, além
de impactar os estoques de investimentos estrangeiros no pais e de
brasileiros no exterior, conforme destaca o Relatério Anual 2004 do
Banco Central.

Sobre o indicador de economia informal (PMPP/DVBC);, o Relatério
de Inflacdo de dezembro de 2004, elaborado pelo Banco Central do
Brasil, evidencia a retomada da trajetéria de alta do agregado mone-
tario M, traduzido em expansdes no saldo médio do papel-moeda
em poder do publico e nos depésitos a vista, em funcio do cresci-
mento continuo da atividade econdmica e da evolucio do volume das
operacgdes de crédito, segundo Relatério de Inflagcio para o més de

dezembro de 2004.
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Tabela 1 - Testes de Raiz Unitaria com e sem Quebra Estrutural

Sem Quebra Estrutural Com Quebra Estrutural
Saikkonen-Litkepohl (2002) Perron (1989)
P ) } Data da quebra é
Variaveis Modelo _ Data da quebra é desconhecida )
ADFeS | MZSYS| Lags conhecida
Tipode | Datada | Estatistica Lags Tipo de | Estatistica
Quebra | Quebra de teste 95 | Modelo | de teste
9t C -0,30 | -0,06 1 -3,25 1
Impuse "1 5040:02 c -9,96™
g CT | 195 | -166 | 11 | Dummy -5,65** -
T, C 110 | 254 12 Rational ) -4,46*** 2 e
L CT | 143 | -089 | 12 | shit | 20002 [ agem | . A 9,24
yE C 1,19 | 1,18 2 -3,56*** 2
. Impulse 1 500g.1 A 436"
Vi cT -1,97 | -1,89 2 Dummy 2,45 3
PMPP/DVBC C -0,11 | 0,02 5 i -0,13 5
( )‘ Rational | 53041 c 397
(PMPP/DVBC),| CT | 260 | 281* | 5 Shift 2,96 5
auténomo, C 028 | 0,32 1 i -1,42 1
— Rational | 50910 c -2,68
auténomo, CT | 1,06 | -099 | 1 Shift -3,46™ 1
desem C 065 | 0,77 12 i 1,01 9
i Shit 1 500g:01 c 419
desemp, CT |-348™|-315™ | - Dummy 3,57 2
fdi C -0,87 | -0,86 7 -5,42+** 2
: Impulse 1 00407 B | -1024"
fdliy CT -1,24 | -0,95 8 Dummy -4,99*** 2
corry C -0,06 | 0,26 4 i -1,23 4
i Rational | 530519 B 357
corrup, CT | 211 | -169 | 4 Shift -3,87** 2
Notas:

1- “Lags” significa defasagens. “C” significa constante. “T” significa tendéncia deterministica.
(***) significancia a 1%; (**) significAncia a 5%; (*) significAncia a 10%. Contagem inicial
méxima de 12 defasagens.

2- Os valores criticos do teste ADFCLS sio (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo
com constante: -2,58 (1%); -1,94 (5%) e -1,61 (10%). (ii) modelo com constante e tendéncia
deterministica: -3,57 (1%); -3,03 (5%) e -2,74 (10%). Os valores criticos assintéticos do teste
MZE™S sao (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%); -1,98(5%)
e -1,62 (10%). (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica: -3,42 (1%); -2,91 (5%)
e -2,62 (10%).

3- Os valores criticos do teste de Saikkonen-Liitkepohl sdo os seguintes (Lanne et al. 2002):
(i) modelo com constante: -3,48 (1%); -2,88 (5%) e -2,58 (10%); (ii) modelo com constante e
tendéncia deterministica: -3,55 (1%); -3,03 (5%) e -2,76 (10%).

4- Os valores criticos do teste de Perron (Perron, 1989, p. 1376-1377) sdo os seguintes con-
siderando-se fracio de quebra . (i) Modelo A: -4,42 (1%); -3,80 (5%); e -3,51 (10%); (ii)
Modelo B: -4,51 (1%); -3,85 (5%); e -3,57 (10%); (iii) Modelo C: -4,75 (1%); -4,18 (5%); e
-3,86 (10%).

No caso da variavel hiato do produto Y, a data de quebra em de-
zembro de 2009 est4 associada ao novo ciclo de estabilidade da eco-
nomia brasileira, amparado pela adequagido das medidas de politica
econdmica implementadas ao final de 2008 e inicio de 2009 para o
enfrentamento dos impactos da crise mundial, conforme destacado
no Relatério de Inflagdo do Banco Central do Brasil para o més de
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dezembro de 2009. O Relatério do Tesouro Nacional para o més de
fevereiro de 2010 destaca que as despesas do Tesouro Nacional apre-
sentaram decréscimos nas despesas discriciondrias e no pagamento
de pessoal e encargos sociais. Esse fato deve ter influenciado a traje-
toria da varidvel gasto governamental/PIB (g:) analisada neste estudo.

Em resumo, os resultados dos testes de Saikkonen e Liitkepohl
(2002) e de Perron (1989) indicam que as variaveis analisadas nesse
estudo sdo estaciondrias em nivel, ou seja, tratam-se de varidveis 1(0).

4.2 Estimagoes Empiricas

O problema da endogeneidade faz com que o uso de estimacées OLS
possa gerar estimadores inconsistentes, uma vez que a endogeneidade
pode ocorrer por causa do hiato do produto, que é a medida utiliza-
da nesse estudo como proxy para nivel de atividade econdmica, ou
de outras varidveis presentes nas equacdes estaticas e dindmicas a
serem estimadas. Todavia, a abordagem GMM explora as condicdes
de ortogonalidade entre o termo de erro e as varidveis instrumentais
no conjunto de informagdes. No tocante aos modelos estéticos, a
metodologia GMM serd aplicada para estimar o vetor de parAmetros
0 =(a, ¢, v, k &), a0 passo que nos modelos dindmicos estima-se o
seguinte vetor de pardmetros 8 = (a, B8, ¢, ¥, k, 8. No modelo basi-
co, em suas versdes estdtica e dinimica, as varidveis que testam as
teorias sobre pré-ciclicidade da politica fiscal ndo sdo incluidas nas
estimacdes GMM, mas nos demais casos, o modelo muda de acordo
com a teoria que estd sendo testada a respeito da natureza pré-ciclica
da politica fiscal. As condi¢cdes de momento (isto é, os instrumen-
tos) serdo representadas por constante, varidveis defasadas e varidvel
dummy de crise mundial. Nesse sentido, observam-se as seguintes
condi¢des de ortogonalidade para os modelos estaticos e dindmicos:

ELR(8,we, X)) = B[ (90— = ¢y — el freo,) - 6zt—ydmset)xt_j] =0 (7)

=£t(90,wt)

E[h(HN, VNVt')?t—j)] =E [( ge—a—Bge—1—Pyi — x(fteo,) _5Zt_VdCViS€t))?t—j] =0 (8)

=£t(9~0,V~VI)
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onde We= (e, YE,Te,corrupe, auténomo,,(PMPP/DVBC ), fdi,,desempe, Xi—j)’

e W= gu, i1, Yi» Te,corrupe, auténomoy, (PMPP/DVBC ), fdi,,desempe, Xe—;)'
sao os vetores de varidveis observadas e usam as condigdes de
ortogonalidade para a estimacdo. A condicio de ortogonalidade
resulta que qualquer vetor (r x 1) de varidveis instrumentais
X._j e X,_j, os quais contém valores defasados das varidveis e que
representam um subconjunto da informagio disponivel na data ¢
- j, devem ser ndo correlacionados com o termo de erro. Dado T
observacdes nos vetores de varidveis w, e w,, os vetores de parime-
tros 8 e 8 e sio estimados como sendo os vetores que minimizam a
equivalente amostra de condicdes de ortogonalidade para uma matriz
de pesos apropriada.

A Tabela 2 a seguir apresenta os resultados referentes aos modelos
dindmicos. Os resultados das estimacoes dos modelos estaticos serdo
reportados no apéndice desse artigo, os quais corroboram as evidén-
cias obtidas por meio das estimagdes dos modelos dindmicos. O teste
de Hansen-Sargan nio rejeita a hipétese nula de que as condigdes de
sobre-identificacdo sdo validas.

Observe que, ao longo de todos os modelos dindmicos estimados, a
elasticidade do gasto governamental/PIB defasado (3) é positiva e
estatisticamente significante aos niveis de 1% e 5%, evidenciando que
as decisdes de politica fiscal sdo influenciadas pelo comportamento
passado do gasto governamental, haja vista a presenca de rigidez or-
camentdria. Essa rigidez pode ser resultado de diversos fatores, por
exemplo, a existéncia de vinculacdo de receitas, a trajetdria crescente
das despesas obrigatdrias (constitucionais e legais) e a defasagem
temporal devido ao longo processo politico observado na tomada de
decisdes para se alterar a trajetéria de gastos e de impostos. Todavia,
a magnitude desse coeficiente de rigidez or¢camentdria diminui a
medida que se acrescenta as varidveis que testam as teorias sobre o
comportamento pré-ciclico da politica fiscal e outros controles.

No tocante ao modelo bésico, a elasticidade dos gastos governamen-
tais em relacdo ao hiato do produto é positiva (¢ > 0) e estatistica-
mente significante ao nivel de 5%, evidenciando o comportamento
pro-ciclico da politica fiscal brasileira no periodo analisado. Assim
como serd observado no caso dos modelos estéticos, a robustez desse
pardmetro é mantida nas demais estimacées GMM dindmicas ao
nivel de significAncia de 1%, o que motiva o acréscimo de varidveis
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explicativas ao modelo bdsico com o objetivo de analisar quais sdo
as causas da pro-ciclicidade da politica fiscal segundo as teorias a
serem testadas.

Tabela 2 - Teorias sobre Politica Fiscal Pré-Ciclica em Modelos Dinadmicos

o Variavel Dependente: Gasto Governamental/PIB
Variaveis Modelo Var. Base Economia Liquidez
Explicativas . 503

P Bésico ' Tributaria 2 Corrupgdo Informal Internacional ®

Constante 0,7565*** 0,1899*** 0,3115*** -0,0418** 0,7109***

(0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0339) (0,0000)

0,3512** 0,1242*** 0,1241* 0,1893*** 0,4653"**

Ge-1 (0,0387) (0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000)

e 0,2641** 0,0972*** 0,1456** 0,0912*** 0,0672***

t (0,0538) (0,0002) (0,0000) (0,0000) (0,0001)

derise 0,0211* 0,0097** 0,0121* 0,0091** 0,0120***
¢ (0,0238) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
. 0,2239***
T (0,0000)
0,8264*** 0,6616***
(PMPP/DVBC). (0,0000) - (0,0000)
0,6511**
corrup. : ; (0,0000)
auténomo, - - - 00426
‘ (0,0000)

. -0,0845***
f (0,0000)
Hansen-Saraan 44188 1,7590 1,9605 2,0495 0,8544

g (0,1098) (0,1847) (0,1614) (0,3588) (0,3552)

Notas: *** - significAncia a 1%; **- significAncia a 5%; *- significAncia a 10%. Os termos entre
parénteses sdo os valores-p.

1- Estimagdo da matriz de ponderacio: HAC (lags = 1, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-West
fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (6): constante, gi—1, Yi—3, Yi-4 » Yi—s5 € dcrise..

2- Estimagdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 11, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-West
fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (7): constante, g¢—1, Yi—1 Tt> Te—1,(PMPP/DVBC)¢_p
e dcrise,.

3- Estimagdo damatrizde ponderacio: HAC (lags = 10, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-West fi-
xado = 5,0000).Instrumentos utilizados (6): constante, g¢—1, Yr—2, COTTUD;, COTTUP,_1, dcTise:.

4- Estimagdo da matriz de ponderacio: HAC (lags = 11, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-West
fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (8): constante, g¢—1, Yi—1(PMPF/DVBC),, (PMPF/
DVBCQ), .1, auténomo,, auténomo,.,, dcrise,

5- Estimagdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 13, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-West
fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (6): constante, ge—1, Yi-1, fdiy, fdi,_1 e dcriser.

Por sua vez, a variavel dummy para a crise mundial de 2008-2009 se
mostra positiva e estatisticamente significante aos niveis de 1% e 5%,
demonstrando que essa crise exerceu um impacto no comportamen-
to das variaveis fiscais sob anilise. Além disso, esse resultado indica
que houve um aumento do gasto governamental médio durante o
periodo dessa crise econdmica.
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No que diz respeito a teoria sobre variabilidade da base tributéria, o
pardmetro da receita governamental/PIB se mostra positivo e esta-
tisticamente significante ao nivel de 1%, corroborando as evidéncias
obtidas por Talvi e Vegh (2005), os quais argumentam que pressdes
politicas relacionadas aos gastos governamentais aumentam quando o
superévit orcamentério se eleva em “tempos bons”. Incapaz de resis-
tir a essas pressdes, 0 governo aumenta os gastos governamentais em
periodos de expansio econdmica. Como consequéncia, quanto maior
a variabilidade da base tributaria, mais pré-ciclica é a politica fiscal.
Dado que as na¢des em desenvolvimento fundamentam seus sistemas
tributdrios em impostos sobre o consumo, as evidéncias obtidas por
Talvi e Vegh (2005) sugerem que as bases tributdrias desses paises
sdo trés vezes mais voldteis do que em economias industrializadas.
Argumenta-se que os governos desses paises consideram dificil seguir
politicas fiscais anticiclicas uma vez que a volatilidade dos fluxos
de receita interage com as pressdes politicas para gastar mais em
“tempos bons”.

No caso brasileiro, a variabilidade da base tributdria pode estar as-
sociada a diversos fatores, por exemplo, as constantes mudangas nas
aliquotas de tributos que compdem a arrecadacgio do governo federal.
A receita liquida total utilizada nesse estudo corresponde ao soma-
tério das receitas do Tesouro Nacional, da Previdéncia Social e do
Banco Central, excluidas as transferéncias a Estados e Municipios.
As receitas do Tesouro Nacional, em particular, sio compostas pela
arrecadacdo do imposto de renda, do imposto sobre produtos indus-
trializados e de outros impostos, assim como pela arrecadagido de
contribuicées como a COFINS, a CSLL, o PIS/Pasep e outras con-
tribui¢des. Esses impostos e contribuigdes apresentaram frequentes
mudancas em suas aliquotas durante o periodo analisado.

Giambiagi (2008) relata que, entre os anos 1991 e 2008, a receita
do governo federal passou de 10,1% do PIB para 18,1%, aproximada-
mente, tendo destaque: o aumento da receita do imposto de renda
devido aos aperfeicoamentos da méquina de arrecadagio; a maior
tributagdo associada ao recolhimento de imposto de renda na fonte
sobre aplicacées financeiras; o reforco da CSLL, uma espécie de im-
posto de renda sobre as pessoas juridicas, porém nao compartilhado,
criado no inicio dos anos de 1990 e que responde por uma receita
da ordem de 1,5% do PIB; as sucessivas majoracdes da aliquota da
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COFINS que fizeram mais do que triplicar o peso deste tributo no
PIB entre 1991 e 2008.

Thomas (2010, p. 17) destaca também que o alto grau de vincula-
¢do das receitas do orcamento do governo contribui para o compor-
tamento pré-ciclico da politica fiscal, uma vez que determinadas
despesas, como gastos com satde e educacio, sdo atreladas consti-
tucionalmente ao desempenho da arrecadacido de impostos. Assim,
em situacdes de crescimento econdmico e aumento das receitas, o
governo deve também aumentar o seu montante de recursos direcio-
nados a determinados gastos.

Quanto a andlise da influéncia da corrupgio na natureza pré-ciclica
da politica fiscal, nota-se que a elasticidade do gasto governamental a
corrupgio mostra-se positiva e estatisticamente significante ao nivel
de 1% na estimagcdio GMM. Alesina, Campante e Tabellini (2008)
argumentam que a corrupgio estd associada a natureza pré-ciclica da
politica fiscal, segundo um modelo teérico no qual os constituintes
nio confiam em governos corruptos quando se trata de gerenciamen-
to de recursos orcamentarios adicionais. Em uma estrutura tedrica
de agente-principal, na qual os constituintes (eleitores) representam
o principal e o governo representa o agente, em paises onde ha cor-
rup¢io no processo politico-orcamentdario, os constituintes tendem a
acreditar que qualquer receita governamental adicional serd desviada
através da distribuicao de favores a grupos especiais junto ao gover-
no, conhecidos como “cagadores de renda” (rent-seeking). Assim, os
constituintes demandam aumentos nos gastos publicos, transferén-
cias ou investimentos publicos, sempre que a economia experimenta
um choque positivo. Em resumo, quando os cidadaos se deparam
com governos corruptos cujas escolhas de consumo e endividamento
sdo dificeis de serem observadas, bem como acreditam que existem
desvios de recursos orcamentarios em periodos de expansio econo-
mica, entdo eles irdo demandar maiores gastos governamentais para
conter esses governos corruptos. Essa demanda obriga os governos a
adotarem uma politica fiscal pré-ciclica.

Em relacdo a teoria da economia informal, os coeficientes das varia-
veis (PMPP/DVBC), sio positivos e estatisticamente significantes
ao nivel de 1%, corroborando os argumentos defendidos por Cicek
e Elgin (2011) de que a presenca de uma maior economia informal
afeta as propriedades ciclicas da politica fiscal por meio do aumento
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da variabilidade da base tributéria (TALVI e VEGH, 2005). A lite-
ratura econdmica estabelece que a parcela da economia informal no
total da atividade econdmica exibe um padrio anticiclico, no sentido
que o tamanho da economia informal expande durante as recessoes
e contrai durante as expansdes econdmicas (ROCA et al., 2003). Em
nagdes industrializadas, caracterizadas por adotarem politicas fiscais
anticiclicas segundo conceito adotado por Ilzetzki (2011)°, Cicek e
Elgin (2011) argumentam que esse movimento da economia informal
contribui para a expansdo da base tributdria durante as expansdes
econdmicas (representando menor economia informal), assim como
contragao da base tributdria durante as recessdes (representando
maior economia informal).

Mas, em paises em desenvolvimento, caracterizados por adotarem
politicas fiscais pré-ciclicas, ao amplificar as flutuacoes na base tri-
butéria, a presenca de uma maior economia informal pode diminuir
a anticiclicidade dos déficits orcamentérios e dos gastos governa-
mentais por meio do mecanismo sugerido por Talvi e Vegh (2005).

A economia informal estd ligada a atividade de evasao fiscal, uma
vez que empregadores e trabalhadores na economia informal nio
pagam impostos sobre seus rendimentos, nem os seus clientes pagam
impostos relevantes sobre a mercadoria comprada. No caso brasilei-
ro, essa situacdo afeta as decisdes de politica fiscal uma vez que o
governo devera elevar as aliquotas tributdrias para o setor formal da
economia a fim de compensar a perda de receita governamental do
setor informal e, por outro lado, a existéncia de um elevado gasto
governamental requer maior arrecadacio tributéria para financii-lo.

Essa analise é confirmada a partir dos resultados do modelo dindmi-
co, em que o pardmetro do gasto governamental defasado se mostra
positivo e estatisticamente significante ao nivel de 1% na estimacio
GMM. Como a natureza pré-ciclica do gasto governamental respon-
de, em grande parte, & capacidade de financiamento pelo Estado,
entdo o crescimento da economia informal, ao aumentar a carga tri-
butéria do setor formal da economia, contribui também para o com-
portamento pro-ciclico da politica fiscal no Brasil, em consonancia
com a anélise realizada por Cicek e Elgin (2011) para paises em
desenvolvimento.

> Conforme visto anteriormente, a politica fiscal anticiclica refere-se 2 combinacio de gastos
anticiclicos, aliquotas tributdrias pré-ciclicas ou aciclicas, e déficits orcamentarios anticicli-
cos (ILZETZKI, 2011).
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Em relagdo a teoria sobre liquidez internacional, Gavin e Perotti
(1997a,b) argumentam que os governos de paises em desenvolvimen-
to sdo incapazes de executarem politicas fiscais anticiclicas devido
as rigorosas restrigdes ao crédito internacional que ndo os permitem
obterem empréstimos durante periodos de desaceleracao econdmica.
Quando hi restrigdes aos empréstimos internacionais, esses gover-
nos ndo tém escolha a nio ser confiar nas receitas governamentais
para financiar os gastos, for¢cando-os a cortar gastos ou aumentar
tributagdo nas recessdes, resultando em politica fiscal pré-ciclica.
Entretanto, observe que a elasticidade do gasto governamental aos
ingressos de investimentos diretos estrangeiros no pais mostra-se
negativa e estatisticamente significante ao nivel de 1% na estimagio
GMM, sugerindo um fluxo anticiclico dos capitais internacionais,
contradizendo dessa forma os argumentos defendidos por Gavin e
Perotti (1997a,b) e Kaminsky, Reinhart e Vegh (2004). Esse resul-
tado indica que uma maior entrada liquida de capitais contribui para
reduzir o comportamento pré-ciclico da politica fiscal no periodo
analisado, corroborando as evidéncias empiricas obtidas por Erbil
(2011) em nagdes produtoras de petréleo com médias e altas rendas

no periodo 1991-2009.

5. Consideracoes Finais

Esse estudo teve como objetivo investigar o comportamento ciclico
da politica fiscal no Brasil, no periodo de mar¢o de 2002 a julho de
2011, testando as principais teorias que buscam explicar por que
nos pafses em desenvolvimento as constatacdes tedricas e empiri-
cas existentes apontam para a natureza pré-ciclica da politica fiscal.
A fim de atingir essa finalidade, utilizou-se a metodologia GMM na
estimacao de modelos estaticos e dinAmicos, sendo esses dltimos im-
portantes para captar os efeitos da rigidez orcamentdria nas decisdes
de politica fiscal.

Os resultados das estimagoes GMM dos modelos estéticos e dindmi-
cos convergem para a constatacdo do comportamento pré-ciclico da
politica fiscal no periodo analisado. Como, em todos os casos analisa-
dos, encontrou-se uma relagio positiva e estatisticamente significan-
te entre hiato do produto e a razio gastos publicos sobre o PIB, entdo
a condicdo de pré-ciclicidade da politica fiscal foi satisfeita. Logo,
em épocas de expansio econdmica, o governo age elevando os gastos
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governamentais, corroborando as evidéncias empiricas obtidas por
Rocha e Giuberti (2008), Mendonca, Medrano e Sachsida (2009),
Rocha (2009) e Thomas (2010), os quais utilizaram metodologias e
periodos distintos ao deste estudo.

Além disso, os resultados obtidos nesse estudo validam as teorias
defendidas por Talvi e Vegh (2005), Alesina, Campante e Tabellini
(2008) e Cicek e Elgin (2011). Em outras palavras, os argumen-
tos sobre variabilidade da base tributédria, corrupgio e economia in-
formal contribuem para explicar a natureza pré-ciclica da politica
fiscal brasileira. Por outro lado, a teoria sobre restricdo ao crédito
internacional defendida por Gavin e Perotti (1997a,b) e Kaminsky,
Reinhart e Vegh (2004) nio encontra respaldo empirico no periodo
analisado. Pelo contrdrio, o fluxo de capitais internacionais é anti-
ciclico e contribui para reduzir o comportamento pré-ciclico dos
gastos governamentais.

Analisando-se a magnitude e a significincia do coeficiente de res-
posta do gasto publico sobre o PIB em relacdo ao hiato do produto
nas equagdes estaticas e dinAmicas estimadas, observa-se que nao h4
consenso sobre qual teoria mais contribui para explicar a natureza
pré-ciclica da politica fiscal. Enquanto que as estimacdes estdticas
(ver apéndice) apontam para a teoria da economia informal seguida
pela teoria da variabilidade da base tributéria, as estimagdes dina-
micas indicam a teoria da corrupgéo. Esse dltimo resultado deve ser
avaliado com bastante cautela, uma vez que o indicador de corrupcio
aqui utilizado ndo estd imune a criticas e possui limitacdes, de modo
que o canal em que a corrupgio afeta o comportamento pré-ciclico
da politica fiscal no Brasil deve ser analisado com maior profundi-
dade em pesquisas futuras que devam utilizar outro indicador de
corrupg¢ao mais robusto e de metodologia consistente e apropriada.

Os resultados indicam que as decisdes de politica fiscal sio influen-
ciadas pelo comportamento passado do gasto governamental, haja
vista o elevado nivel de rigidez (inércia) orcamentdria, que pode ser
resultado de diversos fatores, por exemplo, a trajetdria crescente das
despesas obrigatdrias (constitucionais e legais); a defasagem temporal
devido ao longo processo politico observado na tomada de decisdes
para se alterar a trajetéria de gastos e de impostos; e o elevado vo-
lume de receitas vinculadas a despesas especificas, na medida em
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que estas receitas nio podem ser utilizadas para financiar despesas
diversas daquelas para as quais foram criadas.

No tocante a pesquisas futuras, sugere-se investigar a influéncia de
fatores politicos e institucionais no comportamento ciclico da poli-
tica fiscal no Brasil. Por um lado, Tornell e Lane (1999) introduzem
a nocio de “efeito voracidade”, em que um choque positivo de renda
leva a0 aumento mais que proporcional no gasto pablico, mesmo que
esse choque seja temporério. Este, por sua vez, é a consequéncia da
estrutura de instituicoes fracas, bem como da presenga de vérios gru-
pos poderosos e concorrentes no processo fiscal exercendo atividades
rent-seeking. Por outro lado, Ilzetzki (2011) desenvolve um modelo
dindmico em que sucessivos governos discordam sobre a distribuicdo
desejada da despesa publica, levando a adocdo de politicas fiscais
pro-ciclicas. Especificamente, o governo no poder enfrenta um tra-
de-off entre o desejo de suavizar o consumo de seus constituintes
(eleitores) e o medo de que os superdvits orcamentérios deixados
para o governo sucessor irdo beneficiar outros constituintes. Dessa
forma, os gastos governamentais se tornam pré-ciclicos, 3 medida
que o governo no poder prefere aumentar os gastos em periodos de
prosperidade econdmica, e dessa forma beneficiar seus eleitores, as-
sim como evita deixar superdvits or¢camentérios ao governo sucessor
para que esse dltimo nio beneficie outros eleitores.
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Apéndice

Tabela 3 - Teorias sobre Politica Fiscal Pr6-Ciclica. Estimagoes GMM em
Modelos Estiticos

Variavel Dependente: Gasto Governamental/PIB
Variaveis Model Var B E - Liauia
Explicativas odelo ar. Base <3 conomia iquidez
Bésico' Tributaria? Corrupgdo Informal* Internacional®
Constante 1,1655"** 0,6373*** 0,8245** A 0,7252***
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ye 0,2326™ 0,0642** 0,0190** 0,1026*** 0,1836***
¢ (0,0537) (0,0165) (0,0225) (0,0002) (0,0004)
dcrise 0,0246*** 0,0095*** 0,0077*** 0,0108*** 0,0144**
: (0,0003) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,1672***
T (0,0000)
desem -0,0021*** -0,0026*** A -0,0022***
P (0,0000) (0,0000) (0,0030)
0,5416*** 0,8091** 0,5572***
(PMPP/DVBC): (0,0000) (0,0000) (0,0001)
cormy 0,3368"*
P (0,0000)
auténomo, 00472
g (0,0000)

. -0,0703***
fa (0,0030)
Hansen-Saraan 0,0813 0,9853 1,1898 4,4006 2,2431

g (0,7754) (0,3209) (0,2753) (0,1108) (0,1342)

Notas: *** - significAncia a 1%; ** - significAncia a 5%; * - significAncia a 10%. Os termos entre
parénteses sio os valores-p.

1- Estimacdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 1, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-
West fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (4): constante, y;_,, yi_3 e dcrise,.

2- Estimagdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 11, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-
West fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (7): constante, Yi—1» Te Te—1, desemp..,
(PMPP/DVBCQC).., e dcrise:.

3- Estimacdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 15, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-
West fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (6): constante, ¥{—1,corrup, corrup; 1,
desemp,, dcrise,.

4- Estimagdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 11, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-West
fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (6): Y£—1, (PMPP/DVBC), (PMPP/DVBC),.;, auté-
nomo,, auténomo, ., dcrise,.

5- Estimacdo da matriz de ponderagdo: HAC (lags = 6, Bartlett Kernel, Bandwidth Newey-
West fixado = 5,0000). Instrumentos utilizados (7): constante, e yi_», fdi,, fdi,_1, (PMPP/
DVBC), .1, desemp, 1 e dcrise,.
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