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RESUMO

Este trabalho investiga como a volatilidade do ciclo econémico e as oscilacoes dos investimentos
publicos e das variaveis fiscais afetam o crescimento das unidades federativas brasileiras para o
periodo de 1997 até 2016. Em particular, sao estimados os efeitos das volatilidades das despesas,
receitas e estoque da divida sobre o crescimento econoémico. Os resultados sugerem que o au-
mento das volatilidades dos investimentos estaduais e da divida sao prejudiciais ao crescimento
de longo prazo em todas as localidades. Adicionalmente, essas relacoes sao investigadas para
dois grupos de estados com diferentes tamanhos. Os resultados por grupos indicam que oscila-
¢coes nas variaveis fiscais produzem um efeito negativo e maior sobre o crescimento dos estados
menores, enquanto a volatilidade do investimento publico esta associada ao menor crescimento
econdémico nos estados maiores.
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ABSTRACT

This paper investigates how the volatility of economic activity, public investment and fiscal
variables affects the growth of Brazilian federative units for the period from 1997 to 2016.
In particular, it estimates the effects of fluctuations in expenses, revenues and public debt
on economic growth. Results suggest that increases in local public investment and debt
volatilities are detrimental to long-term growth in all locations. Additionally, these relationships
are investigated for two groups of states with different sizes. Results by groups indicate that
fluctuations in fiscal variables have a negative and greater effect in smaller states, while in larger
states the volatility of public investment is associated with lower economic growth.
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1. Introducao

Um topico importante na literatura macroecondomica € a relacao entre instabili-
dade dos ciclos econdmicos e seus efeitos sobre o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) de longo prazo. De fato, modelos que assumem a irreversibilidade do in-
vestimento (Pindyck, 1990; Pindyck e Solimano, 1993) apontam que a incerteza e a
instabilidade podem afetar negativamente o crescimento via queda dos investimentos.
Diferentemente dos modelos de ciclos de negocios de Lucas (1987), nos quais prati-
camente nao existe interacao entre oscilagées nos ciclos econdmicos e crescimento de
longo prazo, novas teorias sobre o crescimento sugerem que ele € suscetivel a politi-
cas macroeconomicas nas areas fiscal, monetaria e cambial (Furceri, 2010; Pindyck
e Solimano, 1993).

Em particular, a literatura recente tem discutido o efeito de politicas fiscais sobre a
trajetoria do PIB. Politicas fiscais expansionistas podem suavizar as flutuacoes econo-
micas e impulsionar o crescimento no longo prazo, enquanto politicas fiscais menos
rigidas, por sua vez, podem ser fontes adicionais de instabilidade, aumentando a
flutuacao das variaveis econémicas (Ramey e Ramey, 1994; Afonso e Furceri, 2010;
Furceri, 2010). Portanto, é importante discutir o papel da politica fiscal na reducao
de oscilacoes nos ciclos da atividade econémica.

Mais recentemente, diversos autores tém mostrado como a politica fiscal ciclica
pode contribuir para aumentar a volatilidade dos ciclos econdomicos (Ramey e Ramey,
1994; Afonso e Furceri, 2010; Fatas e Mihov, 2006) encontram evidéncias que politi-
cas fiscais mais rigidas reduzem nao somente a volatilidade econémica, mas também
os impactos de uma politica fiscal com efeitos expansionistas no crescimento econo-
mico. Os autores encontram evidéncias de que o primeiro fator € predominante. Esse
resultado € semelhante ao encontrado por Furceri (2007) para paises da Organizacao
para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE).

Esse referencial analitico parece ser bastante adequado para discutir o crescimento
econdomico dos estados no Brasil. Junior e Aguiar (2018) mostram que a situacao
fiscal dos estados piorou a partir da crise 2008 com a queda do volume de receitas
e a dificuldade em reduzir os gastos publicos, gerando déficits fiscais crescentes nos
anos seguintes. Ainda segundo os autores, parte do ajuste fiscal nesses estados se
deu a partir de cortes nos investimentos publicos, os quais apresentaram grandes
oscilacoes anuais no periodo analisado.

Por conta da grave situacao fiscal da maior parte dos estados brasileiros, sobretudo
a partir do ano de 2010, muito se discute sobre como as variacoes na capacidade
de investimento dos governos locais ou do tamanho dos gastos do governo afetam
o crescimento econémico. Se, por um lado, existe evidéncia empirica que reforca o
papel do investimento publico no crescimento econdmico, por outro, diversos estudos
indicam que o tamanho do gasto publico costuma estar negativamente associado a
expansao da economia (Afonso e Furceri, 2010).
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Assim, o objetivo deste artigo € investigar como a volatilidade da politica fiscal dos
estados afeta a trajetoria de crescimento dessas localidades no longo prazo. Sao anali-
sados dados da trajetoria do crescimento economico das 27 Unidades Federativas (UF)
brasileiras para os anos de 1997 até 2016. Esse recorte temporal € relevante porque
compreende um periodo de grande expansao (de 2004 a 2008) e outro de importante
declinio (de 2014 a 2016) da atividade economica. Adicionalmente, a situacao fiscal
dos estados no periodo delimitado, com déficits constantes e aumento do endivida-
mento, aumenta o interesse em compreender os efeitos da volatilidade nas variaveis
fiscais, como despesas, receitas e estoque da divida, sobre o crescimento.

Com base na metodologia proposta por Afonso e Furceri (2010) e Furceri (2010),
as variaveis referentes a despesas, receitas e divida de governo e suas respectivas
volatilidades sao incorporadas a funcao de crescimento de longo prazo. Uma novi-
dade deste trabalho em relacao a literatura anterior € que os efeitos das oscilagoes
nas variaveis fiscais sao estimados para grupos de estados classificados de acordo
com o PIB per capita. Para o grupo de estados menores, os resultados sugerem que
oscilagoes nas variaveis fiscais sao mais prejudiciais ao crescimento de longo prazo
em relacao a amostra total. Ja para os estados maiores em termos econdmicos, os
resultados indicam que o efeito negativo do aumento da volatilidade do investimento
publico estadual € muito maior em comparacao com a amostra total. Esses resultados
sao importantes, pois assinalam que os efeitos das oscilacoes econémicas dependem
das caracteristicas das localidades, como tamanho da economia, e que localidades
menores tendem a sofrer mais com oscilacoes na politica fiscal.

Além desta introducao, este artigo aborda o topico crescimento economico e vo-
latilidade em cinco secoes. Na proxima secao, € feita uma breve justificativa para o
tema. A secao trés descreve a metodologia aplicada. Na secao quatro, € apresentado
o contexto das financas publicas estaduais a partir dos dados do periodo. Ja a secao
cinco apresenta os resultados. Por fim, a secao seis apresenta a conclusao.

2. Atividade Economica e Volatilidade

Esta secao revisa a literatura que investiga como volatilidade e ciclo de atividade
econdmica impactam no crescimento. Os principais artigos descritos sao apresenta-
dos no Quadro 1. Os resultados desses estudos apontam que as volatilidades (da ati-
vidade econdmica e do or¢camento) sao importantes para compreender o crescimento
econdmico e frequentemente estao negativamente associadas a ele.

Entre os primeiros autores a mostrar o efeito da volatilidade da atividade econémica
sobre o crescimento, figuram (Ramey e Ramey, 1994). Utilizando uma amostra com
92 paises, os autores encontram evidéncias de que paises com maior volatilidade
apresentam menor crescimento. Além dessa associacao negativa entre crescimento e
volatilidade, diversos outros artigos abordam quais politicas macroeconoémicas podem
mudar a volatilidade do PIB e afetar o crescimento econémico.
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Quadro 1. Estudos sobre o Impacto da Volatilidade sobre o Crescimento Economico

Autor(es) Ano Modelo Econométrico Variaveis Relevantes

Ramey e Ramey 1995 Dados em Painel (efeito  Volatilidade (-); Investimento (+); Crescimento

fixo) populacional (-)
Furceri 2008 Dados em Painel (efeito  Volatilidade (-); PIB per Capita Inicial (-);
fixo) Investimento(+); Crescimento populacional(-);
Volatilidade do Investimento (-); Volatilidade
dos Gastos do Governo (-); Volatilidade da in-
flacao (-); Volatilidade da taxa de cambio (-);

Gastos do Governo (-)

Afonso e Furceri 2010 Dados em Painel (efeito  Volatilidade (-); Investimento (+); Abertura co-
fixo) mercial (+); Capital Humano (+); Crescimento
Populacional (-); Receitas (-); Despesas (-); Im-
postos indiretos (-); Contribuicées sociais (-);
Subsidios (-); Consumo do Governo (-)

Afonso e Jalles 2012 Dados em Painel Comércio Internacional (+); Educacao (+); In-
(Efeito Fixo) e GMM- vestimento(+); Volatilidade das Receitas (-);
SYS Gastos de Governo (-); Volatilidade de Gastos

do Governo (-)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para Pindyck e Solimano (1993), um aumento da incerteza associado a maior vo-
latilidade do preco da moeda (inflacao) afeta a taxa de retorno do capital e influencia
negativamente o total dos investimentos. Al-Marhubi (1998), com uma amostra de
78 paises para o periodo 1965 a 1985, mostra que um aumento da volatilidade da
inflacao é negativamente associado ao crescimento econémico. De maneira diferente,
Sarel (1996) nao encontra essa associacao em paises com inflacao moderada.

Outros autores discutem os efeitos da volatilidade da taxa cambial como fonte
de instabilidade para o crescimento por meio da reducdao do comércio internacional
(Frankel e Rose, 2002). Segundo Aghion et al. (2009), que confirmam que a instabili-
dade cambial apresenta um impacto negativo sobre o crescimento, o efeito seria mais
forte sobretudo em paises com mercado de capitais menos robustos e que enfrentam
restricoes no financiamento de crédito para as firmas.

Mais importante para esta pesquisa, uma ampla parte da literatura discute os
efeitos da volatilidade da politica fiscal sobre o crescimento econoémico. Evidéncia
empirica anterior sugere que politicas fiscais mais restritivas tendem a produzir me-
lhores resultados em termos de crescimento economico. Alesina e Wacziarg (1998),
por exemplo, investigam os efeitos de regras orcamentarias sobre os entes federativos
dos Estados Unidos da América (EUA) e concluem que essas regras reforcam a disci-
plina fiscal dos estados sem efeitos adicionais sobre a volatilidade do produto. Fatas
e Mihov (2006), primeiro com uma amostra dos estados dos EUA e, depois, com uma
amostra de 91 paises, concluem que politicas fiscais muito ativas provocam maior vo-
latilidade na producao, com prejuizo para o crescimento. Por outro lado, concluem os
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autores, politica fiscal mais rigida age no sentido contrario, diminuindo as oscilacoes
e produzindo efeito positivo sobre a taxa de expansao da economia.

Ainda, pesquisa anterior indica que politicas fiscais mais estaveis estariam as-
sociadas ao maior crescimento econdomico. Politicas fiscais menos flexiveis estariam
associadas a um ambiente de maior estabilidade e menos incerteza em relacao a sus-
tentabilidade da divida publica e assim tenderiam a impactar positivamente o cresci-
mento econdomico de longo prazo (Afonso e Jalles, 2012). Em contrapartida, a menor
previsibilidade da politica fiscal poderia gerar mais oscilagdoes na economia e afetar
negativamente o crescimento no longo prazo (Furceri, 2010).

Em especial, Afonso e Furceri (2010) assinalam a importancia de considerar duas
medidas de atividade fiscal nessa discussao: o tamanho relativo do governo, em ter-
mos de receita e despesa como proporc¢ao do PIB, e a volatilidade desses componentes
do orcamento do governo. Com essa metodologia, os autores examinam os efeitos
do tamanho do orcamento do governo e a volatilidade dos seus componentes sobre
o crescimento da economia para uma amostra de paises da Uniao Europeia e outra
amostra com paises da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdomico
(OCDE). Os resultados indicam que tanto o tamanho de governo como a volatilidade
fiscal prejudicam o crescimento economico nesses paises. Segundo os autores, o au-
mento de um ponto percentual na parcela de receitas em relacao ao PIB provoca um
decréscimo de aproximadamente 0,12 pontos percentuais no crescimento. Analoga-
mente, um aumento da volatilidade nos componentes fiscais desestimula a expansao
da atividade econoémica (Afonso e Furceri, 2010).

De maneira similar, Poterba (1994) ressalta a importancia de regras fiscais e do
controle orcamentario sobre o crescimento econdomico para todos os estados dos EUA.
Em seu estudo, o autor conclui que, quanto maior a capacidade das instituicoes em
regrar e limitar o déficit passado de gestao na esfera estadual, maiores as chances
destes entes federativos lidarem com a incerteza e, consequentemente, com a volatili-
dade dos componentes de crescimento econdomico. Alt e Lowry (1994) vao na mesma
direcao de Poterba (1994) e assinalam que os controles sobre a discricionariedade dos
gastos publicos sao importantes nao somente para que estados dos EUA lidem com a
incerteza, mas também para que estes se recuperem com maior rapidez de eventuais
flutuacoes.

Adicionalmente, alguns autores consideram a importancia do tamanho do pais
na analise. Segundo Furceri e Ribeiro (2008), paises pequenos em termos populaci-
onais tendem a sofrer mais com os impactos da volatilidade sobre seu crescimento
economico. Ja Alesina e Wacziarg (1998) mostram que paises maiores em termos de
consumo per capita apresentam menor tamanho de governo e atribuem esse resultado
a ganhos de escala no provisionamento publico. Desse modo, em termos de cresci-
mento, uma politica fiscal estavel parece ser mais importante do que uma politica
expansionista que incorra em maior tamanho de governo. Porém, esses resultados
parecem variar entre localidades, dependendo do tamanho da economia e do nivel de
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desenvolvimento local. Como a conducao da politica cambial e a da politica monetaria
pertencem ao governo central, no caso dos governos locais, € importante compreen-
der como estados com diferentes tamanhos e diferentes estagios de desenvolvimento
reagem aos ciclos economicos e as oscilacoes dos seus orcamentos.

Esta secao apresentou a revisao da literatura que investiga a relacao da volatilidade
dos ciclos economicos e do orcamento com o crescimento econémico, frequentemente
negativamente relacionados. A proxima secao descreve a estratégia metodologica uti-
lizada para investigar esses efeitos sobre as unidades federativas no Brasil.

3. Abordagem Metodologica

O principal objetivo deste trabalho € estimar funcoes de crescimento econoémico
a partir de dados orcamentarios de todas as 27 Unidades Federativas da Uniao, no
periodo de 1995 a 2016. Desse modo, as relagoes entre crescimento economico e
oscilacoes na politica fiscal podem ser representadas pela funcao (1) (Afonso e Furceri,
2010):

git = a + Boyio + B1 Xt + ¢Governoy + poGoUC + ny + vi + ei (1)

onde o indice i (i = 1,..., 27) denota cada unidade da federacao e o indice t retrata os
periodos de tempo da amostra. A medida de crescimento econdémico para cada estado
e Distrito Federal (DF) € dada pela diferenca entre os logaritmos da variacao per capita
do PIB, conforme indicado pela funcao (2):

g = I () = I (Vi) = L (i) @
it—1

A matriz de variaveis X;; contém as variaveis de controle utilizadas nesta especifi-
cacao e que seguem o referencial analitico apresentado no Quadro 1. Foram utilizados
como controles o capital humano, medido como a média de anos de estudo de maio-
res de 21 anos; o crescimento populacional, medido também como variavel de cresci-
mento logaritmico; e a variavel investimento publico estadual, medida como proporcao
do PIB de cada estado. Ademais, a variavel PIB inicial per capita (y;s) € uma variavel
de controle utilizada no inicio de cada agrupamento no tempo como uma medida de
convergéncia temporal das unidades federativas.

O parametro v; € o termo fixo inerente a cada estado e 7;, o termo temporal. A varia-
vel Governo, por sua vez, tem como finalidade medir os impactos de variaveis fiscais
sobre o crescimento econoémico dos estados. Ou seja, nesta analiseO sao classificadas
como medidas de politicas fiscais de governo as receitas ou as despesas das unida-
des federativas, ou ainda algumas despesas especificas associadas a maior atividade
econdmica, como gastos em infraestrutura urbana e transporte.
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O termo designado por o{°""" representa o vetor de volatilidades abordadas na
funcao (1). A primeira € a volatilidade associada ao crescimento do PIB e a segunda
€ relacionada a volatilidade fiscal dos componentes de Governo. Todas as medidas de
volatilidade sao construidas por meio do calculo do desvio-padrao para um periodo de
quatro anos sobre o componente ciclico da série de crescimento obtido por meio do uso
do filtro de Hodrick e Prescott (1980), conhecido como filtro HP. O filtro HP (HODRICK;
PRESCOTT, 1980) extrai a tendéncia, aqui considerada como um elemento estocastico
e nao correlacionado com o ciclo econdémico, a qual pode ser entendida como um
simples exercicio de minimizacao, em que:

2
min [Z ?:163 + )‘ZtTZZ ((Tt+1 — Tt) — (Tt - Tt—l)) ,A >0 (3)

[Tt]thl

Na funcao (3), o termo 7' € o tamanho da amostra utilizada e A (lambda) é o pa-
rametro de suavizacao da série. A ideia € minimizar o efeito do termo de tendéncia 7
sobre o componente ciclico ¢. O parametro de suavizacao utilizado na especificacao
principal € de 6,25. Esse parametro segue Afonso e Furceri (2010) e Afonso e Jalles
(2012) para o caso de observacoes temporais com periodo anual. Resultados com
especificacoes alternativas alternando o parametro de suavizacao e o filtro da série
indicam que os resultados sao robustos a outras escolhas de medida de volatilidade
e termo de suavizacao!. Por fim, destaca-se também que todas as variaveis fiscais
foram deflacionadas a precos de 2010 pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). A seguir, € feita uma breve discussao da situacgao fiscal recente sobre
as Unidades Federativas (UF) brasileiras e do levantamento dos dados.

4. Financas Publicas dos Estados Brasileiros

O historico de reestruturacao das financas publicas estaduais comeca com a re-
negociacao das dividas em 1997. Tal fato € um marco para a histoéria das financas re-
centes dado o cenario pos-ajuste do Plano Real, uma vez que os estados necessitavam
solucionar a insolvéncia financeira causada em parte pela enorme divida contraida
por governos anteriores ao ano de 1995. Nesse processo, buscaram-se alternativas
que abordavam a renegociacao da divida e outras iniciativas para reduzir o tamanho
do governo nos estados, entre elas: reducao da folha de pagamentos e programas
de demissao voluntaria, privatizacao dos bancos estaduais e também adocao de um
programa de ajuste fiscal de longo prazo (Piancastelli e Boueri, 2008).

Com o processo de ajuste fiscal e renegociacao das dividas, os estados consegui-
ram alcancar certa estabilidade nos indicadores fiscais, consequéncia inclusive de
uma nova lei que parametrizava alguns indicadores de gastos e também zelava pelos
indicadores de receitas e despesas locais. Essa lei foi nomeada Lei de Responsa-

'No Apéndice A.1, sdo apresentados resultados nos quais a extracao do componente ciclico é realizada
por outro método, no caso o filtro BK (BAXTER; KING, 1995). Ja no Apéndice A.2, sdo apresentados os
resultados das estimativas com o parametro de suavizacao 100.
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bilidade Fiscal (LRF) ou Lei Complementar (LC) n® 101/2000 (Piancastelli e Boueri,
2008).2

Figura 1. Evolucao da Média do Investimento Publico/PIB dos Estados entre 1995 e
2016

Investimento/PIB
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da Execucao Orcamentaria dos Estados.

Nos anos seguintes a 2013, as medidas de ajuste tomadas pelos estados para sa-
nar o desarranjo das financas recaiu quase inteiramente sobre o investimento publico
estadual. Tais medidas de contencao terminaram com a contracao de novas dividas,
0 que provocou mais contingenciamento futuro e aumentou a instabilidade do investi-
mento publico durante o periodo. Mais especificamente, vé-se uma queda drastica da
trajetoria do investimento dos governos locais como proporcao do PIB entre os anos de
1997 e 2016 (Mendes, 2017). Conforme descrito na Figura 1, a proporcao dos investi-
mentos publicos no PIB dos estados apresenta queda até 2008 e, apés uma pequena
recuperacao nos anos seguintes, volta a cair para o seu patamar mais baixo em 2016.

De fato, ao analisar a evolucao das receitas e despesas das UF para o periodo
1995 até 2016, observam-se ao menos dois periodos distintos. Conforme descrito em
Tinoco (2018), do lado da receita, vé-se uma nitida recuperacao entre 1995 e 2006,
seguida de desaceleracao economica e, entao, um retrocesso entre 2008 e 2016; ja por
parte da despesa, vé-se uma elevacao persistente em todo o periodo, principalmente
para a despesa com pessoal. Assim, o aumento das despesas nao foi acompanhado
pelo aumento equivalente das receitas e resultou em maior endividamento e menor
capacidade de investimento publico no longo prazo. Conforme analisado em Junior e
Aguiar (2018), esse problema se agravou no periodo de 2013 a 2015, provocando uma
deterioracao na situacao fiscal das unidades federativas brasileiras.

2Por conta da vigéncia da LRF e de seus efeitos nos anos seguintes, foi realizado o teste de Chow de
quebra estrutural para o ano de 2001 para cada estado. Os resultados estdo no Apéndice A.4 e indicam
que apenas 4 dos 27 estados analisados apresentam quebra estrutural no periodo analisado.
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Como consequéncia, observou-se uma propensao modesta de convergéncia do PIB
per capita entre as regioes brasileiras durante o final dos anos 90 e inicio dos anos
2000. Ja o periodo subsequente, sobretudo os anos apos a adocao de politicas fis-
cais contraciclicas para combater a crise de 2008, é caracterizado por forte queda
da atividade economica nos estados (Mendes, 2017). Esse historico recente aumenta
o interesse em compreender os efeitos dos componentes do orcamento dos governos
sobre a instabilidade da atividade econdmica.

4.1 Dados e Analise Descritiva das Variaveis

Um aspecto importante dessa discussao esta relacionado nao so6 a trajetoria das va-
riaveis fiscais, como também as suas oscilacoes. Os dados utilizados para calculo das
meédias e volatilidades foram coletados da Execucao Orcamentaria dos Estados dis-
ponibilizada na Secretaria do Tesouro Nacional e também do sistema SIDRA (Sistema
de Recuperacao Automatica), disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Os dados disponiveis para todos os estados vao de 1997 até 2016.3 A Tabela 1
apresenta as principais estatisticas descritivas para as variaveis de atividade econo-
mica (PIB), componentes fiscais e investimentos dos governos locais, além de suas
respectivas volatilidades. Para a analise economeétrica, os dados estao agrupados
em periodos quadrienais (para o calculo da volatilidade, vide discussao na Secao 3),
gerando cinco unidades temporais (1997-2000; 2001-2004; 2005-2008;2009-2012;
2013-2016) para as 27 Unidades Federativas, totalizando 135 observacoes.

Como se pode notar na Tabela 1, as receitas totais no periodo estiveram em torno
de 19% do PIB. Esse valor € muito semelhante a média das despesas no periodo. O
crescimento do PIB estadual teve média de aproximadamente 5% para o periodo de
analise, porém apresentou uma grande dispersao entre 1997 e 2016, com maxima de
23% e minima de -16% de crescimento. Por outro lado, o investimento publico como
proporcao do PIB tem média de 2,24% para todo o periodo usado como amostra,
além de desvio-padrao de 0,021. E uma média muito baixa quando comparada com
a média das despesas e receitas no periodo. O PIB per capita inicial (medido em
logaritmo natural) apresenta uma média para a amostra de 9,4 e seu desvio-padrao
€ de 0,54. Essa variavel indica se, condicional ao PIB inicial, as economias locais
estao se aproximando ou se afastando entre si, de modo que se espera um coeficiente
positivo (negativo) se as economias estiverem em trajetoria divergente (convergente).

SExistem dados disponiveis para periodos anteriores, mas nio para todo o conjunto de variaveis em
todos os estados.
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Tabela 1. Estatisticas descritivas

Variavel Média Minimo Maximo Desvio-Padrao N

PIB per Capita Inicial 9.409 8.249 10.98 0.5484 135
Crescimento do PIB Estadual 0.052 -0,02 0.134 0.024 135
Investimento (% do PIB) 0.0224 0.004 0.121 0.0221 135
Receita Total (% do PIB) 0.1926 0.086 0.494 0.0842 135
Despesa Total (% do PIB) 0.1859 0.085 0.445 0.073 135
Divida Total (% do PIB) 0.148 0.016 0.404 0.092 135
Volatilidade PIB (Filtro HP) 0.032 0.005 0.116 0.018 135
Volatilidade Investimento (Filtro HP) 0.006 0.001 0.037 0.006 135
Volatilidade Receita Total (Filtro HP) 0.013 0.001 0.126 0.014 135
Volatilidade Despesa Total (Filtro HP)  0.011 0.001 0,0522 0,009 135
Volatilidade Divida Total (Filtro HP) 0.012 0.001 0.097 0.013 135
Crescimento Populacional 0.0179 -0,0858 0.075 0.012 135
Capital Humano 6.283 3.477 9.991 1.290 135

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados da Execucao Orcamentaria dos Estados.

As medidas de volatilidade também sao consideradas como propor¢ao do PIB. As
volatilidades das variaveis fiscais (receitas, despesas e divida) sao muito semelhan-
tes e apresentam um valor médio que corresponde a metade da volatilidade do PIB.
Observa-se também que a volatilidade média do investimento publico estadual € muito
menor do que a volatilidade da atividade econoémica local no periodo analisado, sendo
de 0,006 contra 0,032, respectivamente.

A Tabela 2 apresenta a correlagdo das variaveis estaduais de volatilidades fiscais,
de crescimento e de investimento publico. E interessante notar a elevada correla-
cao entre a variavel despesa € investimento, de 0,65, maior que a propria correlacao
entre receita e despesa, de 0,42. Além disso, as volatilidades da receita e do investi-
mento publico também apresentam uma elevada correlacao positiva. As informacgoes
da Tabela 2 indicam que € preciso ficar atento a questao de multicolinearidade des-
sas variaveis na aplicacao do modelo econométrico. Por conta disso, a maior parte
das especificacoes na Secao 5 vai evitar que essas variaveis fiscais sejam utilizadas
simultaneamente como variaveis independentes.

Adicionalmente, para ilustrar as associagoes entre tamanho da economia e ativi-
dade econdomica, a Figura 2 apresenta a correlacao entre a variavel de volatilidade do
crescimento, medida como desvio padrao do componente ciclico, € o PIB per capita dos
estados. Existe uma associacao negativa entre essas duas variaveis, ou seja, estados
com maior tamanho econdémico tendem a apresentar uma menor volatilidade no PIB,
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apesar de a magnitude dessa correlacao nao ser muito forte (-0,093).

Tabela 2. Correlacao entre as Volatilidades

Volatilidade Volatilidade Volatilidade Volatilidade Volatilidade
PIB Investimento Receita Total Despesa Divida Total
Total
Volatilidade PIB 1 -0,082 -0,049 -0,061 -0,009
Volatilidade Investimento 1 0,427 0,640 0,325
Volatilidade Receita Total 1 0,393 0,220
Volatilidade Despesa Total 1 0,472

Volatilidade Divida Total

1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 2. Volatilidade do PIB e Tamanho da UF
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Fonte: elaboracao prépria a partir de dados da Execucao Orcamentaria dos Estados

De maneira complementar, as Figuras 3 e 4 apresentam a distribuicao do cresci-

mento médio e da volatilidade média do PIB, respectivamente, por grupos de unidades

federativas para o periodo de 1997 a 2016. Nessas figuras, os estados sao ordenados

de acordo com seu PIB per capita e sao reunidos em dois grupos: os treze com maior

e os treze com menor renda per capita (o DF é excluido da amostra do grafico).

A analise da Figura 3 sugere que nesse periodo os estados classificados como me-

nores apresentam maior crescimento da atividade econémica, com média proxima de

5%, em comparacao com uma meédia aproximada de 3,5% para os estados maiores. A

distribuicao da média de crescimentos dos estados menores € mais proxima de uma

distribuicao normal, enquanto a distribuicao do crescimento médio dos estados mai-

ores apresenta uma assimetria positiva, com os valores das médias se concentrando

na extremidade inferior da escala.
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Figura 3. Distribuicao da Média do Crescimento de acordo com o tamanho da UF
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Execucao Orcamentaria dos Estados

A Figura 4 apresenta a distribuicao da volatilidade do crescimento econémico com
os estados divididos novamente em dois grupos de acordo com o PIB per capita.

Figura 4. Distribuicao da Volatilidade Média do Crescimento por tamanho da UF

40-

Porte

13 Maiores Estados
13 Menores Estados

Densidade

20-

0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07
Volatilidade

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Execugao Orcamentaria dos Estados

As curvas de densidade da Figura 4 sugerem que os estados menores apresentam
uma distribuicao mais concentrada da volatilidade da atividade econoémica quando
comparados com os estados maiores, cujo padrao de volatilidade € mais disperso.

Essas relacoes entre volatilidade da politica fiscal, crescimento da atividade econo-
mica e investimentos publicos estaduais sao abordadas de uma maneira mais sistema-
tica na proxima secao, a partir da aplicacao do modelo econométrico para as unidades

da federacao no Brasil.
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5. Resultados

Nesta secao, sao apresentados os principais resultados das estimativas referentes
aos efeitos da volatilidade da atividade econémica e da politica fiscal sobre o cresci-
mento.

A Tabela 3 apresenta os resultados para a especificacdo descrita na funcao (1)
para as Unidades Federativas. Além do uso da volatilidade do PIB sobre o cresci-
mento como covariada, sao utilizadas as variaveis de controle sugeridas em Ramey
e Ramey (1994), Afonso e Furceri (2010) e Furceri (2010): logaritmo do PIB per ca-
pita inicial do periodo, proporcao do investimento publico em relacao ao PIB, capital
humano (medido como os anos médios de escolaridade dos habitantes) e crescimento
populacional (vide discussao Quadro 1).

E importante lembrar que a especificacao base usa o filtro HP (com parametro de
suavizacgao 6,25, vide secao 3 para detalhamento) para obter o componente ciclico da
série (PIB, investimento publico ou receitas e despesas). Apos a eliminacao do termo
de tendéncia, € utilizado o desvio padrao de um intervalo de quatro anos da sé€rie para
construir a variavel de volatilidade, de modo que o periodo de analise (1997 a 2016)
€ formado por cinco observagoes temporais. As variaveis de controle, com excecao do
PIB inicial, seguem a meédia desses intervalos quadrienais.

Todos os resultados na Tabela 3 consideram a especificacao em dados de painel
com efeito fixo de tempo e localidade. A diferenca entre as especificacoes € a inclusao
ou nao das variaveis de volatilidades de investimentos publicos (colunas I e II) e de
crescimento do PIB nas regressdoes com as variaveis fiscais (colunas III a VI) para
verificar se a existéncia de relacoes lineares entre as variaveis explicativas afeta as
estimativas.

Os resultados apresentados na coluna II da Tabela 3 sugerem que a volatilidade da
atividade economica apresenta um efeito negativo sobre a taxa de crescimento, porém
nao significativo. O coeficiente estimado sugere que um aumento de 0,01 no desvio-
padrao da medida de volatilidade entre os estados provoca uma reducao de 0,0021
ponto percentual na taxa de crescimento de longo prazo. De maneira similar, pode-se
dizer que um aumento de um ponto percentual no desvio-padrao da volatilidade gera
em meédia um efeito negativo de 0,0067 (0,21*0,032) ponto percentual no crescimento
dos estados.*

40 efeito sobre o crescimento é obtido pela multiplicacdo entre o coeficiente estimado para a volatili-
dade com o valor médio da variavel de volatilidade em questao (vide Afonso e Furceri (2010); secéao 4.2,
nota de rodapé 24).
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Ja a variavel referente a proporcao do investimento publico estadual sobre o PIB
apresenta um efeito muito maior e significativo na taxa de crescimento. De fato, o
coeficiente estimado para essa variavel na coluna II sugere que o aumento de um
ponto percentual na parcela de investimento publico de longo prazo gera um impacto
positivo de aproximadamente 0,82 ponto percentual na taxa de crescimento. Vale
notar que esse efeito € significativo no nivel de 1%. Ja o aumento da volatilidade
do investimento publico gera um impacto negativo e estatisticamente significativo no
crescimento, com um coeficiente estimado de aproximadamente 1,6. Comparando-se
os efeitos das volatilidades de investimento e PIB, pode-se afirmar que o efeito negativo
da oscilacao do investimento publico local (0,006*1,6= 0,01) sobre o crescimento €
quase duas vezes maior do que o efeito estimado para a volatilidade do proprio PIB.

Em relacao as demais variaveis explicativas, nota-se que o crescimento populaci-
onal esta negativamente associado ao crescimento da atividade economica, apesar de
o coeficiente nao ser estatisticamente significativo. Conforme esperado, o aumento do
capital humano (aumento dos anos de escolaridade) gera um impacto positivo e signi-
ficativo (nas especificacoes em painel, colunas III e IV) no crescimento das localidades.
Por fim, o coeficiente do PIB inicial € negativo, o que indica que, uma vez controlado o
nivel da atividade economica no inicio do periodo, a diferenca na taxa de crescimento
entre as localidades diminui. Em termos qualitativos, os resultados dos coeficientes
das variaveis de controle sao semelhantes aos encontrados por Furceri (2010) para
paises desenvolvidos.

Os resultados das colunas III a VI referem-se as estimativas das especificacoes que
seguem as anteriores, porém acrescidas das variaveis fiscais de despesas, receitas e
divida dos governos. Assim como sugerido por Afonso e Furceri (2010), a ideia €
explorar o efeito do tamanho de governo (medido como despesas ou receitas publicas)
e suas volatilidades sobre a taxa de crescimento. Conforme esperado, o tamanho
do governo, seja medido na forma de gastos publicos ou receitas totais, apresenta
uma associacao negativa ao crescimento economico. Os resultados nas colunas I e
III sugerem que o aumento de um ponto percentual das despesas (receitas) publicas
provoca um decréscimo de 0,05 (0,06) ponto percentual no crescimento. Vistos de
outra forma, esses resultados sugerem que estados com maior participacao do governo
como proporc¢ao do PIB crescem mais devagar. Por outro lado, € importante notar que
nenhum dos coeficientes € estatisticamente significativo, e que ambos apresentam
uma magnitude bem menor do que a do coeficiente estimado para o investimento
publico local.

Ja os resultados obtidos para a volatilidade das despesas (coluna III) e das re-
ceitas (coluna V) sugerem que oscilacoes nas receitas sao menos importantes para
compreender o crescimento dos estados no periodo. O coeficiente estimado para a
volatilidade das receitas € insignificante e proximo de zero. Por sua vez, o coefici-
ente estimado para a volatilidade das despesas sugere que o aumento de um ponto
percentual no desvio-padrao da volatilidade da despesa provoca uma queda de 0,007
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(0,68*0,01) no crescimento. Esse efeito é significativo e apresenta, nessa especifica-
cao, um impacto semelhante ao estimado para investimento (0,006*1,06) na atividade
economica, apesar da maior participacao do componente da despesa no PIB.

Ainda em relacao as variaveis fiscais, o nivel da divida e a volatilidade da divida se
mostram importantes para compreender o crescimento econdémico. De acordo com os
resultados na coluna VII, o aumento de um ponto percentual na parcela da divida em
relacao ao PIB provoca uma queda de aproximadamente 0,10 ponto percentual na taxa
de crescimento. Isso indica que localidades onde a proporcao da divida em relacao ao
PIB vem aumentando tendem a crescer menos no longo prazo. Além disso, a maior
oscilacao do estoque da divida no decorrer do tempo também apresenta um efeito
negativo e significativo sobre a atividade economica. Os resultados apresentados nas
colunas VII e VIII sugerem que o aumento de um ponto percentual no desvio-padrao da
volatilidade da divida causa um decréscimo de 0,005 (0,39*0,012) na taxa de cresci-
mento. Esse efeito é semelhante ao encontrado para oscilagao no investimento publico
estadual.

E interessante notar que em nenhuma das estimativas na Tabela 3 a variavel vola-
tilidade do PIB ¢€ estatisticamente significativa. Por outro lado, o coeficiente estimado
para a volatilidade de investimento publico estadual (entre -0,97 e -1,60, colunas IV
e II, respectivamente) € estatisticamente significativo em todas as especificacoes. O
efeito estimado para a volatilidade do investimento publico, apesar de significativo, €
menor quando a variavel de volatilidade da despesa € incluida na especificacao. Essa
queda no coeficiente de volatilidade do investimento publico local deve estar associ-
ada a correlacao com a variavel de despesa (vide Tabela 2). Em relacao as demais
variaveis de controle, pode-se dizer que os coeficientes estimados para o PIB inicial e
capital humano mantém-se relativamente estaveis, com efeitos negativos e positivos
respectivamente.

Por fim, em relacao aos testes estatisticos, o valor proximo a dois em todas as esti-
mativas para o teste de Durbin-Watson indica auséncia de autocorrelacao de primeira
ordem nos termos de erro. Ja o valor do teste R quadrado entre 0,36 e 0,39, observado
nas estimativas da Tabela 3, € um pouco superior ao encontrado por Afonso e Jalles
(2012) para uma especificacao também de painel com efeitos fixos e sugere um bom
ajuste do modelo.

A seguir, a subsecao 5.1 complementa a discussao dessa secao, explorando as
relacoes entre volatilidade e crescimento a partir da divisao de dois subgrupos da
amostra de acordo com o tamanho do PIB per capita, conforme retratado nas Figuras
3e4.

5.1 Analise da Volatilidade de Acordo com o Tamanho dos Estados

Um desdobramento natural dessa discussao € verificar se os resultados sao dife-
rentes de acordo com o tamanho da economia dessas localidades. Segundo Furceri e
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Ribeiro (2008), o efeito da volatilidade pode ser diferente de acordo com o tamanho da
economia local. Dessa forma, a Tabela 4 apresenta as mesmas estimativas da Tabela
3, porém para a amostra dividida em dois grupos de acordo com o PIB per capita: em
uma subamostra estao os treze maiores estados e na outra os treze menores. A ideia €
verificar se os resultados indicados na Tabela 3 mudam de acordo com o tamanho das
localidades. Assim, as colunas I a IIl na Tabela 4 apresentam os resultados estimados
para os maiores estados em termos de PIB per capita, enquanto os as colunas IV a
VI demonstram os mesmos resultados para o grupo dos estados classificados como
menores. Os efeitos da volatilidade de investimento publico e das variaveis fiscais sao
bastante diferentes entre os grupos.

Os resultados da Tabela 4 indicam que para o grupo dos maiores estados o efeito
negativo do aumento da volatilidade do investimento publico € muito maior em com-
paracao com a amostra total. Na coluna II, o coeficiente estimado indica que um
aumento de um ponto percentual no desvio-padrao da volatilidade do investimento
gera em média um efeito negativo de 0,018 (3,04*0,006) ponto percentual no cres-
cimento de longo prazo nesse grupo. De maneira similar, o aumento de um ponto
percentual na proporcao de investimento publico em relacao ao PIB gera um impacto
positivo de aproximadamente 1,59 pontos percentuais na taxa de crescimento.

Ademais, os resultados referentes aos efeitos das variaveis fiscais para os estados
com PIB maior, tanto em termos de receitas como de despesas (colunas I e Il na Tabela
4), e de suas respectivas volatilidades, sao todos nao significativos. O mesmo ocorre
em relacao a variavel da proporcao da divida/PIB. Em conjunto, esses resultados
sugerem que para os estados com maior PIB per capita, o comportamento da variavel
investimento publico (tanto em termos de parcela do PIB como de sua volatilidade)
€ mais importante para descrever a trajetoria do crescimento econémico do que o
desempenho das variaveis fiscais.

Em contraposicao a esse resultado, as estimativas nas colunas IV e VI sugerem que
oscilacoes nas variaveis fiscais sao mais importantes para compreender o crescimento
de longo prazo para o grupo de estados com menor PIB per capita. Os resultados da
coluna IV sugerem que o acréscimo de um ponto percentual no desvio-padrao da vo-
latilidade da despesa provoca em média um decréscimo de 0,01 (0,87*0,012) ponto
percentual no crescimento de longo prazo dessas localidades. Um impacto menor €
encontrado para a volatilidade da receita (0,007). O coeficiente estimado para essas
duas volatilidades € estatisticamente significativo, assim como o coeficiente da vola-
tilidade da proporcao da divida sobre o PIB, cujo efeito estimado sobre o crescimento
de longo prazo apresenta uma magnitude mais préxima ao efeito da volatilidade da
despesa (0,009).
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Importante notar que para esse grupo de estados com menor PIB per capita, a
variavel referente a parcela de investimento publico como proporcao do PIB continua
significativa, com coeficiente estimado entre 0,44 e 0,73 (colunas V e VI). Por outro
lado, apesar dos resultados nas colunas IV a VI indicarem uma associacao negativa
entre a volatilidade do investimento publico e o crescimento do PIB, as estimativas
apresentam uma magnitude menor quando comparadas com as estimativas dos es-
tados de maior volume econdmico e nao sao estatisticamente significativas.

Desse modo, os resultados em conjunto das Tabelas 3 e 4 sugerem que o percen-
tual de investimento publico estadual em relacao ao PIB é uma variavel importante
cujo aumento gera efeitos positivos para todos os estados. Ja em relacao a volatili-
dade, o investimento publico se mostrou mais relevante para descrever a trajetoria de
crescimento nos estados com maior PIB per capita. Por sua vez, as variaveis referentes
a volatilidade fiscal (despesas, receitas e tamanho da divida) se mostram significati-
vas para explicar a trajetoria de crescimento econdomico dos estados com menor PIB
per capita. Esse resultado € importante, pois sugere que oscilacoes inesperadas da
politica fiscal produzem um efeito negativo maior sobre o crescimento econdémico dos
estados com menor atividade econoémica. Ja para os estados com maior PIB per ca-
pita, a menor oscilacao do investimento publico tende a produzir um impacto maior
na taxa de crescimento do PIB de longo prazo. Em nenhuma dessas estimativas, o
componente ciclico do PIB se mostrou relevante.

6. Conclusao

Literatura anterior sobre crescimento economico destaca os efeitos negativos da
volatilidade sobre os ciclos da economia (Ramey e Ramey, 1994). Esse trabalho ex-
plora essa literatura que investiga os efeitos das oscilacoes economicas sobre o PIB
e incorpora a discussao trazida por Afonso e Furceri (2010) a respeito do papel de-
sempenhado pelas variaveis fiscais de despesa, receita e tamanho da divida nesse
processo.

Uma novidade neste trabalho é que além dos efeitos sobre a amostra total, este ar-
tigo investiga os efeitos da instabilidade das variaveis fiscais e do investimento publico
sobre o crescimento considerando o tamanho das economias locais. Em particular,
sao investigados os efeitos das variaveis fiscais e suas volatilidades sobre as unidades
federativas do Brasil para o periodo de 1997 a 2016.

Os resultados sugerem que o investimento publico e a divida como proporcao do
PIB sao dois fatores importantes para compreender a trajetoria de crescimento de
longo prazo dos estados. Enquanto o aumento de um ponto percentual na primeira
variavel apresenta um efeito positivo e significante entre 0,48 e 0,87 sobre o cresci-
mento, o aumento de um ponto percentual da divida como proporcao do PIB provoca
um efeito negativo e significante de aproximadamente 0,10 na taxa de crescimento
de longo prazo. Adicionalmente, um aumento de volatilidade nessas duas variaveis
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apresenta um efeito negativo sobre a atividade econéomica. Porém, os resultados su-
gerem que o aumento de um ponto percentual no desvio padrao da volatilidade do
investimento publico apresenta um efeito sobre o crescimento do PIB (de 0,01) que
€ aproximadamente duas vezes maior que o impacto previsto para um aumento da
volatilidade da divida na mesma proporg¢ao.

Em relacao a variavel do tamanho de governo, seja medido como parcela de des-
pesa, seja receita como proporg¢ao do PIB, um aumento apresenta uma associagao
negativa ao crescimento economico. Os resultados indicam que o aumento de um
ponto percentual das despesas (receitas) publicas provoca um decréscimo de 0,05
(0,06) pontos percentuais no crescimento de longo prazo. As outras variaveis fiscais
relativas a despesas e receitas dos estados se mostram menos importantes para com-
preender o crescimento economico.

Por fim, os resultados por subamostras de estados segundo PIB per capita sugerem
que para o grupo dos estados com maior tamanho as variaveis associadas a investi-
mentos publicos (tanto como proporcao do PIB como em termos de volatilidade) sao
as que mais afetam a trajetoria de crescimento economico. Em contraposicao, para
o grupo de estados com menor porte, aumentos na volatilidade das variaveis fiscais
de receitas, despesas e divida sdo mais importantes para compreender a diminuicao
do crescimento econdomico dessas localidades. Esses resultados sugerem que uma
menor oscilacao no comportamento das receitas sao um componente importante na
recuperacao de capacidade de investimento publico das localidades menores.

Enquanto a associacao positiva entre investimento publico e crescimento no Brasil
ja foi discutida em pesquisa anterior (Rocha e Giuberti, 2007), este artigo apresenta
novas evidéncias a respeito do efeito de politicas fiscais mais estaveis, sobretudo em
relacao as receitas proprias, sobre o crescimento economico dos estados. Dentro desse
topico, pesquisas futuras sobre as relacoes entre investimento publico e privado no
ambito local podem ajudar a compreender a trajetoria do crescimento econdémico dos
estados no Brasil.
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Appendix

Tabela Al. Estimativas para Crescimento e Volatilidade (volatilidades com filtro BK)

Var. Dep. Crescimento PIB pc I II I

Ln Pib per capita inicial

-0,0232672**

-0,0243207**

-0,0869901***

[ -2,280] [ -2,328] [-4,118]
Volatilidade PIB 0.0205274 -0,0224353 -0,216966
[ 0,1502] [-0,1636] [-1,302]
Cresc. Populacional -0,140816 -0,0982600 -0,135685
[-0,7955] [-0,5443] [-0,5750]
Capital Humano 0.00527811 0.00681025  0,0163414%**
[1,301] [1,590] [2,711]
% Investim./ PIB 0,590609*** 0,659929%** 0,538757**
[3,302] [3,608] [2,513]
Volatilidade Invest. -0,358807 -1,10637 ** -1,19719**
[-0,6152 ] [-2,174 ] [-2,202]
% Despesa/PIB -0,0647795
[-1,285]
Volatilidade Despesa -0,659237**
[-2,172]
% Receita/PIB -0,0714396
[-1,562 ]
Volatilidade Receita 0.0210318
[ 0,1322]
Divida Total/PIB -0,0947238*
[-1,821]
Volatilidade Divida Total -0,406570*
[-1,780]
N 135 135 135
R-Quadrado LSDV 0.231482 0.208875 0.384987
Durbin Watson 2.235.989 2.211.231 2.155.638

Nota: Notas: Em colchetes estao os valores da estatistica t; todas as regressoes incluem efeitos fixos
para tempo e para localidade; * para significancia a 10%, ** para significancia a 5% e *** para
significancia a 1%.
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Tabela A2. Estimativas para Crescimento e Volatilidade (Lambda 100 no filtro HP)

Var. Dep. Crescimento PIB pc I I \%

Constante

Ln Pib per capita inicial

0,475683***
[3,741]

-0,0517820***

0,443945%**
[3,449]

-0,0496492***

0,748184***
[4,405]

-0,0835977***

[-3,055] [-2,827] [-4,014]
Volatilidade PIB -0,198124 -0,240219* -0,238434*
[-1,491] [-1,799] [-1,842]
Cresc. Populacional -0,220113 -0,152149 -0,151318
[-0,9015] [-0,6115] [-0,6421]
Capital Humano 0,0112971* 0,0129968** 0,016216%**
[1,934] [2,082] [2,748]
% Investim./ PIB 0,672884*** 0,711638*** 0,545822**
[2,720] [2,944] [2,496]
Volatilidade Invest. -0,748744 -1,28030** -1,05057**
[-1,261] [-2,310] [-2,030]
% Despesa/PIB -0,0453083
[-0,2788]
Volatilidade Despesa -0,556695*
[-1,983]
% Receita/PIB -0,0573478
[-0,5031]
Volatilidade Receita -0,0205694
[-0,1180]
% Divida Total/PIB -0,0901297*
[-1,742]
Volatilidade Divida Total -0,364535*
[-1,903]
N 135 135 135
R-Quadrado LSDV 0,377931 0,355601 0,394789
Durbin Watson 2,14648 2,148437 2,118728

Nota: Em colchetes estao os valores de t. * Para significancia a 10%, ** para significancia a 5% e ***
para significancia a 1%.
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Tabela A3. Volatilidade das Variaveis dos Estados de Grande Porte

Média Minimo Maximo Desvio-
Padrao
UF com maiores PIB pc
Volatilidade PIB (Filtro HP) 0,033 0,005 0,116 0,020
Volatilidade Investimento (Filtro HP) 0,006 0,001 0,032 0,007
Volatilidade Receita Total (Filtro HP) 0,012 0,001 0,126 0,017
Volatilidade Despesa Total (Filtro HP) 0,010 0,001 0,053 0,009
Volatilidade Divida Total (Filtro HP) 0,010 0,001 0,027 0,006
UF com menores PIB pc
Volatilidade PIB (Filtro HP) 0,031 0,006 0,080 0,015
Volatilidade Investimento (Filtro HP) 0,007 0,001 0,416 0,007
Volatilidade Receita Total (Filtro HP) 0,013 0,002 0,063 0,011
Volatilidade Despesa Total (Filtro HP) 0,012 0,002 0,043 0,009
Volatilidade Divida Total (Filtro HP) 0,014 0,002 0,097 0,016

Nota: Amostra inclui 65 observacoes para cada grupo.

Teste de Chow

Com a aplicacao do teste de Chow € possivel antever quebras (falhas) estruturais
em determinada variavel. Mudancas ou falhas estruturais decorrem de mudancas
de comportamento em séries de tempo, ou seja, em periodos em que existam deslo-
camentos abruptos ou choques. Neste artigo foi investigado a existéncia de quebras
estruturais em 2001, que € o periodo que deveria apresentar os efeitos da implemen-

tacao da Lei de Responsabilidade Fiscal aprovadas no ano 2000.

O teste de quebra estrutural considera como teste de hipétese:

Hy: Sem falha estrutural (Inexisténcia de quebra estrutural)

H,: Instabilidade dos coeficientes (existe falha estrutural)

O proposito do teste € analisar o modelo estimado a partir de cada uma das séries,
propondo um teste F para o conjunto de estimadores de cada equacgao em particular.
O teste em particular perfaz-se da seguinte forma:

[SQR — (SQR1 + SQR2)] [n — 2 (k + 1)]

F=
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Portanto, o intuito € separar a amostra de acordo com a quebra estrutural e, em

seguida, aplicar o teste F acima observando se os estimadores sao ou nao significan-

tes.

Tabela A4. Testes de quebra estrutural para os 27 estados da Federacao entre os
anos de 1996 e 2016

Estados | Teste de Chow

AC Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,735557 com p-valor = P(F(4, 13) >0,735557) = 0,583995
AL Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,3238 com p-valor = P(F(4, 13) >1,3238) = 0,312629

AM Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,38248 com p-valor = P(F(4, 13) >1,38248) = 0,293611
AP Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,240219 com p-valor = P(F(4, 13) >0,240219) = 0,910499
BA Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,996414 com p-valor = P(F(4, 13) >0,996414) = 0,444012
CE Estatistica de teste: F(4, 13) = 2,69708 com p-valor = P(F(4, 13) >2,69708) = 0,0777369*
DF Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,78188 com p-valor = P(F(4, 13) >1,78188) = 0,192639
ES Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,942119 com p-valor = P(F(4, 13) >0,942119) = 0,470432
GO Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,678052 com p-valor = P(F(4, 13) >0,678052) = 0,619211
MA Estatistica de teste: F(4, 13) = 2,82102 com p-valor = P(F(4, 13) >2,82102) = 0,0692315*
MG Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,31557 com p-valor = P(F(4, 13) >1,31557) = 0,315394
MS Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,241791 com p-valor = P(F(4, 13) >0,241791) = 0,909547
MT Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,170645 com p-valor = P(F(4, 13) >0,170645) = 0,949543
PA Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,330154 com p-valor = P(F(4, 13) >0,330154) = 0,85279
PB Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,47036 com p-valor = P(F(4, 13) >1,47036) = 0,267353
PE Estatistica de teste: F(4, 13) = 2,60653 com p-valor = P(F(4, 13) >2,60653) = 0,0846945*
PI Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,917903 com p-valor = P(F(4, 13) >0,917903) = 0,482672
PR Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,927927 com p-valor = P(F(4, 13) >0,927927) = 0,477571
RJ Estatistica de teste: F(4, 13) = 2,4229 com p-valor = P(F(4, 13) >2,4229) = 0,101055

RN Estatistica de teste: F(4, 13) = 4,12509 com p-valor = P(F(4, 13) >4,12509) = 0,0225353**
RO Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,650604 com p-valor = P(F(4, 13) >0,650604) = 0,636529
RR Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,719868 com p-valor = P(F(4, 13) >0,719868) = 0,593455
RS Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,05414 com p-valor = P(F(4, 13) >1,05414) = 0,417452
SC Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,50859 com p-valor = P(F(4, 13) >1,50859) = 0,256713
SE Estatistica de teste: F(4, 13) = 1,01479 com p-valor = P(F(4, 13) >1,01479) = 0,435387
SP Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,672314 com p-valor = P(F(4, 13) >0,672314) = 0,622805
TO Estatistica de teste: F(4, 13) = 0,51846 com p-valor = P(F(4, 13) >0,51846) = 0,723796

Notas: * para significancia de 10%, ** para significancia de 5% e *** para significancia de 1%.
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