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Resumo

Os efeitos da politica fiscal sobre os salarios reais, tanto em sua abor-
dagem tedrica quanto na empirica, nao sao consensuais. Este trabalho
procura contribuir com a andlise dos efeitos de choques fiscais sobre os
salarios reais para os estados brasileiros considerando as despesas orga-
mentarias, correntes e de investimento. Os resultados sao extraidos das
fungdes de impulso resposta, obtidas de modelos VAR em painel. As evi-
déncias apontam para o impacto positivo das despesas sobre PIB e salarios
reais. Esses resultados indicam que a sintese Novo Keynesiana parece ex-
plicar melhor a resposta do mercado de trabalho dos estados brasileiros a
choques fiscais.
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Abstract

The effects of fiscal policy on the real wages are not consensus, both in
its theoretical and empirical approach. This paper seeks to contribute by
analyzing the effects of fiscal shocks on real wage mass for the Brazilian
states, considering budgetary, current and investment expenditure. The
results were extracted from impulse response functions, obtained from
the panel VAR models. The evidence points to the positive impact of ex-
penditures on GDP and real wages. These results indicate that the New
Keynesian synthesis seems to better explain the Brazilian labor market
response to fiscal shocks.
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1 Introducéao

As recentes crises financeiras tém acentuado o debate sobre o papel das po-
liticas macroecondmicas no processo de estabiliza¢do da economia e no nivel
de atividade econdmica, especialmente no mercado de trabalho. Nesse con-
texto, se discute o impacto dos choques fiscais sobre os salarios reais. Todavia,
tratando-se de politica fiscal, tanto os modelos tedricos, quanto a evidéncia
empirica estdo longe de um consenso.

Na perspectiva tedrica, as visdes sobre os efeitos supracitados se mostram
antagonicas tendo em vista os modelos dos Ciclos Reais de Negécios (RBC)
e os modelos de tradi¢ao Novo Keynesiana (NK). Os primeiros advogam que
os agentes econdmicos entendem aumentos nao previstos nos gastos publicos
no tempo corrente como incrementos de impostos no futuro e, portanto, ofer-
tariam mais trabalho no presente. O excesso de oferta de trabalho, em um
ambiente de precos flexiveis, reduziria o nivel dos salarios; ou seja, os cho-
ques fiscais impactariam negativamente os salarios. Para a perspectiva NK, os
aumentos de gastos publicos apresentariam resultados semelhantes aos ante-
riores, todavia a demanda por trabalho também aumentaria e em uma magni-
tude maior do que a oferta de trabalho, o que, em um ambiente de rigidez de
pregos, produziria aumento no saldrio real dos agentes econémicos.

A literatura empirica também esta longe de obter uma evidéncia unanime
no que tange aos efeitos de choques fiscais sobre o mercado de trabalho. Por
exemplo, Ramey & Shapiro (1998), Burnside et al. (2004) observam efeitos
negativos dos gastos militares sobre os salarios reais e consumo das familias.
Utilizando medidas mais gerais de gastos publicos, Aiyagari et al. (1992), e
Baxter & King (1993) encontram evidéncias de redugdes salariais frente a in-
crementos nos gastos publicos, resultados sustentados pelos modelos RBC. Ja
autores como Rotemberg & Woodford (1992), Gali et al. (2007) obtiveram re-
sultados que sustentam a tradicao NK. Vale destacar que, em estudo recente
para o Brasil, Carvalho et al. (2013) também observam resultados empiricos
na direc¢ao da visao NK.

Apesar de a maioria dos estudos focar em analises para dados em painel
de paises, Pappa (2009) adverte que esse tipo de investigacao pode se mostrar
mais precisa considerando dados intranacionais, ou de unidades federativas,
uma vez que, nesse contexto, a politica monetaria e o regime cambial podem
ser tomados como dados e, ainda, existem muitas dificuldades na construgao
de painéis para paises com dados sobre choques fiscais que sejam compara-
veis, em virtude da diversificacdo do padrao de coleta dos dados. Ainda nessa
linha, Partridge & Rickman (2010) argumentam que os modelos econémicos
regionais sao construidos a partir de seus congéneres nacionais e que técni-
cas macroeconométricas como Vetores Autorregressivos (VAR), VAR restrito,
VAR em painéis de dados, VAR estrutural (SVAR) e os modelos de Equilibrio
Geral Dinamico Estocasticos (DSGE) tém sido subutilizadas em economia re-
gional. Para o autor, esses arcabougos podem produzir importantes evidéncias
empiricas para o entendimento de relagées macroecondmicas em um contexto
regional.

Portanto, o presente estudo tem por objetivo analisar os efeitos dos cho-
ques fiscais sobre os salarios reais para os estados brasileiros utilizando as
funcdes impulso resposta acumuladas (AIRF) extraidas de um VAR em painel
(PVAR). Para tal, utilizar-se-a um painel de dados anuais que cobre o periodo
de 1995 a 2010, para 26 unidades da federagao e o Distrito Federal.
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O presente trabalho inova ao aplicar um modelo PVAR para os estados bra-
sileiros de modo a examinar, em um contexto regional (Partridge & Rickman
2010), os efeitos das despesas publicas or¢camentarias, correntes e de investi-
mento sobre os salarios reais. Adicionalmente, serdo considerados exercicios
de robustez para varios subperiodos distintos e para painéis que consideram
diferentes regides do pais de modo a identificar possiveis assimetrias nessas
respostas.

A partir desse exercicio, sera possivel inferir sobre o comportamento do
mercado de trabalho nos estados brasileiros: se ele se comporta como a tra-
dicdo RBC, com resposta negativa, ou se choques fiscais aumentam salarios
reais, como nos modelos NK. Vale destacar que, por se tratarem de dados in-
tranacionais, as assimetrias de politica monetaria podem ser tomadas como
dadas para todos os estados e, ainda, Bénétrix (2012) defende que esse tipo
de estudo se paute em dados anuais, pois, uma vez que a politica fiscal nor-
malmente tem carater anual, esses dados sdo menos afetados por alteracoes
sazonais e minimizam os chamados efeitos de antecipacao dos choques fiscais.

Além desta introdugao, este trabalho possui mais quatro se¢des. A pro-
xima consiste em destacar os aspectos tedricos e empiricos que versam os im-
pactos dos choques fiscais sobre o mercado de trabalho, especialmente sobre
os salarios reais. A Sec¢do 3 se reserva a apresenta¢ao do banco de dados e da
estratégia econométrica empregada. Os resultados dos modelos sdo apresen-
tados e discutidos na 4 Sec¢ao. Por fim, sdo tecidas as consideracdes finais do
estudo.

2 Revisao de Literatura

A literatura que investiga os efeitos dos gastos publicos sobre o mercado de
trabalho, especialmente sobre os salarios, € ampla. De forma geral, os resulta-
dos concentram-se em duas vertentes: modelos Novos Keynesianos (NK), que
advogam que os gastos publicos impactam positivamente os salarios reais e
aqueles que argumentam que o impacto do consumo do governo gera um ex-
cesso de oferta de trabalho e, portanto, afeta negativamente os salarios reais,
os modelos dos Ciclos Reais de Negdcios (RBC).

Entre os autores que observaram evidéncias em favor da tradi¢ao RBC,
destacam-se Aiyagari et al. (1992), Baxter & King (1993), Ramey & Shapiro
(1998) e Burnside et al. (2004). Os primeiros mostram, em um modelo de
crescimento estocastico Neoclassico e utilizando dados trimestrais de 1955 a
1983 nos Estados Unidos, sob a suposi¢ao de que os gastos governamentais sao
financiados via impostos do tipo lump-sum, que o impacto de uma mudanca
persistente no consumo do governo sobre o produto agregado e o emprego
sempre excede em magnitude o efeito de uma mudanca temporaria - do ponto
de vista tedrico e empirico. Adicionalmente, observam efeitos negativos dos
gastos publicos sobre os salarios.

Baxter & King (1993) estudam 4 experimentos classicos de politica fiscal
dentro de um modelo neocldssico restrito quantitativamente e apontam os
seguintes achados: varia¢cdes permanentes no consumo do governo tem impli-
cac¢Oes importantes na atividade macroecondmica quando sao financiadas via
impostos do tipo lump sum, podendo levar a multiplicadores do produto de
curto prazo - se a oferta de trabalho reportar alta elasticidade - e longo prazo
maiores que 1. Portanto, por apresentar uma oferta de trabalho mais elastica,
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os salarios reais tendem a responder negativamente a aumentos nos gastos
publicos.

Examinando possiveis assimetrias nas respostas da demanda agregada aos
gastos publicos por setores, Ramey & Shapiro (1998) utilizam um modelo di-
namico de equilibrio geral computavel e observam que aumentos nos gastos
militares impactam negativamente os salarios reais.

Burnside et al. (2004) investigam a resposta das horas trabalhadas e do
salario real a choques fiscais nos Estados Unidos no periodo pés-Segunda
Guerra Mundial, identificando choques fiscais que sao seguidos por declinio
persistente no salario real, aumento das horas trabalhadas e movimentos no
consumo. Adicionalmente, verificam se duas versées do modelo neoclassico
suportam estas descobertas: (i) a versao benchmark! reporta algumas falhas,
sobretudo quando impostos distorcivos sao levados em conta; (ii) ja a versao
com fric¢des - formagdo de habitos no consumo e custo de ajustes no investi-
mento - apresenta melhora na performance qualitativa, apesar de superesti-
mar o declinio do consumo apds o choque.

Visando elucidar a condugao 6tima da politica fiscal e monetéria para o
Brasil no periodo pés-Plano Real, Lobato (2011) utiliza um modelo DSGE de
médio porte, comportando 4 fontes de rigidez nominal: rigidez de precos e
salarios, demanda por moeda e uma restri¢ao cash-in-advance para a massa sa-
larial das firmas, buscando explicar os movimentos ciclicos de diversas varia-
veis. Os autores estimam um efeito negativo da taxa de salarios a um choque
nos gastos do governo.

Por outro lado, alguns autores encontram efeitos positivos nos salarios re-
ais frente a choques nos gastos do governo, corroborando com a vertente Novo
Keynesiana. Modelando as consequéncias da existéncia de competi¢do imper-
feita para as flutuacoes da demanda agregada, Rotemberg & Woodford (1992)
argumentam que os choques de demanda agregada - mudang¢a no consumo
do governo - sobre a atividade econémica sdo consequéncia de competi¢ao im-
perfeita. Comparando resultados entre os modelos de competicao perfeita e
o modelo de competicao oligopolista, os autores constatam que a principal di-
ferenca entre os dois € a resposta dos salarios reais a um choque nas despesas
militares, com o segundo modelo apresentando resposta positiva.

Galietal. (2007), por meio de dados trimestrais da economia norte-americana,
estimam as rea¢Oes de uma série de varidveis macroecondmicas a um choque
no gasto do governo por meio de um modelo VAR, assumindo que os choques
nao sao afetados contemporaneamente (durante o trimestre) pelas outras va-
riaveis contidas no modelo. Os resultados expressam uma reagao positiva aos
choques tanto para horas trabalhadas como para os salarios reais, embora se
observe certa defasagem da reacao ao choque nessas duas variaveis.

Para explorar o papel adicional do efeito riqueza na transmissao de cho-
ques de gastos governamentais, Monacelli & Perotti (2008) constroem um mo-
delo RBC com rigidez de preco, em que as preferéncias podem ser consistentes
com efeito riqueza arbitrariamente pequenos sobre a oferta de trabalho. Feito
isso, os autores mostram que esse modelo é compativel com as evidéncias em-
piricas sobre os choques de gastos do governo - aumento do consumo privado,
salario real e queda do mark-up.

Ramey (2011) observa que os modelos que internalizam choques fiscais no
trimestre tendem a estimar efeitos positivos destes sobre salarios reais e con-

10 modelo de Ciclos Reais dos Negécios (RBC) tradicional, isto é, sem fricgoes.
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sumo. Além disso, os modelos Novo Keynesianos tendem a conter uma série
de pressuposi¢des a respeito do comportamento do consumo, pregos e oferta
de trabalho. Comparando o modelo neocléssico descrito em Ramey & Shapiro
(1998) com os modelos VAR Novo Keynesianos, a autora demonstra que cho-
ques nas despesas militares nos Estados Unidos sao antecipados trimestres
antes de ocorrerem, atribuindo a diferenca de resultados sobre salarios reais e
consumo ao efeito antecipacao.

Forni et al. (2009) estimam um modelo DSGE com agentes que seguem
comportamento ndo Ricardiano para estimar os efeitos das politicas fiscais na
Zona do Euro. O modelo leva em considera¢ao os impostos sobre capital e tra-
balho, enquanto avalia separadamente os impactos do consumo do governo,
rendimentos do setor publico e transferéncias para as familias. Os resultados
das estimagdes do modelo, utilizando dados trimestrais, corroboram para a
abordagem Novo Keynesiana sobre o impacto dos choques fiscais nas varia-
veis econdmicas, com choques nas transferéncias para as familias exercendo
efeitos mais duradouros do que os choques no consumo do governo e nos ren-
dimentos do setor publico. Entretanto, levando-se em consideragao apenas o
efeito sobre os saldrios reais, choques sobre consumo do governo e rendimen-
tos do setor publico parecem exercer maior impacto.

Mountford & Uhlig (2009) buscam responder quais os efeitos de cortes de
impostos na economia e quais implica¢oes desse corte ser financiado via cor-
tes de gastos ou aumento da divida publica. Sem impor qualquer restricao
de sinal sobre a resposta de variaveis-chave - PIB, consumo privado, investi-
mento privado nado residencial e salario real - ao choque de politica fiscal e
impondo restri¢cdes de ortogonalidade para choques de ciclos de negdcios e de
politica monetaria, os autores analisam 3 cendrios: gastos deficitarios, reducao
de impostos financiada com déficit e uma expansao de gastos com or¢amento
equilibrado. Ao comparar esses cenarios, encontram que um corte de impos-
tos surpresa financiado com déficit é a melhor politica fiscal para estimular a
economia.

Pappa (2009) se concentra na rea¢do do mercado de trabalho a choques de
despesa do governo. Utilizando um VAR estrutural e identificando os choques
via restri¢ao de sinal. Sua estratégia de identificacao é baseada na ideia de
que o choque fiscal aumenta o produto e o déficit - resultado obtido a partir
dos modelos RBC e Novo Keynesiano. A autora encontra que aumentos no
consumo ou investimento do governo expandem o salario real e 0 emprego no
periodo corrente nos Estados Unidos, com resultado semelhante para dados
dos estados norte-americanos.

Fisher & Peters (2010) exploram uma nova abordagem a respeito do im-
pacto dos choques fiscais em diversas variaveis macroecondmicas, evitando
as fragilidades encontradas tanto nos modelos Novo Keynesianos como nos
modelos neoclassicos. Os autores consideram choques nas despesas militares
do governo americano como exégenos, entretanto, admitem que os agentes
formam expectativas definidas a partir do retorno das a¢des de empresas da
induastria armamentista americana, antecipando com isso o efeito dos choques.
O modelo retorna um efeito inicialmente negativo de um choque nas despesas
militares dos Estados Unidos sobre os saldrios reais, mas que logo se reverte
em positivo, mostrando que o efeito negativo dessas despesas sobre os salarios
reais possui curta duragao.

Buscando contornar o efeito da antecipacgio dos agentes a choques fiscais,
particularmente em seus efeitos sobre saldrios reais e consumo, Mertens &
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Ravn (2010) desenvolveram um estimador fiscal para o modelo SVAR aplica-
vel quando os choques sao antecipados, realizando um exercicio empirico por
meio de dados macroecondmicos trimestrais dos Estados Unidos, particular-
mente, consumo, produto e gastos do governo. Embora nao tenham encon-
trado evidéncias de que as antecipagoes a politica fiscal revertam os resulta-
dos ja corroborados pelos modelos SVAR tradicionais, os autores encontram
respostas positivas do consumo e do produto a um choque fiscal.

Em um painel com 11 paises-membros da Zona do Euro, Bénétrix (2012)
encontra que um aumento dos gastos governamentais eleva o salario real, des-
tacando que a magnitude do impacto esta relacionada ao tipo de gasto. O au-
tor aponta que o investimento governamental possui o maior impacto positivo
dentre as componentes de gasto analisadas, enquanto o numero de funciona-
rios publicos ndo exerce qualquer impacto.

Em um exame para a economia brasileira, Carvalho et al. (2013) utilizam
um modelo de Equilibrio Geral Dinamico e Estocastico (DSGE), que segue a
Nova Sintese Neoclassica, para identificar o sinal das varidveis como estratégia
para identificacdo do choque fiscal em um SVAR. Os resultados mostram que
choques fiscais aumentam o salario real e o emprego, o que sugere que 0s
choques deslocam a demanda por trabalho.

Diante do exposto, o presente artigo pretende contribuir para essa litera-
tura com uma analise dos efeitos dos choques fiscais sobre os salarios reais,
considerando modelos regionais para os estados brasileiros, nos moldes suge-
ridos por Partridge & Rickman (2010).

3 Aspectos Metodolégicos

3.1 Descrigdo dos Dados

Para avaliar os efeitos de choques fiscais sobre os salarios reais - extraidos
do banco da Relacdo Anual de Informacoes Sociais (RAIS) -, foram obtidas
informagoes das seguintes despesas junto ao banco de dados do Instituto de
Pesquisa Econdomica Aplicada (IPEADATA): despesa or¢amentaria, corrente e
de investimento. Os dados de Produto Interno Bruto (PIB) foram obtidos no
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O painel de dados cobre
o periodo de 1995 a 2010 para 26 unidades da federacdo e o Distrito Federal.
O quadro abaixo sintetiza as variaveis utilizadas.

Existem algumas vantagens no uso de dados anuais, dentre elas: (i) cho-
ques fiscais podem ser melhor interpretados, pois a politica fiscal nao é subs-
tancialmente revista dentro de um ano; (ii) a probabilidade de efeitos anteci-
pagao, isto é, a chance dos agentes anteciparem um choque fiscal, é menor; e
(iii) dados anuais sdo menos afetados por mudangas sazonais (Bénétrix 2012).

E possivel elencar também beneficios decorrentes do uso de dados para
Unidades da Federagao (UFs) dentro de um mesmo pais. Com dados dessa
natureza, a politica monetaria pode ser tomada como dada na analise e, uma
vez que dados comparaveis internacionais sobre variaveis fiscais sao dificeis
de encontrar, esse tipo de andlise pode caracterizar de forma transversal a
dinamica de transi¢cdo do choque fiscal e dar algumas indicag¢des do que se
deveria esperar encontrar em grandes regides econémicas de mesma moeda
(Pappa 2009).

Na Figura 1, observa-se a evolucao da média das despesas correntes, de
investimento e or¢amentaria, e do salario real médio por trabalhador das UFs
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Tabela 1: Descricao das variaveis

Variavel | Definicao | Periodo | Fonte
Despesa Orgamentdria: depende de auto-
Despesa rizagdo legislativa para ser realizada. B
Or¢amen- . ©7711995-2010 | IPEADATA
taria grosso modo, dividida em despesas corren-
tes e de capital.
Despesa Corrente: componente da despesa
or¢amentaria, corresponde as despesas que
Despesa 1‘1?0 contribuem~diretamente para a aqgisi—
Corrente ¢ao (ou formacdo) de um bem de capital. | 1995-2010 | IPEADATA
Diz respeito a despesas necessarias a manu-
tencdo de servicos criados anteriormente,
dentre outros.
Despesa de Investimento: sao despesas que
englobam as dotagdes para o planejamento
Despesa e a execugao de obras, aquisi¢ao de instala-
de Investi- | ¢Oes, equipamentos e material permanente, | 1995-2010 | IPEADATA
mento e constitui¢do ou aumento do capital de em-
presas que nao sejam de carater comercial
ou financeiro.
Salario Saldrio Real Médio por Trabalhador: repre-
Real senta a média de rendimentos mensais re- | 1995-2010 RAIS
Médio cebidos por trabalhador em cada ano.
Produto Interno Bruto: soma de todos os
PIB bens e servigos finais produzidos pelo Es- | 1995-2010 IBGE
tado dentro de um determinado periodo.

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: 1. As variaveis de PIB e gastos publicos foram
deflacionadas pelo deflator implicito do PIB e pelo Indice Geral de Prego - disponibilidade
interna (IGP-DI), ambos com base 2012=100. 2. O salério real médio foi deflacionado pelo
deflator de rendimentos da PNAD, também com base 2012=100.

e Distrito Federal. Como é de se esperar, visto que as despesas correntes e
de investimento sdao componentes do or¢camento, as despesas or¢amentarias
representam um montante superior ao das demais despesas e apresenta, jun-
tamente com as despesas correntes, tendéncia crescente ao longo do tempo. Ja
as despesas de investimento permanecem relativamente constantes, com picos
nos anos de 1997 e 1998. O indicador de salario real médio por trabalhador,
alinhado ao eixo vertical a direita, apresentou leve crescimento nos intervalos
de 1995-2000 e de 2003-2010, mas permanecendo relativamente estavel, em
torno de 1.370,00 reais.

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas encontram-se expostas
na Tabela 2. O indicador salario real por trabalhador reportou média mensal
em torno de 1.374,35 reais, oscilando entre 1.237,08 e 1.531,18 reais, sendo
esta a variavel que apresentou menor grau de dispersao. Dentre as despesas, a
despesa or¢amentaria apresentou maior montante médio, com 16.320,06 mi-
lhdes de reais e dispersao de 2.675,08 milhdes de reais. E importante conside-
rar a amplitude das despesas correntes, de cerca de 7.987,43 milhoes de reais,
indicando grau consideravel de disparidade entre as despesas nao relaciona-
das a formacao de capital. J4 o PIB médio do periodo, de 123.079,10 milhoes
de reais, oscilou dentro do intervalo de 107.265,77 e 160.590,88 milhdes de
reais.
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Figura 1: Evolucao da média dos indicadores de despesa de investimento,
corrente e orcamentaria, deflacionadas pelo IGP-DI, e do salario real mé-
dio por trabalhador
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 2: Analise descritiva

Amplitude
Variaveis Média Desvio-padrao _ o
Minimo Maximo

Orgamentaria Média 16.320,06 2.675,08 12.971,00 21.753,42
Corrente Média 13.478,60 2.254,84 10.606,69 18.594,12
Investimento Média 1.685,52 673,00 937,32 3.105,40
PIB Média 123.079,10 14.799,77 107.265,77  160.590,88
Salario Média 1.375,35 82,55 1.237,08 1.531,18

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do IPEA/IBGE/RAIS. Nota: Com exce¢ao
do salario real médio por trabalhador, as demais variaveis estdo na escala de milhdes de reais
e foram deflacionadas pelo IGP-DI.

3.2 Estratégia Econométrica

Para examinar os efeitos dos choques fiscais sobre os salarios reais nos estados
brasileiros, considerando as despesas orcamentarias, correntes e de investi-
mentos, utilizar-se-4 uma adaptagao do modelo empirico PVAR nos moldes
de Bénétrix (2012) para cada tipo de gasto.

Ziy=B(L)Z;y1 + DXy +ujy, (1)

A forma estrutural desse modelo é dada por AgZ;; = A(L)Z; ;1 +CX; 1 +€i;
em que A(L) = AgB(L),C =AyD,e;; = Agu; e, ainda,

8

Gi L —ayy awyg i €
Zit=|Yit A0 = —Agy 1 Awy s Xip =\t b€ = €t (2)

Wi,t —Agw  Ayw 1 dy €t

em que i e t denotam o estado e o ano, respectivamente. Z;; é o vetor de
variaveis endbgenas, quais sejam, os gastos publicos, G;;, o PIB estadual, Y;,
e o salario real, W;;. A matriz A, captura as relagées contemporaneas entre
os regressores. A matriz A(L) é a matriz que incorpora os efeitos das variaveis
endogenas e suas defasagens. Todas as variaveis estdo expressas em logaritmo.

Como se utiliza um modelo com dados em painel, é importante levar em
consideragao a heterogeneidade nao observada dos estados. Por isso, utilizar-
se-a o estimador de efeitos fixos, por minimos quadrados com variaveis dum-
mies (LSDV) para dados em painel, em que ¢;, no vetor X; ;, incorpora o efeito
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especifico de cada unidade cross-section. Vale destacar que Nikell (1981) e
Hahn & Kuersteiner (2002) mostram que o estimador LSDV se mostra con-
sistente para painéis com dimensao temporal razoavelmente grande. Adicio-
nalmente, no vetor X;;, foram incorporadas tendéncias temporais, t;, e uma
dummy indicativa para a lei de responsabilidade fiscal, dygg9. Por fim, €;;
contém os choques estruturais ortogonais.

A estratégia de identificacdo adotada no processo de estimacao foi o orde-
namento recursivo, como em Blanchard & Perotti (2002), Perotti et al. (2005),
Monacelli & Perotti (2010) e Bénétrix (2012). Assume-se que os gastos publi-
cos nao sao afetados pelas demais variaveis dentro do mesmo ano, que o PIB
é explicado pelos gastos publicos e que os salarios reais sdo influenciados por
ambos os indicadores; noutros termos, admite-se que ayg = a,,¢ = 4,y = 0.
Beetsma et al. (2009) também advogam em favor desse ordenamento, dada a
previsao dos modelos keynesianos tradicionais, que tratam os gastos publicos
como exdgenos em relacao ao PIB, e, ainda, encontram evidéncias de nenhum
efeito contemporaneo do PIB sobre os gastos do governo. Outro aspecto rele-
vante a considerar é que, ao colocar o PIB antes dos gastos publicos no orde-
namento, impde-se que o primeiro ndo é afetado pelo segundo, o que é uma
incoeréncia, uma vez que os gastos publicos contribuem na composi¢ao do
PIB.

Apoés a estimagao, as evidéncias das respostas dos salarios reais aos cho-
ques fiscais serdo extraidas a partir das fun¢des de impulso resposta acumula-
das (AIRF’s). Os intervalos de confianca para as AIRF’s serao obtidos por meio
do procedimento de bootstrap proposto por Hall (1992).

Em suma, a estratégia econométrica pode ser assim resumida: inicialmente
analisar-se-a a ordem de integracao das séries e, aquelas que se mostrarem I(1),
isto é, estaciondarias em primeira diferenca, serdo incorporadas ao modelo em
termos de suas taxas de crescimento; em seguida, proceder-se-a a estimagao
de trés modelos PVAR, um para cada tipo de despesa publica utilizada, dos
quais serdo extraidas as AIRF’s e seus respectivos intervalos de confianca ob-
tidos por meio do procedimento de bootstrap proposto por Hall (1992). Cada
modelo serad estimado com as variaveis deflacionadas pelo IGP-DI. De modo a
analisar a robustez dos resultados, os modelos sao posteriormente estimados
com as variaveis deflacionadas pelo deflator do PIB. Dessa forma, havera um
total de seis modelos na analise principal.

4 Resultados

Para analisar os efeitos dos choques fiscais sobre os salarios reais, analisou-se
inicialmente a ordem de integracdo das séries utilizadas por meio dos testes
de Levin et al. (2002) - LLC, que tem como hipétese nula a presenca de uma
raiz unitaria comum a todas as unidades no painel, e Im, Im et al. (2003) -
IPS, que testam a presenga de raiz unitaria individual nos cross-section. Os
resultados estdo sintetizados na Tabela 3.

Os testes de Levin et al. (2002) e Im et al. (2003) indicam que apenas a série
de salarios reais se mostrou estacionaria em nivel e que todas as demais séries
se mostraram integradas de primeira ordem, I(1). Como todas as variaveis
estdo em logaritmo, as representacdes em primeira diferenga expressam suas
taxas de crescimento. Assim, nos modelos estimados, todas as variaveis de
gastos e PIB serao incluidas em termos de suas taxas de crescimento.



160 Arruda, Bastos e Silva Economia Aplicada, v.22, n.4

Tabela 3: Resultados dos testes de raiz unitaria

| Teste
Variavel
| LLC | IPS | Resultado
-3,79° -1,55*
‘ Nivel (0,00) | (0,05)
Ln(Saldrio Real) 1937 —2,83" 1(0)
Primeira Diferenca | (¢ 00) (0,00)
) 1,25 -0,63
Ln(Despesa Inves- Nivel (0,89) (0,26)
timento Deflator) -6,02" -8,82* I(1)
Primeira Diferenca | (¢,00) (0,00)
) 1,41 -0,78
Ln(Despesa Inves- Nivel (0,92) (0,21)
timentoo IGP-DI) -5,49" -8,56" I(1)
Primeira Diferenca | (0,00) (0,00)
) 2,22 —4,66
Ln(Despesa Orga- Nivel (0,98) (1,00)
mento Deflator) -19,81* |-16,75* I(1)
Primeira Diferenca | (¢ 00) (0,00)
) 3,50 4,48
Ln(Despesa Or¢a- Nivel (0,99) (1,00)
mento IGP-DI) -19,93* |-15,48" I(1)
Primeira Diferenca | (¢,00) (0,00)
) -4,95 8,82
Ln(Despesa  Cor- Nivel (1,00) (0,99)
rente Deflator) -18,30* |-14,75" I(1)
Primeira Diferenca | (¢ 00) (0,00)
, 7,08 9,25
Ln(Despesa  Cor- Nivel (1,00) (1,00)
rente IGP-DI) -15,62° |-12,16" I(1)
Primeira Diferenca | (¢ 00) (0,00)
13,28 16,10
Nivel (1,00) | (1,00)
Ln(PIB Deflator) 12,06 971" 1(1)
Primeira Diferenca | ((,00) (0,00)
13,90 15,51
Nivel (1,00) | (1,00)
Ln(PIB IGP-DI) 116" ~3.86° 1(1)
Primeira Diferenca | (0,00 (0,00)

Fonte: Elaborado pelos Autores a partir dos resultados obtidos. Nota: p-valor entre parénteses.
* Significante ao nivel de 5%.

Portanto, sdao estimados modelos PVAR nos moldes da Se¢ao 3 conside-
rando as taxas de crescimento dos gastos or¢amentarios, dos gastos correntes
e dos gastos de investimento, como variaveis fiscais. Ressalta-se que, como as
séries originais sao deflacionadas tanto pelo IGP-DI como pelo deflator, sao
estimados dois modelos para cada tipo de gasto analisado, totalizando seis
modelos.

Os resultados sao apresentados nas Tabelas A.1 a A.3, em apéndice. O
critério de informacao de Schwartz indicou 1 como o nimero 6timo de lags
em todos os modelos analisados. Em seguida partiu-se para a andlise das
AIRF’s, que se encontram sintetizadas na Figura 2. Vale destacar que as figuras
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das AIRF’s a esquerda indicam o modelo com as variaveis deflacionadas pelo
deflator do PIB, e a direita aquelas com as séries deflacionadas pelo IGP-DI.
Os resultados sao apresentados e discutidos nas subsegoes seguintes.

4.1 Choques nas Despesas Orcamentarias

Apods a estimacao dos modelos que consideram a taxa de crescimento dos gas-
tos orcamentarios como indicador fiscal, observaram-se inicialmente os coefi-
cientes estruturais, ou de efeitos contemporaneos, no sistema. Os resultados
sao detalhados na Tabela A.1. As evidéncias indicam, no modelo que utiliza o
deflator do PIB, que um aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento das despe-
sas or¢amentarias aumentam em 0,042 p.p. o crescimento do PIB dos estados
e em 0,06% os salarios reais®. Ja na anélise com as séries deflacionadas pelo
IGP-D], esses impactos foram de 0,13 p.p. e 0,09%, respectivamente. Se o au-
mento de 1 p.p. fosse na taxa de crescimento do PIB, os salarios reais seriam
majorados em 0,079% no modelo que usa o deflator e em 0,26% na analise
com o IGP-DI. Em seguida, analisaram-se as AIRF’s.

Observa-se na Figura 2 que o PIB dos estados brasileiros apresenta uma
resposta positiva e imediata a um choque de 1 p.p. na taxa de crescimento das
despesas orcamentarias. Considerando as séries deflacionadas pelo deflator,
os efeitos do choque sobre o PIB se dissipam ap0s trés anos; ja a figura a direita,
indica uma persisténcia de dois anos dessa repercussao.

Em condic¢des semelhantes, os salarios reais também apresentam resposta
positiva, imediata e com duracao de cerca de dez anos, em resposta a um cho-
que de 1 p.p. na taxa de crescimento das despesas or¢amentarias dos estados
brasileiros. Portanto, esse resultado apresenta evidéncias em favor da aplica-
¢do dos modelos de tradi¢cao Novo Keynesiana (NK) no mercado de trabalho
brasileiro (Pappa 2009). Vale destacar que, em estudo recente, Carvalho et al.
(2013) também encontram resultados nessa direcao para o Brasil.

4.2 Choques nas Despesas Correntes

Em seguida, analisam-se os modelos que utilizam a taxa de crescimento das
despesas correntes como indicador fiscal. A Tabela A.2, em apéndice, apre-
senta o modelo estimado. Os resultados contemporaneos apontam que um
aumento de 1 p.p. na taxa de crescimento das despesas correntes majoram em
0,065 p.p. e 0,18 p.p. o crescimento do PIB dos estados, respectivamente para
as analises com deflator e IGP-DI, e aumentam em 0,06% 0,12% os salarios
reais na mesma ordem. Considerando um incremento de 1 p.p. na taxa de
crescimento do PIB, os salarios reais seriam majorados em 0,09%, na analise
que usa o deflator, e em 0,27%, no modelo que usa IGP-DI.

Em seguida, procedeu-se a analise das AIRF’s desses modelos. Como no
modelo anterior, a Figura 2 mostra que o crescimento do PIB dos estados brasi-
leiros responde positivamente a choques na taxa de crescimento das despesas
correntes. Todavia, o choque praticamente se dissipa em um ano em ambos os
modelos.

Em relagao aos saldrios reais, também se observa uma resposta positiva
e contemporanea a choques no crescimento dos gastos. Ainda como na ana-

2Como o indicador de salarios reais encontra-se em logaritmo e os demais em nivel, seus
coeficientes sdo interpretados como semi elasticidades; ou seja OZ;LXY = 1/5% = g—;%, que é

uma semi-elasticidade.
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Figura 2: AIRF’s dos modelos com despesa or¢amentaria, corrente e de
investimento
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lise anterior, o efeito do choque se dissipa apds dez anos. Esses resultados
reforcam a aparente adequagao dos modelos de tradicdo NK a realidade do
mercado de trabalho dos estados brasileiros.

4.3 Choques nas Despesas de Investimento

Por fim, procedeu-se a analise dos resultados dos modelos que consideram
a taxa de crescimento dos gastos de investimento como indicador fiscal. De
modo semelhante as anélises anteriores, inicialmente examina-se os coeficien-
tes estruturais, ou os efeitos contemporaneos no sistema. Os resultados desses
modelos estimados estdo dispostos na Tabela A.3, em apéndice. Observa-se,
no modelo que utiliza o deflator do PIB, que um aumento de 1 p.p. na taxa
de crescimento das despesas de investimento aumenta em 0,003 p.p. o cresci-
mento do PIB dos estados e em 0,02% os salarios reais. Ja na analise com as
séries deflacionadas pelo IGP-DI, esses impactos foram de 0,02 p.p. e 0,02%,
respectivamente. Se o aumento de 1 p.p. fosse na taxa de crescimento do PIB,
os salarios reais seriam majorados em 0,09% e 0,3%, respectivamente, nos mo-
delos que usam o deflator e o IGP-DI.

Um fato a ser destacado é que, surpreendentemente, as respostas aos gas-
tos com investimentos apresentaram magnitude inferior aquelas observadas
nos resultados para os gastos correntes. Essas evidéncias podem indicar uma
possivel ineficiéncia do investimento publico ou, ainda, dada a reconhecida
demora para a maturagdo dos retornos dos investimentos publicos e o fato
de que as AIRF’s representam evidéncias de curto prazo, é possivel que os
impactos dos investimentos publicos ndo estejam representados em sua ple-
nitude nesses resultados. Portanto, uma analise mais profunda sobre as pe-
culiaridades dos investimentos publicos e suas repercussoes sobre a atividade
econdmica e os salarios reais nos estados brasileiros deve ser objeto de estudos
futuros.

Em seguida, analisaram-se as AIRF’s constantes na Figura 2. O cresci-
mento do PIB responde de forma positiva e imediata, com o efeito do choque
se dissipando apos trés anos. Um choque de 1 p.p. na taxa de crescimento
dos gastos com investimento repercute de forma positiva e imediata sobre os
salarios reais e, como nos modelos anteriores, apresenta persisténcia de cerca
de 10 anos.

4.4 Exercicios de Robustez

Para avaliar a robustez desses resultados e, também identificar possiveis as-
simetrias nessas respostas, além da andlise efetuada para diferentes despesas
e deflatores, realizaram-se alguns exercicios adicionais: (i) resultados para
a sub amostra 2000-2010 (Figura A.1, em apéndice), (ii) modelos estimados
apenas com os estados das regioes Norte e Nordeste (Figura A.2, em apéndice)
e exercicios que incorporam apenas as unidades federativas constantes nas re-
gides Sudeste, Sul e Centro-Oeste (Figura A.3, em apéndice) e, por fim, (iii)
modelos para as despesas de investimento e correntes que incorporem seus
respectivos complementares® (Figuras A.4 e A.5, em apéndice).

3A variavel de complemento fiscal foi construida nos moldes de Bénétrix (2012). Logo, da
despesa orcamentaria, medida da absor¢do do governo estadual, é deduzido o gasto do modelo
em questao. Para a estimagao do modelo com despesas correntes, por exemplo, a variavel de
complemento fiscal é dada pela diferenca entre a despesa orcamentaria e a despesa corrente.
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Em termos gerais nao foram observadas assimetrias nas respostas do PIB
ou saldrios reais nas analises de robustez realizadas e, portanto, ha fortes evi-
déncias de que o mercado de trabalho dos estados brasileiros comporta-se
conforme os modelos de tradi¢ao Novo Keynesiana.

Além disso, observaram-se impactos de maior magnitude nos modelos
com dados entre 2000-2010, logo, especula-se que ambientes de maior estabi-
lidade econdmica podem favorecer as repercussoes dos gastos publicos sobre
a atividade econOmica e salarios reais, quando comparado aos modelos com
amostra completa. As evidéncias indicam ainda que essas politicas apresen-
tam maiores impactos nas regides Norte e Nordeste, quando comparadas as
demais, resultados que podem indicar um mercado de trabalho menos dina-
mico e mais dependente de estimulos por parte dos gestores estaduais.

Em resumo, os resultados das AIRF’s para o PIB estao em consonancia
com os reportados por autores como Mountford & Uhlig (2009) e Mertens &
Ravn (2010), que também encontram resultado nesse sentido. No que tange
ao comportamento do salario real em resposta aos choques fiscais, resulta-
dos semelhantes foram observados para a economia americana por Gali et al.
(2007), Ramey (2009), Pappa (2009). Para paises da Zona do Euro, Forni et al.
(2009) e Bénétrix (2012) também reportam resultado semelhante. Adicional-
mente, Rotemberg & Woodford (1992) e Monacelli & Perotti (2008) apresen-
tam evidéncias que corroboram esse resultado. Vale destacar que Carvalho
et al. (2013) também encontram evidéncias nessa linha por meio da aplicacdo
de DSGE e SVAR com dados nacionais para o Brasil.

Adicionalmente, os resultados indicam, ainda, que a sintese Novo Keyne-
siana parece explicar melhor a resposta do mercado de trabalho dos estados
brasileiros a choques fiscais; ou seja, o incremento da demanda por trabalho
se mostra superior ao da oferta de mao de obra em resposta ao aumento de
gastos publicos, gerando um excesso de demanda por trabalho que, ceteris
paribus, pressiona por um aumento nos salarios reais (Pappa 2009).

Por fim, os resultados parecem indicar de modo robusto que tanto o PIB
estadual quanto os salarios reais respondem de forma positiva aos gastos pu-
blicos, com o impacto sobre o segundo se mostrando mais duradouro. Nesse
sentido, as evidéncias observadas aqui apontam para a adequacgao da tradicao
NK, sobretudo no que tange aos efeitos dos choques fiscais sobre os salarios
reais. Entretanto, essas evidéncias devem ser vistas com cautela, uma vez que
a partir desses modelos ndo se pode inferir se a produtividade do trabalho
acompanha esse aumento salarial, pois, caso ndo haja aumento da produtivi-
dade em contrapartida ao aumento salarial, haverd um estrangulamento do
setor produtivo, o que afetara os precos relativos, gerando pressao inflaciona-
ria e corroendo o poder de compra dos agentes econémicos, além de tornar
obscuro o horizonte de previsao destes.

5 Consideracgoes Finais

O presente estudo investigou os efeitos dos choques fiscais sobre PIB e salarios
reais em uma perspectiva regional para os estados brasileiros com dados entre
1995-2010 e modelos VAR em painel, estimados por minimos quadrados com
variaveis dummies (LSDV).

A contribuicao potencial do artigo reside em apresentar evidéncias em am-
bito regional desses efeitos, sobretudo nos salarios reais, uma tematica que
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esta longe de consenso na literatura entre os modelos RBC (efeitos negativos)
e a tradi¢do NK (efeitos positivos), além da escassez de estudos dessa natureza
sob a ética regional que, como destaca Pappa (2009) e Partridge & Rickman
(2010), podem contribuir para o melhor entendimento dessas rela¢des por exa-
minar dados que nao estdo sujeitos a assimetrias de politica monetaria ou de
regimes cambiais e, ainda, por facilitar a construcao de painéis com dados de
despesas publicas que sejam comparaveis.

Os resultados da analise das respostas do PIB estadual a choques fiscais
indicam que a atividade econdmica estadual responde de forma positiva e
imediata a todas as despesas consideradas. Resultados nessa linha também
foram obtidos por Mountford & Uhlig (2009) e Mertens & Ravn (2010). Esses
achados confirmam os apontamentos dos modelos de linha Keynesiana que
destacam a importancia dos gastos publicos no crescimento do PIB.

As evidéncias apontam ainda que os salarios reais também respondem po-
sitivamente aos choques nos gastos publicos or¢amentarios, correntes e de
investimentos, ou seja, um resultado em consonancia com a abordagem NK.
Essa tradicao argumenta que havera um aumento da demanda por trabalho
superior a oferta deste, gerando um excesso de demanda por trabalho que au-
menta o poder de barganha dos trabalhadores e, consequentemente, os sala-
rios reais. Carvalho et al. (2013) obtém evidéncias nessa direcao para o Brasil;
Forni et al. (2009) e Bénétrix (2012) para os paises da zona do Euro e Gali et al.
(2007), Ramey (2009) e Pappa (2009) para os Estados Unidos.

No entanto, apesar de esses achados se mostrarem robustos, esses resulta-
dos precisam ser examinados com prudéncia, ja que a abordagem empregada
nesse artigo nao possibilita uma analise mais profunda do sistema econémico
regional de modo a acompanhar se esses ganhos salariais foram acompanha-
dos pela produtividade do trabalho. Em caso negativo, esse aumento salarial
pode se mostrar danoso por desestimular o setor produtivo e gerar inflacao
que, por sua vez, prejudica o horizonte de previsao dos agentes econdmicos e
aumenta a variabilidade dos precos relativos.

Apesar de representar um esfor¢o inicial nessa literatura regional aplicada
ao Brasil, este estudo pode ser ampliado de varias formas. A principal delas
seria empregar um modelo DSGE regional, como indicado por Partridge &
Rickman (2010), que possibilite a identificacao de restri¢cdes aplicaveis em um
sistema regional mais completo que possibilite acompanhar esses resultados
sobre produtividade do trabalho.
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Apéndice A

Figura A.1: AIRFs para analise de robustez com subamostra temporal
2000-2010
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Fonte: Elaborado pelos autores.



Tabela A.1: Modelos com gastos or¢amentarios

Modelo com Aplicagao do Deflator

Modelo com Aplicagao do IGP-DI

Efeitos Contemporaneos
(Parametros Estruturais)

Efeitos Contemporaneos
(Parametros Estruturais)

YGASTOS VPIB w - YGASTOS VPIB w
YGASTOS 1 0 0 YGASTOS 1 0 0
VPIB 0,042 1 0 YPIB 0,13 1
w 0,0006 0,00079 1 w 0,0009 0,0026 1
Equagoes com Efeitos Defasados Equagoes com Efeitos Defasados
N YGASTOS YpIB w : YGASTOS YpIB w
-0,35* -0,020 0,00014 -0,30* 0,024 0,000034
YGASTOS, -1 (0,00) (0,18) (0,38) YGASTOS,t-1 (0,00) (0,19) (0,83)
0,41 -0,019 -0,0012* 0,24 0,12 —-0,0003
VPIB,t-1 (0,66) (0,52) (0,00) VPIB,t-1 (0,00) (0,00) (0,24)
—4,94 2,15* 0,80* —-4,85 -0,42 0,79*
Wt-1 (0,64) (0,05) (0,00) Wt-1 (0,67) (0,92) (0,00)
R? 0,14 0,09 0,95 R? 0,10 0,08 0,95
18,81* 16,97* 156,45" 13,017 7,197 147,697
F(3,361) 0,000 | (0,00 (0,00) F(3,361) 0,000 | (0,00 (0,00)
Observagao 432 432 432 Observagao 432 432 432
Grupos 27 27 27 Grupos 27 27 27
Observagao por Grupo 16 16 16 Observagao por Grupo 16 16 16

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.

Nota 1: ygasTos - Taxa de crescimento dos gastos; yprp — Taxa de crescimento do PIB; w — Salario real, em logaritmo.
Nota 2: p-valor entre parénteses. * Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%.
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Tabela A.2: Modelos com gastos correntes

Modelo com Aplicagao do Deflator

Modelo com Aplica¢ao do IGP-DI

Efeitos Contemporaneos
(Parametros Estruturais)

Efeitos Contemporaneos
(Parametros Estruturais)

N YGASTOS VPIB w - YGASTOS YPIB w
YGASTOS 1 0 0 YGASTOS 1 0 0
YpIB 0,065 1 0 YpPIB 0,18 1 0
w 0,0006 0,0009 1 w 0,0012 0,0027 1
Equagoes com Efeitos Defasados Equagoes com Efeitos Defasados
N YGASTOS YpIB w - YGASTOS YPIB w
-0,27" -0,0027 0,0003 -0,22" 0,048 0,00002
YGASTOS,t-1 (0,00) (0,89) (0,16) YGASTOSt-1 (0,00) (0,05) (0,92)
0,010 -0,021* -0,0011* 0,16* 0,12 —-0,0003
VPIB,t-1 (0,88) (0,05) (0,00) YPIBt-1 (0,02) (0,00) (0,26)
-1,79 -0,62 0,81* -1,12 -0,57 0,79*
W1 (0,82) (0,85) (0,00) Wi-1 (0,89) (0,89) (0,00)
R? 0,10 0,07 0,96 R? 0,07 0,08 0,96
11,197 9,72* 157,35" 7,12% 7,96* 147,67*
F(3,361) (0,00) (0,00) (0,00) F(3,361) (0,00) (0,00) (0,00)
Observagao 432 432 432 Observagao 432 432 432
Grupos 27 27 27 Grupos 27 27 27
Observagao por Grupo 16 16 16 Observagao por Grupo 16 16 16

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.

Nota 1: ygasTos - Taxa de crescimento dos gastos; yprp - Taxa de crescimento do PIB; w - Salério real, em logaritmo.
Nota 2: p-valor entre parénteses. * Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%.

pajig a sojsvg ‘vpuily 041

Fu ‘7z a ‘vpvoydy vuuouodq



Tabela A.3: Modelos com gastos de investimento

Modelo com Aplica¢ao do Deflator

Modelo com Aplica¢ao do IGP-DI

Efeitos Contemporaneos
(Parametros Estruturais)

Efeitos Contemporaneos
(Parametros Estruturais)

YGASTOS YPIB w - YGASTOS VYPIB w
YGASTOS 1 0 0 YGASTOS 1 0 0
YpIB 0,003 1 0 YpIB 0,02 1 0
w 0,0002 0,0009 1 w 0,0002 0,003 1
Equagoes com Efeitos Defasados Equagoes com Efeitos Defasados
; YGASTOS YPIB w : YGASTOS YpIB w
-0,34" -0,01" 0,00003 -0,32" 0,003 —-0,00001
YGASTOS,t-1 (0,00) (0,00) (0,39) YGASTOS, -1 (0,00) (0,49) (0,72)
0,08 -0,02 -0,0012* 0,38 0,14 —-0,0003
VPIBt-1 (0,83) (0,38) (0,00) VPIB,t-1 (0,22) (0,00) (0,26)
5,52 0,39 0,80" 4,60 -0,11 0,80"
Wi (0,89) (0,90) (0,00) Wi-1 (0,91) (0,97) (0,00)
R? 0,14 0,06 0,96 R? 0,13 0,07 0,95
19,157 3,06™ 156,42° 17,23% 6,76* 147,76"
F(3,361) (0,00) (0,03) (0,00) F(3,361) (0,00) (0,00) (0,00)
Observagao 432 432 432 Observagao 432 432 432
Grupos 27 27 27 Grupos 27 27 27
Observagao por Grupo 16 16 16 Observagao por Grupo 16 16 16

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos resultados obtidos.
Nota 1: ygasTos - Taxa de crescimento dos gastos; yprp - Taxa de crescimento do PIB; w - Salario real, em logaritmo.

Nota 2: p-valor entre parénteses. * Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%.
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Figura A.2: AIRFs para analise de robustez com modelos para as regides
Norte e Nordeste
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Figura A.3: AIRFs para analise de robustez com modelos para as regides
Sul, Sudeste e Centro-Oeste
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Figura A.4: AIRFs para analise de robustez com modelos adicionados de
gastos complementares (modelo com despesas correntes)
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Figura A.5: AIRFs para analise de robustez com modelos adicionados de
gastos complementares (modelo com despesas de investimento)
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