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SINOPSE

Este trabalho prové novas evidéncias para a literatura empirica que explora a presenca
de ciclos politicos eleitorais nos investimentos publicos no Brasil. A abordagem se
diferencia da maior parte dos trabalhos da drea por aplicar a modelagem de espago de
estados. Sua maior vantagem ¢ estimar o componente ciclico com maior precisio e
de maneira enddgena. Outra distingio é considerar a presenga de ciclos nos trés entes
federados, além das transferéncias do governo federal, permitindo-se uma visao mais
abrangente da administragao publica e das inter-relacoes federativas. As contribuicoes
mais relevantes foram: 7) a identificagao de diferengas qualitativas nos ciclos eleitorais
de cada ente federado, constatando-se menor grau de influéncia direta das eleigoes
municipais conforme se caminha da esfera local para as esferas estadual e federal; e 77)
a observagao de estreita relagao entre os ciclos bienais das transferéncias do governo

federal e dos investimentos dos demais entes federados.

Palavras-chave: ciclos politicos; investimento piblico; modelo de espaco de estados.

ABSTRACT

This paper provides new evidence for the empirical literature thatinvestigates the presence
of political cycles in public investments in Brazil. This approach differs from most of
the studies for applying the state-space modeling whose greatest benefit is estimating
the cyclical component endogenously and with greater precision. Another difference
is that it considers the presence of cycles in central, states and local investments and
central government capital transfers allowing a wider vision of the general government
sector and of the intergovernmental relations. The main contributions come from the
identification of qualitative differences among the political cycles of each government
level — pointing to a smaller degree of direct influence of local elections as it progresses
from local to state and central levels — and the close relation between the two-year

cycles of central government transfers and of the investment of state and local levels.

Keywords: political cycles; public investment; space state models.
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1 INTRODUCAO

A literatura sobre ciclos politicos de negécios ¢ bastante ampla e tem sido abordada
por diversas correntes da teoria econémica, desde a visao heterodoxa pioneira de
Kalecki (1943) até os modelos de ciclos oportunistas com expectativas adaptativas de
Nordhaus (1975) e sua reformulagio para expectativas racionais (Rogoff e Sibert, 1988;
Rogoff, 1990). O objetivo comum destas distintas abordagens é explorar as conexdes
entre economia e politica e, assim, procurar oferecer uma explicagio adicional para as
flutuacoes econdmicas a partir da influéncia dos fatores politicos. Seguindo-se Frey e
Benz (2002), esta literatura também pode ser categorizada em duas principais vertentes:

modelos ideoldgicos e modelos de ciclos eleitorais.

O foco deste trabalho estd restrito a essa segunda vertente, que, de maneira mais
especifica, explora a presenca de ciclos eleitorais nas varidveis de politica econémica e
seus impactos sobre as varidveis macroeconémicas. O mais comum ¢é que os estudos
se concentrem na andlise das despesas publicas, procurando-se investigar a presenca de
componentes ciclicos cuja trajetéria temporal coincida com os calendérios eleitorais —
isto é, a presenga de uma tendéncia ciclica de aceleragio das despesas publicas no
periodo pré-eleitoral e sua desaceleragio pés-eleitoral. Mas também existem estudos
que exploram outras varidveis da politica fiscal, monetdria ou cambial. Ainda no 4ambito
da politica fiscal, uma varidvel para a qual se destina grande énfase sao os investimentos
publicos. Eles também constituem o objeto de anilise deste trabalho, o que ¢ justificado
principalmente por: 7) corresponderem a despesas com maior visibilidade para os eleitores;
ii) serem mais suscetiveis as flutuagdes, devido a0 menor grau de rigidez, pelo seu cardter
discriciondrio, além de nao comprometerem o funcionamento da mdquina puablica
no curto prazo; e iii) apresentarem maiores efeitos multiplicadores sobre a demanda
agregada e o emprego. Uma vez identificados os ciclos politicos eleitorais, uma segunda
linha de investigacao explora seus impactos sobre as varidveis macroeconoémicas, tanto
em termos de desequilibrios fiscais e monetdrios (endividamento publico, inflagdo etc.)
quanto em termos de desempenho e de flutuagdes de outras varidveis (desemprego,

crescimento do produto, distribui¢ao de renda etc.).
Este trabalho contribui para essa literatura ao investigar a presenca de ciclos

politicos eleitorais nos investimentos das administragdes ptblicas no Brasil por meio da

metodologia econométrica de modelos estruturais de séries temporais, sob o arcabouco
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de espago de estados. Admite-se, nesta abordagem, que a série temporal é formada por
diversos componentes estruturais, entre os quais estd o componente ciclico, que capta
movimentos regulares, cuja frequéncia ¢ um pardmetro desconhecido a ser estimado.
Na literatura, a inclusao dos componentes ciclicos é usualmente orientada para captar
o curso do ciclo de negécios, mas ela pode ser facilmente adaptada para ciclos eleitorais,
a exemplo do efetuado no estudo de Orair e Silva (2012). Nele, os autores utilizam
o arcabougo de espaco de estados para a andlise das séries mensais dos investimentos
publicos nos governos subnacionais durante o periodo 2002-2010 e encontram

evidéncias de ciclos politicos eleitorais.

Este Texto para discussdo é uma extensao dessa andlise por atualizd-la para o periodo
2002-2011 e amplid-la com as séries mensais do governo federal referentes aos seus
préprios investimentos e as suas transferéncias de capital que financiam os investimentos
dos governos subnacionais. Esta extensao ¢ importante porque prové uma visao mais
abrangente dos investimentos publicos e das inter-relagdes dos entes da Federacio
brasileira, caracterizada por uma elevada descentralizagao dos investimentos e um sistema
complexo de transferéncias. Para uma ideia das magnitudes envolvidas, cumpre notar
que os investimentos da administragao pudblica no Brasil em 2010 alcancaram R$ 104,9
bilhées, que correspondem a R$ 30,7 bilhoes do governo federal, R$ 40,1 bilhoes dos
governos estaduais e R$ 34,1 dos governos municipais. No mesmo ano, as transferéncias
do governo federal para investimentos — que s3o quase integralmente destinadas aos
governos subnacionais e financiam cerca de um quinto dos seus investimentos (19% nos

governos estaduais e 21% nos governos municipais) — totalizaram R$ 15,4 bilhoes.!

Deste modo, o objetivo principal do trabalho ¢ investigar a hipétese de ciclos
politicos eleitorais nas séries agregadas dos investimentos das administra¢oes publicas no
Brasil — esferas federal, estadual e municipal — e nas transferéncias do governo federal que
financiam os investimentos dos governos subnacionais. A metodologia ¢ relativamente
simples: consiste em ajustar um modelo estrutural para cada uma das séries que contém
componentes ciclicos e, em seguida, avaliar se as estimativas da periodicidade e da

trajetéria temporal sao compativeis com a hipétese dos ciclos politicos eleitorais.

1. As transferéncias para financiamento dos investimentos dos governos estaduais e dos governos municipais represen-
tam 96% do total (R$ 7,5 bilhdes e R$ 7,3 bilhdes, respectivamente). Os recursos restantes sao para investimentos pelas
instituicGes privadas sem fins lucrativos (R$ 557,8 milhdes) e transferéncias ao exterior ou a consorcios e instituicdes
multigovernamentais (R$ 5,1 milhdes).
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E possivel, ainda, destacar duas principais contribui¢ées deste trabalho em relagio
a literatura empirica que explora a presenca de ciclos politicos eleitorais no Brasil. A
primeira contribui¢io estd relacionada & abordagem econométrica de modelos de espaco
de estados (MEEs), que permite decompor as séries temporais em seus componentes
estruturais, separando-se a influéncia dos demais componentes (tendéncia, sazonalidade,
irregular etc.) e estimando-se o componente ciclico com maior precisao e de maneira
enddgena. A estimagdo dos ciclos por esta abordagem, ainda pouco explorada na
literatura, permite identificar mais precisamente os pontos de inflexdo e as diferengas
qualitativas entres os diversos entes federados.” Este ¢ um avanco considerdvel quando
comparado a abordagem mais usual, que faz uso de técnicas de séries temporais com
varidveis categéricas (dummies) nos periodos eleitorais para testar a existéncia de ciclos.
Em segundo lugar, este trabalho faz uma andlise ampliada para os investimentos dos trés
entes federados e para as transferéncias, o que possibilita uma visao mais abrangente da
administragao publica — diferentemente da maior parte das anilises, que se restringem
a determinada esfera de governo —, além de incorporar explicitamente as inter-relagoes
federativas, muitas vezes negligenciadas. Por sua vez, a maior desvantagem da pesquisa
¢ basear-se em séries agregadas que impossibilitam a anélise de efeitos individuais em

cada unidade subnacional.

Com o objetivo de ressaltar as contribui¢oes descritas, na préxima segao serd feita
uma breveapresentacio daliteratura tedrica e empirica sobre ciclos politicos, enfatizando-se
os trabalhos que analisam o caso brasileiro. A metodologia de estimagao utilizada serd
apresentada na segao 3, enquanto os resultados de sua aplicacao as séries de investimentos
publicos e de transferéncias do governo federal serdo discutidos na secio 4. Na secdo 5 sao

apresentados um resumo dos principais resultados e algumas consideragoes finais.

2 RESENHA DA LITERATURA

Pelo menos desde Kalecki (1943), a relacio entre ciclo econémico e politico tem sido
estudada pelos economistas. Para Kalecki (1943), mesmo existindo naquela época certo

consenso de que a atuagdo governamental pode conduzir a economia para o pleno

2. Até onde se tem conhecimento, o Unico trabalho que utiliza a abordagem de espaco de estados para explorar a presenca de
ciclos eleitorais é Orair e Silva (2012), mas a andlise esta restrita aos governos subnacionais. Por sua vez, o trabalho de Bond,
Fleisher e Wood (2003) utiliza MEEs para modelos ideoldgicos e ndo para ciclos politicos eleitorais.
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emprego, a manutencao desta situagao encontra oposi¢des da classe capitalista, ainda
que, assim como para os trabalhadores, momentos de aquecimento econémico também
lhe sejam benéficos do ponto de vista econdmico. A natureza desta oposigao é de ordem
politica e estd relacionada, principalmente, a trés fatores: i) aversao a interferéncia
governamental em questoes relacionadas ao emprego; 77) aversao ao direcionamento
dos gastos governamentais; e i) aversdo as possiveis mudangas sociais e politicas
resultantes da manuten¢io do pleno emprego. Segundo a visao heterodoxa de Kalecki,
nao hd tendéncia ao pleno emprego dos fatores produtivos e as economias capitalistas
operam abaixo deste nivel. Em contrapartida, haverd uma menor resisténcia a uma politica
anticiclica voltada para a expansao dos investimentos publicos durante momentos nos
quais a economia se encontra em depressao e com elevados niveis de desemprego,
em funcio da maior pressao das classes trabalhadoras ou mesmo da menor oposigao
dos capitalistas a uma politica de cardter tempordrio. Na medida em que este método
¢ utilizado para manter o elevado nivel de emprego na fase expansiva subsequente,
confronta-se novamente com a forte oposi¢ao politica. Deriva dai a pressio para que
o governo retorne a politica ortodoxa por meio de um ajuste fiscal que reduza o deficit

orcamentdrio e os investimentos publicos com impactos depressivos sobre a economia.

Sem adentrar em maiores detalhes da anélise kaleckiana, que foge ao escopo
do trabalho, vale reter a ideia de que a grande virtude de Kalecki (1943) consistiu
em demonstrar que os resultados e os ciclos econdmicos podem ser fun¢ao de fatores
politicos, diferentemente da literatura existente até entdo, que somente ressaltava a
relagao inversa, ou seja, que os eventos poll’ticos e as eleicoes eram exogenamente

determinados pelo estado da economia (Olters, 2004).

Foi, no entanto, com a populariza¢ao dos modelos baseados na curva de Phillips
que surgiram os primeiros trabalhos sobre ciclos politicos no 4mbito da literatura que
se convencionou chamar de nova economia politica. A ideia central deste arcabouco
¢ que os ciclos politicos econdmicos decorrem da utilizagao, pelos formuladores
de politica, dos instrumentos de politica econémica nio com a finalidade de obter
a politica socialmente 6tima, mas sim com o intuito oportunista de se reeleger ou
perseguir algum objetivo ideolégico. Como destacam Snowdon e Vane (1999) e Frey e
Benz (2002), os modelos de ciclos politicos desta vertente podem ser categorizados em
quatro grupos, que se dividem entre dois blocos teéricos principais. O primeiro bloco

se refere a0 comportamento oportunista dos governantes descrito anteriormente: estes
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agem considerando sua reelei¢ao. O segundo bloco corresponde ao comportamento
baseado em algum principio ideolégico. Cada um destes blocos pode ser subdividido
em dois grupos de acordo com o comportamento dos agentes em relagio a agio
governamental: estes formam suas expectativas de maneira adaptativa ou racional.
Sem o objetivo de apresentar toda a literatura tedrica sobre ciclos politicos, a seguir

discutem-se brevemente os principais trabalhos destes quatro grupos.’

O trabalho pioneiro de Nordhaus (1975) se enquadra no grupo de modelos de
ciclo politico oportunista com expectativas adaptativas. Na base de seu modelo estd a
hipétese de que os governantes agem em seu préprio interesse, explorando o #rade-off
de curto prazo entre desemprego e inflacio dado por uma curva de Phillips aumentada.
Desta maneira, o governante se vale de politicas expansionistas no periodo pré-eleitoral
para aumentar o crescimento e, consequentemente, reduzir o desemprego, de modo
a ganhar popularidade junto ao eleitorado e aumentar suas chances de reeleigao.
Passadas as eleicoes, politicas contracionistas devem ser utilizadas para reduzir a taxa
de inflagao, elevada pela expansio pré-eleitoral. Portanto, a ideia de que os politicos
podem sistematicamente enganar os eleitores é central para o surgimento de ciclos

neste tipo de modelo.

Como consequéncia do debate expectativas racionais versus adaptativas, os
modelos de ciclos politicos econémicos foram estendidos para incorporar a hipdtese
de que os agentes nao podem ser sistematicamente enganados pelos governantes,
culminando, portanto, na emergéncia de modelos de ciclo com expectativas racionais.
Como mostram Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990), mesmo nio existindo a
possibilidade de explorar a curva de Phillips devido ao comportamento forward looking
dos agentes, ciclos politicos eleitorais, ainda que de menor amplitude, podem surgir
devido a assimetria de informacoes entre eleitores e governantes. A hipdtese central
destes modelos é que o eleitorado nao é capaz de determinar no periodo das eleigoes
a competéncia administrativa do politico no poder. Assim, o periodo pré-eleitoral é
utilizado pelos agentes como indicador do que esperar apds as elei¢es. Neste caso,
politicos eficientes sinalizam sua capacidade aos eleitores utilizando politicas de

estimulo & economia, o que politicos incompetentes nio seriam capazes de fazer.

3. Resenhas mais detalhadas podem ser encontradas em Persson e Tabellini (1999), Fialho (1999), Frey e Benz (2002) e
Olters (2004).
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Contudo, como destaca Olters (2004), um fato estranho desta abordagem, que gera
bastante controvérsia, é que justamente os politicos eficientes tém que se valer de

politicas subétimas, enquanto os politicos ineficientes perseguem resultados 6timos.

Hibbs (1977), utilizando uma estrutura de modelagem semelhante a Nordhaus
(1975), procurou introduzir a ideia de que a principal motivagao dos politicos pode ser
ideoldgica. Diferentes ideologias partiddrias levam a diferentes escolhas entre inflagao e
desemprego. Partidos de esquerda, que possuem sua base eleitoral nas classes trabalhadoras,
possuem maior aversao ao desemprego que em relacio a inflacio, e o oposto deve ocorrer
com partidos de direita. Portanto, sao as diferengas de preferéncias entre as classes que
apoiam os partidos que provocam as diferencas nas escolhas de politicas. Desse modo,

os ciclos sao gerados pela alternincia no poder de partidos de espectro politico distinto.

Alesina (1987) estendeu os modelos partiddrios para incorporar a hipétese de agentes
racionais. Nesse caso, os ciclos emergem do fato de que os contratos sio ajustados em
intervalos de tempo discretos e os agentes definem a taxa de reajuste nominal dos saldrios
segundo suas expectativas de inflacio. Como o resultado das eleigoes é desconhecido ex
ante, os agentes desconhecem qual serd a politica macroecondmica que vigorard apds as
eleicoes. Isto gera a possibilidade de os agentes serem surpreendidos em relagao a condugio
da politica macroecondmica apés as eleicoes, de modo que desvios da taxa de inflagao de

suas expectativas gerarao desvios do produto e do desemprego de seus niveis naturais.

O importante a se reter dessa discussio é que existem trabalhos, utilizando
distintas abordagens, que fundamentam teoricamente a ocorréncia de ciclos politicos
econdmicos. Em termos empiricos, existe grande nimero de trabalhos visando testar
a validade dos modelos descritos para os mais variados paises ou conjunto de paises e
em distintos momentos do tempo. Assim, com o objetivo de ressaltar as contribui¢oes
deste trabalho para a literatura empirica brasileira, serd realizada a seguir uma resenha
dos principais textos sobre ciclos politicos eleitorais e varidveis fiscais existentes para o
pais. Seguindo a literatura internacional, a maior parte dos trabalhos para a economia
brasileira adota a estratégia de testar a presenga de ciclos politicos econdémicos pelo uso
de técnicas de regressao com varidveis categéricas (dummies) para os anos eleitorais.
Esta abordagem foi amplamente utilizada tanto em trabalhos com enfoque
macroeconémico, analisando-se  séries de tempo agregadas, quanto com

enfoque microecondémico, usando dados em painel para municipios ou estados.
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Preussler e Portugal (2003) testaram a hipétese de oportunismo politico entre
1980 e 2000 tanto nas varidveis macroecondmicas brasileiras quanto nos instrumentos
de politica fiscal e na taxa de juros.* No caso das varidveis macroecondmicas, os autores
estimaram modelos autorregressivos integrados de médias méveis (Arima) para cada
série. Nas estimacgoes, incluiram dummies que assumem valor 1 nos seis ou oito meses
que antecedem elei¢oes e valor 0, caso contrdrio. Os resultados sugerem que a taxa
de desemprego e de crescimento do produto nao sio afetadas pelas elei¢oes, enquanto
a taxa de inflagdo ¢ afetada negativamente nos seis meses que antecedem o pleito. Para
investigar a existéncia de ciclos nos instrumentos de politica fiscal, foram estimados
modelos Arima com dummies para as séries de despesa total do governo federal e
do deficit de caixa do tesouro nacional. Nesse caso, contudo, Preussler e Portugal
(2003) adotaram, além das dummies mencionadas, dummies que assumem valor 1
nos seis ou oito meses que sucedem as elei¢des. Isto porque, argumentam os autores,
os dados utilizados sdo mensurados pelo critério de caixa e os governantes tém
incentivos para autorizar a realizagdo dos servicos e a aquisi¢ao dos bens antes das
elei¢oes, postergando o pagamento para o mandato seguinte, de tal sorte que existe
uma diferenga temporal entre o fato gerador da despesa e seu efetivo pagamento.
Os resultados das estimagdes sugerem que de fato este ponto ¢ relevante no caso da
série de despesa total, tendo em vista que as dummies de impulso pré-elei¢oes sao nao
significantes, mas as de impulso pés-eleigdes, sim. Para a série de deficit fiscal, todas

as dummies se mostraram nao significantes.

Utlizando a mesma estratégia empirica de Preussler e Portugal (2003), Salvato
et al. (2008), cobrindo o periodo 1985-2006, encontraram evidéncias de manipulagio
pré-eleitoral sobre as taxas de crescimento do produto, de desemprego e de inflagao apés a
implementacio do real. Os autores nao rejeitaram também a hipétese de agio oportunista
sobre o gasto publico e o deficit governamental. Além da abordagem Arima, Salvato
et al. (2008) estimaram um modelo multivariado de vetores autorregressivos (VAR) para as

variaveis macroecondmicas, encontrando resultados em linha com os descritos anteriormente.

4. 0 trabalho de Preussler e Portugal (2003) pode ser entendido como uma extensédo de Fialho (1997). Este Gltimo, porém,
néo testa a existéncia de ciclos nas séries de instrumentos fiscais. Seus resultados sdo prejudicados, como alertado por
Preussler e Portugal (2003), pelo fato de seu periodo de andlise (1953-1995) incorporar varios anos de regime ditatorial
(1964-1988).

13




Rio de Janeiro, agosto de 2014

Recentemente, os trabalhos relacionando ciclos politicos e instrumentos de politica
fiscal na economia brasileira tém-se concentrado na utilizagio de técnicas de painel
aplicadas aos dados dos governos subnacionais. Cossio (2002) constatou que a maior
parte das expansoes fiscais entre 1985 e 1997 — medidas por dois indicadores simples de
impulso fiscal baseados no gasto primdrio dos estados em propor¢io do produto interno
bruto (PIB) estadual — ocorre em anos eleitorais e que estas expansoes se dao via despesas
primdrias e nao por redugio de tributagio (redugao das receitas primdrias). Assim, o autor
utilizou técnicas de painel para estimar uma fungio para a variagio das despesas primdrias
dos estados e incluiu em seu modelo varidveis categéricas para testar a existéncia de ciclos
politicos oportunistas e partiddrios. Além de varidveis de controle, o modelo estimado possui
uma dummy que assume valor 1 em anos de eleigao para governador e valor 0 nos demais
anos, e outras dummies indicando se o governador ¢ de um partido de esquerda, de direita
ou de centro e se possui ou nao coalizagdo com o presidente da Reptblica. Os resultados
encontrados pelo autor sugerem a presenca de ciclos eleitorais, bem como a adogio de
posturas mais expansionistas pelos partidos de esquerda que pelos partidos de centro. Nao

houve diferencas significativas em termos fiscais entre os partidos de centro e os de direita.

Evidéncias para os estados foram apresentadas também por Botelho (2002) e
Nakaguma e Bender (2010). O primeiro estudo analisou o deficit publico dos estados no
periodo 1986-2000 e mostrou existir evidéncias de ampliacio deste em anos eleitorais.
Além disso, os resultados nio apontaram a existéncia de ciclos partiddrios, mas indicaram
a existéncia de uma moderagio fiscal no ano anterior as eleigoes com o objetivo de poupar
recursos para a execugao no ano seguinte. O segundo testou a existéncia de ciclos eleitorais na
execugio orcamentdria dos estados durante o periodo 1986-2004. Os resultados evidenciam
a existéncia de ciclos bem definidos para as varidveis de receita e despesa orcamentdrias,
que se elevam fortemente em anos de elei¢io e caem significativamente apés as eleicoes.
Nakaguma e Bender (2010) também encontraram evidéncias de ciclos nos modelos
estimados para os seguintes grupos de receita e despesa: i) receita corrente, tributdria,
de capital e transferéncia corrente; e 7i) despesa corrente, de custeio e de capital. Para os
propésitos deste trabalho, vale ressaltar os resultados encontrados para a despesa de capital.
Os resultados dos autores indicam que estas despesas nio se elevaram significativamente nos
anos eleitorais, mas que no periodo pés-cleitoral elas caem em média 28%, “evidenciando
a ocorréncia de ajustes ciclicos nestes periodos” (op. cit., p. 8). Por fim, vale ressaltar que os
autores encontraram evidéncias de redu¢io dos ciclos eleitorais ao longo do tempo, o que

atribuiram ao aprendizado dos eleitores com a consolida¢ao da democracia no pais.
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No caso dos municipios brasileiros, destacam-se as contribuicoes de Sakurai
(2005, 2009), Sakurai e Gremaud (2007) e Sakurai e Menezes-Filho (2008; 2011).
Os trabalhos de Sakurai (2005) e Sakurai e Gremaud (2007) procuraram testar a
hipétese de ciclos politicos para os municipios paulistas no periodo 1989-2001. Sakurai
(2005), utilizando o procedimento de Petterson-Lidbom (2001), encontrou evidéncias
de que em anos eleitorais os governantes que conseguem se reeleger gastam mais, em
média, que em outros anos. Além disso, os recursos de transferéncias governamentais
condicionam a execucio das despesas orcamentdrias municipais.’ Sakurai e Gremaud
(2007), por sua vez, analisaram a existéncia de impulsos em diferentes itens das
despesas municipais e a possibilidade de diferenca significativa entre partidos politicos.
Os resultados indicaram que os impulsos das despesas nos anos pré-cleitorais sio
significativos, mas nio sio generalizados por todas as categorias de despesas. As evidéncias
de efeito do calenddrio eleitoral sobre as despesas sio claras nos casos da despesa
orcamentdria e corrente, mas nao existem ou hd resultados um pouco contraditérios nos
casos das despesas de pessoal, das transferéncias correntes e do investimento. Em relacio
aos partidos politicos, os resultados sugerem que, no periodo analisado, o Partido da Frente
Liberal (PFL), atual Democratas (DEM), era o partido que mais investia no periodo
pré-eleitoral, enquanto o Partido Trabalhista Brasileiro (PTB), o Partido Progressista
Brasileiro (PPB)/Partido Democratico Social (PDS) e o Partido do Movimento Democritico

Brasileiro (PMDB) eram os que mais despendiam recursos com transferéncias.

Os resultados encontrados por Sakurai e Menezes-Filho (2008) para uma amostra
de municipios brasileiros no periodo 1988-2003 siao semelhantes. Hd evidéncias
de ciclos eleitorais no agregado das despesas publicas, principalmente nas despesas
correntes, mas que sio bastante discretas em algumas categorias especificas (pessoal,
transferéncias e investimentos) e nao se mostram presentes em todos os anos eleitorais.
No caso dos investimentos, por exemplo, nio parece haver evidéncias de que estes foram
condicionados pelo calenddrio eleitoral na maior parte do periodo. A eleigao de 2000
seria a Unica excegao. Assim como Nakaguma e Bender (2010), os autores encontraram
evidéncias de redugio dos ciclos no final do periodo e atribuiram este resultado s mudangas
institucionais introduzidas ao longo dos anos, principalmente a adogio da possibilidade
de reeleicao e a entrada em vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Sakurai (2009)

investigou a existéncia de ciclos nas fun¢oes orcamentdrias dos municipios brasileiros no

5. Em um segundo estdgio, o autor testa ainda a hipdtese de racionalidade dos eleitores e de competéncia dos governantes.
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periodo 1990-2005, encontrando evidéncias de ciclos expressivos nas fung¢oes satide e
saneamento, habitagio e urbanismo, assisténcia e previdéncia, e transportes. Sakurai
e Menezes-Filho (2011) testaram a hipétese de ciclos oportunistas e partiddrios para
os municipios brasileiros no periodo 1989-2005, encontrando evidéncias de que os
deficit municipais se elevam em anos eleitorais, na medida em que as despesas totais e
correntes se elevam e os tributos locais caem. Além disso, as evidéncias apontaram que

distintas ideologias partiddrias afetam a administragio do orgamento.

O dnico trabalho de que se tem conhecimento que explora as relagoes
intergovernamentais — levando-se em considerago a existéncia de diferentes niveis de
governo e das transferéncias — ¢ Ferreira e Bugarin (2007). Os autores exploraram os
efeitos das transferéncias voluntdrias provenientes do governo federal e dos estados sobre
apolitica fiscal e o comportamento eleitoral de 2.090 municipios no periodo 1999-2004.
O objetivo principal do trabalho, contudo, nao é estudar os ciclos politicos eleitorais,
mas o posicionamento politico-partiddrio ou o alinhamento politico dos prefeitos.
Os autores encontraram correlacio positiva entre as transferéncias voluntdrias recebidas
e o alinhamento politico de prefeitos com as coligagoes que elegeram os governadores e
também com o presidente da Republica. Assim, concluiram que a existéncia de eleigoes
intercaladas pode motivar titulares dos governos estaduais e federal a fazer uso das

transferéncias voluntdrias para favorecer prefeitos aliados.

Como se pode perceber dos trabalhos resenhados nesta segao, nao existe para
a economia brasileira nenhum que avalie conjuntamente a existéncia de ciclos nos trés
entes federados. Portanto, dados os objetivos jd explicitados na introdugio, esta serd

uma contribui¢io pioneira deste trabalho.

3 MODELO DE ESPACO DE ESTADO (MEE)

O arcabougco de espaco de estados ¢é bastante geral no sentido de que qualquer modelo
linear de série temporal pode ser formulado por meio da representagao ou forma de

espaco de estados.® A caracteristica distintiva desta abordagem ¢ que se admite que as

6. O foco desta secdo serd sobre modelos lineares gaussianos, ainda que os avancos recentes dos MEEs sejam principal-
mente sobre modelagens n&o lineares e ndo gaussianas. Uma discussdo mais detalhada pode ser vista em Harvey (1989)
e Durbin e Koopman (2001).
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séries temporais observadas, reunidas no vetor ¥¢ para t = 1,...,1, sio formadas por
componentes diferenciados de tendéncia, sazonalidade, ciclo, componente irregular
e outros componentes da regressio. Estes componentes estruturais sio modelados
separadamente e, em seguida, reunidos para formar um dnico modelo denominado
MEE. A estrutura bésica do MEE parte do pressuposto de que o desenvolvimento
das séries temporais ¢ determinado por uma série de vetores nao observados €, que
em determinado periodo 7 é denominado estado da série, em conjunto com a série
de valores observados ¥;. A relagio entre as séries observadas (¥;) e os vetores nio

observados (&, ) é especificada pelo MEE segundo o seguinte sistema de equagées:

l-}rt = z;as + EE EE - NID[:‘],HE:] (1)
a, =T,a,_, +R,n, n, = NID(0,Q,) )

no qual (1) é denominada equacio de observagdo e (2) é a equagio de estado (ou equagio
de transi¢ao). A ideia subjacente ao modelo é relativamente simples: o desenvolvimento
das séries temporais ¢ determinado pelo vetor de estados @, de ordem m x1, que
pode variar ao longo do tempo, uma vez que possui uma estrutura autorregressiva de
primeira ordem indicada na equagao (2). Contudo, o vetor &, nao pode ser observado
diretamente e a andlise deve basear-se nas p séries temporais observadas no vetor ¥, de
dimensdo P ¥ 1, conforme estabelecido pela equacio de observagio em (1). O objetivo
do MEE, portanto, ¢ estudar o desenvolvimento do estado da série ao longo do tempo

(e, ) utilizando os valores observados (¥;).

As matrizes £, e T, sdo, respectivamente, as matrizes de observa¢io e de
transi¢io, sendo £; de dimensio ? x M e T, m x m. O vetor £ de ordem 2 X 1 contém
os P residuos da equacio de observagio — que seguem os pressupostos usuais e tém
sua estrutura de variAncia-covaridncia representada na matriz H; de ordem P xp — ¢
forma o componente irregular dos MEEs. Os demais componentes estruturais da série
temporal estio relacionados aos m elementos do vetor de estados (&,), que podem

incluir tendéncia, sazonalidade, ciclos e outros componentes.
Um exemplo que desempenha papel proeminente na abordagem de Harvey

(1989) e que serd utilizado neste trabalho é o modelo estrutural basico. Nesta especificacio,

a série observada ¢ formada por componentes aditivos de tendéncia (#.), sazonalidade
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(¥:) e componente irregular (£;). Podem-se também adicionar outros elementos

relevantes, como um componente ciclico (¥, ). A equagio de observagao serd descrita por:

Ve T M TV Y 5 g, - NID(0,07) 3)

Os componentes estruturais do estado da série serdo descritos, admitindo-se
formula¢des simplificadas e uma frequéncia quadrimestral para a série, pelo seguinte

sistema de equagoes:

Be=feq TU_y T8, £, -~ NID(0,07)
vy = v G {. ~ NID(0,07)
¥e = ~¥eor —Veoz T @, = NID(':';UEE:] (4)
Y, =pcosdyp,_y tpsendy , +x, x, -~ NID(0,0.7)
Y = —psendy, _; +pcosdyl_; + Kk x; -~ NID(0,0%)

O componente de tendéncia estd modelado por um elemento de nivel (#;) e sua
inclinagio (v;). O componente sazonal (¥;) estd representado por (5 — 1) elementos,
sendo sa periodicidade da série (neste exemplo, § = 3), e contém um termo de disttrbio
de maneira a permitir que o padrao sazonal se modifique ao longo do tempo. Por fim,
o componente ciclico (¥;) é modelado na forma de uma onda gerada por fungées
trigonométricas, em que 4 ¢ a frequéncia do ciclo medida em radianos, correspondente
ao perfodo do ciclo (27/4) com 0 = 4 = m; p é chamado fator de desconto (ou de
amortecimento); ¥ é o valor corrente do ciclo; e ¥ aparece por construgio para formar
.. Note-se que a periodicidade da sazonalidade é conhecida e normalmente inferior

ao periodo do ciclo, que é um parAmetro desconhecido a ser estimado.”

O modelo descrito no sistema de equagoes em (3) e (4) é apenas um caso
particular da especificacio geral do MEE em (1) e (2), como se pode deduzir apés a

definigao dos seguintes escalares, vetores e matrizes:

7. Mais detalhes e formulagbes alternativas dos componentes no modelo estrutural basico podem ser vistos em Durbin e
Koopman (2001).
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K 1 11 0 0 0 0
U, Q 01 0 0O 0 0
_ Y 1 s o |00 -1 -1 0 0
Ye= Ve @= |y | LT | g H T TeT o 0 1 0 0 o |
0 0 0 0 pcosd  psend
11&2 é 0 0 o0 0 —psend pcosi
3
1 0 0 0 0 fr g'g 0 0 0
g 3 2 g g g 0 o2 0 0 0
R. = = [} = 2
t oo 00 ol Kr e Q. 0 0 o 0 O
000 0 1 Koy 0 0 0 0 o

O MEE também permite a inclusio de outros componentes de regressio,
como varidveis explicativas e de intervengio. Para exemplificar, suponha-se 0 modelo

univariado definido por:

Ly 1 1 0 0
Y=V, @:= B. , Z,=|x; , EEZEr,HEZcT_:, r,=|0 1 0 i
& W, 0 0 1
1 0 2
F . 0
RE= 0o 1 ’Thz({f)eosz ; . )
0 0 £ a;

Essa formulagio considera um componente de tendéncia (&), modelado por
um elemento de nivel, e um primeiro componente da regressio (£.%.), relacionado
a inclusio no modelo de uma varidvel explicativa (X.) e seu parAmetro associado (/;)
modelado na forma de um passeio aleatério. O terceiro componente capta o efeito
de uma intervencio (6W,), por exemplo, por meio de uma varidvel categérica (W)
que assume valor 1 a partir do periodo T e valor 0 caso contrdrio, e representa uma
mudanga de magnitude & no nivel da equagio de observagio. A intervengio também
pode ser estabelecida na equagdo de estado ou por meio de uma varidvel categérica
de impulso, possibilitando-se lidar tanto com mudangas estruturais nas séries e nos
parimetros quanto com valores aberrantes. E importante observar ainda que este
MEE pode ser generalizado, por exemplo, pela inclusao de outras séries observadas
(modelos multivariados), componentes autorregressivos e varidveis explicativas, ou
pela combinagao com os demais componentes estruturais representados no modelo
estrutural bdsico em (3) e (4).
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A inclusao dos componentes estruturais, que tém correspondéncia com um ou
mais elementos do vetor de estados €., exigird equagoes adicionais em (2). O mais
comum ¢ que estas equagdes estejam na forma estocdstica de um passeio aleatério,
mas a modelagem admite outras representagoes ou elementos deterministicos.
Independentemente da forma especifica de cada representagio, o aspecto central é que
a equagao de estado (2) considera explicitamente as dependéncias temporais das séries
ao permitir que o estado no periodo # (&,) seja uma fungio do estado no periodo

anterior (€,_4 ) e de um vetor M, de disturbios.

A delimitagao dos elementos do vetor de estado €, que serao processos estocdsticos
ou deterministicos dependerd da avaliagao da estimativa da varidncia do distirbio
associado: valores préximos a zero indicam que o processo deve ser tratado como
deterministico (fixo ao longo do tempo); caso contrario, serd estocdstico (varidvel). As
linhas nio nulas da matriz de selecao R;, de ordem ™M X com * = M colunas de uma
matriz-identidade de ordem 7, indicam as r linhas da equa¢io de estado que terdo
elementos estocdsticos.® Por fim, o vetor #, serd formado pelos distirbios destes
elementos estocdsticos que seguem os supostos usuais, e suas respectivas variancias
(desconhecidas) estardo representadas na matriz @, de dimensio ¥ X 7. A estimagio
dos parimetros em (1) e (2) é realizada por maxima verossimilhanga via processo de

atualizagao recursiva do filtro de Kalman.’

Pode-se, assim, afirmar que o modelo estrutural de séries temporais é uma
formulagao bastante geral na qual se admite que a série temporal seja formada por
diversos componentes estruturais modelados explicitamente, tais como: 7) componente
tendencial que reflete movimentos de médio ou longo prazo nas séries; 77) componente
sazonal relativo aos movimentos periddicos correspondentes a frequéncia das séries; 777)
componente ciclico que capta movimentos regulares de periodicidade normalmente
superior a sazonalidade e que constituiu um pardmetro desconhecido a ser estimado;

iv) outros componentes da regressao referentes a extensoes multivariadas para explorar

8. Se todos 0s elementos sdo estocasticos, K¢ serd uma matriz-identidade. Qutro caso especial é quando a matriz Ry
é nula e todos séo deterministicos (fixos). Pode-se mostrar que este caso sera equivalente a analise classica de regressao
linear e quaisquer dos seus modelos (multivariados, Arima etc.) podem ser representados por MEE, impondo-se a restricdo
de que todos os elementos do estado da série sédo deterministicos.

9. Ver Harvey (1989) e Durbin e Koopman (2001) para uma exposicdo detalhada do filtro de Kalman e do processo de
estimacdo dos parametros.
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relagoes causais e intervencoes para captar choques exdgenos e prover melhor ajuste ao
modelo; e v) componente irregular interpretado como a soma dos efeitos de todos os fatores
individualmente insignificantes. Uma das vantagens da modelagem ¢ a possibilidade
de se decomporem as séries temporais nestes componentes que possuem interpretacio
direta e facilitam a identificagao dos seus fatos estilizados. Constitui-se, portanto, em um
instrumento analitico particularmente util para a descri¢io do desenvolvimento de séries
que possuem componentes muito caracteristicos, como ¢ o caso dos ciclos presentes nas

séries dos investimentos publicos analisadas na préxima segao.

4 COMPONENTES ESTRUTURAIS DAS SERIES DOS
INVESTIMENTOS PUBLICOS

Esta se¢do apresenta os resultados dos modelos estruturais bésicos das séries agregadas
dos investimentos publicos de cada um dos entes federados — governos federal,
estaduais e municipais — e das transferéncias de capital do governo federal, as quais sao
destinadas principalmente ao financiamento dos investimentos dos governos estaduais e
municipais. A frequéncia das séries ¢ mensal durante o periodo 2002-2011, que totaliza
120 observagoes, e o conceito de investimentos é compativel com a formagiao bruta
de capital fixo (FBCF) das administragoes publicas no sistema de contas nacionais do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE)."* As séries dos investimentos no
periodo 2002-2010 estao disponiveis em Santos ez a/. (2011). A série das transferéncias
do governo federal durante 2002-2011 foi extraida diretamente do Sistema Integrado
de Administra¢io Financeira do Governo Federal (Siafi). No caso das séries dos
investimentos em 2011, os valores do governo federal também foram obtidos no Siafi
e os valores do governo estadual e do governo municipal sao indicadores conjunturais
calculados por Orair e Silva (2012)."

Todasas séries foram convertidas para reais de dezembro de 2011 pelo Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Os modelos foram ajustados nos logaritmos
dos valores em nivel e permitindo-se a presenga de um ou dois componentes ciclicos. O

objetivo principal é avaliar se a trajetéria ciclica e a frequéncia estimada endogenamente

10. Uma discussdo conceitual dos investimentos publicos pode ser vista em Gobetti (2007) e Santos et a/. (2011).
11. As séries podem ser disponibilizadas para quaisquer interessados a partir de contato por correio eletronico com os autores.
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pelos modelos sao compativeis com a hipétese de ciclos politicos eleitorais, isto ¢, se os
componentes ciclicos atingem seu auge nos periodos pré-eleitorais e possuem frequéncia
bienal ou quadrienal coincidente com o calenddrio eleitoral. A estratégia de estimacio
¢ relativamente simples: cada um dos modelos é estimado inicialmente sem varidveis
de intervengio e, a partir dos diagndsticos dos residuos, sao incluidas intervengoes para
valores aberrantes ou quebras estruturais, que, como serd visto nas préximas subsecoes,

s20 bastante comuns nas séries das finangas publicas no Brasil.

4.1 Investimentos do governo estadual

As estimativas dos pardmetros e as estatisticas de teste dos modelos do governo estadual
estdo apresentadas na tabela A.1 do apéndice. Os testes de diagndstico dos dois modelos
iniciais, ajustados contendo um e dois componentes ciclicos e indicados por GE1 e
GE3, mostraram indicios de nao normalidade dos residuos e de um valor aberrante em
janeiro de 2010. Foram entao estimados os modelos GE2 ¢ GE4 com uma varidvel de
intervengio. Estes modelos apresentaram resultados semelhantes e diagndsticos mais
apropriados, apesar das evidéncias de nao normalidade dos residuos. Os parimetros
da sazonalidade se mostraram deterministicos e os demais pardmetros sio estocdsticos
com estimativas das variincias proximas a zero. Por isto, a estimagao resultou em
componentes de sazonalidade e ciclos muito regulares e um componente tendencial

suave para a evolugio dos investimentos do governo estadual.

O componente tendencial do grifico 1 sugere relativa estagnagio dos
investimentos do governo estadual no inicio do periodo e inflexdo para uma tendéncia
de expansio apdés 2005. O componente sazonal, por sua vez, indica um padrio
regular da execu¢do or¢amentdria do investimento que se acelera ao longo do ano. Os
resultados que mais chamam atenc¢do na tabela A.1 do apéndice e no grifico 1 estao
relacionados aos componentes ciclicos. Os modelos GE2 ¢ GE4, que apresentaram
diagnésticos mais apropriados, estimaram um ciclo aproximadamente bienal (1,97 ano
e 2,0 anos, respectivamente). O modelo GE4 também encontrou evidéncias de um

ciclo aproximadamente quadrienal de maior amplitude (4,0 anos).

Considerando-se os efeitos conjuntos dos dois ciclos, pode-se observar na parte
inferior do gréfico 1 que a fase de ascensao ciclica dos investimentos estaduais se inicia
em meados dos anos imediatamente subsequentes as eleigoes de governadores (2003,

2007 e 2011), mas tem sua trajetoria interrompida temporariamente devido a ligeira
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desaceleragao no periodo pés-eleitoral dos municipios (2004 e 2006). Por sua vez, o
auge ciclico dos investimentos, em relacdo a tendéncia, ocorre exatamente nos periodos
pré-eleicoes de governadores (2002, 2006 e 2010), quando as fases ascendentes dos dois
componentes ciclicos se reforcam. A coincidéncia entre as fases descendentes dos dois
ciclos também faz com que a desaceleragio pds-eleitoral seja ainda mais pronunciada.
Evitando-se entrar em mais detalhes, cumpre apenas observar que os componentes
ciclicos coincidem com a hipétese dos ciclos eleitorais. Este ponto serd retomado adiante,

ap0s se explorar a presenca de ciclos nas demais séries de investimentos publicos.

GRAFICO 1
Investimentos do governo estadual: logaritmo da série observada — logaritmo do governo
estadual (LGE) — e componentes estruturais de tendéncia, sazonalidade, ciclos e irregular
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Elaboracdo dos autores a partir dos resultados do modelo GE4 apresentado na tabela A.1 do apéndice.
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4.2 Investimentos do governo municipal

Os resultados dos modelos dos investimentos municipais estio na tabela A.2 do
apéndice. Os modelos GM1 ¢ GM3 foram estimados com um e dois componentes
ciclicos, respectivamente, e apresentaram fortes evidéncias de nio normalidade
dos residuos, que podem ser atribuidas aos intimeros provdveis valores aberrantes
e quebras estruturais. Isto pode ser parcialmente explicado pela menor qualidade
da série dos investimentos do governo municipal, que estd muito mais sujeita a
problemas de incompletude e inconsisténcia das informagoes.”> Com o intuito de
obter uma especificagao mais robusta, os modelos GM2 contendo um componente
ciclico e GM4 com dois ciclos foram estimados incluindo varidveis de intervencao
que propiciaram diagndsticos mais adequados, mas ainda com evidéncias de nao

normalidade e heterocedasticidade dos residuos.

Os parAmetros de nivel da tendéncia destes modelos se mostraram estocdsticos,
enquanto os parimetros da inclina¢io da tendéncia e o componente de sazonalidade
sao deterministicos. Os componentes estimados apresentaram alguns resultados
semelhantes aos do governo estadual, como se pode observar no gréfico 2. A tendéncia
dos investimentos no governo municipal, apesar de ter-se mostrado muito mais
irregular, também indicou inflexao apds 2005, quando passou de um periodo de
relativo declinio para uma retomada dos investimentos na segunda metade da década. A
sazonalidade mostrou o mesmo padrao regular de aceleracio da execugio or¢amentiria
do investimento ao longo do ano, ainda que com amplitude crescente ao longo do

tempo € menor que nos governos estaduais.

Por fim, os modelos estimaram um ciclo aproximadamente bienal (2,03
anos nos modelos GM2 e GM4) com trajetéria e amplitude bastante semelhantes
aos dos governos estaduais. A principal distingao nos resultados é que nio foram
encontradas evidéncias de um componente ciclico quadrienal na esfera municipal.
O modelo GM4, que apresentou melhor ajuste entre os modelos com dois
componentes ciclicos na tabela A.2 do apéndice, estimou um ciclo de frequéncia

de 0,6 ano e amplitude reduzida.

12. Ver Orair et al. (2011) para uma discussao sobre os problemas nas fontes primdrias de dados das finangas publicas
municipais.
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GRAFICO 2
Investimentos do governo municipal: logaritmo da série observada — logaritmo do

governo municipal (LGM) — e componentes estruturais de tendéncia, sazonalidade, ciclos
e irregular (2002-2011)
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Elaboracdo dos autores a partir dos resultados do modelo GM2 apresentado na tabela A.2 do apéndice.

4.3 Investimentos do governo federal

As tabelas A.3 e A.4 do apéndice mostram os resultados dos modelos de investimentos
publicos do governo federal. As especificagoes iniciais estdo indicadas por GF1 e
GF4 e incluem um e dois componentes ciclicos, respectivamente. Os dois modelos
encontraram evidéncias de um ciclo aproximadamente quadrienal (3,99 anos e 3,98
anos). Os diagndsticos ndo mostraram evidéncias graves de autocorrelacao serial nos
residuos, mas detectaram quebra estrutural no nivel da tendéncia em 2003, além
de intimeros valores aberrantes no inicio do periodo amostral, e, por conseguinte,

evidéncias de nao normalidade e heterocedasticidade dos residuos.
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Os modelos GF2 e GF5 foram estimados incluindo-se uma varidvel de intervencio
para captar a quebra estrutural em 2003 e também mostraram ciclos aproximadamente
quadrienais (4,04 anos ¢ 4,30 anos). Deve-se atentar, entretanto, ao fato de que eles
apresentaram diagnésticos de residuos inadequados, bem como evidéncias de multiplos
valores aberrantes e quebras estruturais nos anos 2002-2004. Vale destacar que este periodo
que concentra as irregularidades coincide com a transi¢io para o governo Lula e o forte
ajuste fiscal do inicio do seu governo. Optou-se, assim, por reduzir o periodo amostral
e ajustar os modelos GF3 e GF6 para os anos 2005-2011. Os diagnésticos de residuos
destes modelos foram mais satisfatérios, apesar das evidéncias de certo grau de correlagao
serial. A periodicidade ciclica estimada no modelo GF3 foi de 3,7 anos e os momentos de
auge ocorreram no terceiro trimestre de 2006 e no segundo trimestre de 2010. O modelo
GF6 estimou um componente ciclico com 3,4 anos e seus auges ocorreram no terceiro
trimestre de 2006 e no primeiro trimestre de 2010. O segundo componente ciclico teve
periodo estimado em aproximadamente um ano e, aparentemente, estd captando muito

mais um efeito sazonal que um ciclo propriamente dito.

O que deve ser ressaltado ¢ que todos os modelos apresentaram componentes
ciclicos que alcancam seu auge no periodo pré-elei¢oes presidenciais (2002, 2006 e
2010) e mostram uma desaceleragao dos investimentos no periodo subsequente que serd
revertida somente no segundo ano do governo eleito. Estes componentes ciclicos, assim

como os demais componentes estruturais, podem ser visualizados nos gréficos 3 e 4.

Os resultados do governo federal indicaram um componente tendencial suave e
um padrio sazonal regular, que derivam de parimetros deterministicos ou estocdsticos
de varidncia quase nula. O componente tendencial mostrou uma expansiao progressiva
dos investimentos, apés a forte quebra estrutural na tendéncia em 2003. A sazonalidade
mostrou um padrio semelhante ao dos governos subnacionais, que concentra a execugao
dos investimentos nos tltimos meses do ano, mas com amplitude decrescente ao longo

do tempo.

Em relagio aos componentes ciclicos, podem-se destacar dois aspectos que
distinguem os resultados do governo federal. Primeiramente, o componente que
coincide com o ciclo eleitoral mostrou uma irregularidade maior na sua amplitude —
alternando maior oscilagio no primeiro ciclo com auge em 2002, menor oscilagio em

2006 e oscilagao intermedidria no ano de 2010 —, em rela¢do ao padrio regular que
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prevalece nos demais entes federados. O segundo aspecto distintivo ¢ que nao foram
encontradas evidéncias de ciclos bienais na esfera federal. Os resultados indicam apenas

um componente quadrienal.

GRAFICO 3

Investimentos do governo federal: logaritmo da série observada — logaritmo do governo
federal (LGF) — e componentes estruturais de tendéncia, sazonalidade, ciclo e irregular
(2002-2011)
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Elaboragao dos autores a partir dos resultados do modelo GF2 apresentado na tabela A.3 do apéndice.
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GRAFICO 4
Investimentos do governo federal: logaritmo da série observada (LGF) e componentes
estruturais de tendéncia, sazonalidade, ciclo e irregular (2005-2011)
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Elaboracdo dos autores a partir dos resultados do modelo GF3 apresentado na tabela A.3 do apéndice.

4.4 Transferéncias do governo federal para investimentos

A tabela A.5 do apéndice mostra os resultados dos modelos das transferéncias de
capital do governo federal, as quais sio destinadas principalmente ao financiamento
dos investimentos dos governos subnacionais. As especificagdes iniciais, indicadas por
Transf1 e Transf3, mostraram claras evidéncias de uma quebra no nivel da tendéncia no
inicio de 2003. Os modelos Transf2 e Transf4 foram entdo estimados contendo uma

varidvel de intervengao e apresentaram residuos mais apropriados.
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Os resultados nao indicaram evidéncias de um segundo ciclo e todos os modelos
estimaram um componente bienal cuja trajetdria se assemelha aqueles dos governos
estaduais e municipais, a exemplo do componente com periodo de 2,04 anos do
modelo Transf2 que estd apresentado no gréfico 5. Na parte inferior do grfico também
se pode observar que o ciclo bienal das transferéncias possui maior amplitude e ligeira
precedéncia temporal em relacio aos investimentos dos governos subnacionais — que
alcancam seus auges nos segundos trimestres dos anos eleitorais, enquanto o auge das

transferéncias ocorre no primeiro trimestre.

GRAFICO 5

Transferéncias do governo federal para investimentos: logaritmo da série
observada - transferéncias do governo federal (Transf GF) — e componentes estruturais de
tendéncia, sazonalidade, ciclo e irregular (2002-2011)
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Elaboragao dos autores a partir dos resultados do modelo GM2 apresentado na tabela A.2 do apéndice.
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O componente sazonal ¢ estocdstico e possui o padrao comum as demais séries,
que concentra as execugdes or¢amentdrias de investimentos nos tltimos meses do ano.
Sua amplitude se mostrou decrescente no decorrer do tempo, similarmente a série dos
investimentos do governo federal. O componente tendencial, por sua vez, mostrou
crescimento na maior parte do periodo, apds a forte quebra no inicio de 2003 e apesar

dos indicios de estabilizagio no periodo mais recente.

5 RESUMO DOS PRINCIPAIS RESULTADOS E CONSIDERACOES
FINAIS

Este trabalho fez uso do arcabougo de MEEs para a andlise dos componentes estruturais
das séries em alta frequéncia dos investimentos das administragoes publicas no Brasil. Os
modelos apresentaram alguns resultados comuns. Em primeiro lugar, todos indicaram
uma tendéncia de expansio dos investimentos pablicos na maior parte do periodo.
Esta expansao se iniciou jd em 2003 no caso das séries do governo federal, logo apés
a quebra estrutural, com pronunciada redugio no nivel dos investimentos publicos
verificada na virada dos anos 2002-2003, que caracterizou a transi¢ao para o governo
Lula e o forte ajuste fiscal do inicio do seu governo. Nos governos subnacionais, a
inflexdo ocorreu somente a partir de 2005, depois de um periodo inicial de relativa

estabilidade ou mesmo retracio dos investimentos.

Os componentes sazonais mostraram um padrio comum a todas as séries, no
qual a execugio das despesas de investimentos se acelera ao longo do ano, ocasionando-
se forte concentragio nos ultimos meses, principalmente no més de dezembro.
Este padrio sazonal reflete a prépria légica da execu¢ao do orcamento publico, segundo
a qual as despesas discriciondrias do ano-exercicio — que coincide com o ano-calenddrio —
tendem a ser efetivadas com certa defasagem em relagdo a arrecadagio, e os cronogramas
de liberacao de limites da execucio orcamentdria pelos érgaos de planejamento sio

flexibilizados somente no final do ano.

Os resultados mais interessantes estdo relacionados aos componentes ciclicos
bienais e quadrienais nas séries dos investimentos dos trés entes federados, além
das transferéncias do governo federal, cujas trajetdrias temporais coincidem com o

calendério das elei¢des. Tais componentes ciclicos foram estimados endogenamente por
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vérias especificagdes econométricas e sao bastante robustos. Os componentes bienais
indicam uma aceleracio ciclica (em relagiao a tendéncia) na execucio dos investimentos,
que atinge seu auge na primeira metade dos anos pares — isto é, nos periodos
pré-eleitorais das prefeituras (2004 e 2008) e de governadores e presidentes da Reptblica
(2002, 2006 e 2010). Este movimento é revertido nos anos impares, quando ocorre
uma desaceleracio pds-eleitoral. Por sua vez, os componentes quadrienais indicam que a
execu¢io dos investimentos alcanga os patamares mais elevados —em rela¢o a tendéncia—
no periodo pré-eleicoes de governadores e presidentes (2002, 2006 e 2010). A fase
descendente que prevalece no periodo pés-eleitoral serd revertida somente no segundo
ano do governo eleito (2004 e 2008). Portanto, corrobora-se a hipétese da presenca de
ciclos politicos eleitorais nos investimentos das trés esferas de governo e também nas

transferéncias do governo federal para investimentos dos governos subnacionais.

Os resultados também permitem estabelecer diferencas qualitativas nos ciclos
politicos eleitorais entre os entes federados. Na esfera municipal, as evidéncias sio de
um utnico componente ciclico, bienal e bastante regular, que sugere que a execugao dos
investimentos estd sujeita as influéncias superpostas e de magnitudes semelhantes dos
ciclos eleitorais das prefeituras (2004 e 2008) e dos governos estaduais e da presidéncia
da Republica (2002, 2006 e 2010). No governo estadual, foi identificada a presenca,
em simultdneo a um componente bienal semelhante ao da esfera municipal, de um
segundo componente ciclico, de frequéncia quadrienal e com maior amplitude.
Os resultados indicam que os investimentos publicos estaduais estao suscetiveis ao
calenddrio das elei¢oes municipais, mas o seu grau de influéncia é inferior ao das elei¢oes
de governadores. A execucio dos investimentos estaduais parece seguir de maneira mais
aproximada seu préprio calenddrio de elei¢des de governadores, ou mesmo a eleigao
presidencial. Em contrapartida, as evidéncias no dmbito do governo federal sao de
apenas um componente ciclico quadrienal, que possui correlagio com o calenddrio das
eleicoes presidenciais. Ao mesmo tempo, nao foi possivel captar influéncias dos ciclos

eleitorais das prefeituras sobre os investimentos federais.

As diferencas nos ciclos dos trés entes federados parecem indicar um menor grau
de influéncia direta das elei¢oes municipais a2 medida que se caminha da esfera local
para as esferas de governo estadual e federal. Ressalte-se, entretanto, que esta afirmativa
estd restrita a andlise da execu¢do orgamentdria dos investimentos publicos e nio pode

ser generalizada para as transferéncias do governo federal. A série das transferéncias
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apresentou um ciclo bienal que indica influéncias simultdneas e de magnitudes
semelhantes dos calenddrios eleitorais tanto dos prefeitos quanto dos governadores e
dos presidentes. Sugere-se, assim, que a influéncia das eleigdes locais sobre a esfera
federal de governo se faz de maneira mais visivel pelo canal do financiamento — isto ¢é,
por meio das transferéncias para investimentos dos governos subnacionais — e nao pela

execugio dos investimentos federais propriamente ditos.

E importante destacar ainda que foram encontradas evidéncias de ciclos bienais
nas transferéncias do governo federal e nos investimentos dos governos municipal e
estadual, mas o ciclo das transferéncias apresentou maior amplitude e ligeira precedéncia
temporal em relagao aos demais. Este resultado estabelece uma relago estreita e permite
identificar os ciclos das fontes de recursos (transferéncias) do governo federal como
um fator explicativo importante para os ciclos politicos eleitorais nos investimentos
dos governos subnacionais.” Isto nao implica minimizar a importincia dos fatores
locais em tais ciclos, tendo em vista que as transferéncias federais constituem uma fonte
apenas suplementar de financiamento e que hd certa autonomia por parte dos governos
sobre o cronograma de execugao de investimentos e até mesmo sobre os desembolsos
das transferéncias da esfera federal.' Conclusoes mais definitivas nesta direcio exigem

estudos mais aprofundados, que podem ser uma extensao deste trabalho.

Em resumo, este trabalho prové novas evidéncias para a literatura empirica que
explora a presenca de ciclos politicos eleitorais no Brasil. A abordagem se diferencia
da maior parte dos trabalhos existentes por aplicar a modelagem de espago de estados
para as séries agregadas em alta frequéncia dos investimentos. Sua maior vantagem ¢é
permitir a separacio da influéncia do componente tendencial, além da estimagao
enddgena e mais precisa da trajetéria ciclica. Outra distingao deste trabalho é considerar

a presenca de ciclos nos trés entes federados, além das transferéncias do governo federal,

13. As transferéncias de capital do governo federal financiam cerca de um quinto dos investimentos dos governos sub-
nacionais e, sequndo as estimativas deste trabalho, chegam a oscilar entre mais de 20% acima da tendéncia nos anos
eleitorais e mais de 20% abaixo nos anos ndo eleitorais. Por sua vez, os ciclos bienais dos governos subnacionais mostram
oscilacdes de, aproximadamente, +10% a —10%.

14. As transferéncias sdo realizadas principalmente por convénios nos quais os estados e 0s municipios s&o responsaveis
pela execucdo das diversas etapas das obras e 0s novos desembolsos ficam pendentes a conclusdo de cada uma destas
etapas. A execugdo dos investimentos dependerd, portanto, da disponibilizacdo prévia de recursos pelo governo federal.
Por sua vez, os entes subnacionais podem influenciar os cronogramas de desembolsos do governo federal ao concentrarem
projetos de convénios para os anos eleitorais, postergando o inicio de obras com recursos j& aprovados ou mesmo acele-
rando a conclusdo de etapas das obras que exigirdo novos recursos para as etapas subsequentes.
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permitindo-se explorar explicitamente as inter-relagoes federativas. Sem duvida, as
contribui¢des mais relevantes para a literatura derivam de terem sido identificadas: 7)
diferengas qualitativas nos ciclos eleitorais dos investimentos de cada ente federado, com
um menor grau de influéncia direta das elei¢des municipais 2 medida que a andlise passa
da esfera local para as esferas estadual e federal; e 77) estreita relacio entre os ciclos bienais

das transferéncias do governo federal e dos investimentos dos demais entes federados.
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APENDICES

APENDICE A - PARAMETROS E ESTATISTICAS DE
DIAGNOSTICO E DE AJUSTE DOS MODELOS'

TABELA A1
Modelos dos investimentos do governo estadual (GE) (2002-2011)
Modelo GE1 GE2 GE3 GE4
) 7,83748 [0.00000]* 7,81905  [0.00000]**  7,98782 [0.00000]* 8,0756 [0.00000]*
el (0.00203225) (0.00179779) (0.00184156) (0.000790383)
o -0.00505 [0.80081] -0,00777 [0.71007] 0,00611 [0.15593] 0,01061 [0.10048]
nelecio (0.0000417115) (0.0000522532) (0.00000145356)
Irreqular (0.0127514) (0.0103369) (0.0118884) (0.0112589)
-0,55907  [0.00001]** -0,55768 [0.00001]*
Varidveis de intervengéo-impulso
2010(1) 2010(1)
Ciclo 1
g Varidncia dos disturbios 4,41E-11 0,573437 0,0019914 4,55E-08
g Variancia do ciclo 0,00796 0,00841 0,03783 0,02277
2 Periodo 23,87101 23,64103 45,8675 48,02378
E Periodo em anos 1,98925 1,97009 3,82229 4,00198
< Frequéncia 0,26321 0,26577 0,13699 0,13083
Fator de amortecimento 1,00000 1,00000 0,97333 1,00000
Ciclo 2
Variancia dos disturbios 3,93E-06 1,45E-07
Variancia do ciclo 0,00045 0,00847
Periodo 1852,3015 23,9745
Periodo em anos 154,35846 1,99787
Frequéncia 0,00339 0,26208
Fator de amortecimento 0,99563 0,99999
(Continua)

1. Detalhes sobre os testes de normalidade (estatistica de Bowman-Shenton), homocedasticidade e correlacao serial dos
residuos (estatistica de Box-Ljung), bem como sobre os testes para deteccao de varidveis de intervencdo, podem ser vistos
em Durbin, J.; Koopman, S. J. Time series analysis by state space methods. New York: Oxford University Press, 2001.
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Modelo GE1 GE2 GE3 GE4
Desvio-padrao 0,13857 0,12661 0,14126 0,11653
Teste de normalidade 10,296 [0.00291]** 79712 [0.00929]** 15,741 [0.00019]**  9,3008  [0.00478]**
Teste para efeito sazonal 1641,19291 [0.00000]**  1807,144  [0.00000]** 1578.06501 [0.00000]** 1862.33838 [0.00000]**
% Teste para homocedasticidade 1,421 [0.30333] 0,90724 [0.77499] 1,5559 [0.19597] 0,88286 [0.71451]
§ Coeficiente de determinacéo 0,7077 0,75825 0,69623 0,79523
g Teste de correlacéo serial
g Até 6 defasagens 2,705 [0.2586] 2,8657 [0.2386] 3,1184 [0.0774] 2,1566 [0.1420]
§ Até 12 defasagens 11,327 [0.1838] 10,23 [0.2493] 15,942 [0.0257]* 16,045 [0.0247]*
EEZ Até 24 defasagens 20,88 [0.4042] 25,092 [0.1979] 21,445 [0.3127] 28,820 [0.0689]
Até 36 defasagens 26,993 [0.7181] 30,225 [0.5566] 27,05 [0.6697] 34,985 [0.2844]
Teste para variavel de intervencao — -4,12549 [0.00003]" -4,08872  10.00004]"*
componente irregular 2010(1) 2010(1)

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Os valores entre parénteses sdo estimativas das variancias e os valores entre colchetes sao niveis de significancia dos testes, indicando-se com um asterisco (*) os

valores significativos ao nivel de 5% e com dois asteriscos (**) os significativos ao nivel de 1%.

2. Os valores dos parametros correspondem ao vetor de estado do periodo final.

3. As séries utilizadas foram convertidas para reais de dezembro de 2011 pelo IPCA/IBGE. Todos os modelos foram ajustados usando-se as séries em logaritmo.

4. 0s numeros entre parénteses apos os anos significam o periodo para o qual foi identificada a existéncia de uma variavel de intervencéo. Por exemplo, 2003(12)
significa que o teste indicou que se deve inserir uma variavel de intervencao em dezembro de 2003.

TABELA A.2
Modelos dos investimentos do governo municipal (GM) (2002-2011)
Modelo GM1 GM2 GM3 GM4
) 8,08427  [0.00000]** 822396  [0.00000]**  8.21389  [0.00000]**  8.23763  [0.00000]**
e (0.000756155) (0.00462159) (0.00254093) (0.00264214)
Inclinagao 0.00582 [0.05548] 0.00666 [0.29118] 0.00671 [0.15931] 0.00681 [0.15555]
Irregular (0.00122607) (0.00132983)
0,44077  [0.00000]** 0,426 [0.00000]**
2004(1) 2004(1)
“w -0,45335  [0.00000]** -0,43711  [0.00000]**
-rgu Variaveis de intervencdo-impulso
£ 2005(2) 2005(2)
é -0,42669  [0.00000]** -0,40346  [0.00000]**
(% 2009(2) 2009(2)
< Ciclo 1
Variancia dos disturbios 0,0127423 4,862E-11 0,0072956 4,143E-07
Variancia do ciclo 0,03741 0,0074 0,01148 0,00798
Periodo 10000 24,39409 10,74882 24,29915
Periodo em anos 833,33333 2,03284 0,89573 2,02493
Frequéncia 0,00063 0,25757 0,58455 0,25858
Fator de amortecimento 0,812 1,000 0,6039 0,99997
(Continua)
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Modelo GM1 GM2 GM3 GM4
Ciclo 2
g Variancia dos distdrbios 5,81E-11 2,26E-10
E Variancia do ciclo 0,00828 0,00122
2 Periodo 24,42986 7,87495
(% Periodo em anos 2,03582 0,65625
< Frequéncia 0,25719 0,79787
Fator de amortecimento 1,0000 1,0000
Desvio-padrdo 0,14005 0,10685 0,13522 0,098206
Teste de normalidade 15,614 [0.0002]** 7,5617 [0.0114]* 13,929  [0.00047]** 11,956  [0.00127]**
Teste para efeito sazonal 190.11686  [0.00000]**  249.51678  [0.00000]**  191.62656  [0.00000]** 251.09167  [0.00000]**
Teste para homocedasticidade 0,35075  [0.0026]** 0,35691  [0.0035]** 0,37703  [0.00493]** 0,44508  [0.02076]**
Coeficiente de determinacdo 0,28104 0,59322 0,32971 0,65638
% Teste de correlagdo serial
5 Até 6 defasagens 6,0749 [0.0480]* 4,5868 [0.1009] 6,6219 [0.0101]* 0,8267 [0.3632]
g Até 12 defasagens 13,448 [0.0973] 9,4764 [0.3037] 13,841 [0.0541] 4,510 [0.7195]
é Até 24 defasagens 41,387 [0.0033]** 28,795 [0.0919] 34,757 [0.0149]* 15,336 [0.7010]
§ Até 36 defasagens 57,212 [0.0040]** 40,674 [0.1398] 56,611  [0.0033]** 29,374 [0.5497]
é 3,53984  [0.00029]** 3,55489 [0.00027]**
2004(1) 2004(1)
Teste para variavel de intervencéo- -3,37007  [0.00051]** -3,41499  [0.00044]"*
componente irregular 2005(2) 2005(2)
-3,55565  [0.00027]** -3,56367  [0.00026]**
2009(2) 2009(2)

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Os valores entre parénteses sdo estimativas das variancias e os valores entre colchetes sao niveis de significancia dos testes, indicando-se com um asterisco (*) os
valores significativos ao nivel de 5% e com dois asteriscos (**) os significativos ao nivel de 1%.
2. Os valores dos parametros correspondem ao vetor de estado do periodo final.

3. As séries utilizadas foram convertidas para reais de dezembro de 2011 pelo IPCA/IBGE. Todos os modelos foram ajustados usando-se as séries em logaritmo.
4. 0s nuimeros entre parénteses apos os anos significam o periodo para o qual foi identificada a existéncia de uma variavel de intervencéo. Por exemplo, 2003(12)
significa que o teste indicou que se deve inserir uma variavel de intervencao em dezembro de 2003.

TABELA A.3
Modelos dos investimentos do governo federal (GF) com um ciclo (2002-2011)"
Modelo GF1 GF2 GF3
| 7,90757 [0.00000]** 8.71347 [0.00000]** 7.76974 [0.00000]**
Nive
g (0.000588428) (0.00102361)
el
E 0,01738 [0.00000]** 0.01968 [0.00000]** 0.01288 [0.03779]*
% Inclinacdo
2 (9.14069¢-007)
:% Irreqular (0.0332135) (0.0436190) (0.00940432)
< -0,80524  [0.00000]**
Variaveis de intervencao-nivel
2003(1)
(Continua)
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Modelo GF1 GF2 GF3
Ciclo
4 Variéncia dos distdrbios 3,63E-03 6,82E-04 1,21E-04
g Variancia do ciclo 0,16846 0,03373 0,01441
2 Periodo 47,91636 48,44668 44,46292
::'% Perfodo em anos 3,99303 4,03722 3,70524
£ Frequéncia 0,13113 0,12969 0,14131
Fator de amortecimento 0,98917 0,98984 0,9958
Desvio-padrao 2,76E-01 2,67E-01 1,41E-01
Teste de normalidade 45,078 [0.00000]** 21,735 [0.00001]** 1,0698 [0.29286]
Teste para efeito sazonal 51,92289 [0.00000]** 65,31768 [0.00000]** 205,92997 [0.00000]**
Teste para homocedasticidade 0,14552 [0.00000]** 0,1814 [0.00000]** 1,3757 [0.45024]
Coeficiente de determinacdo 0,48998 0,52842 0,60798
o Teste de correlacéo serial
% Até 6 defasagens 2,8941 [0.2353] 20,583 [ 0.0000]** 9,7226 [0.0077]**
§ Até 12 defasagens 9,7157 [0.2856] 21,866 [0.0052]** 10,312 [0.2438]
.% Até 24 defasagens 19,54 [0.4870] 35,113 [0.0195]* 17,539 [0.6178]
5 Até 36 defasagens 27,32 [0.7026] 44,594 [0.0686] 33,836 [0.3789]
é -3,48571 [0.00034]** 3,68131 [0.00017]**
ii 2003(3) 2003(2)
é Teste para variavel de intervengdo - 3,25568 [0.00074]** 3,2942 [0.00065]"*
é componente irregular 2003(12) 2003(12)
. —4,55865 [0.00001]** -5,087 [0.00000]**
2004(1) 2004(1)
-3,06491 [0.00134]** —4,70621 [0.00000]**
Teste para variavel de intervencao 2003(2) 2003(3)
- nivel -539416  [0.00000]**
2003(3)

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Para 0 modelo GF3, o periodo amostral é 2005-2011.
Obs.: 1. Os valores entre parénteses séo estimativas das variancias e os valores entre colchetes sao niveis de significancia dos testes, indicando-se com um asterisco (*) os
valores significativos ao nivel de 5% e com dois asteriscos (**) os significativos ao nivel de 1%.

2. Os valores dos parametros correspondem ao vetor de estado do periodo final.

3. As séries utilizadas foram convertidas para reais de dezembro de 2011 pelo IPCA/IBGE. Todos os modelos foram ajustados usando-se as séries em logaritmo.
4. Os numeros entre parénteses apos os anos significam o periodo para o qual foi identificada a existéncia de uma variavel de intervencéo. Por exemplo, 2003(12)
significa que o teste indicou que se deve inserir uma variavel de intervencéo em dezembro de 2003.
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TABELAA.4
Modelos dos investimentos do governo federal (GF) com dois ciclos (2002-2011)"
Modelo GF4 GF5 GF6
) 7.83972 [0.00000]** 8.60885 [0.00000]** 7.94360 [0.00000]**
e (0.00210450) (1.54600e-005)
Inclinagao 0.01626 [0.00000]** 0.01781 [0.00066]** 0.01746 [0.00000]**
Irregular (0.0336139) (0.0426348) (0.0108573)
-0.86580 [0.00000]**
Variavel de intervencéo - nivel
2003(1)
Ciclo 1
Variancia dos disttrbios 2,89E-03 1,98E-07 0,0003107
',-é Variéncia do ciclo 0,1247 0,02176 0,0197
% Periodo 47,71395 51,61283 40,72167
g Periodo em anos 3,97616 4,30107 3,39347
:_E Frequéncia 0,13168 0,12174 0,1543
Fator de amortecimento 0,9883 1,0000 0,9921
Ciclo 2
Variancia dos distarbios 8,14E-11 0,000453383 1,04E-05
Variancia do ciclo 0,01824 0,0219 0,0066
Periodo 89,30436 287,63276 12,63732
Perfodo em anos 7,44203 23,9694 1,05311
Frequéncia 0,07036 0,02184 0,49719
Fator de amortecimento 1,0000 0,9896 0,9992
o Desvio-padrao 2,73E-01 2,63E-01 1,26E-01
é Teste de normalidade 44,819 [0.00000]** 24,518 [0.00000]** 1,5349 [0.23210]
§ Teste para efeito sazonal 53,52471 [0.00000]** 72,55084 [0.00000]** 312,92352 [0.00000]**
% Teste para homocedasticidade 0,1316 [0.00000]** 0,15172 [0.00000]** 1,3315 [0.49778]
5 Coeficiente de determinacdo 0,50256 0,54078 0,6843
g Teste de correlacéo serial
3
° Até 6 defasagens 3,114 [0.0776] 18,863 [0.0000]** 9,8207 [0.0017]**
E Até 12 defasagens 9,9676 [0.1904] 20,565 [0.0045]** 11,601 [0.1145]
g Até 24 defasagens 19,995 [0.3949] 36,068 [0.0104]* 21,085 [0.3321]
- Até 36 defasagens 27,584 [0.6425] 46,033 [0.0402]* 32,833 [0.3772]
(Continua)
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Modelo GF4 GF5 GF6
° —3,48057 [0.00035]** [0.00012]**
é“ 20033) 20033)
§ Teste para variavel de intervengao 3,16983 0.00097]** [0.00034]"*
g - Componente irregular 2003(12) 2003(12)
©
é —4,52449 [0.00001]** -5,11433 [0.00000]**
€ 2004(1) 2004(1)
@
< -3,15759 [0.00101]** —4,89820 [0.00000]**
o
§ Teste para variavel de intervencao 2003(2) 2003(3)
B - Nivel -556522  [0.00000]**
- 20033)

Elaboracao dos autores.

Nota: ' Para 0 modelo GF6, o periodo amostral é 2005-2011.
Obs.: 1. Os valores entre parénteses séo estimativas das variancias e os valores entre colchetes sao niveis de significancia dos testes, indicando-se com um asterisco (*) os
valores significativos ao nivel de 5% e com dois asteriscos (**) os significativos ao nivel de 1%.
2. 0s valores dos parametros correspondem ao vetor de estado do periodo final.
3. As séries utilizadas foram convertidas para reais de dezembro de 2011 pelo IPCA/IBGE. Todos os modelos foram ajustados usando-se as séries em logaritmo.
4. Os numeros entre parénteses apos os anos significam o periodo para o qual foi identificada a existéncia de uma variavel de intervencao. Por exemplo, 2003(12)

significa que o teste indicou que se deve inserir uma variavel de intervencéo em dezembro de 2003.

TABELA A5
Modelos das transferéncias do governo federal (Transf) (2002-2011)
Modelo Transf1 Transf2 Transf3 Transf4
) 7.07314  [0.00000]**  8.73691  [0.00000**  7.06642  [0.00000]** 873691  [0.00000]**
el (0.00188142) (0.00570462) (0.0659943)
—0.00077 [0.98134] 0.01776 [0.01874]*  -0.00293 [0.92501] 0.01776 [0.01874]*
Inclinagao
(0.000106323) (9.70160e-005)
Irregular (0.0696067) (0.0659942) (0.000840782) (0.0659943)
-1,53997  [0.00000]** -1,53997  [0.00000]**
Varidveis de intervencdo - nivel
2003(1) 2003(1)
Ciclo 1
g Variancia dos distdrbios 5,81E-04 2,16E-10 0,0004008 2,50E-10
E Variancia do ciclo 0,06 0,03 0,06 0,03
g Periodo 24,15 24,48 24,00 24,48
% Periodo em anos 2,01 2,04 2,00 2,04
< Frequéncia 0,26 0,26 0,26 0,26
Fator de amortecimento 1,00 1,00 1,00 1,00
Ciclo 2
Variancia dos distdrbios 7,71€E-02 1,93E-08
Variancia do ciclo 0,08 0,00
Periodo 10000,00 10000,00
Periodo em anos 833,33 833,33
Frequéncia 0,00 0,00
Fator de amortecimento 0,27 1,00
(Continua)

41




Rio de Janeiro, agosto de 2014

(Continuagéo)

Modelo Transf1 Transf2 Transf3 Transf4
Desvio-padréo 0,41 0,35 0,41 0,35
Teste de normalidade 7,99 [0.00919]** 544 [0.03297]* 3,92 [0.07038] 544 [0.03297]*
Teste para efeito sazonal 29.31607 [0.00203]** 42.76777 [0.00001]** 31.13475 [0.00105]** 42.76787 [0.00001]**
Teste para homocedasticidade 0,38696 [0.00616]** 0,57764 [0.10960] 0,3847 [0.00586]** 0,57764 [0.10960]
Coeficiente de determinacdo 0,32737 0,51211 0,34782 0,51211
% Teste de correlacéo serial
E Até 6 defasagens 3,74 [0.1538] 1,78 [0.4102] 0,83 [0.3629] 1,78 [0.1819]
%i Até 12 defasagens 9,07 [0.3368] 2,91 [0.9399] 515 [0.6414] 2,91 [0.8932]
é Até 24 defasagens 17,94 [0.5916] 12,20 [0.9091] 15,57 [0.6858] 12,20 [0.8770]
g Até 36 defasagens 26,17 [0.7562] 19,86 [0.9536] 24,90 [0.7724] 19,86 [0.9387]
é —-3.52261  [0.00030]**  —3.38137  [0.00049]**  -3,43488  [0.00041]** -3.38138  [0.00049]**
é Teste para variavel de intervencéo — 2003(1) 2004(2) 2003(1) 2004(2)
§ componente irregular -3,10763 0.00118]
- 2004(2)
—4,06836  [0.00004]** -3,85928  [0.00009]**
Teste para variavel de intervencdo 2002(12) 2002(12)
= nivel -4,26147  [0.00002]** -4,18345  [0.00003]**
2003(1) 2003(1)

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Os valores entre parénteses séo estimativas das variancias e os valores entre colchetes sao niveis de significancia dos testes, indicando-se com um asterisco (*) os
valores significativos ao nivel de 5% e com dois asteriscos (**) os significativos ao nivel de 1%.
2. 0s valores dos parametros correspondem ao vetor de estado do periodo final.
3. As séries utilizadas foram convertidas para reais de dezembro de 2011 pelo IPCA/IBGE. Todos os modelos foram ajustados usando-se as séries em logaritmo.
4. Os numeros entre parénteses apos os anos significam o periodo para o qual foi identificada a existéncia de uma variavel de intervencéo. Por exemplo, 2003(12)

significa que o teste indicou que se deve inserir uma variavel de intervencao em dezembro de 2003.
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