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Apresentacao

Em sua nova edicdo, a Revista de Economia Mackenzie (volume 22, numero 2)
apresenta um compéndio de dez artigos que abordam de forma aprofundada te-
mas cruciais para a compreensao das dinamicas econdmicas e sociais contempo-
raneas, com foco em analises empiricas e proposicoes de politicas publicas.

O primeiro artigo, de José Alderir da Silva, Maria de Fatima de Souza, Kaline
Stephania Costa Lopes e Thiago Geovane Pereira Gomes, da Universidade Fede-
ral Rural do Semi-Arido, investiga a transiciao demografica do estado de Sao Paulo,
utilizando dados censitarios para fornecer insights sobre a estrutura populacional
e suas implicacoes para o desenvolvimento de politicas ptblicas.

Na sequéncia, Daniel Pereira Alves de Abreu, Marcos Antonio de Camargos e
Aureliano Angel Bressan, do Ibmec-BH, realizam um estudo bibliométrico sobre
a econofisica, mapeando a ascensdo dessa vertente e seu potencial para aplicacoes
no campo financeiro.

Ana Paula Fiori Moura, Karlo Marques Junior e Luma de Oliveira, da Univer-
sidade Estadual de Ponta Grossa, por sua vez, avaliam o impacto de ajustes fiscais
no Brasil, evidenciando que a consolidacao fiscal via aumento de receitas é mais
prejudicial a atividade economica do que a reducdo de despesas.

O volume prossegue com o artigo de Matheus S. de Paiva e Paulo César Soares,
da Universidade Catélica de Brasilia, que, por meio de dados de 186 paises, de-
monstra que a liberdade economica, especialmente a integridade governamental
e a liberdade trabalhista, é um fator determinante para o desenvolvimento humano.

A concessio de crédito do BNDES no Nordeste e seus efeitos sobre o PIB e o
emprego sao analisados por José Savio da Rocha Galdino e Denis Fernandes Alves,
da Universidade Federal de Pernambuco.

Em seguida, Mario Antonio Margarido, Pery Francisco Assis Shikida e Daniel
Kiyoyudi Komesu aplicam a teoria dos jogos para analisar a politica tributaria
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sobre o mercado de cigarros, revelando que o aumento de impostos incentiva a
migracdo para o mercado ilicito e reduz a arrecadacao.

A bioeconomia como modelo de desenvolvimento para a Amazonia é a propo-
sicao de Erwin Di Tarso Pinheiro Braga, Douglas Alcantara Alencar e Joas Evan-
gelista Lima, da Universidade Federal do Para, que defendem a intervencao esta-
tal para conciliar progresso econdomico e sustentabilidade.

O artigo de Osvaldo Alencar Billig e Gilberto Perez, da Universidade Presbite-
riana Mackenzie, explora a influéncia do uso de contratos inteligentes na relacéo
entre o ecossistema e o desempenho logistico, destacando a necessidade de maior
conhecimento tecnolédgico no setor.

Alexandra Silveira Santos, Marco Antonio Jorge e Regina Avila Santos, da Uni-
versidade Federal de Sergipe, tracam o perfil socioeconomico de detentos e ana-
lisam os fatores que impactam a probabilidade de um individuo cometer um
crime econdmico.

Por fim, Valdecy Caetano e Flavio Vilela Vieira, da Universidade Federal de
Uberlandia, investigam a relacao entre a insercdo em cadeias globais de valor
(CGV) e a reestruturacao econdmica, confirmando que a participacao nas CGV
dinamiza setores mais produtivos e contribui para o desenvolvimento.

A presente edicdo oferece, assim, um panorama multifacetado da pesquisa
econdmica, com contribuicdes relevantes para a academia e a formulacao de po-
liticas publicas.

Alvaro Alves de Moura Janior

Editor academico
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Resumo

O presente estudo apresenta os indicadores demograficos do estado de Sao
Paulo relativos aos censos de 1970, 1980, 1991, 2000, 2010 e 2022, com o fito
de evidenciar os conceitos e as formas de cdlculo desses indicadores, e sua inter-
pretacdo. Os indicadores utilizados foram: razdo de dependéncia total, razao de
dependéncia dos jovens, razao de dependéncia dos idosos, indice de envelheci-
mento, razao de sexo, idade mediana e idade média. Esses indicadores revelam as
mudancas na estrutura etaria da populacdo e a transicio demografica do estado
nas ultimas cinco décadas. Os indicadores em tela sao imprescindiveis para en-
tender as mudancas ocasionadas pelas mudancas ocorridas na estrutura etaria da
populacio e a transicao demografica do estado no tempo proposto de estudo e
também as possibilidades de obter valiosas contribui¢cdes no que tange a susten-
tabilidade econdmica e social do estado em questao, permitindo assim o desen-
volvimento de politicas publicas adequadas que deem conta das necessidades
futuras da populacao paulistana.

Palavras-chave: Fecundidade; indicadores demograficos; mortalidade; politi-
cas publicas; transicao demografica.

Classificacdo JEL:
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INTRODUCAO: SAO PAULO DE TODOS OS
CANTOS DO MUNDO

O estado de Sao Paulo, com sua rica formacao historica e populacional,
passou por diversas fases de desenvolvimento econdmico. Desde os tempos
dos bandeirantes e da economia acucareira e cafeeira até a moderna indus-
trializacao e o papel de lideranca nos setores de servicos e tecnologia, Sao
Paulo se destacou como o principal motor econdmico do Brasil. A diversida-
de cultural resultante da imigracao e a urbanizacao acelerada contribuiram
para fazer do estado um centro dinamico e influente em niveis nacional e
internacional.

Assim, o presente trabalho tem por objetivo analisar a dinamica demogra-
fica do estado de Sao Paulo no periodo de 1970 a 2022, observando o proces-
so de transicao demografica e a ocorréncia do bonus demografico. Todavia,
antes se faz necessario descrever brevemente o processo historico de formacao
populacional e econémica do estado.

A colonizacao desse estado se inicia em 1532, quando Martim Afonso de
Souza fundou a Vila de Sdo Vicente, uma das mais antigas do Brasil. Em se-
quéncia, os jesuitas instituem o povoado de Sao Paulo de Piratininga, sinali-
zando dessa forma o preludio da cidade. O estado de Sao Paulo contou em
suas origens com a cana-de-acucar e com o bandeirante desbravador em bus-
ca de ouro e outros metais preciosos.

No século XIX, o estado se transformou no principal produtor de café do
Brasil, o que atraiu imigrantes europeus, especialmente italianos, espanhais e
portugueses, além de japoneses e arabes no inicio do século XX. Cresceu eco-
nomica e populacionalmente nesse periodo. A mao de obra escravizada pelo
bandeirante foi gradualmente sendo substituida por imigrantes, especialmen-
te europeus.

A industrializacdo no século XX acelerou a urbanizacao do estado, com Sio
Paulo se consolidando como o principal centro industrial do Brasil. Segundo
Silva e Teixeira (2014), no correr do século XX, Sdo Paulo se estabelece na
condicdo do estado mais rico e industrializado do Brasil, e se torna o principal
centro de producio tecnologica do pais, uma vez que grande parte da econo-
mia paulistana esta centrada na industria de transformacao e no setor terciario
com atencdo especial ao comércio e aos servigos.

Em 2022, a densidade demografica do estado de Sao Paulo era de 7.528,26
habitantes por quilometro quadrado (hab/km?). Encontra-se localizado na

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
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regido do Sudeste brasileiro, com uma area de territorial de 248.219,485 km?,
e faz divisa com os estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro, Mato Grosso do
Sul e Parana e com o Oceano Atlantico. Entre os 645 municipios que com-
poem o estado, destacam-se Sao Paulo, Guarulhos, Campinas, Sao Bernardo
do Campo, Santo André, Osasco, Sao José dos Campos, Ribeirdao Preto, Soro-
caba, Santos, Maud, Carapicuiba, Sao José do Rio Preto, Diadema e Jundiai
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2022).

Concernente a seguranca publica, atualmente possui a maior policia do
Brasil e a terceira maior instituicao militar da América Latina, contando em
sua tropa com aproximadamente 82.500 policiais. Considerada abusiva, con-
ta com muitos episodios de violéncia policial e alto nivel de corrupcao. A Poli-
cia Judiciaria ou Policia Civil conta com aproximadamente 20.725 servidores
entre policiais e peritos técnicos.

No que tange ao seu projeto cultural, a amplitude é de grande significacéo
em virtude da grande diversidade de povos e suas influéncias, e essa diversi-
dade cultural é reconhecida internacionalmente. No tocante a economia, a
industria irrompeu com a chegada dos grandes empreendimentos automoti-
vos, carro-chefe da economia nacional a partir da década de 1950.

O estado paulista é atualmente o maior parque industrial do pais, um dos
principais centros de educacido, pesquisa e tecnologia, mantendo essa posicao
apesar das transformacoes economicas e politicas vividas pelo Brasil. Ocupa a
21% posicao no ranking das maiores economias do mundo e se configura como
amaior metropole da América Latina. Ocupa ainda o quinto lugar entre as dez
maiores metrépoles do mundo, e sua capital é também a cidade mais cosmo-
polita do pais.

No entanto, por tras desse grande centro econémico e financeiro do Brasil,
existe uma dinamica populacional, uma vez que sao pessoas que produzem e
consomem bens e servicos. Dessa forma, entender essa dinamica é fundamen-
tal para o planejamento e a formulacao de politicas publicas do estado mais
importante do pais. Os indicadores demograficos podem contribuir para isso,
e esse € 0 objetivo do presente estudo.

Para alcancar esse objetivo, este artigo esta dividido em mais trés secdes,
além desta introducdo. Incialmente, descrevem-se os diversos indicadores uti-
lizados para analisar a dinamica demografica no estado de Sao Paulo. Na ter-
ceira secdo, realiza-se a analise desses indicadores a fim de relaciona-los com
0 processo de transicao demografica e o bonus demografico. Por fim, apresen-
tam-se as consideracoes finais.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
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[
INDICADORES DEMOGRAFICOS'

Como o objetivo deste trabalho ¢ apresentar os indicadores demograficos
da populacio do estado de Sao Paulo referentes aos censos de 1970, 1980,
1991, 2000, 2010 e 2022, esta secdo tem o proposito de expor os conceitos e
as formas de calculo desses indicadores, bem como sua interpretacao.

Para essa analise, os indicadores utilizados incluem: razao de dependéncia
total, razao de dependéncia jovem, razao de dependéncia idoso, indice de
envelhecimento, razio de sexo, idade mediana e idade média. Esses indicado-
res revelam as mudancas na estrutura etaria da populacao e a transicao demo-
grafica do estado nas ultimas quatro décadas.

1.1 Razao de sexo

A razdo de sexo é um indicador demografico que expressa a proporcao de
homens em relacdo a mulheres em determinada populacao, em um periodo
especifico. E calculada a partir da razdo entre o ntimero de homens e o nume-
ro de mulheres, ou seja:

Razdo de sexo = (namero de homens/numero de mulheres) x 100

Se esse indicador for igual a cem, havera um equilibrio entre homens e
mulheres. Caso seja maior que cem, existem mais homens que mulheres na
populacado. Caso contrario, ha mais mulheres que homens.

A razdo de sexo pode revelar padroes de migracao, taxas de mortalidade
diferenciadas e outras dinamicas demograficas. Regides com intensa migracao
laboral podem ter razdes de sexo desbalanceadas, uma vez que determinados
tipos de trabalho podem atrair mais homens ou mais mulheres.

Os homens tendem a ter taxas de mortalidade mais altas em varias faixas
etarias por causa de fatores como riscos ocupacionais, violéncia e habitos de
saude, o que pode levar a uma razdo de sexo mais baixa em idades mais avan-
cadas. Por sua vez, as mulheres apresentam maior longevidade em faixas

1 Esta secdo utiliza como referéncias Carvalho et al. (1998), Jannuzzi (2009) e Grupo de Foz (2021).
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etarias mais avancadas, o que tende a reduzir a razdo de sexo conforme a ida-
de aumenta. Além disso, politicas ou preferéncias culturais que favorecem um
género sobre o outro podem também alterar a razdo de sexo, como visto em
alguns paises com praticas de selecdo de sexo. Assim, comparar a razao de
sexo em diferentes censos permite entender como a estrutura de género da
populacdo muda ao longo do tempo e entre diferentes regices.

1.2 Razédo dependéncia

A razdo de dependéncia ajuda a entender as diferentes fases da transicao
demografica, refletindo mudancas na natalidade, na mortalidade e no enve-
lhecimento populacional.

E um indicador que expressa a relacdo entre a populacio dependente
(jovens e idosos) e a populacdo em idade ativa (PIA). A razdo de dependéncia
¢ importante para entender a pressao econdmica sobre a populacio produtiva,
sendo geralmente dividida em trés categorias:

1) Razdo de dependéncia total (RDT): E calculada a partir da razdo entre a
populacao que se encontra fora da idade ativa (criancas e adolescentes abaixo
de 15 anos e idosos acima de 65 anos) e a PIA que se refere a pessoas entre 15
e 64 anos de idade, isto é:

Razdo de dependéncia total = (populacao jovem + populacao idosa/PI1A) x 100

A RDT é um indicador que mede a carga econdmica sobre a PIA. Nesse
caso, uma RDT de 50 significa que existem 50 pessoas dependentes (jovens e
idosos) para cada cem pessoas em idade ativa.

2) Razao dependéncia dos jovens (RDJ): E encontrada a partir da razao en-
tre a populacio de criancas de adolescentes (de 0 a 14 anos) e a PIA, ou seja:

Razao dependéncia dos jovens = (populacdo jovem (0 a 14 anos) / PIA) x 100
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A RDJ é um indicador que mede a carga econdmica sobre a PIA, de modo
que uma RD]J de 20 significa que ha 20 jovens dependentes para cada 100
pessoas em idade ativa. Em geral, uma diminuicao na RDJ ao longo das déca-
das pode indicar uma queda nas taxas de natalidade’, enquanto um aumento
pode indicar um crescimento populacional jovem. Em termos de politicas
publicas, uma alta RDJ indica a necessidade de maiores custos relacionados a
educacdo, a saude infantil e a outros servicos associados a infancia.

3) Razdo dependeéncia dos idosos (RDI): E encontrada a partir da razdo
entre a populacao de idosos (65 anos ou mais) e a PIA:

Razdo dependéncia dos idosos = (populacao idosa (65 anos ou mais) / PIA) x 100

Assim, a RDI ¢ um indicador que mede a carga econdmica sobre a PIA em
relacdo a populacdo idosa, em que uma RDI de 30 significa que existem 30
idosos dependentes para cada cem pessoas em idade ativa. Em geral, um au-
mento na RDI ao longo das décadas pode indicar um envelhecimento da po-
pulacdo, enquanto uma diminuicao pode sugerir mudancas nas taxas de mor-
talidade e natalidade.

Em termos de politicas publicas, uma alta RDI sinaliza custos maiores as-
sociados a cuidados de saude, previdéncia social, cuidados médicos, hospitais
e servicos de assisténcia em longo prazo, e outros servicos voltados para a
terceira idade.

Dessa forma, quanto maiores forem as razdes de dependeéncia, maior sera a
carga economica sobre a PIA, o que afeta a sustentabilidade dos sistemas de
previdéncia social e satide. Do mesmo modo, uma alta RDJ indica que deve
existir um planejamento de recursos necessarios para educacao, enquanto uma
alta RDI indica que podem ser necessarios maiores cuidados de satude e previ-
déncia. Assim, os governos podem utilizar a razao de dependéncia para prever
necessidades de gastos publicos em educacio, satde e previdéncia social.

As alteracoes na PIA podem modificar as razdes de dependéncia, como é o
caso da migracao de jovens em idade ativa, e aumentar a RDJ, a RDI e a RDT.

2 Que pode ser o resultado de politicas de planejamento familiar.
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Portanto, a razdo de dependéncia é um indicador crucial para entender a
pressao sobre a PIA de sustentar a populacao dependente, tanto jovem quanto
idosa. Quando se analisa esse indicador, é possivel obter insights valiosos sobre
a sustentabilidade economica e social de uma regido, permitindo o desenvol-
vimento de politicas publicas adequadas e a previsdo de necessidades futuras.
Compreender a razdo de dependéncia é essencial para garantir o equilibrio
entre a populacdo produtiva e a dependente, promovendo um desenvolvi-
mento socioecondmico sustentavel.

1.2 ldade média e mediana

A idade média da populacao é um indicador que representa a média arit-
meética das idades de todos os individuos em uma populacao. Trata-se de uma
medida que oferece uma visao geral sobre o nivel de envelhecimento ou ju-
ventude de uma populacdo. Pode ser encontrada a partir de:

_XiXp
bt

IM

Em que i é a idade; p,, a populacdo com idade i; e p,, a populacéo total.

Uma idade média elevada indica que a populacao esta envelhecendo, o que
pode ter implicacoes para as politicas de satide, a aposentadoria e os servicos
sociais. Uma idade média baixa indica uma populacdo jovem, o que pode de-
mandar investimentos em educacdo e emprego. No entanto, embora a idade
média permita identificar tendéncias futuras de envelhecimento ou rejuvenesci-
mento, ¢é fortemente influenciada por valores extremos. Desse modo, sua utiliza-
¢do deve ser combinada com outros indicadores demograficos, como a mediana.

A mediana é um importante indicador estatistico usado para descrever a distri-
buicdo de uma populacio em termos de idade, renda ou outros atributos. Em
termos simples, a mediana é o valor que divide a populacao em duas partes iguais:
metade da populacao tem valores abaixo da mediana e a outra metade tem valores
acima. Se o tamanho da amostra (n) é impar, o elemento mediano X é:

L (n+1>g
* =\

Se o tamanho da mostra (n) é par, o elemento mediano X é:
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Quando falamos da mediana da idade, estamos nos referindo a idade que
divide a populacdao em duas metades: 50% da populacao ¢ mais jovem que
essa idade e 50% ¢ mais velha. Por exemplo, se a mediana encontrada para o
estado de Sdo Paulo for igual a 30, isso significara que metade da populacao
paulista tem menos de 30 anos e a outra metade tem mais de 30 anos. Esse
simples indicador ajuda a entender a estrutura etaria de uma populacio e tem
varias implicacdes importantes.

Por exemplo, uma mediana da idade alta indica uma populacio envelheci-
da, o que pode ter implicacdes para sistemas de satude, previdéncia social e
politicas de aposentadoria. Por sua vez, uma mediana da idade baixa indica
uma populacao jovem, o que pode significar uma necessidade maior de inves-
timentos em educacio e criacio de empregos para jovens.

A mediana da idade ¢ um indicador demografico que esta intimamente
relacionado com as fases da transicao demografica e tende a aumentar confor-
me o avanco da transicao demografica e o aumento da expectativa de vida. Na
fase pré-transicao, a mediana é baixa porque a maior parte da populacio é
composta de jovens, dada a alta taxa de natalidade e a menor expectativa de
vida. No inicio da transicao, a mediana da idade permanece relativamente
baixa, mas comeca a aumentar lentamente a medida que a expectativa de vida
cresce e a mortalidade infantil diminui. Por fim, essa mediana aumenta signi-
ficativamente, refletindo uma populacdo que esta envelhecendo a medida que
a proporcao de jovens diminui e a proporcao de adultos e idosos cresce.

%
A DINAMICA DEMOGRAFICA NO ESTADO DE
SAO PAULO ENTRE 1970 E 2022

O objetivo desta secdo ¢ analisar de forma comparativa alguns indicadores
demograficos construidos a partir dos censos de 1970, 1980, 1991, 2000, 2010
e 2022 para o estado de Sao Paulo, com foco na razdo de sexo, na piramide
etdria, na razdo de dependéncia, no indice de envelhecimento, na idade média
e na idade mediana.
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Quando se examinam esses indicadores ao longo de mais de cinco déca-
das, é possivel entender as transformacdes na estrutura demografica do estado
mais populoso do Brasil. Essa analise detalhada permite identificar tendéncias
e mudangas significativas na composicdo da populacdo paulista, oferecendo
insights sobre o impacto dessas transformacoes populacionais nao apenas lo-
cais, mas também no restante do pais, pois, como visto na introducdo, Sao
Paulo é o estado mais importante do pais, tendo multiplas relacdes com os
demais estados da Federacio.

Essa analise permite entender como o estado esta atravessando as diferen-
tes fases da transicao demografica, ou seja, a mudanca de um regime de alta
natalidade e mortalidade para um de baixa natalidade e mortalidade, com
implicacoes profundas para a estrutura etaria e a dinamica populacional, bem
como para o aproveitamento da janela de oportunidade.

A evolucao da razdo de sexo e da piramide etdria revela a dinamica das
faixas etarias e os desequilibrios entre os géneros. A razao de dependéncia e o
indice de envelhecimento fornecem uma perspectiva sobre a carga econémica
das populacdes nao ativas em comparacdo com as ativas. Além disso, a analise
da idade média e da idade mediana permite avaliar o processo de envelheci-
mento da populacao e suas implicacoes. Compreender essas dinamicas demo-
graficas é crucial para o desenvolvimento de politicas ptblicas eficazes e para
o planejamento estratégico de longo prazo no estado de Sao Paulo.

Ao explorar essas dinamicas, esta secdo contribui para um entendimento
mais aprofundado dos desafios e das oportunidades demograficas que Sao
Paulo deve enfrentar no contexto contemporaneo diante da transicio demo-
grafica em que se encontra o estado.

Inicialmente, para entender como a populacao do estado de Sao Paulo esta
distribuida por idade e sexo e sua evolucao no periodo em estudo, o primeiro
indicador analisado sera a piramide etaria. As Figuras’ 1, 2, 3, 4, 5 e 6 mos-
tram a evolucédo da estrutura etaria da populacdo do estado de Sao Paulo no
periodo de 1970 a 2022, nos quais é possivel identificar o que a literatura*
denomina de transicdo demografica.

A transicao demografica é claramente visivel na mudanca da forma da pi-
ramide etaria, que passa de uma base larga em 1970, indicando altas taxas de
natalidade, para uma estrutura mais uniforme ou invertida, sugerindo um
envelhecimento populacional e menores taxas de natalidade. Dentro da tran-

3 Do lado esquerdo de cada grafico, sdo identificados os homens (em azul), e do direito, as mulheres (em rosa).

4 Para uma discussao sobre o conceito de transicao demografica, ver Coale (1987), Brito (2007) e Carvalho e
Wong (2008).
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sicdo demografica, temos o que a literatura’ denomina de janela de oportuni-
dade ou bonus demografico, que corresponde a um periodo especifico no
desenvolvimento de um pais durante o qual a estrutura etaria da populacdo ¢
particularmente favoravel para o crescimento economico. Esse periodo ocorre
quando a proporcdo de pessoas em idade ativa (geralmente entre 15 e 64
anos) é maior do que a proporcao de dependentes (criancas e idosos).

De acordo com Hakkert (2007), o inicio do bonus demografico ocorre
quando a percentagem da populacao de criancas e adolescentes (0-14 anos)
fica abaixo de 30% e o fim ocorre quando a percentagem da populacdo idosa
(65 anos ou mais) fica acima de 15% da populacao total do pais.

Uma segunda forma de medir a extensdo temporal do bonus demografico,
conforme Alves (2008), é comparar o percentual da PIA com a RDT. O inicio
do bonus acontece quando a percentagem da populacao de 15-64 anos ¢é igual
ou superior a percentagem da RDT, e o término ocorre quando a percentagem
da PIA é igual ou inferior a percentagem da RDT.

Figura 1
Piramide etaria em 1970
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Fonte: Elaboradas pelos autores com base nos dados dos Censos 1970 a 1980
(IBGE, 1970; 1980).

5 Para uma analise do Brasil em relacdo a janela de oportunidade, ver Reichert e Marion Filho (2015) e Alves
(2020).
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Figura 2
Piramide etaria em 1980
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Fonte: Elaboradas pelos autores com base nos dados dos Censos 1970 a 1980
(IBGE, 1970; 1980).

Figura 3
Piramide etéaria em 1991
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Fonte: Elaboradas pelos autores com base nos dados dos Censos 1991 a 2000
(IBGE, 1991; 2000).
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Figura 4
Piramide etaria em 2000
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Fonte: Elaboradas pelos autores com base nos dados dos Censos 1991 a 2000
(IBGE, 1991; 2000).

Figura 5
Pirdmide etaria em 2010
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do Censo 2010 (IBGE, 2010).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
24m  00i110.5935/1808-2785/rem.v22n2p.12-36



B Atransigdo demografica paulista: cinco décadas de mudangas (1970-2022), José Alderir da Silva, Maria
de Fatima de Souza, Kaline Stephania Costa Lopes, Thiago Geovane Pereira Gomes

Figura 6
Piramide etaria em 2022
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do Censo 2022 (IBGE, 2022).

Todavia, independentemente da forma de calcular a extensao temporal do
bonus demografico, dada a maior percentagem da PIA e a menor percentagem
da populacdo idosa durante algumas décadas, espera-se que, ao fechar a jane-
la de oportunidade, o estado tenha alcancado um estagio de desenvolvimento
econdmico e social suficiente para que tenha condicoes adequadas de custear
os gastos da crescente populacdo idosa perante uma parcela pequena e decres-
cente de jovens.

Em 1970, havia pouco mais de 6,5 milhdes de criancas e adolescentes de
0 a 14 anos de idade, sendo 3,3 milhdes de meninos e 3,2 milhdes de meni-
nas. Esse grupo representava 36,75% da populacéo total, enquanto havia um
milhdo de idosos com 65 anos ou mais, representando 3,6% da populacao
brasileira. Em 1980, havia um pouco mais de 8,2 milhoes de criancas e ado-
lescentes, representando 33% da populacdo, sendo 4,1 milhoes de meninos e
quatro milhoes de meninas. No mesmo ano, havia um milhdo de idosos, que
representavam 3,7% da populacéo.
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Em 1991, o total de criancas e adolescentes foi de 9,7 milhoes, mas em
termos relativos caiu para 30,7% da populacao total, sendo 15,6% de meni-
nos e 15,16% de meninas. Por sua vez, a populacao idosa chegou a 1,6 milhao
de pessoas, representando cerca de 5% da populacao brasileira. Em 2000, a
populacao idosa aumentou para 2,2 milhoes de pessoas, representando 6,1%
da populacao total, enquanto o ntimero de criancas e adolescentes permane-
ceu estavel, mas em temos relativos caiu para 26% da populacéo total.

Essa mudanca na composicdo da populacao pode ser observada visualmen-
te nas piramides etarias da populacao brasileira, em que a base se torna cada
vez menor, até que entre os censos de 1991 e 2000 a participacao das criancas
e adolescentes fica abaixo de 29%, sinalizando o inicio do bonus demografico
no estado de Sdo Paulo, de acordo com o critério de Hakkert (2007).

Em 2010, o numero de criancas e adolescentes foi reduzido para 8,8 mi-
lhoes, assim como sua participacdo continuou em queda, passando para
21,5% da populacéo total. Por sua vez, a populacdo de idosos com 65 anos ou
mais cresceu para quase 3,2 milhdes de pessoas, aumentando sua participacao
para 7,8% da populacao total do estado de Sao Paulo. Em 2022 o ntumero de
criancas e adolescentes caiu para 7,9 milhoes, uma representacao de 17,9% da
populacao total. A populacao de idosos chegou a 5,2 milhoes, quase 12% de
representatividade.

Segundo Alves (2008), estima-se que em 2100 a base da piramide da po-
pulacao brasileira sera menor que a base que havia em 1960, mas o topo de-
vera ser muito maior, indicando o rapido processo de envelhecimento da es-
trutura etaria da populacdo brasileira. A piramide etaria do estado de Sao
Paulo indica que deve seguir essa dinamica nacional, como pode ser visto nas
Figuras 1,2, 3,4, 5 e 6. A base da piramide de 2022 ja é menor que a base da
piramide de 1970, assim como se observa o alargamento do topo da piramide
ao longo dos anos analisados.

A PIA (de 15 a 64 anos) em 1970 era de 10,5 milhoes de pessoas, repre-
sentando quase 60% da populacao brasileira. Esse percentual passou para
62% em 1980 e para 64% em 1991. Nos anos 2000, passou para 67%, para
71% em 2010 e alcancou 70,14% em 2022.

A piramide etaria permite uma visdo geral da distribuicao da populacao
por sexo, mas a evolucao do indicador razao de sexo permite uma melhor
analise dos desequilibrios de género nas diferentes faixas etarias. Assim, a Fi-
gura 7 mostra a evolucédo desse indicador segundo o grupo etario da popula-
cao paulista, que corresponde ao ntimero de homens para cada cem mulheres
da populacao residente.
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Como pode ser visto na Figura 7, ocorre um declinio da popula¢do mascu-
lina em todos os censos, principalmente nas faixas etarias que correspondem
a idade ativa e nas faixas acima de 65 anos. No entanto, observa-se que na
década de 1970 essa populacdo chega a até 105 homens para cada cem mu-
lheres na faixa etaria de 40 a 44 anos. No Censo de 2010, a quantidade de
homem por mulher se torna menor conforme o aumento da faixa etaria, che-
gando a 55,6 homens por mulher na faixa etaria acima de 80. Quando se
analisa a razdo de sexo total, ela passou de 101 homens por mulher em 1970
para 97,7 em 1991 e 93 homens por mulher em 2022.

Figura 7
Razdo de sexo, segundo o grupo etério: Sdo Paulo, 1970-2022
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados dos Censos de 1970 a 2022
(IBGE, 1970; 1980; 1991; 2000; 2010; 2022).

Todavia, verifica-se que, nas faixas etarias abaixo de 14 anos, o namero de
homens é superior ao nimero de mulheres em qualquer censo analisado. No
Censo de 2022, a quantidade de homens é superior a das mulheres até a faixa
etaria dos 20 e 24 anos, o que pode ser o resultado da migracao, uma vez que
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o estado de Sao Paulo tem um saldo migratério positivo, principalmente em
relacdo aos estados do Nordeste®.

Diferentemente, nos anos 1980 e 1991, o numero de homens continua
maior que o numero de mulheres até na faixa etaria dos 40 anos, devido tam-
bém 2 alta migracao nesses anos’. Nas faixas etdrias entre 25 anos e 59 anos, a
proporcao de homens por mulher diminui de forma significativa, principal-
mente nas ultimas quatro décadas, o que se justifica pelo fato de o namero de
mortes externas ser muito superior ao de mulheres nessas faixas etarias em
decorréncia principalmente da criminalidade®. Para as faixas etarias superiores
a 59 anos, a menor propor¢do de homens se explica pelo fato de o descuido
com a satde ser maior entre os homens do que entre as mulheres. Como resul-
tado, ha um aumento da longevidade e da sobrevivéncia da mulher em relacao
aos homens e, portanto, um desequilibrio de género desfavoravel aos homens’.

Desse modo, tanto a andlise da piramide etdria quanto a da razao de sexo
evidenciam um aumento da longevidade da populacao como um todo, uma
vez que tem ocorrido um aumento da expectativa de vida da populacao pau-
lista. Diante disso, é possivel afirmar que o estado de Sdo Paulo se encontra
em um processo de transicdo demografica. Mas no que diz respeito ao bonus
demografico? Pelo critério de Hakkert (2007), teve inicio nos anos 2000, e o
estado continua podendo aproveitar esse bonus, uma vez que a populacio
idosa ainda nao é superior a 15% da populacéo total.

Mas ainda falta analisar pelo critério de Alves (2008), para o qual o inicio
do bonus demografico ocorrera quando o percentual da PIA for igual ou su-
perior ao indicador de RDT. A RDT é calculada a partir da relacao entre a
populacéo que se encontra fora da idade ativa (criancas de 0 a 14 anos e ido-
sos com 65 anos ou mais) e a PIA (populacao entre 15 e 64 anos). Na Figura
8, encontram-se os dados da PIA e da RDT que permitem identificar o inicio
do bonus demografico.

Pelo critério definido em Alves (2008), o bonus demografico teve inicio no
estado de Sao Paulo nos anos 1980, quando a PIA foi maior que o indicador
de RDT: 62% e 58%, respectivamente. No entanto, a janela de oportunidade
ainda néo foi fechada porque a PIA ainda é muito superior ao indicador de

Sobre esses movimentos migratorios recentes no estado de Sao Paulo, ver Magalhées et al. (2023).
Em Baeninger (1993), ha uma reflexdo sobre esses movimentos migratorios nas décadas de 1980 e 1990.

Schneider (2007) analisa a mudanca demografica e a dinamica dos homicidios no estado de Sao Paulo.

O W N O

Souza et al. (2023) analisam o desequilibrio de género por diferentes causas de morte, incluindo o descuido
dos homens em relacdo a saude.
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RDT. Portanto, embora pareca haver uma discordancia entre Hakkert (2007)
e Alves (2008) no que diz respeito ao inicio do bonus demografico, essa dis-
cordancia deixa de existir em relacdo a dois fatores: se o estado de Sao Paulo
esta vivenciando esse bonus e o fim deste.

Figura 8

Razdo de dependéncia total (RDT) e populagdo em idade ativa (PIA):
S30 Paulo, 1970-2022
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados dos Censos de 1970 a 2022
(IBGE, 1970; 1980; 1991; 2000; 2010; 2022).
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Figura 9

Razdo de dependéncia de jovens (RDJ), razao de dependéncia de
idosos (RDI) e indice de envelhecimento: Sao Paulo, 1970-2022
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados dos Censos de 1970 a 2022
(IBGE, 1970; 1980; 1991; 2000; 2010; 2022).

Na Figura 8, observa-se um declinio da RDT, que passa de 67,7% em 1970
para 42,6% em 2022. A explicacdo para essa queda acentuada da RDT pode
ser encontrada na Figura 9.

Sendo a RDT a soma da RDJ com RDI, a queda na primeira foi provocada
pela reducao significativa da RDJ, que passou de 61,6% em 1970 para 25,6%
em 2022. Um dos fatores que podem representar a diminuicao da RDJ ¢ a
queda de fecundidade decorrente do planejamento familiar, da participacao
crescente da mulher no mercado de trabalho, do aumento dos niveis de edu-
cacdo da mulher, do acesso aos métodos contraceptivos, do casamento tardio
e/ou da diminuicao de casamentos, dos aspectos culturais, sociais e religiosos,
entre outros fatores que contribuem para reduzir a fecundidade'®.

10 Para uma analise da fecundidade no estado de Sao Paulo, ver Yazaki (2008) e Berquo et al. (2014), e, no
Brasil, ver Miranda-Ribeiro et al. (2023).
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Porém, essa diminuicdo na taxa de fecundidade acaba impactando a RDI,
que aumentou significativamente, passando de 6,1% na década de 1970 para
17% no ano de 2022, uma diferenca cerca de 11 p.p. Isso significa que, com
0 passar dos anos, a razdo de dependéncia se inverteu, sinalizando a necessi-
dade de implementacao de politicas publicas nas esferas econdmica e social,
no sistema previdenciario e principalmente na satde que sejam capazes de
sustentar esse aumento da dependéncia da populacao idosa.

Esse continuo processo de envelhecimento da populacdo paulista também
pode ser observado pelo indice de envelhecimento e pela idade mediana. O
indice de envelhecimento mostra a razdo do numero de idosos (com 65 anos
ou mais) dividido pelo ntmero de criancas e adolescentes (de 0 a 14 anos) e
multiplicado por 100. Isto €, esse indice mostra a razdo entre o topo e a base
da piramide etaria, ou seja, mostra a propor¢ao de idosos para cada cem crian-
cas e adolescentes. A Figura 10 apresenta a evolucao desse indicador entre
1970 e 2022.

Figura 10
Indice de envelhecimento e idade mediana: S3o Paulo, 1970-2022
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados dos Censos de 1970 a 2022
(IBGE, 1970; 1980; 1991; 2000; 2010; 2022).
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Entre os censos de 1970 e 2022, o indice de envelhecimento passou de
9,9% para 66,3%, respectivamente. Isso significa que em 1970 havia cerca de
dez pessoas idosas para cada cem jovens, e em 2022 havia cerca de 66,3 ido-
sos para cada cem jovens. Em outras palavras, ainda existem mais jovens do
que idosos, sinalizando que o estado de Sao Paulo estaria vivenciando sua fase
de bonus demografico, uma vez que esses jovens deverdo entrar no mercado
de trabalho. Todavia, a tendéncia de crescimento apresentada para a popula-
¢do idosa indica que esse bonus demografico pode estar proximo do fim'', o
que implicara um aumento futuro da demanda por servicos e politicas publi-
cas voltados ao atendimento dos idosos, e isso deve servir de alerta para os
formulados de politicas publicas, como ja destacavam Baeta (1991), Miranda
et al. (2016) e, mais recentemente, Minayo (2021).

Por sua vez, a idade mediana é uma medida que apresenta o ponto de cor-
te entre a metade superior e a metade inferior da estrutura de idade. A Figura
10 também mostra a evolucao desse indicador no periodo analisado. Em
1970, a mediana indicou que metade da populacao estava abaixo dos 20 anos.
Em 1991, a mediana passou para 24,2 anos e em 2022 chegou a 34,9 anos'.
Portanto, ocorreu um aumento de 10,7 anos na mediana entre 1970 e 2022,
evidenciando a transicao demografica pela qual o estado esta passando segun-
do os critérios de Hakkert (2007) e Alves (2008); e, a medida que ocorre o
avanco dessa transicao, espera-se o crescimento tanto da mediana quanto do
indice de envelhecimento.

CONSIDERACOES FINAIS

Em 2022, ano do ultimo censo, Sdo Paulo era o estado mais rico do Brasil,
segundo mostra seu Produto Interno Bruto (PIB) que se aproxima de R$ 2,7
trilhoes, e a economia paulista responde por cerca de um terco da economia
brasileira. O estado paulista possui grandes polos industriais fortemente de-
senvolvidos e um setor primario com agropecudria intensamente robusta de
grande valor agregado. Seus quase 45,14 milhoes de habitantes aquinhoados
desigualmente em seus 645 municipios sofrem com contrastes marcantes.

11 Quando ocorreu o Censo de 2022, a mortalidade dos idosos aumentou em decorréncia da covid-19, o que
influencia os indicadores que utilizam os idosos como variavel. Talvez o bonus demografico esteja mais
proximo do fim do que o observado nos dados atuais. Sobre isso, ver Alves (2020).

12 A idade média da populacio paulista também aumentou, conforme demonstrado nos dados no Excel, e
passou de 30 anos em 2000 para 37,15 anos em 2022.
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Este trabalho trouxe os indicadores demograficos da populacido do estado
de Sao Paulo atinente aos censos de 1970, 1980, 1991, 2000, 2010 e 2022,
com o escopo de apresentar os conceitos e as formas de calculo desses indica-
dores, bem como sua interpretacao.

Os indicadores do estudo foram: RDT, RD]J, RDI, indice de envelhecimen-
to, razdo de sexo, idade mediana e idade média. Esses indicadores revelaram
as mudancas na estrutura etaria da populacao e a transicao demografica do
estado nas ultimas quatro décadas, mostrando o comportamento dos indica-
dores ao longo do tempo examinado.

Buscou-se entender as transformacdes na estrutura demografica do estado
mais populoso do Brasil. Realizou-se uma andlise detalhada com a identifica-
¢do das tendéncias e das mudancas significativas na composicao da populacao
paulista, e o impacto dessas transformacodes na sociedade e na economia local,
0 que possibilitou entender como o estado esta atravessando as diferentes fa-
ses da transicio demografica e a mudanca na natalidade e na mortalidade,
implicando assim a estrutura etaria, a dinamica populacional e a formulacao
de politicas publicas para melhor conducao de padrdes na vida da populacao
paulistana.

O envelhecimento populacional apresenta diversos desafios socioecondmi-
cos e estruturais. Para o estado de Sao Paulo, esses desafios sao particularmen-
te significativos devido a sua grande populacdo e a complexa dinamica socioe-
conomica. Entre esses desafios, destacam-se principalmente o aumento da
demanda por servicos e assisténcia médica para idosos, a pressdo sobre os
sistemas previdenciarios e, no longo prazo, a escassez de trabalhadores caso
ocorra a reducido da PIA.

Assim, o envelhecimento populacional em Sao Paulo exige uma aborda-
gem integrada e multifacetada para enfrentar os desafios emergentes. Investir
em saude, infraestrutura, politicas de inclusao social e reformas economicas e
de previdéncia é fundamental para garantir que a populacdo idosa possa viver
com dignidade e qualidade de vida. A preparacao de uma populacio que en-
velhece e a adaptacdo as necessidades dela sdo cruciais para o desenvolvimen-
to sustentavel e a coesdo social, de modo que o envelhecimento nao pode ser
evitado, mas a tragédia de envelhecer mais pobre niao pode ser uma opcao,
alirmam Barbosa Filho et al. (2023).
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THE DEMOGRAPHIC TRANSITION IN SAO PAULO:
FIVE DECADES OF CHANGE (1970-2022)

~ Abstract

The present study proposes to present the demographic indicators of the state
of Sao Paulo related to the Censuses of 1970, 1980, 1991, 2000, 2010 and 2022,
with the aim of highlighting the concepts and ways of calculating these indicators,
and their interpretation. The indicators used were: total dependency ratio, young
dependency ratio, elderly dependency ratio, aging index, sex ratio, median age
and average age. These indicators reveal changes in the age structure of the
population and the demographic transition of the state over the last four decades.
The indicators on screen are essential to understand the changes caused by the
changes in the age structure of the population and the demographic transition of
the state during the proposed study time and also the possibilities of obtaining
valuable contributions regarding the economic and social sustainability of the
state in question. Thus allowing the development of appropriate public policies
that meet the future needs of the population of Sao Paulo.

Keywords: Fertility; demographic indicators; demographic transition; morality;
public policy.
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Resumo

O objetivo deste artigo é analisar, por meio de um estudo bibliométrico, os
trabalhos publicados no campo da econofisica, uma adaptacdo das modelagens
da fisica para a analise financeira. O levantamento bibliografico foi realizado em
duas importantes bases, Scopus e Web of Science, sendo a analise realizada em
2.351 artigos, publicados entre 1900 e 2024, por meio do pacote Bibliometrix do
software livre RStudio. Os resultados apontam que os Estados Unidos e a China
sao paises com maiores publicacdes sobre o tema, embora o Brasil tenha um vo-
lume relevante de publicacdes. Ademais, a maioria dos estudos é publicada em
revistas de Fisica Aplicada, com grande enfoque nos aspectos metodologicos,
com tendéncias atuais para publicacdes sobre incerteza, entropia e dinamismo.
Por fim, verificaram-se a expansao do volume de trabalhos publicados e o desen-
volvimento de novos estudos, sinalizando assim a ascensdo dessa vertente, bem
como seu potencial para avancos e aplicacdes na area de financas.

Palavras-chave: Econofisica; econometria; estudo bibliométrico; financas;
fractais.

Classificacao JEL: G140.

INTRODUCAO

O termo econofisica foi usado pela primeira vez na Conferéncia Internacio-
nal de Estatistica Fisica, realizada em Kolkata, em 1995, por meio da uniao
das palavras “economia” e fisica” (Chakraborti et al., 2011). De acordo com
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Mantegna e Kertész (2011), a aproximacédo entre o campo da fisica e o de fi-
nangas nao é recente, com diversas analogias ja feitas em estudos anteriores,
tais como o modelo de passeio aleatorio de Bachelier (1900) e o modelo de
precificacdo de Black e Scholes (1973). Os autores destacam que, antes da
década de 1990, essas associacoes ainda eram esporadicas, porém trabalhos
atuais ja reconhecem a aplicabilidade de elementos oriundos das ciéncias na-
turais na area financeira.

A evolucdo dos sistemas financeiros resultou no incremento da sua com-
plexidade e dinamicidade. Em paralelo, os avancos tecnoldgicos proporciona-
ram uma maior disponibilidade de dados sobre as transacdes do mercado fi-
nanceiro (por exemplo, intradiarios), ampliando o escopo e aprofundando a
capacidade de analise das pesquisas académicas na area de financas. Tais mu-
dancas impactaram as modelagens utilizadas na area, que passaram a analisar
dados de alta frequéncia (com distribuicao continua), comuns nas modela-
gens da fisica. Dessa forma, muitos fisicos passaram a se interessar pela area
financeira (Chakraborti et al., 2011; Mantegna & Kertész, 2011).

Adicionalmente, o mercado financeiro teve sua complexidade aumentada
também no que tange ao numero de agentes participantes de produtos. Como
resultado, o aumento nas interacoes entre agentes acarreta mudancas nas suas
macropropriedades que podem ser interpretadas como regularidades estatis-
ticas (McCauley, 2004). Nesse sentido, o campo da econofisica trata tais regu-
laridades por meio de leis de poténcias, as quais podem ser interpretadas
como resultado agregado (macro) do comportamento de diversas interacoes
realizadas em nivel individual (micro) (Kwapien & Drozdz, 2012).

De acordo com Jovanovic e Schinckus (2013), a econofisica possui ainda o
potencial de complementar a literatura economica classica, ao passo que, di-
ferentemente desta, a modelagem baseada na econofisica nao se prende a
pressupostos e teorias a priori, preocupando-se mais em modelar empirica-
mente os dados para que seja identificada a melhor teoria para descrever um
fenomeno a posteriori. Nesse aspecto, diferentemente das correntes economi-
cas e financeiras tradicionais, que utilizam como base a distribuicao gaussia-
na, os econofisicos rejeitam a prevaléncia de apenas uma distribuicao como
adequada para descrever fendmenos econdmicos e financeiros.

Inserido nesse contexto de transformacdo no mercado financeiro, o objeti-
vo deste trabalho é analisar a evolucao das pesquisas no campo tematico da
econofisica, visando destacar sua evolucao e suas contribuicdes para o enten-
dimento das movimentacoes do mercado financeiro, por meio de uma analise
bibliométrica das literaturas nacional e internacional. O levantamento biblio-

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67  mdd



Revista de Economia Mackenzie, v. 22, n. 2, Sao Paulo, SP e JUL./DEZ. 2025 e p. 37-67 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

grafico foi realizado em duas importantes bases, Scopus e Web of Science,
sendo a andlise realizada em 2.351 artigos, publicados entre 1990 e 2024,
com auxilio do pacote Bibliometrix do software livre RStudio.

O presente artigo estd estruturado em mais quatro secoes, além desta intro-
ducdo. Na segunda secdo, constam os fundamentos da econofisica como cam-
po de conhecimento. A terceira secdo apresenta o percurso metodolédgico do
estudo, e a quarta mostra os resultados do estudo bibliométrico realizado nas
literaturas nacional e internacional. As principais possibilidades de pesquisa
no tema e suas possiveis implicacdes para a academia e o mercado sao indica-
das nas consideracdes finais.

1
ECONOFISICA

1.1 Fundamentos

Backhouse e Morgan (2000) afirmam que a econofisica rejeita a ideia de
normalizacdo, log-normalizacdo e mineracao de dados, cujo objetivo é a eli-
minacdo de dados anormais com baixa frequéncia observada. Assim, conside-
ra-se que nao existem dados anormais, mas sim dados com baixa frequéncia,
os quais ndo podem ser de forma alguma descartados, visto que podem se
apresentar como peca-chave para compreensio de um fendmeno (Hoover &
Perez, 2000). Dessa forma, conforme Rickles (2007), a econofisica se concen-
tra em estruturar modelos com base em dados empiricos, e ndo com base em
um mercado ideal com pressupostos afastados da realidade, tal como ocorre
na literatura classica de economia e financas.

Pode-se acreditar que, a principio, a econofisica e as teorias economicas e
de financas sdo opostas e contraditorias. Porém, conforme expoe Schinckus
(2016), trata-se de visdes complementares. Enquanto as duas ultimas partem
da premissa de um estado de equilibrio de mercado, a econofisica pode ser
vista como expansiao da andlise para momentos de desequilibrio. Assim, o
equilibrio é visto como um dos possiveis estados dos mercados, e nao um
pressuposto, de forma que os modelos fisicos convergem para os modelos
tradicionais quando sao detectadas as condicdes de equilibrio nos dados (Mc-
Cauley, 2006), reforcando a ideia de que ambas as vertentes sao validas e
complementares para as analises financeiras.
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Os estudos de Mandelbrot (1963, 1967) identificaram que os precos ndo
seguiriam o processo browniano, mas sim os processos estaveis de Lévy
(1924). Entretanto, conforme expuseram Akgiray e Booth (1988) e Blattberg
e Gonedes (2010), uma dificuldade desse processo esta em sua variabilidade
infinita, o que nao apenas inviabiliza analises para verificar a magnitude do
risco, como também vai contra a evidéncia empirica para séries temporais
longas. Nesse aspecto, uma adaptacao da fisica de processos da termodinami-
ca consegue ser aplicada para solucionar o problema da variancia (Jovanovic
& Schinckus, 2013).

Na teoria financeira tradicional, sdo assumidos pressupostos de auséncia
de autocorrelacao para séries de retornos independentes e identicamente dis-
tribuidos, o que torna adequada a utilizacao de uma distribuicdo normal
(gaussiana) para descrever os retornos financeiros. Entretanto, varios estudos
empiricos demonstram que tal distribuicao nao é observada em diversas
situacoes (Calvet & Fisher, 2012; Rickles, 2007; Mandelbrot & Hudson,
2004). Uma alternativa utilizada pelos pesquisadores da econofisica para li-
dar com esse problema foi a adocdo dos processos estaveis de Lévy para as
distribuicoes analisadas, os quais usam uma lei de poténcia a-estavel do
tipo P(X > x) = x™* (Mantegna, 1991).

Trata-se de um processo caracterizado como estocastico que possui incre-
mentos estaciondrios independentes denominados cadlage paths. Nesse aspec-
to, a distribuicao de probabilidade de incrementos depende apenas do com-
primento do intervalo, de forma que a distribuicao de intervalos de mesmo
comprimento sera distribuida de forma idéntica, sendo denominada, portan-
to, de jump process.

Quanto ao parametro a, trata-se de um coeficiente que varia entre 1 e 2.
No caso de & = 2, a distribuicdo assume o comportamento gaussiano; com
a =1, ha a distribuicdo de Cauchy; e, com a = 3/2, obtém-se uma distribuicao
de Pareto (Jovanovic & Schinckus, 2013). Desse modo, pode-se perceber que
0s processos estaveis de Lévy sdo uma generalizacao da distribuicao gaussia-
na, o que ao mesmo tempo corrobora a validacao de modelagens financeiras
modernas em determinados cenarios e, simultaneamente, nao limita a analise
a uma Unica distribuicdo para descrever fenomenos financeiros.

Entretanto, tais processos assumem a independéncia das mudancas de pre-
¢o, uma vez que estudos como os de Dacorogna et al. (1993) e Ding et al.
(1993) demonstraram a existéncia de autocorrelacdes nas séries temporais.
Assim, conforme defenderam Calvet e Fisher (2012), as séries temporais fi-
nanceiras nao sao exatamente autossimilares, mas apresentam distribuicao
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com caudas mais grossas e sio mais pontiagudas na média em horizontes
temporais curtos. Tais conclusdes corroboram as hipdteses economicas de que
os precos dos ativos variam de acordo com o volume de novas informacaes.
Assim, os processos de autossimilaridade nao sao perfeitamente aplicaveis
para modelagens de retornos de ativos financeiros.

Com base em estudos que comprovam a existéncia de caudas grossas nas
distribuicdes dos precos e na existéncia de memoria de longo prazo, isto é,
processos de manutencdo ou reversio da média de longo prazo, trabalhos
como os de Mandelbrot et al. (1997) e Calvet e Fisher (2002) passaram a ana-
lisar as propriedades multifractais das séries temporais financeiras.

1.2 Fractais em séries temporais financeiras

O estudo de Mandelbrot (1963) demonstrou que a geometria euclidiana
era inadequada para analisar formas irregulares, pois ela desconsidera o efeito
de escala. A partir desse estudo, surgiu a geometria fractal, a qual permite a
representacdo de elementos com caracteristicas irregulares. Desse modo, frac-
tais constituem padrdes cujas partes ressoam no todo, isto €, sao objetos geo-
métricos que podem ser divisiveis infinitamente em partes menores, porém
ainda semelhantes ao todo.

A modelagem fractal usa principios de invariancia para descrever de forma
parcimoniosa objetos em multiplas escalas, o que ja se mostrou importante
para o ramo da matematica e das ciéncias naturais. Entretanto, essa métrica
pode ser aplicada também na area de financas, sobretudo na modelagem de
séries de precos de ativos, na identificacdo de risco de portfélios e na gestao
de exposicdo ao risco de instituicdes (Calvet & Fisher, 2012).

Mandelbrot e Hudson (2004) destacam que, nos mercados financeiros, a
variacao dos precos é um fator-chave para as analises, visto que ela se relacio-
na tanto com o nivel de exposicdo ao risco quanto com o potencial de ga-
nhos, o que torna necessarias analises de séries historicas de ativos financei-
ros para compreender esses dois pontos. Entretanto, conforme expdem os
autores, o tempo ndo é uniforme para os investidores. Nesse sentido, a varia-
bilidade da frequéncia das séries historicas (At) é relevante para a modelagem
correta do risco.

Com avancos tecnolégicos e computacionais, os estudos de Mandelbrot
(1963, 1967) analisaram os testes das hipoteses de Bachelier (1990). Como
conclusao, foram destacados desvios da distribuicdo das séries dos precos de

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
42 doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67



Econofisica e finangas: estudo bibliométrico nacional e internacional, Daniel Pereira Alves de Abrevu,
Marcos Anténio de Camargos, Aureliano Angel Bressan

ativos, commodities e cambio com a distribuicao browniana, sobretudo quanto
as caudas. Assim, o autor identificou que precos extremos eram a chave para
a compreensao da totalidade das séries temporais analisadas, que a distribui-
¢do browniana nao conseguia captar, o que enviesava as analises que se ba-
seiam apenas na média e variancia.

Conforme apontado por Rickles (2011), trés caracteristicas das distribui-
coes das séries temporais financeiras nao sao compativeis com o0s pressupos-
tos das modelagens financeiras tradicionais que assume a normalidade. A pri-
meira delas refere-se as caudas. Embora a distribuicdo se assemelhe a uma
distribuicao normal em seu centro, a curtose observada é superior ao espera-
do, de forma que a probabilidade de eventos extremos acaba sendo subesti-
mada em analises que assumem um processo browniano.

Um segundo ponto seria a existéncia de clusters de volatilidade, isto €, a
existéncia de momentos de maiores/menores mudancas de precos. Por fim, o
terceiro ponto ¢ a persisténcia de volatilidade, a qual se relaciona com a exis-
téncia de memoria de longo prazo. Desse modo, o autor conclui que as varia-
¢des dos precos possuem um padrao muito mais ordenado do que o esperado
em um processo browniano. Assim sendo, as séries financeiras precisavam ser
modeladas por um processo estocastico mais especifico tendo em mente a
hipotese de autossimilaridade.

Uma funcao de precos com variabilidade temporal p(t), t € R, é tida como
autossimilar com indice H, denominado de expoente de Husrt, se, para todo
parametroc>0,n>0et, ... t, € R, o vetor p(ct),, ... p(ct), tiver a distribuicao
igual a ¢" p(t)), ... " p(t,). Especificamente para o processo browniano, a au-
tossimilaridade ocorre com H = 1/2. O processo estavel de Lévy (1924) tam-
bém possui caracteristicas de autossimilaridades, com incrementos indepen-
dentes e caudas parentianas descritas pela probabilidade P{[p(t + At) — p(t)
> x}~Ky At com x — +e0, 1/ H € (0; 2) e K;;; uma constante positiva
(Calvet & Fisher, 2012).

Como conclusoes, foram detectadas evidéncias de que os momentos da
mudanca absoluta dos precos p(t), isto €, E{lp(t + At) — p(DI* = ¢ AT sendo
t(q) a funcdo de escalonamento em func¢do de um parametro ¢, poderiam ser
escalonadas como poténcias de At, dando origem posteriormente a criacao de
familias de difusdes multifractais em financas (Bacry et al., 2001). Em geral,
tem-se que caso p(t) seja multifractal, entdo t(q) sera uma funcao estritamente
concava e se igualara a Hq — 1, caso seja autossimilar, sendo H o indice de
autossimilaridade (Ghashghaie et al., 1996; Vandewalle & Ausloos, 1998).
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Estudos como os de Grech (2016), Jiang et al. (2019) e Schadner (2021)
sao exemplos de trabalhos empiricos que corroboram a existéncia de proprie-
dades fractais nas séries temporais de mercados acionarios. Nesse aspecto, 0s
autores destacam que, embora existam momentos em que as séries se com-
portem de forma semelhante a um passeio aleatorio, variando escalas de tem-
po e ampliando horizonte de andlises, é possivel identificar padroes fractais.
Desse modo, pode-se verificar a existéncias de janelas de possibilidades para
arbitragem, bem como a validacdo de estratégias de investimentos que se ba-
seiam na andlise grafica e de indicadores (Dima et al., 2021; Kristoufek &
Vosvrda, 2013).

1.3 Hipdtese de mercados fractais

Segundo Peters (1994), a teoria dos fractais remete a uma relaciao de alea-
toriedade local com um determinismo global. A hipétese de mercados fractais
(HMF) propde entdo que o mercado assume movimentos aleatorios no curto
prazo, mas mantém uma estrutura geral semelhante ao se expandir temporal-
mente. Além disso, a teoria afirma também que o mercado assume padroes de
longo prazo similares aos de médio e curto prazos.

Um dos estudos pioneiros a verificar a HMF foi o de Elliot (1938), o qual
analisou o comportamento do mercado de capitais utilizando a teoria dos
fractais. Ao final, o autor identificou um ciclo de cinco ondas, as quais apre-
sentavam padroes de autossimilaridade tipicos de um fractal. Com base nessa
teoria, o autor verificou um padrdo para movimentos oscilatorios de altas e
baixas em cinco ondas, adotando uma determinada tendéncia, seguido de trés
ondas oscilatérias em um movimento contra a tendéncia. A partir desse traba-
lho, diversos estudos passaram a analisar o mercado financeiro sob a 6tica um
fractal (Kotyrba et al., 2013).

A aplicabilidade da HMF em trabalhos empiricos vem sendo utilizada so-
bretudo para verificar niveis de eficiéncia de mercado. Eis os estudos que
aplicaram essa teoria no mercado acionario: os de Lima e Oliveira (2020),
Nekrasova et al. (2018), Caporale et al. (2016), Kristoufek e Vosvrda (2013,
2014) e Dubovikov et al. (2004).

Do ponto de vista teorico, a HMF vai de encontro a hipotese da eficiéncia
de mercado (HEM) ao caracterizar as variacoes dos precos de ativos ndo como
um movimento puramente aleatorio, uma vez que é possivel identificar ten-
déncias dessas variacoes (Peters, 1994). Assim, em um primeiro momento,

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
M= doi10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67



Econofisica e finangas: estudo bibliométrico nacional e internacional, Daniel Pereira Alves de Abrevu,
Marcos Anténio de Camargos, Aureliano Angel Bressan

pode-se caracterizar tal corrente como concorrente a teoria proposta por Fama
(1970). Entretanto, conforme afirmam Karp e Van Vuuren (2019), as duas
correntes podem ser vistas como complementares, uma vez que a HMF néo
rejeita necessariamente a existéncia de momentos de eficiéncia de mercado,
apenas ndo se limita a esta. Dessa forma, a econofisica é uma expansao da
corrente moderna, que nao se limita a analisar o mercado apenas em momen-
tos de equilibrio, mas sim em quaisquer estados possiveis, inclusive estado de
eficiencia. E interessante ressaltar que o estudo de Fama (1991) corrobora
essa visao, uma vez que reconhece tendéncias esporadicas no mercado como
possiveis, porém o fato de elas ndo se sustentarem no longo prazo converge
para um estado de eficiéncia.

1.4 Novas vertentes da econofisica

De acordo com Schinckus (2016), a econofisica pode ser subdividida em
duas vertentes: a econofisica baseada em estatistica e a econofisica baseada em
agentes. Quanto a primeira vertente, trata-se de uma abordagem que visa ana-
lisar fendmenos macro e identificar seus padroes por meio de modelagens que
sejam condizentes com sistemas complexos, sendo os principais fundamentos
desses estudos os descritos nas secoes anteriores deste artigo. Tal abordagem
foi a pioneira entre os estudos da area, cujo enfoque era, sobretudo, testar
modelos que captam as caudas leptocurticas, heterocedasticidade da variancia
e estrutura de correlacao/autocorrelacdo das distribuicoes empiricas dos retor-
nos de ativos.

Por sua vez, a econofisica baseada em agentes tem uma ligacio com abor-
dagens voltadas para compreensdo de fendmenos microecondémicos associan-
do-os com o comportamento de estruturas moleculares e particulas. Essa ver-
tente de analise teve origem na necessidade e no interesse em avancar com
teorias economicas do ponto de vista micro, incorporando elementos multi-
disciplinares em suas analises (Jovanovic & Schinckus, 2013). O Quadro 1
sintetiza as principais caracteristicas dessas trés correntes da econofisica.

As analises bottom-up partem dos fendmenos micro, e, por meio de analo-
gias com fendomenos da fisica, sdo propostos modelos que possam ser expan-
didos para além da amostra, seguindo um raciocinio dedutivo. Ja a vertente
top-down define que micropadroes observados em fendmenos devem seguir
algum macropadrao determinado. Nesse aspecto, as interagdes micro dos
agentes sao calibradas para ser possivel replicar um comportamento descrito
por teorias existentes (Schinckus, 2016).
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Quadro 1

Principais caracteristicas das correntes atuais da econofisica

g o Econofisica baseada em Econofisica baseada em
Econofisica estatistica
agentes bottom-up agentes top-down
Metodologia Fenomenoldgica Bottom-up Top-down

Interacbes microcompativeis

Produtos Macropadrées estatisticos Macropadroes M
com macropadrdes
_ .. - Reproducdo de dados para Propésitos preditivos e
Objetivo Propdsitos descritivos P sao ae P P pr
previsdes descritivos
. L Processos Processos estatisticos e
Mecanismos Processos estatisticos . .
algoritmicos algoritmicos

Fonte: Adaptado de Schinckus (2016, p. 3.309).

Embora a econofisica estatistica seja a mais conhecida e utilizada como
foco em trabalhos da area e financas, as analises das tradicoes baseadas em
agentes vém crescendo nos ultimos anos. Assim como na primeira aborda-
gem, as outras duas possuem o potencial de modelar os dados de maneira
mais acurada, se comparado com os modelos classicos, o que demonstra uma
ponte entre os modelos microeconomicos e fisicos, embora esta nao seja a
principio intuitiva. Estudos como os de Zhou e Sornette (2007), Sornette
(2014) e Berger et al. (2021) sdo exemplos de trabalhos que demonstram a
convergéncia dessas correntes com as teorias classicas.

2
METODOLOGIA

Como método de pesquisa foi selecionada a andlise bibliométrica, a qual se
caracteriza por ser uma modalidade de pesquisa cujo enfoque é analisar a
producao académica sobre determinado tema, visando tanto analisar o volu-
me de producdo académica e citacdes quanto mapear o cenario de publica-
coes e redes de parcerias (Noyons et al., 1999).

Na consecucao da pesquisa, utilizou-se uma adaptacdo do protocolo pro-
posto por Thomé et al. (2016), sendo a metodologia final composta de cinco
etapas:
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1) Planejamento da pesquisa e os enfoques das andlises: O objetivo do estudo
é analisar a evolucao das publicacdes da econofisica e identificar o atual estado
da producao nacional e internacional sobre o tema.

2) Busca na literatura: Nessa etapa, foi definida a selecdo das bases de pes-
quisa. Para examinar os trabalhos mais relevantes sobre a temadtica, analisa-
ram-se as publicacdes em duas bases amplamente reconhecidas no meio aca-
démico: Web of Science e Scopus (Chadegani et al., 2013). Elas sao produzidas
pela Clarivate Analytics e Elsevier, respectivamente, e constituem as bases de
dados bibliograficas de maior impacto académico em nivel internacional (Po-
well & Peterson, 2017; Trajtel et al., 2017). Além disso, ambas sao compati-
veis com a ferramenta de analise bibliométrica Bibliometrix (Aria & Cuccurul-
lo, 2017).

3) Coleta de dados: Foram coletados dados de publicacoes efetivadas até
13 de agosto de 2024. Os codigos utilizados para a busca encontram-se no
Quadro 2.

Quadro 2
Caédigos utilizados no estudo bibliométrico
BASE CODIGO

TITLE-ABS-KEY (((“Hurst” OR “Dimensao Fractal” OR “Fractal”) AND (“Econofisica” OR “Financas”
OR “Hipétese de Mercados Fractais”) OR “Hipdtese de Mercados Fractais” OR “Econofisica”)
OR (("Hurst” OR “Fractal Dimension” OR “Fractal”) AND (“Econophysics” OR “Finance” OR
“Fractal Market Hypothesis”) OR “Fractal Market Hypothesis” OR “Econophysics”)) AND (LIMIT-TO
(DOCTYPE, “ar”) OR LIMIT-TO (DOCTYPE, “ch”) OR LIMIT-TO (DOCTYPE, “bk" ))

Scopus

(TS=((((“Hurst” OR “Dimensao Fractal” OR “Fractal”) AND (“Econofisica” OR “Financas” OR
“Economia” OR “Hipdtese de Mercados Fractais”) OR “Hipdtese de Mercados Fractais” OR
“Econofisica”) OR ((“Hurst” OR “Fractal Dimension” OR “Fractal”) AND (“Econophysics” OR
“Finance” OR “Economics” OR “Fractal Market Hypothesis”) OR “Fractal Market Hypothesis” OR
"Econophysics”))))
{ndices=SCI-EXPANDED, SSCI, A&HCI, CPCI-S, CPCI-SSH, ESCI Tempo estipulado=Todos os anos

Web os Science

Fonte: Elaborado pelos autores.

4) Avaliacao da qualidade: Na avaliacao dos dados coletados, eliminaram-se
os artigos em duplicidade, e realizaram-se ajustes para a unificacio de nomes
e siglas de autores e paises.
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5) Andlise de dados: Apds a unificacao das duas bases, os dados foram ana-
lisados no ambiente R por meio do pacote Bibliometrix. Com esse software,
realizou-se a analise sistematica, com destaque para volume de publicacoes e
citacoes, periodicos, trabalhos e autores mais relevantes para a area, estado
da arte das tematicas e dispersdo geografica dos autores e de suas redes de
parcerias.

3

ANALISE BIBLIOMETRICA DA PRODUCAO
NACIONAL E INTERNACIONAL SOBRE
ECONOFISICA

Dentre os trabalhos identificados nas bases de dados, 549 foram encontra-
dos na base Scopus e 2.115 na base Web of Science. Dentre os trabalhos cole-
tados, 313 estavam presentes nas duas bases, de forma que o total de estudos
analisados foi de 2.351 artigos. Iniciando as analises sobre o volume de publi-
cacdo, os estudos da econofisica passaram a ter um incremento significativo a
partir de 1998, passando de trés publicacoes por ano em média para 24 em
1999, e em 2023 o total de publicacdes alcancou o patamar de 97. Embora
nos ultimos oito anos possa ser observada uma tendéncia de crescimento de
publicacoes em torno de 2,93%, desde 2022 houve uma reversao dessa ten-
déncia, o que corrobora a taxa de aumento de 4% do volume de publicacoes
em 2024, totalizando 101 publicacoes. A Figura 1 ilustra o volume de cresci-
mento de publicacoes. Ressalva-se que foram encontradas publicacoes sobre
a tematica a partir de 1916, porém, como até 1990 a média de publicacoes
oscilava entre 1 e 0, optou-se por desconsiderar as publicacdes anteriores a
essa data.

Destaca-se também que 98,14% dos trabalhos foram publicados em inglés.
O segundo idioma mais publicado é o chinés, o equivalente a 0,95%. Além
disso, com relagao as publicacdes com autores nacionais, nota-se que seu ini-
cio se deu em 2000, e apenas em 2003 o volume de publicacoes ultrapassou
o limite de dois artigos por ano. Nos ultimos cinco anos, a média de publica-
¢des nacionais foi de 6,2 por ano, refletindo os 6,31% do volume global de
publicacoes nessa tematica.
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Figura 1

Volume de publicagcdes em econofisica entre 1990 e 2024

140

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 2 apresenta os veiculos de publicacao mais relevantes na tematica,
em que se destaca o periodico Physica A: Statistical Mechanics and its Applica-
tions que detém a maior concentracio de estudos da tematica publicados,
cerca de 37,52% dos artigos analisados. O segundo maior volume se concen-
tra no International Journal of Modern Physics C, com cerca de 2,81%.
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Figura 2
Volume de publicagdes por periédicos

INTERNATIONAL JOURNAL OF MODERN PHYSICS C mmmmm 66
ENTROPY mmmmm 53
CHAOS, SOLITONS AND FRACTALS mmm 39
PHYSICALREVIEW E wmm 38
QUANTITATIVE FINANCE wmm 37
JOURNAL OF THE KOREAN PHYSICAL SOCIETY mmm 33
EUROPEAN PHYSICALJOURNALB mm 24

PHYSICA A-STATISTICAL MECHANICS AND ITS APPLICATIONS . 24

FRACTALS == 22

EUROPEAN PHYSICAL JOURNAL-SPECIAL TOPICS = 19
INTERNATIONAL JOURNAL OF MODERN PHYSICSB ™ 16
INTERNATIONAL REVIEW OF FINANCIAL ANALYSIS = 16
ACTA PHYSICAPOLONICAA = 15

NONLINEAR DYNAMICS = 15

FRONTIERS IN PHYSICS = 14

JOURNAL OF ECONOMIC INTERACTION AND COORDINATION = 14

MATHEMATICS = 14

ADVANCES IN COMPLEXSYSTEMS = 12
JOURNAL OF STATISTICAL PHYSICS = 12
NEW JOURNAL OF PHYSICS W 12
PHYSICS LETTERSA ™ 12

PLOSONE = 12

COMPLEXITY = 11

Fonte: Elaborada pelos autores.

No caso das publicacoes nacionais, percebe-se uma repeticio do padrao
internacional: dos 141 artigos brasileiros, 55,61% foram publicados na Physi-
ca A: Statistical Mechanics and its Applications e 7,09% na International Journal
of Modern Physics C. Dessa forma, chama a atencao o fato de que as publica-
coes cuja corrente de analise é a econofisica ocorrem em maior frequéncia em
revistas de Fisica e nao de Administracdo, Economia ou Financas, o que reve-
la indicios de que essa vertente de analise ainda néo estd disseminada entre os
principais periddicos de Ciéncias Sociais aplicadas.

Uma andlise complementar diz respeito do Indice de Hirsch ou H-Index,
que consiste em uma meétrica que originalmente mesura o impacto da produ-
cao de um autor (Hirsch, 2005), porém posteriormente a métrica foi adaptada
para qualificar também periddicos cientificos (Braun et al., 2006). Desse
modo, um periodico possui um H-Index de X caso tenha publicado X artigos
com pelo menos X citacoes.

Com relacao ao H-Index dos periddicos, a Physica A: Statistical Mechanics

and its Applications é a que mais se destaca, com um valor de 71. Ja quanto as
demais revistas com indice superior a 10, identificam-se as seguintes: Physica

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
Bls  doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.37-67



Econofisica e finangas: estudo bibliométrico nacional e internacional, Daniel Pereira Alves de Abrevu,
Marcos Anténio de Camargos, Aureliano Angel Bressan

Review E, Quantitatve Finance, International Journal of Modern Physics C, Chaos,
Solitions and Fractals e European Physical Journal B, com valores, respectiva-
mente, de 19,17,1512 e 11.

Na analise dos termos mais relevantes para os trabalhos selecionados, foi
gerada uma nuvem de palavras de suas keywords plus. Conforme as analises,
observou-se que os termos mais recorrentes nos estudos analisados sao:
dynamics, que aparece 223 vezes, o equivalente a 7,51% dos 20 termos mais
utilizados; seguido dos termos model (214 contabilizacdes), finance (205 conta-
bilizacdes), econophysics (186 contabilizacoes) e fractals (184 contabilizacoes).

Com base nessa constatacdo, pode-se afirmar que o design de modelagens
dinamicas dos retornos e as volatilidades sao os temas mais trabalhados, o que
¢ condizente com as constatacoes teoricas descritas nas secoes anteriores.
Além disso, é interessante perceber uma alta frequéncia de keywords voltadas
para metodologias de analises, tais como fractals, distributions e time series.

Ressalta-se que, dada a concentracdo de publicacoes em revistas de Fisica
Aplicada, a presenca de termos gerais como finance, economics, stock-market e
financial markets se justificam na medida em que sinalizam para os leitores que
tais artigos tém como escopo a aplicabilidade da fisica no campo de financas.
De forma semelhante, os artigos publicados em revistas da area de administra-
¢do trazem, em geral, keywords que deixam evidente a utilizacdo de modela-
gens da Fisica Aplicada em séries temporais financeiras.

Dada essa natureza mais técnica das keywords plus, optou-se por reestimar
os termos mais relevantes apos a exclusao das palavras mais genéricas. O re-
sultado encontra-se na Figura 3. Com base nos ajustes feitos, é possivel desta-
car tematicas envolvendo aspectos como volatilidade, distribuicao empirica
dos retornos de ativos e caracteristicas que vao de encontro a eficiéncia de
mercados, tais como memoria de curto/longo prazos, e que sdo as mais rele-
vantes nos estudos dessa area.
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Figura 3
Nuvem de palavras-chave
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Adicionalmente foi feita uma analise das tendéncias dessas tematicas ao
longo dos ultimos dez anos considerando o filtro de termos feito anteriormen-
te (ver Figura 4).

Pode-se perceber que aspectos envolvendo conectividade de mercados,
criptomoedas e desenvolvimento de politicas financeiras sao alguns dos topi-
cos que recentemente tém retido a atencdo de pesquisadores que utilizam a
Fisica Aplicada em financas. Além disso, é interessante destacar a existéncia
de um foco tematico envolvendo analise dos precos do ouro, do mercado chi-
nés e das crises financeiras, embora esses temas tenham tido seus picos entre
2017 e 2021.
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Figura 4
Evolugédo das tematicas das publicagdes
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Quando se realizou uma andlise semelhante considerando apenas os arti-
gos nacionais, observou-se uma manutencao do padrao encontrado com os
artigos internacionais. Entretanto, alguns topicos como mercados emergentes
e propensao a poupanca apareceram como relevantes no inicio dos anos 2000.

Por fim, para finalizar as analises das keywords, foi gerado um grafico de
coocorréncia dos termos mais utilizados nos artigos selecionados, apresenta-
do na Figura 5. Primeiramente, percebe-se a existéncia de sete clusters. O
mais relevante aparece como o cluster rosa, indicando alto nivel de coocorrén-
cia entre as expressdes Hurst exponent, andlise de intervalo redimensionado
(r/s), detrended fluctuation analysis e fractal market hypothesis. Essa observacao
acaba por ser coerente, uma vez que o expoente de Hurst é a métrica mais
utilizada em estudos embasados na HME e as outras duas expressoes referem-

-se as métricas comumente utilizadas para calcula-lo.

Por sua vez, o cluster laranja indica uma coocorréncia entre volatilidade e
memoria de longo prazo, que se relacionam sobretudo com trabalhos cujo
enfoque é a gestdo de risco financeiro. Outro cluster interessante é verde, o
qual liga dois conceitos relacionados a interseccao entre a teoria dos jogos e a
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mecanica quantica, sendo utilizados sobretudo para explorar problemas de
otimizacdo e tomada de decisdes.

Figura 5

Framework de coocorréncia

®
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entropy detrended fluctuation analysis

- fractal market hypothesis
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Os clusters vermelho e marrom se relacionam sobretudo com a questao da
distribuicao de riquezas, uma das preocupacoes da macroeconomia. O cluster
azul sinaliza mais uma vez que o tema criptoativos é um dos focos relevantes
de estudos em econofisica. Finalmente, o agrupamento roxo reflete a existén-
cia de um cluster com trabalhos voltados a compreensao do processo de toma-
da de decisao envolvendo varios agentes

Em suma, a partir das analises feitas sobre os temas de estudos das econofi-
sica, podem-se destacar trés pontos. Primeiramente, os estudos em econofisica
destacam-se por abordarem temas como volatilidade dos ativos financeiros,
distribuicao empirica dos retornos e eficiéncia dos mercados, focando aspectos
como memoria de curto e longo prazos. Além disso, as pesquisas recentes tém
se concentrado em topicos emergentes, como conectividade de mercados, crip-
tomoedas e crises financeiras. Finalmente, destaca-se que a abordagem da eco-
nofisica estatistica é predominante em comparacdo com as demais.

Com relacao aos autores mais relevantes da area, os trés mais proficuos sao
Wei-Xing Zhou (78 trabalhos), Harry Eugene Stanley (44 trabalhos) e Marcel
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Ausloos (36 trabalhos). Quanto aos autores nacionais, Benjamin Miranda Ta-
bak (15 trabalhos) e Daniel Oliveira Cajueiro (13 trabalhos) sdo autores que
mais se destacam. A Figura 6 apresenta uma sintese dessa analise.

Figura 6
Autores mais proficuos
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Complementando os dados anteriores, a Figura 7 traz a relacao dos autores
com seus respectivos H-Index. A partir dessas informacoes, corrobora-se a
relevancia dos trés autores mais publicados. Além disso, percebe-se que
Benjamin Miranda Tabak e Daniel Oliveira Cajueiro, autores nacionais que se
destacam na drea, possuem um indice de valor igual a 11.
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Figura 7
H-Index dos autores
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Ademais, de acordo com as informacdes sobre a volume de citacoes,
22,56% dos estudos citados possuem autores chineses, ao passo que 13,00%
sao oriundos dos Estados Unidos, 7,98%, da Italia, 7,98%, do Japao e 6,81%,
do Brasil. Dessa forma, corrobora-se que o Brasil é um importante produtor
de estudos financeiros que utilizam técnicas de analise derivadas da Fisica
Aplicada. O rank dos 20 paises com maior producdo da area encontra-se na
Figura 8.
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Figura 8
Distribuicdo geografica das citagbes
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Desse modo, pode-se concluir primeiramente que, na literatura da econo-
fisica, ha uma predominancia de pesquisadores norte-americanos, chineses e
italianos tanto no quesito volume de publicacdo quanto no numero de cita-
¢oes dos estudos. Além disso, verifica-se uma grande concentracao de citacoes
provenientes de estudos europeus, cerca de 36% do total. No que tange aos
trabalhos de autores brasileiros, eles possuem uma representatividade rele-
vante em nivel internacional, com dois autores com H-Index superior a 10 e
5,61% das publicacdes globais, o que leva o Brasil a estar entre os cinco paises
que mais publicam sobre a tematica, representando cerca de 80% das publi-
cacoes da América do Sul.

Para complementar as discussoes realizadas anteriormente, foram analisa-
dos os trabalhos mais citados dentro da tematica. A Tabela 1 apresenta a lista
dos 20 trabalhos mais citados. Primeiramente, é interessante destacar que,
dentre eles, cinco foram publicados na Physica A: Statistical Mechanics and its
Applications. Além disso, um dos estudos de Daniel Oliveira Cajueiro, autor
nacional, compde o ranking, reforcando assim a presenca de autores brasilei-
ros na literatura sobre o tema.
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Tabela 1
Estudos mais citados nos artigos analisados

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Além disso, foi gerado também um histografico ilustrando a rede de cita-
coes diretas. O resultado, exposto na Figura 9, aponta a existéncia de cinco
estruturas intelectuais, isto €, redes de citacdo. A rede azul traz estudos cujo
enfoque estd em apresentar e discutir aspectos introdutérios da econofisica.

As redes em bege e rosa, por sua vez, possuem relacio com estudos volta-
dos para a econofisica baseada em agentes segundo as abordagens top-dowm e
bottom-up, respectivamente. Por fim, a rede em vermelho esta associada a es-
tudos voltados para as primeiras analises das propriedades multifractais das
séries temporais financeiras. Para a rede verde, nao foi identificada nenhuma
concentracdo de tema nos trabalhos.

Figura 9
Histografico e redes de citacdes diretas
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, foi gerada também uma analise sobre a rede de colaboracio inter-
nacional dos autores, e isso esta disposto na Figura 10. Nela, quanto mais
escura a tonalidade azul, maior o volume de publicacdo; a cor cinza indica
auséncia de publicacoes oriundas do pais. Desse modo, verifica-se que a China
€ o pais cujos autores mais publicam sobre a tematica, com 1.095 trabalhos.
Estados Unidos, Itélia, Japao e Brasil completam os cinco maiores.
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A partir dos resultados, foram identificados 212 trabalhos norte-americanos
com colaboracoes internacionais, com destaque para China (13,68%), Franca
(9,43%), Alemanha (7,55%), Itdlia (7,08%), Japao e Reino Unido (5,19%). Ja
quanto a China, as colaboracdes internacionais mais relevantes totalizam 94
estudos; e além das colaboracoes com os Estados Unidos (30,85%), podem-se
destacar também as parcerias com o Canada (8,51%), a Suica (7,45%), a Franca
e 0 Reino Unido (6,38%), e a Australia e o Japao (5,32%).

Figura 10

Mapa de colaboracao interacional dos autores

Fonte: Elaborada pelos autores.

No caso especifico do Brasil, das 46 colaboracoes realizadas, dez foram
com autores da Argentina, sete com autores de Portugal, da Espanha e da Italia,
e cinco com autores norte-americanos. As demais colaboracoes, com autores
da China, da Australia, do Canada, do Chile, da Croacia, da Franca e da Suica,
ocorreram em uma frequéncia de uma ou duas por artigo. Desse modo, veri-
fica-se uma rede de colaboracdo forte com a Argentina e alguns paises da
Europa, o que sinaliza oportunidades para os autores nacionais encontrarem
margens para internacionalizar projetos e estudos na tematica.
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CONSIDERACOES FINAIS

O campo das financas passou por mudancas significativas desde o surgi-
mento das financas modernas no século XX, baseadas na teoria econdmica
neoclassica, na racionalidade dos investidores e na maximizacdo da utilidade
esperada. Esse modelo, porém, tem sido questionado por sua capacidade de
explicar a irracionalidade dos agentes, especialmente com o desenvolvimen-
to das financas comportamentais. A econofisica surge como uma alternativa,
tratando o mercado financeiro como um sistema complexo e adotando mo-
delagens matematicas oriundas das ciéncias naturais para explicar o compor-
tamento de objetos de pesquisas economicos.

A partir de um estudo bibliométrico das literaturas nacional e internacio-
nal, foi possivel identificar que ha uma prevaléncia de publicacoes de traba-
lhos voltados para a econofisica em revistas da area de Fisica, sobretudo nos
periddicos Physica A: Statistical Mechanics and its Applications e International
Journal of Modern Physics C. Esse fato pode refletir uma resisténcia de periodi-
cos de Administraciao, Economia e Financas em aceitar estudos dessa vertente,
seja pelo maior enfoque em aspectos metodolégicos e de modelagens com
base em estudos da Fisica, ou pela auséncia de uma teoria subjacente que dé
suporte aos modelos utilizados nas analises empiricas.

Quanto as principais tematicas, os estudos em econofisica exploram ques-
toes como a volatilidade dos ativos financeiros, a distribuicdo empirica dos
retornos e a eficiéncia dos mercados, com destaque para a memoria de curto
e longo prazos. Nos ultimos anos, topicos emergentes como conectividade de
mercados, criptomoedas e crises financeiras tém ganhado relevancia, enquan-
to o expoente de Hurst e a HMF permanecem centrais. Além disso, a pesquisa
se expande para a gestao de risco financeiro, a aplicacao de teoria dos jogos e
mecanica quantica, e a andlise da distribuicdo de riquezas e dos processos de
tomada de decisao por multiplos agentes.

Do ponto de vista global, o maior volume de publicacdes advém de artigos
chineses e norte-americanos. Cerca de 7% dos estudos sdo oriundos do Brasil,
e dois autores nacionais se encontram entre os 15 mais relevantes nas bases
analisadas. Cabe destacar ainda que um dos estudos nacionais se situa dentro
do grupo de trabalhos mais citados pela literatura. Por fim, as analises releva-
ram a existéncia de uma rede de colaboracio dos autores brasileiros com a
Argentina, Portugal, a Espanha e a Italia. Essa rede pode ser explorada por
autores nacionais que visam tanto internacionalizar seus estudos como tam-
bém dar mais robustez tedrica e metodoldgica nos artigos mediante visoes
advindas de fora do pais.
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Ademais, destaca-se que a area da econofisica esta em expansio em niveis
nacional e global, porém ainda ¢ pouco conhecida, e sua institucionalizacao
como vertente de analise ainda é questionada por periodicos fora da area de
Fisica Aplicada. Dessa forma, se, por um lado, isso se mostra como um fator
inibidor da sua expansao, especialmente no Brasil, por outro, possibilita um
vasto campo para pesquisas em que a econofisica pode ser explorada, o que
abre oportunidades para que uma grande gama de estudos seja realizada tanto
por pesquisadores brasileiros quanto por estrangeiros.

Desse modo, espera-se que o estudo proposto auxilie pesquisadores em
financas em duas frentes. Primeiramente, contribuir para uma maior divulga-
¢do da aplicabilidade de métodos da Fisica Aplicada dentro do contexto finan-
ceiro-econdmico por meio de uma revisdo da literatura-base para a compreen-
sdo da teoria por tras dessa vertente de analise, a qual, conforme apontado nos
estudos, ainda ¢ incipiente no Brasil. Quanto a segunda contribuicao, trata-se
de um mapeamento das publicacdes no campo que permite ao leitor uma
compreensdo mais pragmatica sobre as tendéncias de publicacdes, de modo
que se espera que o estudo sirva como um guia para os pesquisadores de fi-
nancas e economia que desejem explorar essa vertente de analise.

Como limitacdo de pesquisa, deve ser destacado seu foco em apenas duas
bases cientificas. A ampliacdo da analise a mais bases talvez agregasse mais
dados aos resultados, mas certamente nao promoveria grandes mudancas nas
constatacdes a que se chegou. Fica esse desafio como sugestao para pesquisas
futuras que promovam atualizacdo e ampliacao do escopo de analise diante do
fluxo de publicacoes e do potencial de expansao apresentado pelo campo da
econofisica, considerando, por exemplo, bases de artigos publicados em con-
gressos e simposios.

E por fim, por se tratar de um estudo bibliométrico de um tema pouco
conhecido na literatura nacional em Administracao, permeado por diferentes
abordagens, as andlises e discussoes ora apresentadas nao tiveram o propésito
de esgota-lo, mas sim ampliar sua compreensao, despertar/ampliar o interesse
da comunidade académica, a fim de gerar novas oportunidades de pesquisas
e contribuir para a ampliacao e consolidacao desse campo do conhecimento.
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~ Abstract

This study aims to analyze, through a bibliometric review, papers published in
the field of econophysics, an adaptation of physics modeling for financial analysis.
The bibliographical survey was carried out in Scopus and Web of Science, and the
analysis was performed on 2,351 articles published between 1900 and 2024, using
the Bibliometrix package of the R software. The results show that the United States
and China are countries with the largest number of publications on the subject,
although Brazil has a relevant volume of publications. Furthermore, most studies
are published in applied physics journals, with a strong focus on methodological
aspects, with current trends for publications on uncertainty, entropy and dynamism.
Finally, it was verified the expansion of the volume of published works and the
development of new studies, thus signaling the rise of this aspect as well as its
potential for advances and applications in the area of finance.
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Resumo

Este trabalho avalia o impacto de ajustes fiscais sobre a dinamica macroecono-
mica brasileira entre 1999 e 2018, empregando um Modelo de Vetor de Correcao
de Erros (VECM) para analisar choques em gastos e receitas. As estimativas indi-
cam que a composicao do ajuste fiscal é um fator crucial. A consolidacao fiscal
por meio do aumento de receitas demonstra ser mais prejudicial a atividade eco-
nomica e a trajetoria da divida publica em comparacao com a consolidacao basea-
da na reducao de despesas. Adicionalmente, os resultados nao associam a conso-
lidacao fiscal a recessoes de grande magnitude no longo prazo.

Palavras-chave: Ajuste fiscal; divida publica; gastos publicos; politicas publi-
cas; Modelo de Vetor de Correcao de Erros.

Classificacao JEL: H63, C22, E62.

INTRODUCAO

O comportamento da divida ptblica tem sido objeto de atencao crescente
entre pesquisadores, economistas e formuladores de politica economica em
diversas economias. Desde a crise financeira de 2008, os temas relacionados a
dinamica da divida e a consolidacio fiscal tornaram-se centrais, em decorrén-
cia do impacto das politicas anticiclicas adotadas para mitigar os efeitos da re-
cessdo sobre as contas publicas dos paises mais afetados (Alesina et al., 2020).

A motivacao para a adocdo de medidas de ajuste fiscal decorre da necessi-
dade de garantir a solvéncia intertemporal do setor publico. Quando o gover-
no apresenta superavits primarios suficientemente elevados para estabilizar
ou reduzir a trajetéria da divida em relacao ao PIB, o risco de inadimpléncia é
menor, o que tende a reduzir os prémios de risco exigidos pelos credores,
contribuindo para a moderacdo das taxas de juros de longo prazo e para a
ampliacdo do espaco fiscal voltado a investimentos publicos e privados.
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Como observam Alesina et al. (2020), em um cenario de politicas fiscais
conduzidas com disciplina ao longo do ciclo economico, o debate sobre aus-
teridade seria, em grande parte, evitavel. A teoria econdmica convencional
recomenda déficits fiscais em periodos recessivos, com o objetivo de conter a
contra¢do da demanda agregada. Contudo, esses déficits devem ser compen-
sados por superavits durante as fases de expansao, quando a arrecadacao ten-
de a crescer e a necessidade de gastos extraordinarios se reduz.

Diversos paises realizaram ajustes fiscais em algum momento de sua traje-
toria economica, como os Estados Unidos, o Reino Unido, a Italia, Portugal e
a Espanha, com resultados heterogéneos entre si. Essa variacdo decorre das
diferentes caracteristicas dos planos de consolidacao (ajuste) fiscal, conforme
documentado em Alesina et al. (2015, 2020).

No caso brasileiro, a recessao de 2015 e 2016 teve efeitos negativos expres-
sivos sobre as contas publicas, elevando abruptamente a razao divida/PIB em
virtude da forte queda da arrecadacao tributaria. Mesmo antes da crise, ja
havia a necessidade de ajuste fiscal, dada a trajetoria dos gastos publicos, que
cresciam sistematicamente acima do produto. Com a contracao da receita, a
urgéncia do ajuste aumentou, a fim de restabelecer a sustentabilidade inter-
temporal da divida e criar condicoes para a retomada do investimento publico
e privado.

Adicionalmente, embora este estudo tenha como foco o periodo anterior a
pandemia de covid-19, é importante reconhecer que as crises sanitaria e eco-
nomica iniciadas em 2020 também provocaram um choque recessivo relevan-
te. No entanto, esse episodio esta fora do horizonte temporal considerado
nesta analise.

Embora haja relativo consenso na literatura quanto aos efeitos positivos do
ajuste fiscal sobre a trajetoria da divida publica no longo prazo, persistem di-
vergéncias sobre seus impactos no curto prazo. Parte dos estudos aponta que
o ajuste fiscal tende a induzir recessao em horizontes temporais mais imedia-
tos, ao passo que outros sugerem a possibilidade de efeitos expansionistas
mesmo no curto prazo, nos casos em que a contracao fiscal afeta positivamen-
te as expectativas e os canais de confianca — hipotese conhecida como fiscal
contraction expansionary. Tal hipdtese indica que, sob certas condigoes, espe-
cialmente quando a sustentabilidade fiscal esta em xeque, medidas de conso-
lidacdo podem sinalizar um compromisso crivel com a estabilidade macroeco-
nodmica futura, melhorando a confianca de investidores e consumidores, e,
consequentemente, estimulando o investimento e o consumo.
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O objetivo deste trabalho é examinar os efeitos do ajuste fiscal sobre a eco-
nomia brasileira, com énfase na distin¢éo entre ajustes realizados via conten-
cao de gastos e aqueles baseados no aumento da carga tributaria. A investiga-
cdo empirica busca avaliar se tais ajustes geram impactos adversos sobre o
produto e, adicionalmente, qual estratégia se mostra mais eficaz na contencao
da divida publica com menor custo em termos de atividade economica. Por
fim, os resultados obtidos sdo comparados a evidéncia empirica disponivel em
estudos anteriores.

Apesar da relevancia do tema, a literatura aplicada a economia brasileira
sobre ajuste fiscal permanece limitada — o que confere a este estudo um cara-
ter contributivo ao debate. Tal lacuna é particularmente relevante a luz da
evidéncia internacional que aponta efeitos assimétricos entre diferentes estra-
tégias de ajuste (Alesina et al., 2015, 2020), mas cuja validade empirica ainda
carece de verificacdo sistemdtica nos contextos institucional e macroecondmi-
co brasileiros.

Para mensurar os efeitos dinamicos de choques fiscais sobre variaveis ma-
croeconomicas no Brasil, estima-se um Modelo de Vetor de Correcido de Erros
(Vector Error Correction Model -VECM), apropriado para sistemas em que as
variaveis apresentam integracao de mesma ordem e relacoes de cointegracéo.
Essa abordagem permite decompor os impactos de choques fiscais em com-
ponentes de curto e longo prazos, preservando a estrutura de equilibrio de
longo prazo entre produto, resultado primario, divida e taxa de juros. A iden-
tificacao baseia-se em testes formais de raiz unitaria e cointegracao a la Johan-
sen (Enders, 2014; Pfaff, 2008). Os dados consistem em séries macroecond-
micas trimestrais para o Brasil, cobrindo o periodo de 1999: T1 a 2018: T2.

Os resultados estimados indicam efeitos recessivos moderados associados
ao ajuste fiscal no periodo analisado, embora os efeitos recessivos sobre a ati-
vidade sejam mais pronunciados quando a consolidacido ocorre por meio do
aumento de receitas, em comparacao com o corte de gastos. Com relacdo a
trajetoria da razao divida liquida/PIB, observou-se que choques negativos so-
bre os gastos contribuem para sua reducao, ao passo que choques positivos de
receita tendem a eleva-la, possivelmente em funcao de efeitos adversos sobre
a arrecadacdo e a atividade economica. Ja os efeitos sobre a taxa real de juros
apresentam sinais distintos: cortes de gastos estao associados a reducdo dos
juros reais, enquanto aumentos de receita resultam, em geral, em elevacao
dessa taxa, o que pode explicar, em parte, o maior custo sobre o produto do
ajuste via aumento das receitas.
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Convém destacar que a identificacdo dos efeitos de um ajuste fiscal envolve
elevado grau de complexidade, sendo os resultados deste trabalho condicio-
nados a metodologia adotada.

Este artigo esta organizado em cinco sec¢oes, incluindo esta introducdo. A
proxima secdo apresenta a revisao da literatura sobre ajuste fiscal e seus efeitos
macroecondmicos. Em seguida, descrevem-se os dados utilizados e os proce-
dimentos economeétricos empregados. Depois, discutem-se os principais re-
sultados empiricos. Por fim, apresentam-se as consideracoes finais do estudo.

1
A QUESTAO DA CONSOLIDACAO FISCAL

A consolidacéo fiscal refere-se ao conjunto de medidas adotadas pelo go-
verno, envolvendo contencao de despesas e/ou aumento de receitas, com o
objetivo de reduzir déficits orcamentarios e estabilizar a trajetoria da divida
publica em relacdo ao PIB. A implementacado de tais medidas torna-se neces-
saria quando o desequilibrio fiscal ameaca a solvéncia intertemporal do setor
publico, o que se traduz na reducao da capacidade de investimento do Esta-
do e na elevacao do risco de inadimpléncia da divida soberana, com possi-
veis repercussoes negativas sobre o fluxo de capitais e as taxas de juros de
longo prazo.

Uma deterioracao persistente das contas ptblicas pode, inclusive, confi-
gurar um cenario de dominancia fiscal, no qual a politica monetaria torna-se
passiva diante das necessidades de financiamento do governo — hipétese ori-
ginalmente formulada por Sargent e Wallace (1981), segundo a qual a auto-
ridade monetaria passa a acomodar os déficits fiscais por meio da expansao
da base monetaria, comprometendo o controle da inflacao e a eficacia da
politica monetaria.

Ainda que a decisdo de realizar um ajuste fiscal represente um primeiro
passo relevante, os formuladores de politica econdmica precisam, adicional-
mente, decidir sobre a composicao desse ajuste — isto €, se ele sera conduzido
por meio da reducao de despesas, do aumento de impostos ou de uma com-
binacao de ambos. A literatura empirica tem demonstrado que os efeitos ma-
croeconomicos da consolidacéo fiscal sdo sensiveis a sua composicao, a traje-
toria esperada da divida e a credibilidade da politica anunciada (Mountford &
Uhlig, 2009).
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Parte da literatura aponta que o ajuste fiscal pode gerar recessao prolonga-
da, conforme demonstrado por Fatas e Summers (2016), ao analisarem os
efeitos permanentes de politicas de consolidacéo sobre economias desenvolvi-
das. Os autores investigam como as respostas fiscais a crise de 2008 influen-
ciaram a trajetoria do produto e concluem que, além do choque inicial nega-
tivo causado pela crise, as medidas de ajuste adotadas — predominantemente
contracionistas — também exerceram efeitos adversos persistentes sobre o
crescimento. Segundo os autores, os impactos da politica fiscal foram signifi-
cativos e de longa duracéo, contrariando os objetivos iniciais de estabilizacao.

Estudos empiricos sugerem, ainda, que a composicao do ajuste influencia
substancialmente seus efeitos macroeconomicos. A evidéncia apresentada por
Leigh et al. (2010) e por Alesina et al. (2012) indica que ajustes baseados em
cortes de gastos tendem a ser menos prejudiciais ao crescimento do que aque-
les baseados em aumentos de tributos. No entanto, os estudos divergem quan-
to a duracao dos efeitos recessivos. Leigh et al. (2010) mostram que tanto
cortes de gastos quanto elevacoes de impostos produzem contracdo no curto
prazo, sendo esta ultima mais intensa e persistente. Por sua vez, Alesina et al.
(2012) argumentam que, sob determinadas condi¢oes, cortes de despesas pu-
blicas podem inclusive ter efeitos expansionistas — hipétese conhecida como
“contracao fiscal expansionista” — ao reduzirem o risco fiscal e favorecerem a
queda das taxas de juros de longo prazo.

Alesina et al. (2017), com base em dados de 16 paises da OCDE no perio-
do de 1978 a 2014, reforcam que os efeitos do ajuste fiscal dependem da sua
composicdo e do momento do ciclo econémico em que sao implementadas.
Os autores concluem que consolidacoes baseadas em aumentos permanentes
de impostos tendem a ser mais prejudiciais ao produto do que aquelas centra-
das na reducdo de gastos. Além disso, observam que os custos do ajuste sao
menores quando ele é iniciado em periodos de expansdo economica, em com-
paracdo com momentos de recessao.

Em estudo anterior, Alesina et al. (2015) também corroboram a tese de que
ajustes centrados em cortes de despesas sdo menos onerosos do que os reali-
zados via aumento da carga tributaria. Os autores ndo encontraram evidéncias
de que os ajustes realizados no periodo pés-crise sejam mais prejudiciais do
que aqueles realizados em contextos normais, mas destacam diferencas subs-
tanciais nos impactos sobre o produto conforme o instrumento utilizado.

Leigh et al. (2010), ao analisarem dados de 15 paises avancados ao longo
de trés décadas, aplicam a metodologia narrativa de Romer e Romer (1989,
2010) para identificar episodios de ajuste fiscal motivados por objetivos expli-
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citos de ajuste orcamentdrio. Seus resultados indicam que os efeitos contra-
cionistas sdo mais severos no caso de aumentos de impostos: um ajuste fiscal
de 1% do PIB por meio de tributos gera, em média, uma queda acumulada de
1,3% no produto apés dois anos. Em contraste, ajustes via reducao de gastos
resultam em uma contracao de apenas 0,3% do PIB, valor que nao se mostrou
estatisticamente significativo.

Attinasi e Metelli (2016), ao investigarem os efeitos da consolidacao fiscal
em 11 paises da Zona do Euro entre 2000 e 2012, concluem que ajustes ba-
seados em cortes de gastos tendem a reduzir a razdo divida/PIB ap6s um in-
tervalo de cerca de quatro trimestres. Em contrapartida, ajustes via aumento
de impostos estao associados a um crescimento mais persistente da divida e a
um desempenho do produto inferior ao esperado, o que os autores caracteri-
zam como evidéncia de “austeridade autodestrutiva”.

Ainda segundo Attinasi e Metelli (2016), os efeitos autodestrutivos da con-
solidacao devem ser cuidadosamente ponderados pelos formuladores de poli-
tica fiscal. Os autores argumentam que, para que o ajuste seja eficaz, é necessa-
rio considerar tanto os custos quanto os beneficios de longo prazo da politica
implementada. Confirmando achados de estudos anteriores, os resultados in-
dicam que consolidacoes via corte de despesas tendem a produzir reducoes
sustentadas na divida putblica, ao passo que ajustes por meio de elevacdo de
impostos ndo geram reducéo significativa da razao divida/PIB. Apesar disso,
medidas baseadas em tributos sdo frequentemente adotadas no curto prazo,
em razao dos elevados custos politicos associados a contencao de gastos.

Utilizando a metodologia de Romer e Romer (1989, 2010), Leigh et al.
(2010) buscaram determinar quais foram os periodos de consolidacao fiscal,
analisando as acdes governamentais que tinham como objetivo explicito a
reducao do déficit orcamentario, diferenciando-se de trabalhos que utilizaram
os resultados orcamentarios observados. Com esse método, os autores identi-
ficam que os ajustes baseados no aumento de impostos sdo mais contracionis-
tas do que os baseados no corte de gastos publicos. E o resultado do ajuste
fiscal de 1% baseado em impostos foi de uma queda no PIB de 1,3% apds dois
anos, enquanto uma reducao nos gastos causou uma queda de 0,3% no PIB
apos dois anos, sendo este resultado estatisticamente néo significativo.

Martin et al. (2011) estudaram os planos de ajuste fiscal realizados na
Franca da década de 1970 a 2009. A pesquisa identificou que os primeiros
planos de ajuste fiscal, na década de 1970, tiveram pouco planejamento e
foram feitos para controlar a demanda agregada. Anos depois, na década de
1990, o ajuste foi realizado para que o pais pudesse seguir os critérios do
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Tratado de Maastricht' e assim fizesse parte da Unido Economica e Moneta-
ria Europeia.

No inicio da década de 2000, foi seguida a regra de que os gastos do gover-
no central deveriam ter crescimento real zero, além das reformas do sistema de
pensoes e do sistema de satide. Assim, o objetivo foi a reducdo do déficit publi-
co em 3% do PIB para o ano de 2005. Com o trabalho, os autores puderam
identificar que a consolidacao fiscal em todos os niveis do governo é mais dificil
de ser implementada e, além disso, observaram também que na Franca os gas-
tos do governo acima do limite definido, realizados em maior parte por gover-
nos estaduais, limitaram os resultados esperados do ajuste. E, ainda, se a con-
solidacdo tivesse sido realizada da maneira estabelecida, haveria maior espaco
fiscal para que o pais realizasse melhor ajuste pés-crise financeira de 2008.

Agnello et al. (2015) analisaram o efeito das consolidacoes fiscais sobre a
probabilidade de que sejam implementadas reformas financeiras. O estudo foi
feito para 17 paises membros da OCDE no periodo de 1980 a 2005, e os au-
tores identificaram que os incentivos fiscais, criados para impulsionar o cres-
cimento do produto no curto prazo, desencadearam a crise da divida sobera-
na. Diante disso, a necessidade de ajuste tornou-se mais evidente. A pesquisa
buscou estudar se o ajuste fiscal, com o objetivo de equilibrar as contas publi-
cas, também cria condicoes para reformas financeiras, contribuindo para uma
trajetoria sustentavel.

Para isso, utilizaram-se um modelo de regressao logistica de eventos raros e
modelos logit e probit, que identificaram os periodos em que ocorreu o ajuste na
politica fiscal. Os resultados indicaram que grandes planos de consolidacao ba-
seados em cortes de gastos aumentam a probabilidade de reformas financeiras.

Contudo, nao é o pacote de consolidacao que causa a reforma, mas sim a
magnitude do ajuste, que deve gerar confianca. Os autores também aponta-
ram que reformas bancarias sio mais provaveis em ajustes baseados em au-
mentos de impostos, enquanto reformas financeiras ocorrem principalmente
com cortes de gastos.

Entre os trabalhos sobre os efeitos da politica fiscal no Brasil, Peres e Ellery
Junior (2009) identificaram os efeitos dinamicos de choques fiscais do gover-
no central. Utilizando dados trimestrais de 1994 a 2005 e um vetor autorre-
gressivo (VAR) estrutural (produto, gasto publico e impostos liquidos), obser-

1 O Tratado de Maastricht, firmado em 1992, estabeleceu os critérios fiscais e monetarios para a adesao dos
paises a2 Unidao Economica e Monetaria Europeia, incluindo limites para déficit ptblico (3% do PIB) e divi-
da publica (60% do PIB).
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varam que a resposta do produto é pequena e alinhada a teoria keynesiana:
positiva para choques de gastos e negativa diante de choques de impostos.

Cavalcanti e Silva (2010) analisaram os efeitos da politica fiscal na atividade
econdmica brasileira (1994-2008) com um VAR que incluiu a divida publica.
Os autores concluiram que ignorar a divida ptblica na modelagem leva a supe-
restimar os efeitos dos choques fiscais. Foram utilizados dados trimestrais de
receitas publicas, gastos publicos, PIB, taxas de juros reais e razao divida/PIB.

Gobetti (2015) alerta para os riscos de ajustes fiscais de baixa qualidade no
Brasil, baseados em cortes de investimentos ou aumento de tributacido. O au-
tor defende evitar ajustes curtos que prejudiquem o crescimento e priorizar
reformas estruturais de médio prazo. A Emenda do Teto de Gastos propos um
ajuste lento e gradual, limitando o crescimento nominal das despesas a infla-
¢do. Contudo, a regra ndo diferenciou gastos com investimento, e podem-se
verificar politicas que a descaracterizam.

Salto et al. (2015) destacam as dificuldades do ajuste fiscal no Brasil por
causa da complexidade orcamentaria. Os autores questionam se, em caso de
default, recursos do Banco Central e reservas seriam usados para gastos cor-
rentes. Além disso, politicas macroecondmicas (como pagamento de juros,
seguros cambiais e ajustes patrimoniais) podem gerar desequilibrios fiscais,
criando custos sem beneficios futuros. Portanto, sem resolver questdes cam-
biais e financeiras, ndo haveria clareza sobre medidas eficientes de ajuste.

Adicionalmente, os autores afirmam que politicas macroeconomicas podem
criar despesas e compromissos, assim como politicas de gasto em bens e servi-
cos. No caso, pagamento de juros, ajustes patrimoniais, seguros cambiais e di-
ferenciais de rentabilidade podem contribuir para o desajuste fiscal e tornar a
politica de ajuste ineficiente, gerando um custo para a populacéo que nao seria
revertido em beneficios futuros. Portanto, sem resolver previamente as questoes
financeiras e cambiais, nao se teria clareza sobre a dimensio do problema fiscal
e sobre as medidas que podem ser implementadas de maneira eficiente.

DADOS E METODOS

Esta sec@o se ocupa da descricao dos procedimentos econométricos aplica-
dos, além da apresentacao dos dados utilizados para tal fim.
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m2.1 Dados

Os dados utilizados nas estimacoes sao dispostos no Quadro 1. Foram
utilizadas séries historicas trimestrais do periodo Q3 de 1999 a Q2 de 2018,
totalizando 78 observacodes. O inicio do periodo selecionado — Q3 1999 — se
justifica devido a implantacao no ano de 1999 do tripé macroecondmico —
formado por flutuacao cambial, metas de inflacdo e superavit primario —, po-
litica que tinha por objetivo manter a estabilidade da economia para que as-
sim fosse possivel o crescimento economico.

Quadro 1

Descricado das variaveis

Banco Central
do Brasil

Variavel

Tesouro
Transparente

Tesouro
Transparente

Banco Central
do Brasil

Banco Central
do Brasil

Fonte: Elaborado pelos autores.

Descricao
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Foram utilizados dados trimestrais, expostos na Figura 1, pois conforme
explicam Peres e Ellery Junior (2009), séries trimestrais podem retirar o efeito
de eventuais ajustes discricionarios da politica fiscal. O periodo de um trimes-
tre pode nao ser o suficiente para que os formuladores das politicas desenvol-
vam medidas que respondam aos choques fiscais ocorridos.

A taxa de juros real foi incluida no modelo por seu duplo papel na trans-
missao dos efeitos fiscais. Primeiramente, um corte de gastos pode reduzir a
demanda agregada, levando a desaceleracdo da inflacao e, consequentemente,
permitindo que o Banco Central adote uma politica monetdria mais expansio-
nista, com reducdo da taxa basica de juros. Esse movimento estimularia o in-
vestimento privado e o crescimento do produto. Além disso, o ajuste fiscal
afeta a taxa de juros por meio do canal de expectativas: ao sinalizar compro-
misso com a sustentabilidade das contas publicas, um ajuste crivel pode redu-
zir os prémios de risco exigidos pelos investidores, diminuindo a taxa de juros
de longo prazo mesmo antes de qualquer acao do Banco Central. Por fim, a
propria dinamica da divida publica é sensivel a taxa de juros real, criando um
feedback entre politica fiscal e custo do endividamento governamental.

A variavel que sera chamada de divida (representada pela razao divida total
liquida do governo central em porcentagem do PIB) foi incluida no modelo,
pois, como explicam Cavalcanti e Silva (2010), ao desconsidera-la do modelo,
as estimativas podem estar enviesadas. Caso ocorra um choque fiscal expan-
sionista, a divida tenderia a aumentar em razdo de maiores gastos, e se 0 go-
verno busca evitar que a relacdo entre a divida e o PIB cresca indefinidamente,
no futuro os gastos publicos devem ser reduzidos ou a receita tributaria eleva-
da, causando um efeito no produto.
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Figura 1
Séries de tempo utilizadas
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Fonte: Elaborada pelos autores.

2.2 Modelo de vetor autorregressivo e Modelo de Vetor
de Correcao de Erros

A década de 1980 foi um periodo de mudancas nas técnicas econométricas
utilizadas. Isso ocorreu porque, até entdo, a discussdo girava em torno dos
“multiplicadores dinamicos” na analise da reacdo da economia a choques mo-
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netarios e fiscais. Entretanto, dada a critica de Lucas (1976)?, Sims (1980)
introduz uma nova metodologia cujas ferramentas consistiam em testes de
causalidade, impulso-resposta e decomposicéo da variancia.

O ponto de partida da analise econométrica consiste em avaliar a ordem de
integracdo das séries e a eventual existéncia de relacoes de equilibrio de longo
prazo entre elas. No contexto de politica fiscal, a literatura tem ressaltado que
varidveis como gasto primario, receita, divida e PIB costumam exibir compor-
tamento I(1) e podem estar cointegradas por causa de restricoes orcamentarias
e institucionais. O uso de um VECM, portanto, é metodologicamente consis-
tente com a hipétese de que o setor puiblico opera sob uma restricao orcamen-
taria intertemporal.

O método em questao é o VAR, um modelo dindmico em que sao incluidas
variaveis defasadas, de forma que cada variavel sofre influéncia linear tanto
dela propria defasada quanto das demais endogenas do sistema dinamico.
Assim, trata-se de uma generalizacao dos modelos univariados de autoregressive-
moving average (ARMA), tendo sua representacao na forma estrutural e matricial
dada pela Equacéo (1).

p
AXt = BO + Z BiXt—i aF Cgt (1)

i=0

em que [A] € a matriz de relacdes contemporaneas entre as varidveis do siste-
ma, capturando como cada variavel afeta as outras no mesmo periodo; [B;] sao
as matrizes de coeficientes das defasagens, que representam o impacto das
variaveis defasadas em i periodos sobre o valor atual; [C] ¢ a matriz que deter-
mina como os choques estruturais ¢, afetam diretamente cada variavel do sis-
tema; e [g¢] é o vetor de choques estruturais exégenos, assumidos como nao
correlacionados e com distribuicdo normal.

Os choques ¢, saio denominados choques estruturais porque afetam indi-
vidualmente cada uma das variaveis endégenas e sao independentes porque

2 “Dado que a estrutura de um modelo econométrico consiste em regras de decisao 6timas dos agentes eco-
nomicos e que as regras de decisdo 6timas variam sistematicamente com as mudancas na estrutura das sé-
ries relevantes para o decisor, conclui-se que qualquer mudanca na politica sistematicamente ira alterar a
estrutura dos modelos eocnométricos” (Lucas, 1976, p. 41, traducao nossa).
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as inter-relacoes entre um choque e outro sdo captadas indiretamente pela
matriz A.

Os choques estruturais que causam as inovacoes no modelo sao vistos
como ortogonais, indicando que eles influenciam apenas os residuos. Dessa
forma, sao considerados como exdgenos, pois nao sao diretamente observa-
veis. Porém, é necessario fazer suposicdes plausiveis segundo a teoria econo-
mica para que seja possivel identificar esses choques no modelo (Gottschalk,
2001; Bueno, 2011).

Uma questao relevante nesse tipo de metodologia diz respeito a estaciona-
riedade das séries subjacentes a analise. Quando uma série temporal nao é
estaciondria’, ndo se pode utiliza-la trivialmente, pois ndo é possivel estimar
todos os momentos da série. De outra forma, segundo Bueno (2011), torna-se
impossivel fazer inferéncias estatisticas. Ou seja, se as séries forem néo esta-
cionarias, alguns cuidados devem ser tomados.

O objetivo do VAR, segundo Enders (2014), é determinar as inter-relacoes
entre as variaveis e nao determinar as estimativas dos parametros. Dessa for-
ma, caso as variaveis nao sejam estacionarias, antes de diferencia-las e “jogar
fora” informacoes relevantes, é necessario testar a possibilidade de comovi-
mentos entre as s€ries, ou seja, cointegracao.

A cointegracao ocorre quando uma combinacéo linear de séries nao esta-
cionarias I(1) resulta em uma série estacionaria I(0), indicando uma relacao de
equilibrio de longo prazo. Assim, existe um equilibrio de longo prazo entre as
variaveis. Entretanto, no curto prazo, ha desvios dessa tendéncia comum, de
modo que o residuo resultante sera o erro de equilibrio, porque expressa os
desvios tempordrios do equilibrio de longo prazo.

A teoria de cointegracao preocupa-se, entao, com dois pontos fundamen-
tais. O primeiro € testar os residuos para constatar que se trata de uma variavel
estacionaria. O segundo ponto é, dado que os residuos sao estacionarios, uti-
lizar essa informacéo para ajustar melhor o modelo VAR, denominado, dessa
forma, de VECM.

Nesse contexto, este trabalho inicia as analises empiricas pela inspecao da
estacionariedade das séries utilizadas na especificacio do modelo. Para tanto,
o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) utiliza a Equacao (2) para avaliar as
possiveis caracteristicas das séries em relacao a sua natureza.

3 Uma série temporal ¢ estaciondria se sua média, variancia e covariancia nao dependem do tempo.
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A equacdo estrutural do modelo VAR pode ser representada assim:

k
Ayy = 1 + Bot + my 4 + Z _ 1yjAyt—j +u; )
]:

Assim, sendo uma tnica série temporal representada por y,, de acordo com
Pfaff (2008), um procedimento testa as seguintes possibilidades:

1) Série estacionaria ao redor de uma média zero.

2) Série estaciondria ao redor de uma média diferente de zero.
3) Série estaciondria ao redor de uma tendéncia linear.

4) Série ndo estacionaria sem deslocamento.

5) Série nio estacionaria com deslocamento.

Esse protocolo se inicia testando a hipdtese nula de que 7 = O: se ela nao
for a série, sera ndo estacionaria; caso contrario, sera estaciondaria. Para essa
primeira analise, uma vez que se trata de uma hipotese individual, utilizam-se
as intuicdes de um teste t de significancia estatistica. Para avaliar as demais
relacdes, faz-se uso de uma hipotese conjunta, sendo necessarias as intuicoes
de um teste F de significancia geral.

Se mais de uma série for identificada como sendo nio estacionaria, testa-se
a possibilidade de cointegracao a partir do teste de Johansen, no qual se avalia
0 posto da matriz de cointegracdo (ntmero de vetores de cointegracao linear-
mente independentes). Havendo, a0 menos, uma relacao de cointegracéo, es-
tima-se o VECM a partir do método de maxima verossimilhanca e, entao,
testa-se a estabilidade® do modelo por meio de diagnosticos dos residuos (por
exemplo, testes de autocorrelacao e heterocedasticidade).

A escolha do VECM no presente artigo justifica-se pelo fato de que as va-
ridaveis macroeconomicas utilizadas — como PIB, receita, despesa e divida —
exibem comportamento potencialmente nao estaciondrio, mas podem estar

4 Os testes utilizados para averiguar a estabilidade do modelo foram auséncia de autocorrelacéo e heteroce-
dasticidade, assim como a probabilidade de a distribuicdo dos residuos se assemelhar a de uma normal.
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cointegradas, indicando a existéncia de relacoes de equilibrio de longo prazo.
O VECM ¢ particularmente apropriado nesses casos, pois permite incorporar
essas relacoes estruturais de longo prazo enquanto preserva a dinamica de
curto prazo por meio de termos defasados. Além disso, esse tipo de modela-
gem evita o risco de regressoes espurias, garantindo inferéncias econometrica-
mente validas.

2.3 Decomposicao da variancia dos erros

Uma forma complementar de avaliar os resultados do modelo VAR ¢é por
meio da decomposicao da variancia dos erros de previsdo, conforme proposto
por Sims (1980) e detalhado por Bueno (2011). A decomposicdo da variancia
mostra quanto cada choque exogeno (por exemplo, fiscal, monetario) contri-
bui para a incerteza na previsao de uma variavel em horizontes temporais es-
pecificos. Esse método quantifica a contribuicdo percentual de cada choque
estrutural para a variancia do erro de previsao de uma variavel. Como pode
ser visto por meio das equacoes apresentadas a seguir, onde x e y sao duas
variaveis endogenas:

Zyyn = Z+ Z Wigrin-i 3)

i=0

O erro de previsdo pode ser calculado como

Zisn — Ee(Zpyn) = 2?;01 Wigrin—i )

Esmiucando apenas x,,;:
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Xern — Ee(Xeen) = Won1Exern + Wit18xern—1 T + Wnop118xe+1 +

)
+ Wo128ye4n + Wi128yt4n-1 + o+ Wno1128 41
Logo:
h-1 h—1
_ 2 2
oz(h) = oZ, Z Wiy +0Z, Z Witz (6)
i=0 i=0

onde [0%(h)] ¢ a variancia do erro de previsao de x no horizonte h, [6Z, Ggy]

sdo as variancias dos choques estruturais em x e y, respectivamente, [¢i,11] é

o impacto acumulado do choque ¢, apés i periodos sobre x e [\IJi,12] é 0 im-
pacto acumulado do choque €, apos i periodos sobre x.

A variancia do erro de previsio pode ser decomposta nos elementos que a
compdem. Se for um modelo com duas variaveis, a variancia sera decomposta
em dois componentes, permitindo calcular a participacao relativa de cada
choque na variancia total de previsio. Dividindo os dois lados por a2 (h):

h—1 1,2 2 yh-1.2
02, Yico Vi1 %, YiZo Wiz

oz (h) oz (h)

3
RESULTADOS

Conforme demonstrado por Alesina et al. (2012), o aumento da divida
publica compromete a sustentabilidade das financas publicas e restringe o
espaco para politicas fiscais anticiclicas, tornando o ajuste fiscal, em certos
contextos, uma condicdo necessaria para restaurar a confianca dos agentes e
limitar pressoes sobre os juros de longo prazo.
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Para analisar como determinada variavel influencia uma outra, é necessario
que as séries apresentem significado economico, ou seja, as séries nao podem
ser espurias. Uma série é considerada esptiria quando nao é estacionaria, e
esse fato nao é considerado na estimacdo econdmica. Uma forma de observar
se a série € estaciondria ou ndo ¢ a analise grafica. Como pode ser visto na
Figura 1, as variaveis crescem ao longo do tempo seguindo uma tendéncia, ou
seja, nao crescem em torno de uma média e nem apresentam variancia cons-
tante, o que pode sugerir que as séries ndo sao estaciondrias ou, de outra for-
ma, possuem raiz unitaria. Porém, como a analise grafica nao ¢ suficiente, sao
necessarios testes de raiz unitaria com significancia estatistica para cada série.

Antes da realizacdo dos testes usuais de estacionariedade e cointegracao,
serao apresentadas algumas relacdes interessantes entre as variaveis-chave do
modelo e os periodos da economia brasileira considerados recessivos. A Figu-
ra 2 apresenta a trajetoria da divida em conjunto com as recessoes’. Como
pode ser observado, a relacao passou a aumentar significativamente a partir de
setembro de 2015.

Figura 2
Recessoes e divida

Recessodes e Divida

28
|

2000 2005 2010 2015

Fonte: Elaborada pelos autores.

5 O Comité de Datacao de Ciclos Economicos (Codace), criado em 2004 pela Fundacio Getulio Vargas, tem
a finalidade de determinar uma cronologia de referéncia para os ciclos economicos brasileiros. Dada a me-
todologia disponibilizada, a partir do software R, foi possivel desenvolver a Figura 4.
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Levando em consideraciao os mesmos periodos identificados como de re-
cessao na amostra selecionada e comparando com a trajetéria dos gastos e da
receita, percebe-se que esse aumento da divida parece advir da reducédo das
receitas (a) mais do que da reducéo de gastos (b), conforme os graficos apre-
sentados na Figura 3.

Figura 3

Recessoes, receita, gastos

Recessoes e Receita Recessoes e Gastos

266 268 260 262 264 266
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2005

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Quadro 2 apresenta os testes de raiz unitaria de ADF aplicado a partir do
protocolo de Pfaff (2008).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
86 doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.68-100



Ajuste fiscal: uma andlise para o Brasil no periodo de 1999 a 2018, Ana Paula Fiori Moura, Karlo
Marques Junior, Luma de Oliveira

Quadro 2

Teste Dickey-Fuller aumentado

Processo gerador

Gastos Passeio aleatério com Drift
Receitas Passeio aleatério sem Drift
Divida Passeio aleatério sem Drift
PIB Passeio aleatdrio com Drift
Juros reais Estacionario ao redor de uma tendéncia linear

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste indica a presenca de raiz unitdria nas séries, exceto para 0s juros
reais, que se mostraram estaciondrios apos incluir uma tendéncia determinis-
tica. Entretanto, sendo mais de duas séries ndo estacionarias®, o proximo pas-
so é testar cointegracdo. Isso ocorre porque, se as séries forem cointegradas,
descarta-se a possibilidade de regressao espuria e estima-se o VECM em nivel.
Sendo nao cointegradas, estima-se um VAR com as séries estacionarizadas.
Para tanto, foi realizado o teste Johansen apresentado na Tabela 1.

6 “[...] ¢ anecessidade de haver pelo menos duas variaveis integradas de mesma ordem na ordem maxima de
integracao entre todas as variaveis para que exista cointegracao” (Bueno, 2011, p. 245).
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Uma vez que se interpreta o resultado do teste de forma crescente, ou seja,
se a estatistica calculada for maior que a tabelada em dado nivel de significan-
cia, por exemplo, quando r = 0, ao nivel de 5% de significancia, rejeita-se a
hipotese nula de nenhuma relacao de cointegracao, indicando a presenca de
pelo menos um vetor de cointegracdo. Dada essa regra de deciséo, verifica-se
a possibilidade de haver até dois vetores de cointegracao. Assim, parte-se para
a estimacdao do VECM'.

Passando para analise das funcoes de impulso-resposta que ilustram os
choques de ajustes fiscais, foram considerados dois tipos de choques: 1. per-
manentes (acumulados), simulando um deslocamento persistente da variavel
fiscal; e 2. transientes (pontuais), representando um impulso tnico.

7 O VECM foi estimado com um vetor de cointegracdo, e, apos a estimacdo, testou-se a estabilidade do mo-
delo por meio do teste de autocorrelacéo dos residuos gerados, alcancando um modelo bem especificado e
estavel.
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As funcdes de impulso resposta sio empregadas para testar as hipoteses
sobre os efeitos do ajuste fiscal. Primeiramente, analisa-se o impacto de uma
reducdo permanente exogena de 1% nos gastos publicos (Figura 4, grafico a
esquerda) e de um choque transiente exdgeno de -1% sobre essa mesma variavel
(Figura 4, grafico a direita). Em seguida, examinam-se os efeitos de um cho-
que positivo permanente exégeno e de um choque positivo transiente exdge-
no sobre as receitas (Figura 5, graficos a esquerda e a direita, respectivamen-
te). Em cada um desses cenarios, avalia-se a resposta dinamica do PIB.

Ante uma reducdo permanente exogena de 1% nos gastos publicos (Figura 4,
a esquerda), o PIB apresenta uma trajetéria descendente ao longo dos 16 tri-
mestres subsequentes, com a contracdo acumulada excedendo 0,4%, isto é,
sua magnitude é moderada. Por sua vez, um choque transiente exdgeno nega-
tivo de 1% sobre os gastos (Figura 4, a direita) induz uma contracao imediata
do PIB de aproximadamente 0,02%, seguida de estabilizacao. Contudo, reco-
menda-se cautela nas analises, ja que o intervalo de confianca de 90% para
essa resposta contém o valor zero na maior parte do horizonte temporal.

Essa dinamica é consistente com a literatura que sugere que consolidacoes
fiscais via cortes de gastos, especialmente as de natureza transiente, tendem a
apresentar um efeito contracionista limitado sobre o produto (por exemplo,
Alesina et al., 2012, 2017). Tal padrao pode ser atribuido a dois canais prin-
cipais: 1. uma potencial melhora nas expectativas e na confianca dos agentes
econdmicos em relacdo a sustentabilidade fiscal (o canal da credibilidade);
e 2. uma atenuacdo da pressao sobre a taxa de juros real, decorrente da menor
demanda por financiamento por parte do setor ptblico.

Em contraste, choques positivos exdgenos sobre as receitas (Figura 5) in-
duzem um padréo recessivo mais acentuado. Um aumento permanente exo-
geno de 1% nas receitas (grafico a esquerda) conduz a uma queda do PIB que
ultrapassa 0,05% apos 16 trimestres, com uma trajetéria marcadamente des-
cendente. Um choque transiente exdgeno positivo de 1% sobre as receitas
(grafico a direita) também gera uma contracao imediata e persistente da ativi-
dade econdmica, com estabilizacao um pouco acima de -0,05%. O impacto
mais adverso das elevacdes tributarias pode ser atribuido aos seus efeitos so-
bre a renda disponivel e as distor¢oes nos incentivos intertemporais de consu-
mo e investimento.
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Figura 4

Resposta do PIB a um choque negativo de 1% nos gastos publicos

Choque negativo nos gastos
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Resposta do PIB a um choque positivo de 1% nas receitas publicas
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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A analise estende-se a resposta da razao divida publica liquida/PIB. A Figu-
ra 6 exibe as func¢oes impulso resposta (FIRs) dessa variavel diante de choques
exdgenos negativos nos gastos (painéis superiores) e positivos nas receitas
(painéis inferiores), distinguindo entre choques permanentes (graficos a es-
querda) e transientes (graficos a direita). No caso de uma reducdo permanen-
te nos gastos (painel superior esquerdo), observa-se uma trajetoria acentuada-
mente decrescente da razao divida/PIB ao longo de quase todo o horizonte de
16 trimestres, sugerindo que o ajuste via contencao de despesas contribui
consistentemente para a reducdo do endividamento relativo. Uma reducao
transiente nos gastos (painel superior direito) também induz uma queda ime-
diata e persistente da divida/PIB, embora de menor magnitude e com estabili-
zacdo mais célere. Ambos os cenarios reforcam a eficacia do ajuste via despesa
para a sustentabilidade fiscal.

Em contraste, os choques positivos sobre a receita geram respostas distintas.
Um aumento permanente na receita (painel inferior esquerdo) resulta em uma
elevacao da razdo divida/PIB, com trajetoria ascendente. Um aumento tran-
siente na receita (painel inferior direito) também eleva a divida/PIB, de forma
mais moderada, com estabilizacdo préoxima de 0,3 ponto percentual. Esse
comportamento da divida ante aumentos de receita, aparentemente contrain-
tuitivo, pode ser atribuido aos efeitos adversos sobre o denominador da ra-
zdo (PIB), conforme discutido anteriormente, e ao canal das expectativas.
Aumentos da carga tributaria podem contrair a atividade econdmica, deterio-
rar a confianca dos agentes e elevar as taxas de juros reais, aumentando o
custo de servico da divida.

Tal padrao alinha-se com evidéncias da literatura internacional — por exem-
plo, Alesina et al. (2012) e Attinasi e Metelli (2016) — que sugerem que ajustes
fiscais baseados em aumentos de impostos podem ser menos eficazes, ou mes-
mo contraproducentes, para o controle da divida publica.

A Figura 7 ilustra as respostas da taxa de juros real a um choque exégeno
contracionista de 1% nos gastos publicos (grafico a esquerda) e a um choque
exdgeno expansionista de 1% nas receitas publicas (grafico a direita).

No primeiro caso, observa-se uma queda persistente da taxa de juros real
em resposta ao corte de gastos, com trajetoria decrescente da estimativa pon-
tual ao longo dos 16 trimestres, indicando que o ajuste via despesa reduz o
custo real do capital. Esse comportamento é compativel com o chamado efei-
to crowding-out reverso: a menor demanda por financiamento publico alivia a
demanda sobre a poupanca privada e aumenta a poupanca publica, permitin-
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do queda nas taxas reais de juros. Isso contribui para estimular o investimen-
to privado e, indiretamente, mitigar os efeitos recessivos do ajuste.

Ja o choque positivo na receita ptblica resulta em uma elevacao modesta,
porém persistente, da taxa de juro real a partir do terceiro trimestre. Embora o
intervalo de confianca inclua a linha zero nos primeiros periodos, a estimativa
pontual estabiliza-se em patamar positivo. Esse padrao pode estar associado a
percepcao de maior carga tributaria futura, o que reduz o retorno esperado do
capital, desestimula a poupanca privada e pressiona o juro real. Além disso,
aumentos de receita podem ser interpretados como sinal de deterioracdo prévia
das contas publicas (futuramente os gastos vao acompanhar os aumentos das
receitas?), reforcando o prémio de risco exigido pelos investidores.

Esses resultados sdo consistentes com os efeitos diferenciados do ajuste
fiscal sobre o PIB observados anteriormente: ao permitir reducio na taxa de
juros real, o corte de gastos tende a ser menos prejudicial a atividade econo-
mica, enquanto o ajuste via aumento de receita gera efeitos contracionistas
tanto diretos quanto financeiros.
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Figura 6
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 7

Resposta da taxa de juro real a um choque negativo de 1% nos
gastos publicos e a um choque positivo de 1% nas receitas publicas

Choque negativo nos gastos

90% Bootstrap Cl, 10000 runs

Fonte: Elaborada pelos autores.
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As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados da decomposicdo da variancia

do erro de previsao da variavel PIB e divida.

Tabela 2

Decomposicdo da variancia para o PIB

Receitas

0,01170919
0,03190571

0,0465505
0,05762563
0,06503032
0,07027985

0,0740218
0,07683403
0,07900195
0,08073062
0,08213714
0,08330476
0,08428806
0,08512719
0,08585104

Fonte: Elaborada pelos autores.
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0,0009229247
0,0053885328
0,0137166261
0,0195158146
0,0235472804
0,0260396903
0,0276774507
0,0287740114
0,0295588425
0,0301435936
0,0305994026
0,0309652698
0,0312667513

0,0315199102
0,0317359585

0,0000
0,01972353
0,04465656
0,06075393
0,07085442

0,0769192
0,08083659
0,08348135
0,08539446
0,08683991
0,08797831
0,08889976
0,08966331
0,09030709
0,09085799
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Nota-se que a variacdo do PIB é significativamente influenciada pelas varia-
coes nos gastos, com uma influéncia crescente ao longo do tempo, bem como
pelas variacoes da taxa de juro real, além das variacoes no proprio PIB. Ja a
receita tem um impacto menor. Ja a divida publica possui uma influéncia bai-
xa Nno curto prazo, tornando-se mais relevante ao longo do tempo.

De modo analogo, a Tabela 3 sugere que a variancia do erro de previsao da
divida é explicada principalmente por choques nos gastos publicos e pouco
influenciada pela variancia da receita e da taxa de juro real. Ja o PIB tem baixo
impacto no curto prazo, no sentido analisado pelo teste, e passa a ser mais
influente ao longo do tempo.

Tabela 3
Decomposicdo da variancia da divida

| Geses | Recsis | Diida | dwosredis

0,064472 0,906283 0

0,155452 0,797892 0,017032
0,24231 0,693521 0,023894
0,287833 0,633043 0,020658
0,310083 0,597475 0,015679
0,318954 0,576731 0,011862
0,321871 0,563811 0,009411
0,322128 0,555323 0,007911
0,321386 0,549395 0,006988
0,320315 0,545054 0,006402
0,319212 0,541747 0,006014
0,318181 0,539148 0,005745
0,317257 0,537055 0,00555
0,316445 0,535335 0,005403
0,315734 0,533897 0,005288

Fonte: Elaborada pelos autores.

O teste de causalidade de Granger (Tabela 4) avalia precedéncia temporal,
isto é, se variacoes em uma variavel antecedem sistematicamente variacoes em
outra. Resultados significativos sugerem relacéo de causalidade no sentido de
Granger. Nesse sentido, a série juros reais precede temporalmente todas as
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outras variaveis (PIB, receitas, divida e gastos). Por sua vez, as receitas, os
gastos e o PIB Granger-causa precedem os juros reais. Além disso, como era
esperado, o PIB precede temporalmente as receitas.

Tabela 4
Teste de causalidade de Granger

Hiptese nula | EststiaF

0,064
1,5414
0,3224
4,8376

1,1536
0,881
0,2816
3,8773

1,2325

5,4622
5,1488
3,1898

1,2691
0,1475
3,1578
4,9634

54819
1,0361
14,414
6,8022

Nota. A significancia é representada por asteriscos: * significativo a 5%, ** signi-
ficativo a 1% e *** significativo < 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

CONSIDERACOES FINAIS

A avaliacao dos efeitos macroecondmicos de ajustes fiscais ¢ metodologica-
mente desafiadora, particularmente por causa da endogeneidade inerente as
decisdes de politica fiscal e a complexidade na identificacao de choques exo-
genos. Tais fatores impdem cautela na interpretacéo causal dos resultados eco-
nomeétricos.
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Este estudo investigou os impactos de ajustes fiscais sobre a economia bra-
sileira por meio de um VECM e da analise de suas funcoes de impulso-respos-
ta. Os resultados indicam que, no periodo analisado, a consolidacao fiscal nao
esteve associada a um efeito recessivo de magnitude elevada sobre o produto.
A composicdo do ajuste demonstrou ser relevante para os resultados: o ajuste
via reducdo de despesas revelou-se menos prejudicial a atividade economica
do que aquela implementada por meio da elevacao de receitas, uma distin¢ao
particularmente relevante em horizontes de médio e longo prazos.

Com relacao aos efeitos sobre a divida, um ajuste por meio dos gastos tem
um efeito redutor sobre a razao divida/PIB, mas um ajuste por meio das recei-
tas apresenta um efeito oposto, elevando tal relacdo. E importante destacar
que os efeitos sobre a divida somados aos efeitos sobre a demanda agregada
permitem uma significativa reducdo da taxa Selic real quando o ajuste é reali-
zado pela via dos gastos publicos, efeito nao observado na situacdo do ajuste
via receitas. A reducao da taxa de juros real associada a cortes de gastos pode
estimular o investimento privado, ampliando o produto potencial no médio
prazo. Esse mecanismo alinha-se a hipotese proposta por Alesina et al. (2012,
2017), que atribui efeitos positivos a credibilidade gerada por ajustes criveis.

Os resultados dos choques sobre o PIB sao semelhantes aos obtidos no
trabalho de Peres e Ellery Junior (2009) que nao contém divida e taxa de juro
no modelo. Porém, os autores encontram resultados que indicam a possibili-
dade de o ajuste fiscal via corte de gastos ser expansionista. Os resultados
também sao similares aos de Cavalcanti e Silva (2010).

Embora os resultados sugiram efeitos recessivos limitados no longo prazo,
¢ possivel que essa magnitude reflita especificidades do periodo amostral
(1999-2018), que abrangeu fases de expansao crediticia e o boom de commo-
dities p6s-2003, fatores que podem ter mitigado os impactos de eventuais
contracoes fiscais. Ademais, a observacdo de que os intervalos de confianca
para os efeitos de choques transientes (Figura 4) frequentemente incluem o
valor zero demanda cautela ao generalizar tais achados, especialmente para
contextos de crises agudas, como a desencadeada pela pandemia de covid-19
(evento fora do escopo temporal deste estudo). Nao obstante, os efeitos da
consolidacao fiscal sobre a trajetoria da divida publica mostraram-se mais ex-
pressivos e persistentes.

Cabe destacar que, apesar da utilidade do VECM para incorporar relacoes
de longo prazo entre variaveis ndo estaciondrias, essa abordagem depende
fortemente da hipotese de cointegracao e da identificacdo por ordenamento
recursivo, o que pode limitar a interpretacao causal dos choques fiscais esti-
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mados. Apesar da adequacdo do VECM para capturar relacdes de equilibrio
de longo prazo, a identificacdo de choques fiscais exdgenos requer abordagens
complementares, como SVAR com restri¢oes de sinais (Mountford & Uhlig,
2009) ou narrativas historicas (Romer & Romer, 2010). Futuros estudos po-
deriam aplicar essas técnicas para isolar choques puramente fiscais, minimi-
zando o viés de endogeneidade. Contudo, tal estratégia extrapola os objetivos
deste artigo, e, por causa da dificuldade de adota-la no contexto brasileiro,
trata-se de uma possivel extensao metodolégica relevante.

Em suma, os resultados obtidos indicam que o impacto recessivo do ajuste
fiscal sobre o PIB é moderado, sobretudo quando implementado pela via do
corte de gastos, e que tal estratégia contribui de forma mais eficaz para a redu-
¢do da divida publica e da taxa de juros real. Embora os efeitos sobre o produ-
to tenham sido menos pronunciados, as evidéncias apontam para efeitos sig-
nificativos e persistentes sobre variaveis fiscais de médio prazo, notadamente
a razao divida/PIB. Ainda assim, a interpretacao dos resultados requer cautela
diante da baixa significancia estatistica de alguns choques e da sensibilidade
da estimacao ao periodo amostral. A aplicacdao de metodologias alternativas de
identificacdo, como SVAR com restricdes de sinais ou a abordagem narrativa,
em pesquisas futuras podera robustecer e aprofundar o entendimento sobre
essas dinamicas em diferentes contextos macroecondmicos.

FISCAL ADJUSTMENT: AN ANALYSIS FOR BRAZIL
FROM 1999 TO 2018

Abstract

This paper assesses the impact of fiscal adjustments on Brazilian macroeconomic
dynamics between 1999 and 2018, employing a Vector Error Correction Model
(VECM) to analyze expenditure and revenue shocks. Estimates indicate that,
while fiscal consolidation is not associated with large-scale, long-term recessions,
the composition of the adjustment is crucial: consolidation through revenue
increases proves more costly for economic activity and the debt trajectory than
the alternative of expenditure reductions.

Keywords: Fiscal adjustment; public debt; public policies; public spending;
Vector Error Correction Model.
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ABSTRACT

This paper investigates the relationship between economic freedom and human
development, measured by the Human Development Index (HDI), using panel
data from 186 countries (2017-2019). A random effects panel regression model
estimates the impact of different dimensions of the Heritage Foundation’s Index of
Economic Freedom (IEF) on HDI. The results show that Government Integrity and
Labor Freedom have the strongest positive effects, emphasizing the importance of
institutional quality and labor market flexibility. Investment Freedom and Financial
Freedom also contribute positively, while Government Spending negatively affects
HDI, suggesting inefficiencies in public expenditure. A robustness check confirms
the structural relevance of economic freedom but indicates that short-term within-
country variations in HDI are not fully explained. Future research should explore
causal mechanisms, non-linear effects, and informal institutions. The findings
suggest that policies fostering transparency, institutional integrity, and labor market
efficiency are key to enhancing human development.

Keywords: Cross-country panel analysis; economic freedom; Human Develop-
ment Index (HDI); institutions; trade openness.

JEL Classification: O15; 043; C21; P16; F43.
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INTRODUCTION

Liberalism, as a political-philosophical concept, emerged during the
Enlightenment, a period characterized by the recognition of individuals’
capacity to make autonomous decisions with limited and justified external
interference (Mill, 1859). In addition to advocating for individual self-
determination, liberalism upholds principles such as limiting state power,
preserving civil rights, ensuring freedom of speech, press, and religion, and
defending the free market. Within the economic sphere, these ideas evolved
into Economic Liberalism, a school of thought that emphasizes minimal
government intervention and market self-regulation as pathways to prosperity
(Gray, 1986).

Development economics, on the other hand, emphasizes that economic
growth — measured through indicators such as Gross Domestic Product
(GDP), per capita income, infrastructure investment, and poverty reduction
— only fulfills its purpose if it results in tangible improvements in people’s
quality of life. The satisfaction of human needs and the expansion of individual
freedoms are, therefore, central to the concept of socioeconomic development
(Sen, 1999).

Throughout history, nations have faced economic, social, and political
crises, prompting efforts to stimulate growth and promote development,
traditionally assessed by GDP and, more recently, by the Human Development
Index (HDI). However, it is notable that countries with similar geographic
and sociocultural conditions, when adopting different economic policies,
have exhibited divergent outcomes. While some economies flourished, others
experienced stagnation or decline (Sen, 1999).

In Brazil, since the early 20th century, several economic plans have been
implemented to restore macroeconomic stability and promote growth. Notably,
the country faced hyperinflation during the 1980s, which led to a succession
of heterodox measures. This process culminated in the Real Plan, in 1994,
which successfully stabilized the national currency and curbed inflation. These
events highlighted the ongoing debate regarding Economic Liberalism as a
potential remedy for economic imbalances (Carneiro, 2002).

Against this backdrop, the present study aims to analyze the relationship
between economic freedom and socioeconomic development, as measured by
the HDI, using cross-sectional data. The focus lies on the dimensions of
economic freedom, as defined by the Heritage Foundation, and their potential
impact on human well-being.
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The central research question is as follows: What are the impacts of the
dimensions of economic freedom on the HDI across countries?

Accordingly, the general goal is to examine the correlation between
economic freedom and socioeconomic development. The specific objectives
are to construct a cross-sectional econometric model to estimate the effects of
the dimensions of economic freedom, according to the Heritage Foundation
indicators, on HDI and to determine which dimensions of economic freedom
exhibit the greatest statistical significance in explaining variations in HDI.

This paper is organized into four main sections: literature review, theoretical
framework, methodology, and data analysis.

2
LITERATURE REVIEW

The relationship between economic freedom, growth, and development
has been a recurring subject in economic research, particularly within the
fields of development economics and institutional economics. Since the 18th
century, Adam Smith (1996) highlighted the importance of the division of
labor and market freedom as mechanisms to foster national wealth.

Menger (1976) revolutionized value theory by asserting that the value of
goods derives from individuals’ subjective preferences, rather than from their
production costs. Bohm-Bawerk (1959) expanded this insight by developing
the theory of capital and interest, emphasizing the role of time preference in
determining investment and production processes. Mises (1944, 2018) further
advanced this approach by arguing that human action, driven by individual
choices, is the fundamental unit of economic analysis. In his work on
praxeology, Mises (2018) contended that state interventions in markets disrupt
the natural coordination mechanism facilitated by free market processes,
leading to inefficiencies and economic distortions. According to Mises (2018),
economic progress is best achieved when individuals are free to pursue their
goals through voluntary exchanges, with minimal government interference.

Friedrich Hayek (1944, 2010, 2017) built upon these ideas, highlighting
the dispersed nature of knowledge in society. He argued that central planning
is inherently flawed because no single authority can aggregate or process the
vast and context-specific information held by individuals. Hayek (1960)
emphasized that economic freedom is crucial not only for growth but also for
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fostering innovation and allowing individuals to make use of their unique
knowledge in entrepreneurial pursuits. Israel Kirzner (2005) contributed by
stressing the role of entrepreneurship as a discovery process. He viewed the
entrepreneur as a key agent in identifying profit opportunities and correcting
market inefficiencies. Kirzners work reinforced the idea that economic
freedom facilitates the entrepreneurial function, which is essential for promoting
efficiency and economic progress. Murray Rothbard (1978) extended the
Austrian perspective to a more radical stance, advocating for a stateless society
governed by voluntary contracts and private arbitration. While this view
remains controversial, it underscores the broader Austrian emphasis on the
primacy of individual choice and the potential for non-coercive mechanisms
to organize social and economic life. The classical liberal philosophical
underpinnings of the Austrian School align closely with thinkers such as John
Locke, Montesquieu, and Adam Smith (Raico, 2012). Scruton (2020) noted
that these authors championed individual sovereignty, private property,
voluntary association, and limited government as foundational principles for
a prosperous and free society. Leoni (2010) added that the rule of law is a vital
safeguard for personal freedom, as it ensures that individuals are protected
from arbitrary state interference. Friedrich Hayek (1944, 2010) and Ludwig
von Mises (1944, 2018) advanced the idea that individual freedom is closely
linked to economic efficiency. They argued that excessive state intervention
distorts market signals, obstructing the efficient allocation of resources and
undermining long-term economic growth. Hayek (2010) emphasized that
free competition and decentralized economic decision-making are essential
conditions for innovation and social progress.

Douglass North (1990) consolidated the institutionalist approach by
demonstrating that institutions securing property rights, contract enforcement,
and legal stability are critical determinants of sustained economic growth. The
absence of such guarantees fosters uncertainty, discouraging investments and
hampering capital accumulation. In a complementary perspective, Acemoglu,
Johnson, and Robinson (2001, 2012) provided robust empirical evidence that
inclusive institutions — ensuring economic freedom and broad political
participation — are positively associated with long-term development, whereas
extractive systems concentrate wealth and hinder economic progress.

The notion of the rule of law as a safeguard for economic freedom is further
reinforced in classical liberal thought. Leoni (2010) emphasized that individual
freedom is preserved when the law protects persons and property from
arbitrary state interference, functioning as a neutral arbiter rather than an
instrument of state control. Bastiat (2010) similarly argued that justice is
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achieved through equality before the law, which guarantees individuals’ rights
to self-defense, property, and liberty. These principles align with North’s
(1990) view on the importance of secure property rights and the reliability of
legal institutions for sustained economic development.

Empirical evidence from developing economies corroborates these theo-
retical perspectives. Odhiambo (2015) investigated the causal relationship
between government spending and economic growth in South Africa, finding
that public expenditure responds to economic performance in the long run,
but can also stimulate short-term growth. Aidis, Estrin, and Mickiewicz
(2012) examined the impact of government size and market freedom on en-
trepreneurship across 47 countries, concluding that excessive government
intervention poses a significant barrier to new business entry. Similarly, Ashby
et al. (2013) analyzed economic freedom and wages across Mexican states
from 2003 to 2009, revealing that states with higher levels of economic free-
dom experienced statistically higher wages. These studies highlight that eco-
nomic freedom, supported by institutional quality and regulatory efficiency, is
particularly influential in fostering development in emerging markets.

McCloskey (2010, 2016) further contributed to this discourse by linking
modern economic growth to the so-called “bourgeois values revolution”. She
argued that the dignification of entrepreneurial activity and the protection of
economic freedom were crucial drivers of the prosperity surge experienced in
Western Europe during the Industrial Revolution.

Empirical studies have supported these theoretical foundations. Berggren
(2003) investigated the link between economic freedom and economic
growth, concluding that countries with freer markets and robust institutions
experience improved living conditions and significant poverty reduction.
Similarly, econometric analyses by Haan et al. (2000) and Cole (2003)
indicated that improvements in economic freedom indices are associated with
increases in per capita GDP and macroeconomic stability.

A meta-analysis conducted by Doucouliagos et al. (2006), reviewing 45
empirical studies, confirmed that economic freedom exerts a robust positive
impact on economic growth. Notably, property rights protection and trade
openness emerged as the most influential components in this relationship.
Esposto et al. (1999) explored the relationship between economic freedom,
quality of life, and education. Their findings indicated that freer economies
generally exhibit higher life expectancy and improved health conditions.
However, the authors noted that economic freedom’s influence on basic
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education is less pronounced, given that the education sector often relies
heavily on public policies and state funding.

Farr et al. (1998), using Granger causality analysis, examined the interplay
between economic freedom, political freedom, and economic welfare. They
concluded that economic freedom is a driving force behind improved welfare
and economic growth. Furthermore, their analysis suggested that economic
freedom can foster political freedom over time, creating a virtuous cycle. Khan
etal. (2020) emphasized the role of economic freedom in financial development.
Their cross-sectional study of developing countries revealed that less regulated
and more open economies exhibit greater financial sector dynamism, enhancing
access to credit and promoting productive investments.

Johnson et al. (1998) explored the relationship between culture and
economic growth. Their findings suggested that while cultural values matter,
economic freedom and institutional stability remain the primary determinants
of economic performance. Sturmetal. (2001) reaffirmed the positive association
between economic freedom and growth, while emphasizing that this
relationship is conditioned by other institutional factors, such as political
stability and judicial efficiency.

Amartya Sen (1999) offered a multidimensional perspective on develop-
ment, asserting that the expansion of individual freedoms should be viewed
as both ameans and an end. According to Sen, human development transcends
GDP growth, encompassing political rights, education, and health, which
collectively enhance individuals’ capabilities and choices. Building on Sen’s
capability approach, Nussbaum (2000) further developed the idea of human
development by proposinga list of central capabilities necessary for individuals
to lead a dignified and fulfilling life. These capabilities include health,
education, bodily integrity, political participation, and control over one’s
environment. This framework underscores the importance of institutional
arrangements and economic freedom in enabling individuals to exercise these
capabilities effectively.

Recent empirical research has reinforced the significance of institutional
quality and economic freedom in improving human development outcomes.
Hall et al. (2014) emphasized that countries with stronger economic freedom
tend to achieve better outcomes not only in terms of income growth but also
in non-income dimensions, such as life expectancy, literacy rates, and overall
well-being.
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Furthermore, Gwartney et al. (2006) highlighted that economic freedom
fosters entrepreneurship and innovation, which, in turn, stimulate productivity
gains and improve living standards. They argue that an environment conducive
to voluntary exchange and free competition reduces rent-seeking behavior and
promotes the efficient allocation of resources, benefiting society. Complementing
this view, Bjornskov et al. (2010) demonstrated that economic freedom is
positively associated with subjective well-being. Their findings suggest that
beyond material wealth, individuals in economically freer societies report
higher levels of life satisfaction, reflecting the broader social and psychological
benefits of freedom.

Lastly, the 2 1st-century literature on sustainable development has increasingly
emphasized the compatibility between economic freedom and environmental
sustainability. Desai (1998) and Cole (2007) argued that market-oriented
economies, coupled with strong legal institutions, are better positioned to
balance economic growth with environmental protection. This perspective
challenges the traditional notion of a trade-off between development and
environmental quality, suggesting that well-defined property rights and market
incentives can align economic and ecological goals.

3
DATA AND ECONOMETRIC MODEL

This study employs cross-country panel data composed of economic
freedom indicators from the Heritage Foundations Index of Economic
Freedom (IEF) and the HDI from the United Nations Development Program
(UNDP), both referring from 2017 to the year 2019.

Economic freedom is a multifaceted concept, often measured by composite
indices developed by research institutions such as the Fraser Institute and the
Heritage Foundation. Both institutions assess countries based on dimensions
such as property rights, government size, regulatory efficiency, and openness
to trade and investment. The Fraser Institute’s Economic Freedom Index
evaluates five broad areas: (1) Size of Government, (2) Legal System and
Property Rights, (3) Sound Money, (4) Freedom to Trade Internationally, and
(5) Regulation of Credit, Labor, and Business. These categories are further
broken down into 24 components measured through 42 variables. The
Heritage Foundation’s Index of Economic Freedom, adopted in this study,
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covers four main dimensions comprising 12 quantitative and qualitative
indicators: (1) Rule of Law: Property Rights, Government Integrity, Judicial
Effectiveness; (2) Government Size: Government Spending, Tax Burden,
Fiscal Health; (3) Regulatory Efficiency: Business Freedom, Labor Freedom,
Monetary Freedom; and (4) Open Markets: Trade Freedom, Investment
Freedom, Financial Freedom.

Each of these dimensions is scored from O to 100, with higher values
indicating greater economic freedom. The HDI is a composite index measuring
life expectancy, education, and income per capita, ranging from 0 to 1. Data
from 2017 to 2019 was chosen to ensure compatibility across sources and
avoid potential distortions associated with missing data from subsequent
years (for example 2020 and 2021, due to the covid-19 pandemic).

Figure 1 reveals significant relationships between the Human Development
Index (HDI) and various components of the IEE HDI exhibits a strong positive
correlation with components such as Property Rights, Government Integrity,
and Judicial Effectiveness, indicating that countries with higher scores in these
areas tend to have higher levels of human development. Conversely, weaker
or negligible correlations are observed between HDI and variables like
Government Spending and Tax Burden, suggesting that these factors may not
directly influence human development in the same way. The overall IEF score
also shows a moderate to strong positive correlation with HDI, reinforcing the
idea that economic freedom is generally associated with higher human
development. These findings highlight the interconnectedness of governance,
economic policies, and human development outcomes. Monetary Freedom
also shows a notable positive correlation with HDI, indicating that stable
monetary policies and low inflation rates are critical for fostering human
development. Economic stability, as reflected in monetary freedom, appears
to play a pivotal role in enabling sustainable growth and improving living
standards. Notably, Tax Burden and Government Spending exhibit a negative
correlation with both HDI and IEE This inverse relationship suggests that
higher levels of taxation and government expenditure may be associated with
lower levels of human development and economic freedom. These findings
provide evidence that taxation policies and public spending strategies should
be carefully reviewed and potentially restructured to better support human
development and economic freedom.

Finally, there are significant roles of Financial Freedom, Labor Freedom,
and Investment Freedom in shaping both HDI and IEE These components
exhibit moderate to strong positive correlations with HDI, suggesting that
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countries with higher levels of financial independence, labor market flexibility,
and investment opportunities tend to achieve better human development
outcomes. Similarly, their positive correlations with IEF indicate that these
freedoms are integral to fostering economic freedom. These findings underscore
the importance of creating policies that enhance financial accessibility, promote
labor market adaptability, and encourage investment to drive both economic
and human development.

Figure 1
Correlation heatmap between HDI and IEF components

Correlation Heatmap: HDI and IEF Components
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Figure 2 illustrates the temporal progression of the HDI for major world
continents, overlaid with a bold global average trend line representing the
overall trajectory. The visualization highlights substantial disparities in HDI
levels across continents, with some regions consistently outperforming others.
The average trend line shows a gradual upward trajectory, indicating a general
improvement in human development over time. This suggests that, despite
regional differences, global advances in education, healthcare, and living
standards have contributed to steady progress in human development.

Figure 2
Average HDI by continent

Evolution of the Human Development Index (HDI) by Continent
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Figure 3 similarly depicts the temporal changes in the IEF across major
world continents, with a bold global average trend line summarizing the overall
pattern. The graph reveals substantial variability in economic freedom among
regions, with some continents experiencing stagnation or decline while others
show marked improvements. The average trend line indicates a modest upward
trend, suggesting a gradual global shift toward policies that promote economic
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freedom. This trend underscores the increasing recognition of the importance
of property rights, judicial effectiveness, and financial freedom in fostering
economic growth and development. Together, these graphs provide valuable
insights into the interplay between human development and economic freedom
at the continental scale, highlighting the need for targeted policies to address
disparities and sustain progress.

Figure 3
Average |EF by continet

Evolution of the Index of Economic Freedom (IEF) by Continent
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Figure 4 offers a granular view of the evolution of human development across
nations over time. The heatmap reveals stark disparities in HDI levels, with
countries such as Norway, Switzerland, and Australia consistently achieving
high scores, reflecting their robust investments in education, healthcare, and
social welfare systems. In contrast, countries in sub-Saharan Africa and parts of
South Asia exhibit persistently low HDI scores, highlighting systemic challenges
such as poverty, limited access to quality education, and inadequate healthcare
infrastructure. Over time, the heatmap shows a gradual improvement in HDI
for many countries, particularly in regions like East Asia and Latin America,

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 22, n. 2
#1425  doi:10.5935/1808-2785/rem.v22n2p.101-126



= Economic freedom and human development: an empiri-cal cross-country panel analysis, Matheus S. de
Paiva, Paulo César Soares

where economic growth and targeted social policies have driven progress.
However, the pace of improvement varies significantly, with some nations
experiencing stagnation or even regression due to political instability, economic
crises, or conflict. The temporal dimension of the heatmap underscores the
importance of sustained policy efforts and international cooperation to address
structural inequalities and ensure inclusive development.

Figure 4
Temporal heatmap of HDI by country

Temporal Heatmap of HDI by Country
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Figure 5 shows significant variability in IEF scores, with countries like
Singapore, New Zealand, and Switzerland consistently ranking high due to
their strong property rights, transparent governance, and open markets. In
contrast, nations with lower scores, such as Venezuela, North Korea, and
Zimbabwe, face systemic barriers such as corruption, weak judicial systems,
and restrictive economic policies. Over time, the heatmap reveals a general
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trend of improvement in economic freedom for many countries, particularly
in Eastern Europe and parts of Asia, where market-oriented reforms and
institutional strengthening have yielded positive outcomes. However, the
heatmap also highlights regions where progress has been uneven or reversed,
such as in parts of Latin America and Africa, where political instability and
policy reversals have undermined economic freedom. The temporal patterns
suggest that while economic freedom is a critical driver of growth and
development, its sustainability requires consistent policy commitment and
institutional resilience.

Figure 5
Temporal heatmap of IEF by country

Temporal Heatmap of IEF Overall by Country
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Together, these figures provide a comprehensive overview of the interplay
between human development and economic freedom over time. The observed
disparities and temporal dynamics underscore the need for tailored policy
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interventions that address the unique challenges faced by different countries.
For nations with low HDI and IEF scores, integrated strategies that combine
investments in human capital with reforms to enhance economic freedom are
essential. Conversely, for high-performing countries, the focus should be on
sustaining progress and addressing emerging challenges such as inequality
and environmental sustainability. These insights highlight the critical role of
governance, institutional quality, and international cooperation in fostering
sustainable and inclusive development. To formalize this analysis, the following
cross-country panel linear regression model is proposed:

12

HDI;; = By + BricXkic +vi + 6 + € @)
k=1

Where HDI; is the Human Development Index of country i at year t
(dependent variable); X, are the components of the Index of Economic
Freedom from the Heritage Foundation (for example, Property Rights,
Government Integrity, Judicial Effectiveness, Fiscal Health, Tax Burden,
Government Spending, Financial Freedom, Labor Freedom, Business
Freedom, Trade Freedom, Monetary Freedom and Investment Freedom) for
country i at year t; y, represents country fixed effects; represents year fixed
effects; g, is the error term.

The choice of a cross-country panel analysis reflects the objective of
examining the contemporaneous relationship between economic freedom
dimensions and human development levels across countries. Cross-country
panel models are appropriate when the primary goal is to evaluate both cross-
sectional differences and temporal dynamics, allowing for the analysis of how
changes in economic freedom dimensions influence human development
levels over time while controlling country-specific effects.

Before presenting the panel regression model, the Variance Inflation Factor
(VIF) was calculated to assess the presence of multicollinearity. The VIF values
indicate severe multicollinearity, particularly for variables such as Tax_Burden,
Labor_Freedom, and Government_Integrity. To enhance the models stability,
highly collinear variables will be removed or combined as part of the
refinement process.
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The Hausman test also was conducted to determine whether a fixed effects
or random effects model is more appropriate for the data (Hausman, 1978).
The test yielded a statistic of 5.135 with 7 degrees of freedom and a p-value of
0.643. Since the p-value is greater than 0.05, we fail to reject the null
hypothesis, indicating that the random effects model is more suitable for this
analysis. Let me know if you'd like to proceed with the random effects model
or need further analysis.

4
RESULTS

Table 1 shows the econometric results from the random effects panel
regression provide valuable insights into the relationship between economic
freedom dimensions and human development, as measured by the HDI. The
high explanatory power of the model, with an overall R-squared of 0.9749,
indicates that nearly all the variations in HDI across countries are explained
by the included independent variables. The between-entity R-squared
(0.9749) suggests that the model effectively captures cross-country differences,
while the within-entity R-squared (0.6189) indicates a moderate ability to
explain within-country variations over time. The significance of the model is
further reinforced by the high F-statistic (1007.9, p-value = 0.0000),
confirming the joint explanatory power of the regressors.
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Table 1

Estimates of the random effects panel model (dependent variable:
HDI)

Variable Coefficient
. . 0.0006***
Financial Freedom 0.0001)
. 0.0034***
Government Integrity 0.0005)
. -0.0020***
Government Spending (0.0006)
0.00711***
Investment Freedom 0.0002)
0.0083***
Labor Freedom 0.0011)
. 0.0001
Property Rights (0.0003)
Number of Observations 483
Number of Countries 161
Number of Years 3
F-Statistic 1007.9 (p = 0.0000)
R2 (Within) 0.6189
R2 (Between) 0.9749
R2 (Overall) 0.9749

Note: Standard errors in parentheses; ***Statistically significant at the 1% level.

Among the independent variables, Financial Freedom (f=0.0006, p<0.01)
exhibits a small but statistically significant positive effect on HDI, suggesting
that more developed and accessible financial markets contribute to human
development. A well-functioning financial system facilitates investment, credit
access, and economic growth, which, in turn, improves living standards. While
the magnitude of the effect is relatively modest, its statistical significance
supports the broader literature on financial market efficiency as a driver of
economic development.

A particularly strong determinant of HDI in this model is Government
Integrity (f=0.0034, p<0.01). This variable captures the extent to which
corruption, bureaucratic inefficiencies, and weak institutional trust hinder
development. The positive and highly significant coefficient suggests that
countries with stronger institutional frameworks and lower levels of corruption
tend to achieve better human development outcomes. This result aligns with
existing empirical findings that emphasize the role of governance quality in
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fostering economic stability, investment, and social welfare. Conversely,
Government Spending (B=—0.0020, p<0.05) exhibits a negative and statistically
significant effect on HDI. This finding suggests that excessive public spending,
rather than contributing positively to development, may lead to inefficiencies,
misallocation of resources, or crowding out of private investment. While
government expenditure on essential services such as health and education
are critical, inefficient or excessive spending — often associated with rent-
seeking behavior and fiscal mismanagement — can diminish overall economic
dynamism and human development.

Another key determinant is Investment Freedom ($=0.0011, p<0.01), which
shows a positive and significant effect on HDI. This result reinforces the idea
that fewer restrictions on capital flows and foreign investments contribute to
economic growth and improved development outcomes. Open investment
policies attract foreign direct investment, foster technological transfer, and
generate employment, all of which enhance human development. Similarly,
Labor Freedom ($=0.0083, p<0.01) emerges as the strongest positive predictor
of HDI, suggesting that flexible labor market regulations — such as reduced
hiring and firing restrictions and lower employment costs — play a crucial role
in expanding economic opportunities and improving living standards.

In contrast, Property Rights (p=0.0001, p=0.7202) do not exhibit a statistically
significant relationship with HDI. This result may reflect measurement issues,
institutional rigidities, or the possibility that property rights protection
primarily affects long-term economic growth rather than short-term human
development indicators. The lack of significance could also indicate that, while
secure property rights are essential for capital accumulation and investment,
their effects may be overshadowed by more immediate institutional and
economic freedoms in this specific context.

These estimates are the result of a refined model specification that mitigated
multicollinearity concerns by removing or combining highly correlated
variables (Table 1). The stability of the coefficients suggests that the adjustments
enhanced the model’s robustness. Given the panel structure, further refinements
using fixed effects or dynamic panel techniques could help assess the persistence
of these relationships over time. Overall, the findings underscore the critical
role of institutional and economic freedoms in shaping human development
outcomes. Policies that enhance labor flexibility, government integrity, and
investment openness appear to have the most substantial impact, while
excessive government spending may hinder development. Future research
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could explore potential non-linearities, interaction effects, or the role of external
shocks in influencing these relationships.

The results presented in Table 1 provide strong evidence of the significant
relationship between various dimensions of economic freedom and human
development. The high overall R2ZR"2R2 (0.9749) suggests that the model
effectively captures cross-country variations in HDI, while the within R2ZR"2R2
(0.6189) indicates a moderate explanatory power for changes over time within
each country. Among the independent variables, Government Integrity and
Labor Freedom exhibit the strongest positive associations with HDI, reinforcing
the idea that institutional quality and labor market flexibility play critical roles
in fostering human development. Conversely, Government Spending has a
negative and statistically significant effect, suggesting that excessive public
expenditure may hinder rather than promote development. The non-
significance of Property Rights indicates that, at least in this model, property
protection may not have an immediate measurable impact on HDI. Overall,
the findings support the argument that economic freedom, particularly in the
form of institutional integrity, financial openness, and labor market efficiency,
is a key driver of human development.

Table 2 shows the robustness check using a simplified model, where HDI is
regressed solely on the overall IEE and provides compelling evidence of a
strong positive association between economic freedom and human development.
The coefficient estimate of 0.0104 indicates that a one-unit increase in IEF is
associated with a 1.04 percentage point increase in HDI, holding all else
constant. This effect is highly statistically significant, as evidenced by the
exceptionally large t-statistic (51.847) and a p-value of 0.0000, confirming that
the relationship is not due to random variation.
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Table 2

Robustness check — Estimates of the random effects panel model
(dependent variable: HDI)

Variable Coefficient
0.0104***

157 (0.0002)
Number of Observations 483
Number of Countries 161

Number of Years 3
F-Statistic 2688.1 (p = 0.0000)

R2 (Within) -1.4767

R2 (Between) 0.9666

R2 (Overall) 0.9664

Note: Standard errors in parentheses; ***Statistically significant at the 1% level.

The between R-squared (0.9666) suggests that IEF explains nearly 97%
of the variation in HDI across countries, reinforcing the strength of the
relationship at the cross-sectional level. Similarly, the overall R-squared
(0.9664) indicates that the model captures a substantial portion of the total
variance in HDI, further confirming the explanatory power of economic
freedom. However, the within R-squared (-1.4767) is highly negative,
suggesting that the model fails to explain variations in HDI within individual
countries over time. This could indicate that changes in economic freedom do
not translate into short-term shifts in human development or that other time-
varying factors not included in this simplified model play a crucial role in
within-country HDI fluctuations.

The F-statistic (2688.1) and its associated p-value (0.0000) further validate
the model’s overall significance, strongly rejecting the null hypothesis that IEF
has no effect on HDI. The narrow confidence interval ([0.0100, 0.0108])
highlights the precision of the coefficient estimate, reinforcing the robustness
of the findings.

Despite the models strong explanatory power at the cross-country level, its
inability to account for within-country variation suggests potential limitations.
Economic freedom, while crucial for long-term development, may not capture
short-term fluctuations in HDI, which are likely influenced by factors such
as macroeconomic shocks, policy shifts, or institutional reforms. The results
highlight the long-run structural importance of economic freedom while
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emphasizing the need for a more nuanced approach when assessing short-
term determinants of human development.

Overall, this robustness check reinforces the primary models findings: higher
economic freedom is strongly associated with greater human development
levels. However, the negative within R? warns against over-reliance on a single-
variable model for dynamic analysis, suggesting that future research should
incorporate additional controls to capture short-term variations more effectively.

CONCLUDING REMARKS

This study aimed to analyze the relationship between economic freedom
and human development, measured by the HDI. The primary objective was to
evaluate the impact of different dimensions of economic freedom, as defined
by the Heritage Foundation’s IEF, on HDI across a panel of 161 countries
between 2017 and 2019. Specifically, we sought to determine which dimensions
of economic freedom exert the strongest influence on human development and
assess whether economic freedom serves as a robust predictor of HDL.

To achieve this, we employed a random effects panel regression model,
which allowed us to control unobserved heterogeneity across countries while
capturing both cross-sectional differences and temporal dynamics. The
analysis was complemented by a robustness check using a simplified model,
regressing HDI solely on the overall IEF score. Additionally, we addressed
multicollinearity issues and tested the appropriateness of the random effects
specification using the Hausman test.

The findings reveal that Government Integrity and Labor Freedom exhibit
the strongest positive associations with HDI, suggesting that reducing
corruption and fostering a flexible labor market significantly contribute to
human development. Investment Freedom and Financial Freedom also
demonstrate a positive relationship, reinforcing the idea that economic
liberalization enhances economic opportunities and, consequently, well-
being. In contrast, Government Spending shows a negative and statistically
significant effect, indicating that excessive public expenditure may not always
translate into improved human development, potentially due to inefficiencies
or misallocation of resources. Notably, Property Rights does not present a
statistically significant relationship with HDI, which may suggest that
institutional quality influences long-term growth rather than short-term
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human development indicators. The robustness check confirms the structural
importance of economic freedom, with the overall IEF score demonstrating a
strong positive correlation with HDI. However, the negative within R? (-1.4767)
suggests that economic freedom alone does not fully explain short-term
within-country variations in human development.

Despite these robust findings, the study has some limitations. First, the
panel spans only three years (2017-2019), limiting the ability to capture
long-term trends and dynamic causal relationships. Second, while the model
accounts for key institutional factors, it does not fully incorporate potential
endogeneity issues, which could be addressed using instrumental variable
techniques or dynamic panel methods. Additionally, informal institutions,
cultural variables, and historical factors were not explicitly included in the
analysis, yet they may play a significant role in shaping economic freedom and
development outcomes.

Future research could expand this analysis by incorporating a longer time
horizon to assess the persistence of these relationships over time. Exploring
potential non-linear effects and interactions between economic freedom
dimensions could provide a deeper understanding of their combined impact
on human development. Furthermore, applying causal inference methods,
such as difference-in-differences or instrumental variable approaches, could
help establish a clearer direction of causality. Finally, disaggregating HDI
components — such as life expectancy, education, and income — could reveal
more nuanced insights into how different aspects of economic freedom
influence distinct dimensions of human well-being.
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LIBERDADE ECONOMICA E DESENVOLVIMENTO
HUMANO: UMA ANALISE EMPIRICA DE PAINEL
ENTRE PAISES.

- RESUMO

Este artigo investiga a relacao entre liberdade economica e desenvolvimento
humano, medido pelo Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), utilizando
dados em painel de 186 paises (entre 2017 e 2019). Um modelo de regressao em
painel com efeitos aleatorios estima o impacto de diferentes dimensoes do Index
of Economic Freedom (IEF), da Heritage Foundation, sobre o IDH. Os resultados
mostram que Integridade Governamental e Liberdade Trabalhista tém os efeitos
positivos mais fortes, enfatizando a importancia da qualidade institucional e da
flexibilidade do mercado de trabalho. Liberdade de Investimento e Liberdade
Financeira também contribuem positivamente, enquanto os Gastos Governamen-
tais afetam negativamente o IDH, sugerindo ineficiéncias no gasto publico. Um
teste de robustez confirma a relevancia estrutural da liberdade econdmica, mas
indica que variacoes de curto prazo no IDH dentro dos paises nao sao totalmente
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explicadas. Pesquisas futuras devem explorar mecanismos causais, efeitos nao li-
neares e instituicoes informais. Os achados sugerem que politicas que promovam
transparéncia, integridade institucional e eficiéncia do mercado de trabalho sao
fundamentais para melhorar o desenvolvimento humano.

Palavras-chave: Desenvolvimento humano (IDH); efeitos aleatorios em pai-
nel; integridade governamental; liberdade economica; liberdade trabalhista.
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Resumo

Esta pesquisa analisou os efeitos da concessao de crédito do BNDES nos mu-
nicipios do Nordeste entre 2010 e 2015, focando o impacto sobre o PIB, o em-
prego e o numero de estabelecimentos. O periodo foi relevante devido aos eleva-
dos desembolsos do banco. Utilizaram-se dados do BNDES, do Banco Central, do
IBGE e da Rais com analise qualitativa. Observou-se uma correlacao positiva en-
tre as varidaveis e a concessdo de crédito. O emprego, comparado aos desembol-
sos, mostrou picos em 2013 e 2014, com queda em 2015, acompanhada de re-
duc@o no nivel de emprego. No setor de construcao civil, houve uma perda de
113.252 carteiras assinadas e 853 estabelecimentos entre 2014 e 2015. Conclui-
-se que a concessao de crédito do BNDES na regido teve impacto nas variacoes
observadas no PIB, no emprego e nos estabelecimentos, conforme as analises
realizadas.

Palavras-chave: Crédito; Nordeste; BNDES; emprego; PIB.

Classificacao JEL: R58, O2, R38.

INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), uma
empresa publica federal vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Indus-
tria, Comércio e Servicos, é o principal instrumento do governo federal, com
a missao de promover o desenvolvimento econdmico, social e ambiental bra-
sileiro. O BNDES est4 entre os maiores bancos publicos do mundo e possui
grande importancia no crescimento do Brasil por causa de sua atuacao em
todo o territorio nacional. Ele é utilizado para politicas publicas de concessao
de crédito subsididrio, principalmente durante os dois primeiros mandatos de
Lula (2003-2011) e os dois mandatos de Dilma Rousseff (2011-2016).

Em 2013, o BNDES (2024) registrou o maximo historico de desembolsos
ao atingir R$ 190 bilhoes, representando uma variacao de 22,1% em relacao
ao ano anterior. A importancia do BNDES no mercado de crédito é evidencia-
da, conforme observado por Cardoso (2014), em que cerca de 20% do crédi-
to nacional é determinado ou é de responsabilidade do BNDES. Entre os anos
de 2007 e 2009, por exemplo, os dez principais tomadores de recursos rece-
beram aproximadamente R$ 72 bilhoes em investimento (BNDES, 2024). E a
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maior parte dos financiamentos do BNDES é direcionada as empresas de gran-
de porte com projetos mais estruturados.

De acordo especialistas, nos dois primeiros mandatos, o governo Lula teve
uma grande participacio no Norte e Nordeste, ja que muitos locais dessas
regides nao possuiam o basico para se viver. Em uma breve analise sobre a
regido Nordeste, segundo os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica — IBGE (2024) referentes ao periodo de 2001 a 2015, houve uma redu-
¢do da taxa de analfabetismo (de 25,92% para 16,52%) e um aumento de
domicilios com iluminacao elétrica (de 89,42% para 99,56%), abastecimento
de agua (de 67,13% para 88,86%) e esgotamento sanitario (de 92,35% para
98,07%). Essa alteracao na realidade e qualidade de vida da populacao resi-
dente na regido do Nordeste foi necessaria para dar inicio ao crescimento de
outras areas.

Em relacdo a economia do Nordeste, cujas principais atividades sao a agri-
cultura, pecuaria, a producdo de mercadoria industrializada e o turismo, o
Produto Interno Bruto (PIB) foi de 13,6% na média de 2002 a 2020. Em
2003, a participacao foi de 12,8%, a menor da série historica (Fundacéo Ge-
tulio Vargas, 2023). Porém, a partir de 2014, a regidao aumentou sua partici-
pacdo, representando 14,5% do PIB brasileiro em 2017, a maior da série. Em
valores correntes, o PIB de 2010 foi de R$ 522,7 bilhoes, e em 2015, de R$
848,5 bilhoes, um aumento de 62,33% em um periodo de seis anos, quando
os estados da Bahia, de Pernambuco e do Ceara entregam as maiores partici-
pacdes do PIB. Segundo Machado (2018), os efeitos do BNDES sobre o PIB
regional indicam que os desembolsos do banco tém elevado efeito positivo na
regido Nordeste.

Com base nos dados de 2002 a 2018, o estoque de emprego na regiao
crescel, 0 que representou avancos no mercado de trabalho, cujo crescimento
foi maior que a média do pais (Ledo, 2019a). A taxa de desocupacao apresen-
tou uma volatilidade entre os trimestres: 9,8% no primeiro trimestre de 2012,
11,1% no mesmo periodo de 2013 e 8% no quarto trimestre de 2013. Dessa
forma, constata-se que as minimas estavam em periodos de sazonalidade por-
que a demanda de final de ano ofereceu melhorias na taxa. Segundo Coelho e
De Negri (2010), isso evidencia um efeito positivo sobre a criacdo de emprego
nas empresas financiada pelo BNDES, conforme os seguintes exemplos:

1) Em Camacari, na Bahia, ocorreu, em 2012, um financiamento do BNDES
no valor de R$ 173,8 milhoes, o que resultou na criacao de 400 postos diretos
e de 1.960 indiretos.
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2) Em 2013, em Belo Jardim, em Pernambuco, o BNDES concedeu um fi-
nanciamento de R$ 182,6 milhodes, o que resultou na criacdo de 520 empre-
gos diretos e mais de 190 postos indiretos.

Isso representou um ciclo de melhoria, uma vez que os investimentos do
BNDES resultaram na geracao de empregos diretos, impulsionaram o cresci-
mento econdmico, promoveram uma melhoria no bem-estar da populacao
dos municipios mencionados e otimizaram os indicadores de qualidade de
vida, como o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH).

O presente estudo de pesquisa tem como objetivo abordar em detalhes a
atuacao do BNDES na regiao do Nordeste, no periodo entre 2010 e 2015, com
informacoes importantes sobre os beneficios por municipios nas regides e os
valores que estdo sendo direcionados aos financiamentos. Como objetivos es-
pecificos, serdo estudadas as situacoes dos locais de investimento com os re-
sultados das cidades, como PIB, criacao de empresas, nivel de emprego e nivel
de pobreza.

1
BACKGROUND: BREVE HISTORICO DO BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE) foi fundado
em 1952, com o objetivo original de ser o 6rgio formulador e executor das
politicas de desenvolvimento econdmico, com foco em infraestrutura, mas
sendo utilizado na iniciativa privada e na industria. Em 1982, ocorreu a inte-
gracdo das preocupacdes sociais a politica de desenvolvimento, o que refletiu
na mudanca no nome do banco, que passou a ser denominado Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econdmico e Social. Nos campos social e ambiental,
destacam-se a criacdo da Area de Desenvolvimento Regional e Social em 1996,
o inicio da atuacdo do banco no microcrédito e a criacio do Fundo Social em
1997, em que a preocupacao com o meio ambiente ganhou forca, ocorrendo
a criacdo da classificacao do risco ambiental dos projetos apoiados. Em 1994,
ocorreu a criacao da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), cujo objetivo era
reduzir os custos dos financiamentos de longo prazo para estimular o investi-
mento, substituindo a Taxa Referencial (TR), aplicada nos financiamentos do
BNDES até entao.
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A maior atuacdo do BNDES esta vinculada as acoes em que se facilita o
crédito, como financiamento para grandes industrias, empresas de infraestru-
tura, agronegocio, servicos e comércios, mas também com participacao de
micro, pequenas e médias empresas, para investimentos sociais e desenvolvi-
mento do pais. Na amplitude em que se contemplam os papéis do BNDES,
segundo Coelho e De Negri (2010), o banco é utilizado como instrumento de
politica para o desenvolvimento da industria, em que a importancia da insti-
tuicdo ndo € atrelada apenas as atuacdes, mas também a capacidade de assu-
mir esse papel por conta do seu porte. Conforme Prates et al. (2016), o finan-
ciamento do desenvolvimento econdomico brasileiro possui um histérico de
dependéncia das instituicdes financeiras publicas: Caixa Economica Federal
(FGTS), Banco do Brasil (BB) e principalmente BNDES. Dessa forma, o BNDES
aparece como um facilitador da atividade economica ao determinar os gastos
dos assalariados e dos empreendimentos, e, por consequéncia, a distribuicao
da riqueza, o que impacta também o nivel do emprego, a taxa de investimen-
to e a trajetoria da economia (Silva, 2015).

O sistema do BNDES ¢é composto de trés empresas: Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (Finame) — para financiamento do mercado de ma-
quinas e equipamentos —, BNDES Participacoes S. A. (BNDESPar) — para
possibilitar a subscricdo de valores mobilidrios no mercado de capitais brasi-
leiro — e BNDES Limited — para atrair capital estrangeiro como acionista
(BNDES, 2024).

2
METODOLOGIA

Foi utilizado o método de pesquisa exploratorio. Conforme Gil (2002), as
pesquisas tém como objetivo proporcionar maior familiaridade com o proble-
ma, para torna-lo mais explicito ou para constituir hipoteses. Essa abordagem é
empregada de forma a permitir que o pesquisador obtenha uma compreensao
mais aprofundada do universo relacionado ao objeto de estudo, fornecendo
informacoes relevantes para orientar a formulacao das hipéteses da pesquisa.

A natureza dos dados sera quantitativa, o que permite analisar padroes,
meédias e correlacdes. Os dados terao um recorte temporal entre 2010 e 2015,
que engloba um periodo pos-crise 2008, em que o BNDES agiu de forma
contraciclica e houve aumento da concessao de empréstimos (Cardoso, 2014).
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Esse periodo antecede a crise de 2016, apds a deposicdo da presidenta Dilma
Rouseff, quando o BNDES passou por mudancas em seu perfil, diminuindo os
desembolsos (Pereira, 2018).

O Nordeste foi escolhido por tratar-se de uma regidao que apresenta gran-
des contrastes sociais e por ser conhecida pela diversidade do povo, pela rica
cultura e pelo 6timo clima. A regiao Nordeste é composta de nove estados e
esta distribuida em 42 mesorregioes e 1.794 municipios com populacao de 55
milhoes de habitantes. Apresenta um IDH de 0,702, e o melhor estado ¢é o
Ceara com 0,734, e o pior, o Maranhao com 0,676.

Os dados sao de origem secundaria provenientes de 6rgaos oficiais, como
BNDES, Banco Central, IBGE, Rais, teses e dissertacoes. Os dados e as infor-
macoes coletados foram organizados e tratados para uma compreensio da
qualidade deles, isto é, utilizaram-se o método exploratério e a analise quali-
tativa dos dados com o objetivo de analisar as correlagoes.

3
RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Concessoes do BNDES na regidao Nordeste

Os desembolsos que ocorreram na regiao Nordeste pelo BNDES entre
2010 e 2015 bateram niveis historicos por conta dos projetos empresariais de
maior porte e por causa do apoio aos planos de desenvolvimento apresenta-
dos por nove estados do Brasil (BNDES, 2014). Na Figura 1, é possivel obser-
var que em 2013 esses desembolsos atingiram R$ 25,7 bilhoes, um cresci-
mento de cerca de 22% em relacdo ao ano anterior, o que representa 13,50%
do total desembolsado no pais. Comparado com o inicio do periodo analisa-
do, em 2010, o valor desembolsado foi de R$ 17,2 bilhoes, um aumento de
49,1% na comparacao com 2013. Logo, entre 2010 e 2015, os desembolsos
do BNDES na regido Nordeste atingiram niveis recordes, com um crescimento
significativo, refletindo o forte apoio aos projetos empresariais e aos planos de
desenvolvimento da regiao. A Figura 1 apresenta os desembolsos do BNDES
por estado do Nordeste entre 2010 e 2015.
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Figura 1

Desembolsos do BNDES por estado do Nordeste entre 2010 e
2015 (em R$ milhdes)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 1 apresenta os desembolsos do BNDES por estado do Nordeste
entre 2010 e 2015.

Tabela 1

Desembolsos do BNDES por estado do Nordeste entre 2010 e
2015 (em R$ milhdes)

Bsados [ 2010 2011 [ 2012 2013 | 2014 2015 _

588 518 555 3.726
4.799 573 5.861 36.680
3.592 3.009 3.177 18.666
1.327 3.772 4.532 19.536
482 589 1.164 4.628
4.245 3.208 5.850 25.920
697 785 1.660 5.699
806 2.813 1.174 11.339
675 625 407 3.384
Nordeste 17.211 - 21.048 - 24.379 - 129.578 -

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Na viséo de todo o periodo, o volume de desembolsos liberados pelo ban-
co na regiao Nordeste foi de R$ 129,6 bilhoes. Nesse intervalo, os estados que
mostraram as maiores participacoes foram a Bahia e Pernambuco, com 28,3%
e 20,0%, respectivamente, destacando-se o Maranhao, onde o crescimento
entre 2010 e 2014 foi de 241,4%, e o Ceara, por apresentar um volumo finan-
ceiro solido e se mantendo no quarto estado com mais desembolsos, ficando
com 14,4% do total, conforme mostra a Tabela 1.

Os desembolsos do BNDES de forma indireta, em que o banco faz a interme-
diacdo e o contrato é fechado com um banco privado, foram maiores em Ala-
goas, Paraiba e Sergipe, os estados que, no totalizador, possuem os menores
desembolsos do Nordeste. Em sua maioria, a diferenca entre a forma de apoio
ndo possui muita relevancia, apenas o Maranhao, Pernambuco e o Rio Grande
do Norte possuem mais desembolsos de forma direta com o BNDES, represen-
tando R$ 8,2 bilhdes, R$ 6,9 bilhdes e R$ 5 bilhoes, respectivamente. A Tabela
2 apresenta os desembolsos do BNDES por forma de apoio entre 2010 e 2015.

Tabela 2

Desembolsos do BNDES por forma de apoio entre 2010 e 2015
(em R$ milhdes)

Estados

74.940
227 1.802
1.802 18.440
2.100 10.073
688 13.911
3 150 1.833
2.381 1.677 16.444
283 290 2.944
384 2123 8.170
380 266 1.322
8.963 9.267 54.638
361 316 1.924
2.997 2.826 18.240
1.492 1.797 8.593
640 815 5.625
479 439 2.795
1.864 1.530 9.476
414 495 2.755
422 690 3.169
295 358 2.061

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os desembolsos do BNDES entre 2010 e 2015 foram majoritariamente
destinados aos setores de comércio e servicos, que receberam 70,27% do to-
tal. A Tabela 3 apresenta os desembolsos do BNDES por setor da Classificacao
Nacional de Atividades Economicas (Cnae) nesse periodo.

Tabela 3

Desembolsos do BNDES por setor Cnae entre 2010 e 2015
(em R$ milhoes)

Total
Setor Cnae 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Abs. (%)
Agropecuaria 652 1.306 862 1.318 1.101 839 6.078 4,69
Comércio e servicos 11.340 12.776 15.971 17.284 17.379 16.299 91.049 70,27
Industria de transformacao 4.971 4.451 3.993 6.695 5.682 5.198 30.990 23,92
IndUstria extrativa 248 234 223 360 218 178 1.461 113
Nordeste 17.211  18.768 21.048 25.657 24.379 @ 22.515 129.578 100

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Empregos formais gerados no Nordeste

O mercado de trabalho esta diretamente ligado ao desempenho da econo-
mia do pais, e, no mercado de trabalho nordestino, percebe-se uma expansao
dos postos de trabalho formais. No periodo analisado, os postos de trabalhos
formais passaram de 8.010 milhdes em 201