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Resumo: O presente estudo tem por objetivo geral analisar os impactos 
das reformas estruturais e microeconômicas sobre a produtividade total 
dos fatores no Brasil no período de 1970 a 2020. Foram estimados mode-
los econométricos dinâmicos e, em seguida, calculados multiplicadores 
de longo prazo da produtividade total dos fatores em relação às reformas 
estruturais e microeconômicas. Os resultados obtidos destacam que re-
formas voltadas à abertura econômica, ao mercado de trabalho e ao 
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mercado de crédito têm impactado positivamente a produtividade total 
dos fatores. Todavia o Brasil precisa avançar em reformas no sistema 
educacional, no sistema de proteção legal, no ambiente regulatório e na 
consolidação fiscal, a fim de aumentar a produtividade da economia.
Palavras-chave: Consolidação Fiscal; Produtividade; Reformas Estru-
turais e Microeconômicas.

Abstract: The present study has the general objective of analyzing 
the impacts of structural and microeconomic reforms on total factor 
productivity in Brazil from 1970 to 2020. Dynamic econometric models 
were estimated and then long-term multipliers of total factor productivity 
were calculated. in relation to structural and microeconomic reforms. 
The results obtained highlight that reforms aimed at economic opening, 
labor market and credit market have had a positive impact on total 
factor productivity. However, Brazil needs to advance in reforms in the 
educational system, in the legal protection system, in the regulatory 
environment and in fiscal consolidation, in order to increase the 
productivity of the economy.
Keywords: Fiscal Consolidation; Productivity; Structural and Microeconomic 
Reforms.

Resumen: El presente estudio tiene como objetivo general analizar los 
impactos de las reformas estructurales y microeconómicas sobre la 
productividad total de los factores en Brasil desde 1970 hasta 2020. 
Se estimaron modelos econométricos dinámicos y luego se calcularon 
multiplicadores de largo plazo de la productividad total de los factores 
en relación con la productividad total de los factores. reformas 
microeconómicas. Los resultados obtenidos destacan que las reformas 
encaminadas a la apertura económica, el mercado laboral y el mercado 
crediticio han impactado positivamente la productividad total de los 
factores. Sin embargo, Brasil necesita avanzar en reformas en el sistema 
educativo, en el sistema de protección legal, en el entorno regulatorio y en 
la consolidación fiscal, para aumentar la productividad de la economía.
Palabras clave: Consolidación fiscal; Productividad; Reformas Estructurales 
y Microeconómicas.

Classificação JEL: C32, E02, E60
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1 Introdução

As reformas estruturais e microeconômicas referem-se a políticas 
que alteram a forma como a economia está organizada. Essas reformas 
incluem (i) a abertura da economia ao comércio internacional, (ii) ao 
aumento da concorrência internacional, (iii) ao investimento estrangeiro 
direto, (iv) a transferência de ativos estatais para o setor privado (por 
meio de privatizações), (v) a desregulamentação do mercado de produtos 
e serviços, além de (vi) medidas destinadas a flexibilizar o mercado de 
trabalho. Em suma, são políticas que visam aumentar a participação e 
integração dos mercados na organização da economia.

O processo de consolidação fiscal, por sua vez, contribui para um 
crescimento econômico que seja sustentável, a partir de uma macroe-
conomia estável, trazendo estabilidade no médio e longo prazos. Ainda 
assim, vale considerar que, no curto prazo, a consolidação fiscal poderia 
gerar um efeito expansionista em relação à atividade econômica. Além 
disso, o aumento da confiança nas contas públicas colabora para a re-
dução da “percepção de risco” em relação ao país, podendo contribuir 
para a diminuição das taxas de juros de longo prazo.

A historiografia brasileira aponta ao menos três grandes fases de 
reformas estruturais e microeconômicas com impactos no aumento da 
produtividade. A primeira fase ocorreu entre os anos de 1964 a 1967, 
os quais foram marcados pela implementação de um plano de estabi-
lização de preços de inspiração ortodoxa – Plano de Ação Econômica 
do Governo (PAEG) – e de importantes reformas estruturais, dentre as 
quais a do sistema financeiro, da estrutura tributária e do mercado de 
trabalho. Foi um período caracterizado por uma fase de ajuste conjun-
tural e estrutural da economia, visando ao enfrentamento do processo 
inflacionário, do desequilíbrio externo e do quadro de estagnação eco-
nômica naquele período. 
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Os efeitos do PAEG tiveram maiores reflexos no período posterior, 
que ficou conhecido como “Milagre Econômico” (1968-1974), e caracte-
rizou-se pelas altas taxas de crescimento do produto interno bruto bra-
sileiro, com relativa estabilidade de preços. Foi um período beneficiado 
por elevadas taxas de crescimento econômico, com destaque aos setores 
de bens de consumo duráveis e da construção civil, que foram os mais 
importantes em termos de crescimento econômico para o período. A 
taxa média de crescimento do produto alcançou percentuais acima dos 
10% a.a., com destaque ao produto industrial, enquanto a taxa de infla-
ção permaneceu entre 15% a 20% a.a. (GREMAUD; VASCONCELLOS; 
TONETO Jr., 2010, p. 384).

Pode-se afirmar que os anos entre de 1975 a 1979 também sen-
tiram os efeitos do impacto do PAEG, com o seu sucessor, o Segundo 
Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND). Seu principal objetivo era 
reeditar o milagre econômico, adotando uma política que visasse am-
pliar a capacidade da indústria nacional por meio da substituição da 
importação, expansão da atividade exportadora e introdução de uma 
mudança da matriz energética para outra que fosse menos dependente 
do petróleo.

A segunda fase de reformas econômicas teve início na década de 
1990, momento de ebulição das discussões sobre uma nova linha de 
pensamento que trazia teses neoliberais e que levaram à implementação 
reformas no sistema econômico de diversos países emergentes e econo-
mias em desenvolvimento, incluindo o Brasil. Esse conjunto de ideias, 
no início, ficou conhecido como “Consenso de Washington” por ser de-
fendida por altos funcionários da área econômica dos Estados Unidos 
da América (EUA), além de importantes agentes de crédito lá sediados, 
tais como Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento, e 
Fundo Monetário Internacional.

Em resumo, aquelas teses tinham raízes nas seguintes diretrizes: 
disciplina fiscal; redirecionamento das prioridades de gastos públicos 
para as áreas de saúde, educação e infraestrutura; reforma fiscal (am-
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pliando a base fiscal e reduzindo impostos marginais); estabelecimento 
de taxas de câmbio competitivas; garantia dos direitos de propriedade; 
desregulamentação; liberalização comercial; privatização; eliminação de 
barreiras ao investimento estrangeiro; e liberalização financeira, dentre 
os países integrantes da organização. No tocante à disciplina fiscal, o 
Consenso de Washington defendia a austeridade fiscal como condição 
essencial ao sucesso dos programas de estabilização monetária, ações 
envolvendo cortes de gastos públicos, junto a reformas administrativas, 
previdenciárias e fiscais. 

Por fim, a terceira e última fase de reformas econômicas teve 
início a partir de 2016, e ainda permanece em vigor. Dentre elas, se 
destacam: o Novo Regime Fiscal que instituiu o Teto dos Gastos; a Nova 
Previdência; o Novo Ensino Médio; a Declaração de Direitos de Liberda-
de Econômica; a Reforma Trabalhista, entre outras. Todavia, embora 
tenham sido implementadas tais reformas estruturais e microeconô-
micas no Brasil, seus benefícios não têm proporcionado aumentos de 
produtividade total dos fatores (PTF). 

Dados extraídos do Penn World Table mostram que o momento de 
melhor performance da produtividade (PTF) no Brasil ocorreu durante a 
década de 1970, como pode ser verificado no Gráfico 1. Além disso, ob-
serva-se que a produtividade total dos fatores no período atual retornou 
aos níveis da década de 1950. A PTF permite avaliar o grau de eficiência 
com que são utilizados os recursos produtivos, levando em considera-
ção não somente a produtividade da mão de obra, mas também a efi-
ciência do uso de capital.
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Gráfico 1 – Produtividade Total dos Fatores (PTF) do Brasil, 1954-2019. (EUA = 1)

Fonte: Penn World Table. Série “ctfp”, a preços correntes, paridade do poder de compra

Alguns autores destacam que a produtividade total dos fatores 
pode ser contaminada por fatores pró-cíclicos. De tal modo o aumento 
observado entre os anos de 2004 a 2012 na PTF brasileira, pode ser 
explicado pelo aumento dos preços das commodities no mercado in-
ternacional no mesmo período. O país, como grande exportador destas 
matérias primas, se beneficiaria então de tais externalidades, sem, con-
tudo, ter uma melhoria efetiva dos fatores de produção.

No caso brasileiro, conforme consta no Anexo de Metas Fiscais 
Anuais do Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias para 2023  encami-
nhado ao Congresso Nacional pelo Poder Executivo Federal, a economia 
brasileira tem apresentado dois problemas principais que comprome-
tem as perspectivas de crescimento do país e o bem-estar da população: 
(i) a crise fiscal, causada pela deterioração do resultado primário do 
setor público consolidado e pelo crescimento da dívida bruta do governo 
geral, em proporção do Produto Interno Bruto (PIB), cujos reflexos no 
aumento da incerteza macroeconômica estiveram na raiz da recessão 
econômica do período 2014-2016; (ii) produtividade baixa e estagna-
da dos fatores de produção, fruto de um amplo conjunto de distorções 
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alocativas, que tem representado obstáculo significativo ao crescimento 
mais robusto do PIB per capita ao longo das últimas décadas. Típico 
caso de má alocação (misallocation), que decorre da ineficácia na aloca-
ção de seus fatores de produção.

Conforme descreve Mendes (2019), as reformas que levarão o 
Brasil a um novo patamar econômico, em relação aos demais países, 
devem estar focadas em três dimensões: aumento da produtividade, 
ajuste fiscal do Estado e reforma no mercado de crédito. Neste sentido, 
Izquierdo, Pessino e Vuletin (2017) pontuam que a confiança nas ações 
do governo são fundamentais para que investimentos de médio/longo 
prazo sejam executados. Um ajuste fiscal bem executado pode fortalecer 
a economia, abrindo oportunidades de negócios, uma vez que a dívida 
pública não se torna um custo para a execução de empreendimentos. 
Além disso, com o uso eficiente da alocação entre capital e trabalho, 
melhora-se a produtividade, gerando melhor distribuição da renda e do 
consumo.

Se, por um lado, o Brasil tem um histórico de reformas estrutu-
rais e microeconômicas, acompanhadas do processo de consolidação 
fiscal, que se intensificaram no período 2017 a 2021, por outro lado 
a produtividade total dos fatores ainda é muito baixa. Em vista disso, 
questiona-se: quais são os grupos de reformas econômicas que o Brasil 
precisa intensificar para se ter um impacto positivo em termos de gan-
hos de produtividade na economia? A hipótese a ser abordada neste 
estudo reside no argumento de que as reformas econômicas implemen-
tadas no Brasil entre os anos 1970 e 2020 não geraram efeitos posi-
tivos esperados na produtividade total dos fatores porque não vieram 
acompanhadas de um processo de disciplina fiscal. E, por essa razão, é 
necessário que se intensifique a atual agenda caracterizada pelo binô-
mio  reformas (estruturais e microeconômicas) e processo de consolida-
ção fiscal, cujo foco é a estabilidade macroeconômica, melhor alocação 
e uso dos recursos públicos e fomento à produtividade da economia 
brasileira, preservando-se, precipuamente, o equilíbrio das contas pú-
blicas, a expansão da renda e do emprego, assim como a superação 
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dos problemas sociais. Além disso, esse binômico não apenas garante 
a recuperação econômica no cenário pós-pandemia, mas também atrai 
investimentos estrangeiros, os quais irão contribuir para o crescimento 
econômico sustentável.

Portanto, esse estudo tem por objetivo geral analisar as contri-
buições das reformas estruturais e microeconômicas ocorridas no Bra-
sil sobre a trajetória da produtividade total dos fatores. Em vista disso, 
propõe-se como objetivos específicos o cálculo de multiplicadores de 
longo prazo da produtividade total dos fatores em relação às reformas 
estruturais e microeconômicas, sendo obtidos a partir da estimação de 
modelos autorregressivos e de defasagens distribuídas (ARDL – do ter-
mo em língua inglesa: Autoregressive Distributed Lag Models).

Reformas econômicas tendem a ser impopulares, pois, na maior 
parte das vezes, apresenta resultados favoráveis apenas no longo prazo. 
Portanto, quanto maior a pesquisa nesta área – o qual restará demons-
trado os benefícios da aplicabilidade de determinadas medidas econô-
micas –, melhores serão as decisões tomadas pelos formuladores de po-
líticas públicas. Torna-se necessária então a ampliação das discussões 
acadêmicas, de modo a conscientizar a sociedade em prol de mudanças 
que criem um ambiente favorável ao crescimento econômico sustentá-
vel.

Além desta introdução – primeira parte, o presente estudo en-
contra-se dividido da seguinte maneira: a próxima seção apresenta um 
referencial teórico breve sobre o tema aqui tratado; a terceira seção des-
creve os dados e o tratamento feito nas variáveis; a quarta seção reporta 
os resultados do modelo econométrico estimado, além de comentários 
sobre os principais resultados obtidos; por fim, a quinta seção apresen-
ta as considerações finais e implicações de políticas acerca dos resulta-
dos aqui obtidos, bem como apresenta sugestões de pesquisas futuras.
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2 Referencial Teórico

No Brasil, vários gargalos estruturais levaram o país a registrar 
um fraco crescimento médio do PIB ao longo das últimas décadas, ape-
sar das condições demográficas favoráveis. A produtividade cresceu 
pouco devido a uma série de fatores, tais como: o sistema tributário 
complexo, um ambiente de negócios que desencorajava o empreendedo-
rismo; a lenta acumulação de capital humano; políticas setoriais inefi-
cazes de intervenção estatal; baixos níveis de poupança e compressão 
do investimento público para acomodar altos gastos correntes e cres-
centes despesas previdenciárias.

Portanto, a queda substancial da produtividade total dos fatores, 
aliada a um quadro de descontrole e deterioração fiscal, levaram o Bra-
sil nos últimos anos a um crescimento potencial baixo. Assim, a retomada 
do crescimento econômico deverá passar por um conjunto de reformas 
estruturais visando à consolidação do quadro de austeridade e susten-
tabilidade fiscal pretendidas, bem como reformas microeconômicas que 
estimulem um ambiente no qual o investimento possa ser guiado pelas 
melhores oportunidades de mercado, ampliando a produtividade e con-
tribuindo desse modo para a estabilidade macroeconômica.

A pesquisa no caso brasileiro em relação a reformas econômicas 
e consolidação fiscal é recente. Os primeiros estudos surgem a partir da 
década de 1980 – momento em que o país passava por forte aperto mo-
netário, associado a um cenário de hiperinflação. Desde então a agenda 
do governo tem se voltado a reformas que modernizaram o Estado, ga-
rantindo estabilidade econômica.

Ter-Minassian (2012) apresenta uma ampla discussão sobre as 
reformas estruturais ocorridas no Brasil a partir da década de 1990. As 
reformas da década de 1990 incluíram a contenção da inflação, a ado-
ção de uma Lei de Responsabilidade Fiscal abrangente, um bem-suce-
dido programa de reestruturação da dívida dos governos subnacionais, 
a redução das barreiras comerciais, uma onda de privatizações e a ex-
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pansão dos programas de saúde e educação. As reformas dos anos 2000 
incluíram o fortalecimento dos programas de bem-estar, o aumento rá-
pido do salário-mínimo e a reforma do setor financeiro para aumentar 
o acesso ao crédito entre os grupos de renda mais baixa. A oposição 
política e outros fatores, no entanto, impediram reformas nos sistemas 
tributário e previdenciário e no mercado de trabalho. O desempenho 
econômico do Brasil se deveu mais a uma gestão macroeconômica ge-
ralmente sólida e a um ambiente externo favorável do que a um esforço 
de reforma estrutural abrangente e sustentado. Dúvidas permaneceram 
sobre a capacidade do país de sustentar altas taxas de crescimento en-
quanto mantinha a inflação baixa. 

Utilizando índices de reformas estruturais cobrindo o período de 
1980 a 2015, Biljanovska e Sandri (2018) procuraram analisar as prio-
ridades de reformas econômicas do Brasil, estimando o impacto que 
diferentes reformas tiveram sobre a produtividade total dos fatores e 
analisando dados de pesquisas para avaliar a extensão do apoio pú-
blico a essas reformas. Esses índices representam setores específicos 
das reformas estruturais: setor bancário, mercado de trabalho, sistema 
legal, mercado do produto e abertura comercial. A partir da análise de 
estatística descritiva e de estimação de modelo econométrico dinâmico 
por meio do método dos mínimos quadrados ordinários, os resultados 
obtidos mostraram as reformas do setor bancário gerariam os maiores 
ganhos de produtividade e teriam o maior nível de apoio público.

Cardoso et al. (2021) tiveram como objetivo projetar qual deve-
ria ser a variação da produtividade do trabalho, em resposta à atual 
agenda de reformas estruturais no Brasil, para compensar os impactos 
contracionistas da austeridade fiscal, considerando a heterogeneidade 
regional do país. Para isso, utilizou-se um modelo de equilíbrio geral 
inter-regional dinâmico para 27 Unidades da Federação brasileiras, 
permitindo uma análise bottom-up. Os principais resultados mostraram 
que o aumento da produtividade do trabalho necessário para atenuar 
os efeitos contracionistas da consolidação fiscal variava consideravel-
mente entre as Unidades da Federação, sendo relativamente mais one-
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roso para a região Nordeste. Os resultados macroeconômicos também 
seguiram o mesmo padrão de heterogeneidade regional. O aumento da 
produtividade do trabalho nos estados mais afetados pelos impactos 
contracionistas da austeridade era pouco factível devido à baixa pers-
pectiva de crescimento do consumo das famílias, do investimento e ao 
alto desemprego em economias cuja composição setorial é pouco be-
neficiada com a agenda de austeridade e reformas. Os resultados de 
sua pesquisa demonstraram a necessidade de medidas que levassem 
em consideração a heterogeneidade do país. Efeitos contracionistas na 
economia como um todo prejudicaria regiões que já possuem historica-
mente baixo crescimento econômico, com elevado desemprego e baixo 
consumo familiar, tornando-se necessária a ampliação dos benefícios 
sociais nessas regiões, mesmo em situação de aperto econômico. 

O presente estudo terá como referência o modelo econométrico 
estimado por Biljanovska e Sandri (2018), em que analisaram a efe-
tividade das medidas reformistas nas principais áreas econômicas e 
sociais, e seus efeitos na produtividade total dos fatores da economia 
brasileira:

Onde PTF representa a produtividade total dos fatores, e RE re-
presenta os regressores relacionados às reformas econômicas (estru-
turais e microeconômicas). A defasagem de um período (t-1) procura 
traduzir os impactos futuros das reformas, uma vez que elas não têm 
efeito imediato nos índices. Entretanto, ao fazer uso de apenas uma 
defasagem para a variável relacionada às reformas econômicas, o mo-
delo de Biljanovska e Sandri (2018) pode estar incorrendo em omissão 
de defasagens relevantes, prejudicando assim a possibilidade de com-
preender de forma mais ampla a dinâmica do sistema em modelagem.

O presente estudo contribui à literatura sobre o tema no Brasil 
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em quatro aspectos. Em primeiro lugar, visando superar a limitação 
do modelo de Biljanovska e Sandri (2018), serão estimados modelos 
dinâmicos de duas classes distintas: (i) modelo autorregressivo e de 
defasagem distribuída (ARDL), que assume a prevalência da hipótese 
de exogeneidade estrita; (ii) modelo vetorial autorregressivo (VAR), que 
flexibilizam a hipótese de exogeneidade estrita. Em segundo lugar, a 
partir da estimação dos modelos ARDL, será possível analisar a relação 
de longo prazo entre as variáveis por meio do multiplicador “elasticida-
de-reforma”. Terceiro, a exogeneidade estrita será investigada por meio 
do Teste de Causalidade de Granger. Por fim, o modelo VAR estimado 
permitirá que se analise a função de impulso resposta generalizada e 
a decomposição da variância dos erros de previsão. Conforme será vis-
to adiante, os resultados obtidos destacaram que reformas voltadas à 
abertura econômica, ao mercado de trabalho e ao mercado de crédito 
impactam positivamente a produtividade total dos fatores. Todavia, o 
Brasil precisa avançar em reformas no sistema educacional, no sistema 
de proteção legal e na consolidação fiscal, a fim de aumentar a produti-
vidade total dos fatores da economia.  

3 Metodologia

3.1 Estacionariedade: Testes de Raízes Unitárias

Inicialmente, para obter adequadamente o processo de geração 
das séries, utilizou-se um conjunto de testes de estacionariedade, tanto 
lineares quanto com quebras estruturais. Foram aplicados os testes de 
raiz  unitária modificados de Dickey-Fuller   e de Phillips-Per-
ron , propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996), assim 
como Ng e Perron (2001), os quais superam os problemas de baixo poder 
estatístico e distorções de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e 
Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988). 
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	As modificações no teste de raiz unitária de Dickey e Fuller (1979, 
1981) e de Said e Dickey (1984) fundamentam-se em dois aspectos cen-
trais: (a) a extração de tendência em séries de tempo usando mínimos 
quadrados ordinários (OLS) é ineficiente, e; (b) a importância de uma se-
leção apropriada à ordem de defasagem do termo aumentado, de modo 
a obter uma melhor aproximação para o verdadeiro processo gerador de 
dados. 

Para o primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propõem 
usar mínimos quadrados generalizados (GLS) a fim de extrair a tendên-
cia estocástica da série. Para isso, emprega-se o procedimento padrão 
para estimar a estatística   como sendo a estatística t para testar 
a hipótese nula  de presença de raiz unitária contra a hipóte-
se alternativa , de que a série é estacionária. A regressão estimada por 
mínimos quadrados ordinários é determinada por: 

na Equação (2),  define a série com tendência removida por mínimos 
quadrados generalizados,  o operador de primeiras diferenças e  o re-
síduo não autocorrelacionado e homocedástico. 

	Com relação ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001) demons-
tram que os critérios de informação de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) 
tendem a selecionar baixos valores à defasagem k, quando se tem uma 
grande raiz negativa (próximo a -1) no polinômio de médias móveis da 
série, conduzindo os testes de raízes unitárias a importantes distorções. 

Esta situação motivou o desenvolvimento do critério modificado 
de informação de Akaike (MAIC) à seleção da defasagem autorregressi-
va, de modo a minimizar as distorções provocadas por seleção inade-
quada de defasagem na Equação (2). O MAIC é projetado para selecio-
nar um comprimento de defasagem relativamente longo na presença de 
uma raiz média-móvel próxima da unidade, a fim de evitar distorções, 
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e um comprimento de defasagem menor na ausência de tal raiz, de 
modo que o poder do teste não fica comprometido. O teste   usa 
a estatística t (mínimos quadrados ordinários) correspondente a   na 
referida equação.

Ng e Perron (2001) sugeriram que as mesmas modificações pro-
postas também fossem aplicadas ao teste tradicional de Phillips e Per-
ron (1988), originando o teste   Particularmente, as versões modi-
ficadas definem os testes , os quais baseiam-se em:

Por meio de simulações, Ng e Perron (2001) mostraram que a apli-
cação conjunta de GLS para extrair a tendência determinista e do cri-
tério de seleção de defasagens MAIC produzem testes com maior poder, 
mas menores distorções de tamanho estatístico quando comparados 
aos testes tradicionais de Augmented Dickey e Fuller e Phillips-Perron. 
Os valores críticos das estatísticas ADFGLS e   estão reportados em 
Ng e Perron (2001), Tabela 1.

Contudo, mesmo os testes modificados    
possuem baixo poder na presença de quebras estruturais, tornando-se 
viesados no sentido da não rejeição da hipótese nula de existência de 
raiz unitária quando a série é estacionária. Ao lidar com dados de séries 
temporais, os pesquisadores devem estar atentos a possíveis quebras 
estruturais. Uma quebra estrutural ocorre quando o comportamento de 
uma série muda abruptamente em um determinado ponto no tempo. 
Essas quebras geralmente resultam de choques exógenos, por exemplo, 
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choques de preços de commodities, conflitos, mudanças de política e 
mudanças de regime cambial e/ou monetário.

Na análise econométrica, uma das principais premissas é que 
estatísticas descritivas (parâmetros), como a média e o desvio padrão, 
são relativamente estáveis ​​ao longo do tempo. No entanto, quebras es-
truturais geralmente distorcem essas estatísticas. Como resultado, os 
parâmetros podem não mais caracterizar com precisão as propriedades 
das séries e os métodos econométricos podem gerar estimativas envie-
sadas e inconsistentes e, como resultado, previsões e estimativas ruins. 
Além disso, Maddala e Kim (1999) explicam que mudanças estruturais 
afetam os resultados dos testes de raízes unitárias, cointegração e cau-
salidade. Em vista disso, na análise de estacionariedade serão consi-
derados dois testes de raízes unitárias que consideram a presença de 
quebra estrutural.

O estudo de Perron (1989) ilustra a importância de se incluir 
uma quebra estrutural nos testes tradicionais de raízes unitárias ao 
mostrar que, um viés existe contra a rejeição da hipótese nula de uma 
raiz unitária quando a série temporal, sob investigação, é estacionária 
ao redor de uma quebra estrutural. Foram considerados inicialmente 
três modelos de quebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido como 
modelo crash, permite a mudança de um período no nível. O Modelo B, 
que permite a existência de uma quebra na tendência da série de tempo. 
E o Modelo C, que é conhecido como o modelo changing growth path, 
inclui mudança de um período em ambos nível e tendência. 

Especificamente, a quebra estrutural é tratada como um evento 
exógeno, conhecendo-se sua data de ocorrência. Seja  o período ante-
rior à quebra estrutural, de modo que a hipótese nula é que a série  
segue um processo de raiz unitária com quebra estrutural no período 

 contra a hipótese alternativa de que  é estacionária. Em 
sua forma geral, o denominado modelo (C), considera quebra de inter-
cepto e de tendência e é expresso por:
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em que a variável dummy de impulso   e zero, caso 
contrário; variável dummy de nível   e zero, caso contrá-
rio; e variável dummy de tendência   e zero, caso con-
trário;  é o intercepto;  é o coeficiente da tendência determinística 
t;  o termo de resíduo é um ruído branco não autocorrelacionado e ho-
mocedástico,   é o número de defasagens escolhido de 
acordo com os critérios usuais de seleção de defasagens.  
são parâmetros a serem estimados3. Os resíduos obtidos na equação 
em (6) são usados para estimar a equação por meio mínimo quadrados 
ordinários:

Sob a hipótese nula de raiz unitária, o valor teórico de  é uni-
tário. Sendo os resíduos independentes e identicamente distribuídos, a 
distribuição de  dependerá da razão tamanho da amostra pré-quebra/
tamanho total da amostra, denotada por  em que T é o número 
total de observações. 

Assim sendo, o termo  determina a fração de quebra no teste 
de Perron (1989), representando a proporção de observações que ocor-
reram anteriormente à quebra estrutural, em relação ao número total 
de observações.

Caso os resíduos sejam correlacionados, deve-se então estimar a 
Equação (7) na forma do teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com 
seleção apropriada de defasagens para corrigir a autocorrelação. Para 
essa finalidade, utiliza-se a abordagem do geral para o específico, con-
3 A hipótese nula do Modelo C impõe as seguintes restrições nos parâmetros da equação 
(6): ,  ao passo que a hipótese alternativa, tem-se: 

 Perron (1989) prevê, ainda, dois casos particu-
lares de mudanças no intercepto (Modelo A) ou na inclinação da série (Modelo B). 
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forme sugerido por Campbell e Perron (1991), onde se escolhe a priori 
um número máximo de defasagens  as quais vão sendo elimi-
nadas uma a uma, caso o coeficiente da última defasagem se apresente 
não significativo. 

Todavia, Christiano (1992) criticou a abordagem de Perron (1989) 
sob o fundamento de que os pontos de quebra não devem ser tratados 
como exógenos uma vez que a imposição de uma data de quebra envolve 
uma questão de data-mining.  Para Christiano (1992), a escolha da data 
da quebra estrutural está correlacionada com os dados, o que diminui 
a validade do procedimento proposto por Perron (1989) de seleção exó-
gena da quebra. Pesquisas posteriores mudaram a hipótese de Perron 
(1989) de que o ponto de quebra é conhecido a priori e adotaram um 
procedimento endógeno para determinar o ponto de quebra a partir dos 
dados.

Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste de raiz unitá-
ria com estimação do ponto de quebra de forma endógena, baseando-se 
nos modelos A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier 
(IO) e Additive Outlier (AO). O modelo AO permite uma mudança súbita 
na média (crash model), enquanto o modelo IO permite mudanças mais 
graduais. Assim, os dois modelos são usados para verificar a hipótese 
de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na 
tendência, ambas em nível e em primeira diferença. O modelo geral é 
expresso na forma da seguinte equação:

Em que  é a série de dados,  o intercepto,  o coeficiente de ten-
dência determinística;  são parâmetros de quebra a serem 
estimados;  são variáveis dummies para a quebra no inter-
cepto, quebra no nível e quebra na tendência, respectivamente; 
são parâmetros desconhecidos,  é o operador de primeira diferença, j 

A economia política da consolidação fiscal e das reformas estruturais e microeconômicas para aumento 
da produtividade... (GADELHA, Sérgio Ricardo de Brito; RODRIGUES, Plínio Marcos de Abreu)



52 Economia e Políticas Públicas, vol. 10, n. 2, jul./dez. 2022
Departamento de Economia, Unimontes-MG

é a melhor defasagem selecionada pelo critério de informação Akaike;  e  
 são inovações independentes e identicamente distribuídas (i.i.d).

Saikkonen e Lütkepohl (2002), Lanne, Lütkepohl e Saikkonen 
(2002), e Lanne, Lütkepohl e Saikkonen (2003) propuseram que as que-
bras estruturais podem ocorrer ao longo de um número de períodos 
como também a uma transição suave para um novo nível.  Portanto, 
uma função de mudança de nível, que é conhecida pela forma não linear 
geral  é acrescentada ao termo determinístico  do processo gera-
dor de dados. Assim, o modelo é expresso pela expressão (9):

em que   são parâmetros escalares desconhecidos, t é uma tendên-
cia temporal e vt são erros residuais gerados por um processo AR(p) com 
possível raiz unitária. 

Além da possibilidade de se modelar quebra estrutural com uma 
variável dummy de impulso, a mudança na função  pode ser: 
(i) uma variável dummy de mudança simples com data de mudança  
(shift dummy); (ii) baseada em uma função de distribuição exponencial 
que permite uma mudança gradual não linear para um novo nível co-
meçando no período  (exponencial shift); (iii) uma função racional no 
operador de defasagem aplicado a uma dummy de mudança (rational 
shift). 

Operacionalmente, o teste de raiz unitária proposto por Saikko-
nen e Lütkepohl (2002), Lanne, Lütkepohl e Saikkonen (2002), e Lanne, 
Lütkepohl e Saikkonen (2003) está baseado na estimação do termo de-
terminístico por mínimos quadrados generalizados (GLS) e na subtração 
dessa tendência da série original, seguida de um teste ADF desenvolvido 
às séries ajustadas. Se a data da quebra é desconhecida, recomenda-se 
a escolha de uma ordem de defasagens maior no primeiro passo e, en-
tão, obter a data de quebra que minimiza a soma dos erros quadrados 
generalizada do modelo em primeiras diferenças. A escolha do número 
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ótimo de defasagens se baseia nos resultados apresentados pelo critério 
de informação de Akaike (AIC).

3.2 Análise Multivariada

A análise de causalidade inicia-se pela estimação de um modelo 
vetorial autorregressivo (VAR) envolvendo todas as variáveis menciona-
das anteriormente. O conceito de causalidade no sentido de Granger 
está associado à ideia de precedência temporal entre variáveis, assim, 
se  contém informação passada que ajuda na previsão de , e se essa 
informação não está contida em outras séries usadas no modelo, então 

 Granger-causa  (GRANGER, 1969). A causalidade de Granger da 
variável  para a variável  é avaliada testando a hipótese nula de que 
os coeficientes da variável  em todas as suas defasagens são, simul-
taneamente, estatisticamente iguais a zero na equação em que  é a 
variável dependente. Caso a hipótese nula seja rejeitada, conclui-se que 
a variável  Granger-causa a variável . 

O modelo VAR em forma reduzida de dimensão p pode ser escrito 
com:

onde,  é um vetor de variáveis estacionárias, p é o número de defa-
sagens,  é um vetor de interceptos,  são matrizes de coeficientes, 
e  é um vetor de resíduos não-autocorrelacionados e homocedásticos. 
A seleção da ordem de defasagem é feita pelos critérios de informação. 
Como a análise de causalidade não requer a estimação de parâmetros 
estruturais, não há necessidade de se adotar alguma estratégia de iden-
tificação em (10). 

	 Além da causalidade de Granger, nessa etapa duas outras técni-
cas econométricas serão utilizadas na análise multivariada: as funções 
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impulso-resposta (FIR) e a análise de decomposição de variância do erro 
de previsão (ADV). 

As funções de impulso-resposta permitem avaliar o comporta-
mento individual das variáveis do sistema em resposta a algum choque 
em outra variável do modelo. Com este instrumental, analisa-se a sen-
sibilidade das variáveis, por meio de simulação, a choques específicos 
em um determinado período. Desta forma, cada coeficiente demonstra a 
resposta de sua variável no modelo a uma inovação específica, manten-
do constantes todas as demais inovações em todos os outros períodos 
(ENDERS, 2010). 

Em outras palavras, a função impulso-resposta descreve o cami-
nho e as defasagens temporais necessárias para que as variáveis retor-
nem à sua trajetória original. O efeito acumulado de uma mudança de 
uma unidade em diferentes inovações sobre uma variável é dado pelo 
somatório dos coeficientes das funções de impulso-resposta (ENDERS, 
2010).

Com o objetivo de eliminar o problema de ordenação de variáveis 
no VAR, a função de impulso-resposta generalizada (FIRG) é utilizada. 
O principal argumento para este procedimento é que o impulso-respos-
ta generalizado não varia se houver reordenação de variáveis no VAR. 
Conforme apontado por Lutkepohl (1991), o método convencional para 
a análise da função de impulso-resposta aplica a “hipótese da ortogo-
nalidade”, o que, por conseguinte, faz com que o resultado dependa da 
ordenação das séries no modelo VAR estimado. 

Koop, Pesaran e Potter (1996), assim como Pesaran e Shin (1998) 
desenvolveram a função de impulso-resposta generalizada como forma 
de eliminar o problema de ordenação das variáveis no modelo VAR. Há 
duas vantagens potenciais na aplicação desse método (EWING, 2003): 
(i) a função de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais 
robustos do que o método ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a or-
togonalidade não ser imposta, a função impulso-resposta generalizada 
permite interpretar de forma mais acurada a resposta do impacto inicial 
decorrente de cada choque causado por uma variável sobre as demais.
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A análise de decomposição de variância (ADV) é um instrumento 
utilizado para descrever a dinâmica do sistema na abordagem VAR. Por 
este método, é possível identificar a proporção da variação total de uma 
variável devida a cada choque individual nas k variáveis componentes 
do modelo. A ADV fornece informações sobre a importância relativa de 
cada inovação sobre as variáveis do sistema (ENDERS, 2010). 

A decomposição da variância dos erros de previsão mostra a evo-
lução do comportamento dinâmico apresentado pelas variáveis do sis-
tema econômico, ao longo do tempo, isto é, permite separar a variância 
dos erros de previsão para cada variável em componentes que podem 
ser atribuídos por ela própria e pelas demais variáveis endógenas, iso-
ladamente apresentando, em termos percentuais, qual o efeito que um 
choque não antecipado sobre determinada variável tem sobre ela própria 
e sobre as demais variáveis pertencentes ao sistema (ENDERS, 2010).

3.3 Análise Bivariada

Considere  como sendo a produtividade total dos fatores,  
é o vetor de regressores relacionados às reformas estruturais e mi-
croeconômicas, e o termo de erro independente e identicamente dis-
tribuído . Um modelo autorregressivo e de defasagens 
distribuídas (ARDL) é dado por:

                              

     

Assim, a produtividade total dos fatores corrente está relacio-
nada com seus valores defasados, bem como com os valores contempo-
râneos e defasados das reformas estruturais e microeconômicas. Uma 
das características da equação (11) é possibilitar encontrar os efeitos 
dinâmicos de uma variação nas reformas estruturais e microeconômi-
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cas em valores corrente e futuro da produtividade total dos fatores. O 
efeito imediato, chamado de multiplicador de impacto, de uma unidade 
de variação nas reformas estruturais e microeconômicas é dado pelo 
coeficiente .

A equação (11) pode ser reescrita da seguinte forma:

                                                                                                                

onde:

                        

                   

Se a unidade de variação das reformas estruturais e microeconô-
micas for sustentada, pode-se obter uma expressão para multiplicador 
de longo prazo. Supondo que as variáveis sejam estacionárias e estejam 
na forma de logaritmos naturais, pode-se definir o equilíbrio estático 
como a situação em que Y e X encontram-se em seus valores esperados 
de longo prazo:

O termo entre parênteses na equação (15) é conhecido como 
elasticidade-reformas de longo prazo da produtividade total dos fatores, 
também conhecida como multiplicador de longo prazo da produtividade 
total dos fatores em relação às reformas estruturais e microeconômicas. 
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Assim, a princípio, pode-se calcular de forma individualizada as 
contribuições das reformas estruturais e microeconômicas para a pro-
dutividade total dos fatores. Em outras palavras, em um país que tem 
apresentado crescimento da produtividade total dos fatores, o multipli-
cador indicará qual parcela de reforma estrutural e/ou microeconômica 
contribui para esse crescimento. Mas, em países que, historicamen-
te, não apresentam produtividade total dos fatores crescente, como é 
o caso do Brasil, os valores dessa elasticidade destacaram que a refor-
ma estrutural e/ou microeconômica tem sido insuficiente para que não 
ocorra esse crescimento.

A equação (11) deve atender a determinadas suposições. Em 
primeiro lugar, as variáveis do modelo econométrico precisam ser es-
tacionárias. Em segundo lugar, o valor médio esperado do termo de 
erro deve ser zero. Em terceiro lugar, se o termo de erro não for correla-
cionado serialmente, os coeficientes do modelo estimados por mínimos 
quadrados ordinários (MQO) serão consistentes no sentido estatístico. 
Por fim, é importante que sejam válidas as hipóteses de normalidade e 
de homoscedasticidade do termo de erro.

4 Descrição dos Dados e Tratamento das Variáveis

O estudo utiliza dados anuais de proxies de reformas econômicas 
e de produtividade, cobrindo o período de 1970 a 2020, abrangendo os 
três principais períodos de reformas econômicas, totalizando 51 obser-
vações. No sítio eletrônico do Penn World Table4, foram obtidas séries 
temporais de três variáveis, a seguir comentadas. A produtividade total 
dos fatores , que em termos econômicos representa a razão do 
produto em relação a todos os insumos no processo de produção (mão-
-de-obra e capital), é um importante indicador que demonstra o grau de 
eficiência da alocação dos recursos produtivos na economia de um país. 

4 Disponível em: <<https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>> Acesso em 
03 de agosto de 2022.
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Esse indicador é o resultado da combinação de aumentos na eficiência 
(menos insumos são necessários para uma dada quantidade de pro-
duto) e na tecnologia e inovação (mais produto é alcançado para dada 
quantidade de insumo).

Por sua vez, a proxy para reformas no mercado de trabalho se re-
fere às horas médias anuais trabalhadas por pessoas empregadas (Mer-
cado de Trabalho: ), em que se captura a facilidade que o mercado de 
trabalho se desenvolve, por meio das relações de trabalho, bem como se 
mensura o bem-estar econômico e os níveis de produção individual ao 
longo do tempo. Por fim, a proxy para reformas no sistema educacional 
é o índice de capital humano (Sistema Educacional: , que se refere 
aos anos de escolaridade média versus retorno da educação (BARRO; 
LEE, 2013). Combina-se, a partir dos censos públicos, informações so-
bre quantidades de matrículas escolares no período.

No sítio eletrônico do Fraser Institute foram obtidas as séries tem-
porais de indicadores relacionados a: mercado de crédito, sistema legal, 
tamanho do governo e abertura econômica. O uso desses indicadores 
como regressores se justifica tendo em vista verificar o poder de in-
fluência das reformas realizadas no país sobre a produtividade total dos 
fatores. Como esses indicadores são apresentados de cinco em cinco 
anos dentre o período de 1970 a 1999, houve a necessidade de se fazer 
uma interpolação dos dados faltantes usando a metodologia cubic spline 
interpolation. Essas variáveis encontram-se descritas a seguir.

A proxy para reformas no marco de regulamentação  – indi-
cador “credit/EFW 2021” – evidencia o tamanho dos mercados de cré-
dito e financiamento, como também a qualidade do crédito emprestado, 
além de demonstrar a capacidade dos indivíduos de operarem livremen-
te seus negócios, considerando o nível de regulação estatal. A proxy 
para reformas no sistema legal  – indicador “legal/EFW 2021” –de-
monstra o nível de maturidade das instituições jurídicas, bem como a 
proteção conferida à propriedade individual. A proxy para consolida-
ção fiscal  – indicador “sizegov/EFW 2021” – mede o tamanho da 
estrutura governamental, baseado na variação das despesas ao longo 
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do tempo, dissociado dos efeitos inflacionários. Índices maiores indi-
cam um controle maior do Governo sobre a economia e as empresas, 
diminuindo os níveis de liberdade individual. A proxy para reformas 
visando a abertura econômica  – “trade/EFW 2021” – demonstra 
as restrições a pagamentos no comércio internacional de bens e servi-
ços, baseado nos níveis de sua abertura econômica. Em sentido amplo, 
consideram-se as compras, vendas ou contratos de bens ou serviços, 
realizados entre as nações.

	 Por fim, todas as variáveis foram convertidas em termos de loga-
ritmos naturais, a fim de que seus coeficientes possam ser interpreta-
dos como elasticidades.

5 Análise dos Resultados

5.1 Análise de Estacionariedade 

A Tabela 1 a seguir reporta os resultados realizados quanto à 
análise de estacionariedade das séries aqui analisadas, utilizando-se 
dois grupos de testes: testes de raízes unitárias que não consideram a 
presença de mudanças estruturais, e testes de raízes unitárias em que 
as quebras estruturais são identificadas endogenamente. Em linhas ge-
rais, os resultados dos 4 testes de raízes unitárias indicam que as séries 
analisadas são estacionárias em nível, isto é, trata-se de séries integra-
das de ordem zero: I(0).

Observa-se que as datas selecionadas de quebras estruturais 
tem relação com cada uma das três grandes fases de reformas econômi-
cas ocorridas no Brasil.  Por exemplo, o ano de 1974 está relacionado 
às reformas econômicas promovidas pelo PAEG. Por sua vez, as quebras 
estruturais selecionadas no intervalo entre os anos 1993 a 2002 abran-
ge a segunda fase de reformas econômicas ocorridas sob a égide do Con-
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senso de Washington, incluindo também a implantação do Plano Real e 
de medidas econômicas posteriores, tais como: metas de superávit pri-
mário, metas de inflação e regime de taxa de câmbio flutuante. Por fim, 
os anos de 2016 e 2017 estão relacionados à terceira fase de reformas 
estruturais e microeconômicas, bem como ao processo de consolidação 
fiscal iniciado com o Novo Regime Fiscal.

Com base nos resultados dos testes de raízes unitárias com que-
bras estruturais identificados na Tabela 1, serão construídas as seguin-
tes variáveis dummies que serão testadas nas estimações econométri-
cas bivariadas e multivariadas: (i) DREFORMA_1 = 1 entre os anos de 
1970 a 1978, e zero nos demais anos; (ii) DREFORMA_2 = 1 entre os 
anos de 1993 a 2006, e zero nos demais casos; (iii) DREFORMA_3 = 1 
nos anos 2013, 2015, e entre os anos 2017 e 2020, e zero nos demais 
anos; (iv) D1995 = 1 entre os anos 1995 a 2020, e zero nos demais anos.
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Nota:

1 – “Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T” 
significa tendência determinística. Contagem inicial máxima de 10 defasagens. 
Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados são estatisticamen-
te significantes ou rejeição da hipótese nula ao nível de significância estatística 
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observações anuais incluídas: 51 (amos-
tra: 1970 a 2020). 

2 – Os valores críticos do teste  são (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): 
(i) modelo com constante: -2,61 (1%), -1,95 (5%) e -1,61 (10%). (ii) modelo com 
constante e tendência determinística: -3,77 (1%), -3,19 (5%) e -2,89 (10%). 
Seleção do número ótimo de defasagens por meio do critério de informação de 
Akaike modificado. 

3 – Os valores críticos assintóticos do teste  são (Ng e Perron, 2001, Tabe-
la 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62 (10%); (ii) modelo 
com constante e tendência determinística: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10 

Método de estimação espectral: AR GLS-detrented. Seleção do número ótimo de 
defasagens por meio do critério de informação de Akaike modificado. 

4 – Os valores críticos do teste de Vogelsang e Perron (1998) são: (i) modelo 
com constante/quebra de intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61 (10%); (ii) 
modelo com constante e tendência determinística/quebra de intercepto e de 
tendência: -5,72 (1%), -5,18 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e 
tendência determinística/quebra de tendência: -5,06 (1%), -4,52 (5%), e -4,26 
(10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Seleção da quebra 
estrutural: estatística t de Dickey-Fuller minimizada. Seleção do número ótimo 
de defasagens: Critério de Informação de Akaike. 

5 – Os valores críticos do teste de Saikkonen-Lütkepohl são (Lanne et al., 2002): 
(i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58 (10%); (ii) modelo com 
constante e tendência determinística: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). 
Tipos de quebra estrutural: Rational Shift, Exponential Shift e Impulse Shift. 
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5.2 Análise Multivariada

A Tabela 2 a seguir reporta os resultados do teste de causalidade 
de Granger/Bloco Exogeneidade a partir da estimação de um modelo 
VAR que atende às condições de estabilidade (Figura 2). 

Figura 2 – Raízes Inversas do Polinomial Característico AR

Observa-se a existência de uma relação de causalidade de Gran-
ger unidirecional da produtividade total dos fatores para reforma no 
sistema educacional ao nível de significância estatística de 10%. A prin-
cípio, esse resultado é contraintuitivo, uma vez que o capital humano 
é um dos insumos que afeta o crescimento econômico de um país. En-
tretanto, estudos recentes apontam a existência de um puzzle no caso 
brasileiro, em que se constata aumento da escolaridade média e baixos 
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ganhos de produtividade dos trabalhadores nas últimas décadas (BAN-
CO MUNDIAL, 2018; OTTONI, 2017). 

Constata-se uma relação de bi-causalidade de Granger entre os 
indicadores de reformas do mercado de crédito e de abertura econômica 
ao nível de significância estatística de 5%. Por um lado, reformas nos 
instrumentos de crédito estimulam um mercado mais transparente, au-
mentando a informação e a segurança nas transações comerciais. Por 
outro lado, a abertura econômica possibilita um maior fluxo de investi-
mentos diretos estrangeiros no país, o que exige um mercado de crédito 
bem estruturado, integrado e globalizado. 

O indicador de reforma do mercado de crédito Granger-causa 
unidirecionalmente o indicador de reforma do sistema legal ao nível de 
significância estatística de 1%. Esse resultado evidencia que reformas 
no mercado de crédito resultam em mudanças em normativos que tra-
zem segurança jurídica.

Constata-se a existência de uma relação de bi-causalidade de 
Granger entre os indicadores de reformas de abertura econômica e do 
sistema legal, ao nível de significância estatística de 1%. Por um lado, o 
processo de abertura econômica, como resultado do fenômeno da globa-
lização, provoca profundas modificações na economia, o que exige uma 
integração cada vez maior do sistema judiciário de diversos países. Esse 
resultado é consistente com as evidências obtidas por Costa Jr. (2012) 
de que economias com maior grau de abertura econômica possuem uma 
maior preocupação com respeito à qualidade de suas instituições devido 
à maior potencialidade causada pela maior abertura comercial. Por ou-
tro lado, instituições jurídicas sólidas possibilitam uma maior integra-
ção no comércio entre os países, uma vez que a maior competitividade 
na economia global depende da capacidade das instituições jurídicas 
para contribuir na estratégia de crescimento desses países, decorrendo 
daí a importância das reformas necessárias para se obter eficiência no 
sistema judicial. 

O indicador de reforma do mercado de trabalho Granger-causa 
unidirecionalmente os indicadores de reformas do tamanho do governo 
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e de abertura econômica aos níveis de significância estatística de 1% 
e 5%, respectivamente. Regras flexíveis de mercado de trabalho per-
mitem maior geração de empregos e renda, e consequentemente reduz 
os gastos governamentais em benefícios sociais, como o seguro-desem-
prego. Além disso, reformas trabalhistas tendem a beneficiar o setor de 
serviços, que é um importante gerador ou absorvedor de mão-de-obra, 
impactando na necessidade de um maior nível de abertura econômica 
uma vez que esse setor também é dependente de insumos importados.

O indicador de reforma do sistema educacional Granger-causa 
unidirecionalmente os indicadores de reformas do mercado de crédito 
e do sistema legal, ao nível de significância estatística de 10%. Esse 
resultado evidencia que, para se garantir maior segurança jurídica e 
mercado de crédito bem estruturado, é necessário que haja um capital 
humano bem capacitado.

Constata-se a existência de uma relação de bi-causalidade de 
Granger entre os indicadores de consolidação fiscal e de reforma no 
mercado de crédito, ao nível de significância estatística de 5%. Esse re-
sultado evidencia que o processo de consolidação fiscal tem contribuído 
para o desenvolvimento do mercado de crédito.

Constata-se a existência de uma relação de bi-causalidade de 
Granger entre os indicadores de consolidação fiscal e de sistema legal, 
ao nível de significância estatística de 1%. Por um lado, o processo de 
consolidação fiscal permite uma maior estabilidade econômica ao an-
corar as expectativas dos agentes econômicos em relação à condução 
fiscal, de modo que a redução da incerteza traz segurança jurídica. Por 
outro lado, a segurança jurídica está relacionada a instituições demo-
cráticas sólidas e à condução de políticas públicas com responsabilida-
de fiscal.

O indicador de consolidação fiscal Granger-causa unidirecional-
mente o indicador de abertura econômica ao nível de significância es-
tatística de 1%. Esse resultado evidencia que a agenda de consolidação 
fiscal é importante para a abertura econômica, a qual impacta positiva-
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mente na retomada em curso na economia brasileira.

Em um contexto de modelagem VAR, é interessante também ve-
rificar como uma variável responde a um impulso (isto é, inovações) 
em outra variável ceteris paribus, ou seja, em um exercício de estática 
comparativa. Isso é chamado de análise da função impulso-resposta. 
Nessa análise, é possível verificar o sentido dos efeitos de cada variável 
(impulso) sobre as outras variáveis (resposta). O efeito nesse caso pode 
ser positivo ou negativo. Os resultados das funções de impulso-resposta 
reportados na Figura 3, apesar de não serem totalmente robustos sob o 
aspecto de significância estatística em face da trajetória dessas funções 
e do intervalo de confiança considerado, esses resultados sinalizam 
causalidade e merecem ser comentados. Em linhas gerais, verifica-se 
que choques de um desvio-padrão das proxies de abertura econômica 
e de reforma no mercado de crédito provocam uma resposta positiva e 
estatisticamente significativa da produtividade total dos fatores nos dois 
anos iniciais.
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Figura 3 – Funções de Impulso-Resposta Generalizada

Fonte: elaboração própria. Uso do software econométrico Eviews. “LN_CTFP_CUBIC” 
significa produtividade total dos fatores ; “LN_AVH_CUBIC” significa proxy para 
reforma no mercado de trabalho  ; “LN_CREDIT_CUBIC” significa proxy para re-
forma no mercado de crédito ; “LN_HC_CUBIC” significa proxy para reforma no sis-
tema educacional ; “LN_LEGAL_CUBIC” significa proxy de reforma no sistema legal 

 “LN_SIZEGOV_CUBIC” significa proxy para reforma no tamanho do governo ; 
“LN_TRADE_CUBIC” significa proxy de reforma voltada para a abertura econômica .

Outra ferramenta que pode ser utilizada para interpretar os re-
sultados obtidos de modelos VAR é a decomposição da variância do 
erro de previsão, a qual fornece informação sobre o percentual de va-
riação de uma dada variável que pode ser explicado pelos seus próprios 
valores defasados e por outras variáveis. Essa ferramenta é utilizada 
para avaliar a importância relativa sobre os erros de previsão para uma 
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determinada variável, fornecendo a proporção de movimentos de uma 
sequência que é devida a choques nela mesma contra os choques de 
outras variáveis. A Tabela 3 reporta os resultados para a análise de 
decomposição da variância dos erros de previsão em relação às duas 
variáveis em análise. 

Decorridos 10 anos após um choque não antecipado na produ-
tividade total dos fatores, aproximadamente 54,88% de seu comporta-
mento decorre dela própria, seguido por reforma no mercado de crédito 
(16,04%) e em reforma voltada para a abertura econômica.

Tabela 3 – Resultados da decomposição da variância dos erros de previsão da 
produtividade total dos fatores 

Fonte: elaboração própria. Uso do software econométrico Eviews.

5.3 Análise Bivariada 

A Tabela 4 a seguir reporta os resultados das estimativas do mul-
tiplicador de longo prazo da produtividade total dos fatores em relação 
às reformas estruturais e microeconômicas a partir da estimação de 
modelos autorregressivos e de defasagens distribuídas (ARDL). Foram 
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feitos testes de diagnósticos dos resíduos e de especificação do modelo, 
que se encontram reportados na referida tabela. Todos os coeficientes 
de cada um modelo ARDL estimado são estatisticamente significativos 
aos níveis de significância de 1%, 5% e 10%.

A elasticidade de longo prazo relacionada à reforma do mercado 
de trabalho é positiva e estatisticamente significativa, apresentando o 
maior impacto na produtividade total dos fatores, em comparação com 
as elasticidades relacionadas às outras reformas econômicas. Por exem-
plo, o aumento de 1% nessa elasticidade pode resultar em um aumento 
de 2,37% na produtividade total dos fatores no longo prazo. Portanto, 
reformas trabalhistas geram efeitos positivos na produtividade total dos 
fatores no longo prazo.

É possível verificar também que um aumento de 1% na elasticidade 
de longo prazo relacionada às reformas no mercado de crédito impactam 
positivamente a produtividade total dos fatores em 0,07%.

Observa-se que um aumento de 1% na elasticidade de longo pra-
zo relacionada às reformas voltadas para a abertura econômica impacta 
positivamente a produtividade total dos fatores em 0,10%. Fatos esti-
lizados mostram que a abertura do comércio exterior para a indústria 
e para o setor de serviços, por exemplo, melhora a produtividade, na 
medida em que o país incorpora tecnologias estrangeiras em seus pro-
cessos e produtos. 

Embora a participação brasileira no mercado internacional ainda 
seja pequena, comparada a outros países emergentes, de acordo com 
Corseuil e Kume (2003), desde a década de 1990 o Brasil tem experi-
mentado uma abertura econômica, por meio da adoção de mecanismos 
político-tarifários que aumentam sua competitividade. 

Entretanto, há reformas que tem exercido um efeito negativo na 
produtividade total dos fatores. Por exemplo, em relação ao sistema 
educacional, um aumento de 1% na elasticidade-reforma de longo pra-
zo resulta em uma redução de 0,79% na produtividade total dos fato-
res. Esse resultado corrobora as evidências obtidas na literatura sobre 
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a necessidade de melhorar a qualidade do ensino no Brasil. Dados do 
PISA  mostram que o Brasil não tem melhorado no aspecto educacional, 
mantendo-se a mesma média de pontuação no exame, de 2000 a 2018, 
em quase todas as séries – com destaque negativo ao Ensino Médio, que 
oscilou para baixo (p. 132, 140). 

O relatório do Banco Mundial de 2018, avaliando os principais 
desafios que os jovens brasileiros enfrentam para alcançar índices mais 
altos de empregabilidade e produtividade no mercado de trabalho, reve-
lou a existência de um puzzle em que, de um lado, destaca-se a elevação 
em mais de 50% da escolaridade média da população nos últimos 30 
anos e, de outro lado, baixos ganhos agregados de produtividade dos 
trabalhadores nesse período. Seria de se esperar que trabalhadores com 
mais anos de estudo fossem mais produtivos em seus postos de traba-
lho, mas, o que se observa de fato é que a baixa produtividade limita 
não apenas o crescimento econômico, mas também afeta a capacidade 
de redistribuição de renda no Brasil. Esse puzzle seria motivado por três 
fatos: uma demanda por mão-de-obra distorcida e com um viés para 
procurar mão-de-obra não qualificada, a baixa qualidade do sistema 
educacional e percepções incorretas sobre o real retorno da educação 
(BANCO MUNDIAL, 2018).

Ottoni (2017), corrobora tal informação ao apontar que, entre os 
anos 1992 a 2014, a escolaridade média nacional avançou de 5,3 para 
8,8 anos de estudo, enquanto que a produtividade do trabalho se man-
teve estagnada, passando de 10,17 para 10,41. Tal contradição pode ser 
explicada (i) pela baixa qualidade de ensino que faz com que adicionais 
anos de ensino não impliquem necessariamente em aumento significa-
tivo de qualificação, (ii) pelo movimento de substituição de mão-de-obra 
por tecnologia em setores que poderiam agregar maior produtividade 
ou (iii) pela diferença entre as produtividades dos diferentes setores da 
economia, vez que a maior alocação de mão-de-obra nos setores menos 
produtivos reduz a eficácia e o alcance do aumento de anos de estudo. 
Em resumo, trabalhadores com maior nível educacional estão sendo 
empregados majoritariamente em serviços tradicionais, o que no longo 
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prazo faz com que anos de estudo não se convertam em produtividade.

Já com relação ao tamanho do Estado, constatou-se que um au-
mento de 1% da elasticidade-reforma impacta negativamente a produti-
vidade total dos fatores em 0,60%. O que, de fato, corrobora com a hipó-
tese de que é necessário que se intensifique o processo de consolidação 
fiscal visando a redução do tamanho do Estado, para que bens e ser-
viços públicos sejam ofertados com mais eficiência e possam impactar 
positivamente a produtividade da economia. No que se refere ao campo 
do sistema tributário, em seu Anexo de Metas Fiscais Anuais, a Lei nº 
14.436, de 9 de agosto de 2022 (Lei de Diretrizes Orçamentárias - LDO 
2023) destaca que:

A elevada complexidade tributária gera distorções alocativas pelos 
altos custos de conformidade e de transição, assim como potencial 
de litígio por causa da enorme insegurança jurídica. Essa complexi-
dade tem reflexos na produtividade, no incentivo ao investimento e  
consequentemente, no crescimento econômico. A reforma tributária 
visa a eliminação de redundâncias e ineficiências, no intuito de mi-
nimizar esses custos e melhorar o ambiente de negócios. Ao simpli-
ficar e modernizar o sistema tributário brasileiro, essa reforma irá 
gerar efeitos positivos na produtividade e no crescimento econômico. 
Esse maior crescimento permitirá ao país realizar um menor esforço 
fiscal para estabilizar a sua dívida pública como proporção do PIB. 
Um sistema tributário bem desenhado está, em geral, ligado a maior 
criação de novas empresas e formalização da economia e, portanto, 
a maior crescimento econômico nos médio e longo prazos.

Porém, o maior efeito negativo identificado para com a produti-
vidade foi sistema de proteção legal brasileiro. Um aumento de 1% na 
elasticidade-reforma de longo prazo do sistema legal resulta em uma 
redução da produtividade total dos fatores em 1,34%. 

O Frase Institute concorda que um país com um sistema legal 
confiável e sólido deve prover aos cidadãos: (i) segurança aos direitos 
de propriedade; (ii) poder judiciário independente; (iii) mínima interfe-
rência militar nas decisões políticas; (iv) baixos custos regulatórios; (v) 
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aplicação efetiva da lei e dos contratos. 

A sanção da Lei nº 13.874/2019, que institui a Declaração de 
Direitos de Liberdade Econômica, na tentativa de estabelecer garan-
tias de livre mercado, revela existirem intuitos em melhorar tal sistema. 
Contudo, o Brasil ainda figura entre as nações com maior complexidade 
tributária, além de possuir altos níveis de medidas protecionistas, que 
inibem o crescimento e frustram a concorrência.

Entre as questões fundamentais da agenda de pesquisa em Eco-
nomia Política Positiva (political economics), deve-se destacar que os 
governos muitas vezes não adotam reformas em que se acreditam me-
lhorar o bem-estar dos cidadãos, mas aquelas em que as condições de 
adoção são mais prováveis. Ilustrando melhor, enquanto uma linha da 
literatura econômica admite que promover a competição no mercado de 
produtos, fornecer acesso livre aos mercados, e reduzir a dívida pública 
são muitas vezes medidas necessárias para estimular o crescimento 
econômico, a extensão e o ambiente político-jurídico em que tais medi-
das são passíveis de serem adotadas varia enormemente entre os países. 

Tabela 4 – Impacto das Reformas Estruturais e Microeconômicas na Produtivida-
de Total dos Fatores (PTF)
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Nota: 

1 - (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados são estatisticamente significantes 
ou rejeição da hipótese nula ao nível de significância estatística de 1%, 5% e 10%, res-
pectivamente. Valores-p entre parênteses.

2 – A hipótese nula do Teste de Jarque-Bera é a presença de normalidade.

3 – A hipótese nula do Teste de White é a presença de homoscedasticidade.

4 – A hipótese nula do Teste LM de Breusch-Godfrey é a ausência de correlação serial.

5 – A hipótese nula do Teste RESET de Ramsey é que o modelo se encontra corretamente 
especificado em termos de forma funcional.

Várias explicações para o viés antirreformista já foram abordadas 
na literatura, e a maioria delas coloca os conflitos distributivos como 
o cerne dos problemas. Nesse contexto, são frequentes (i) o uso de in-
fluências políticas e poder econômico para bloqueá-las, nos ditos lob-
bies, feitos por grupos que possam perder com uma determinada refor-
ma, (GROSSMAN; HELPMAN, 2001). 

Alternativamente, outros pontos antirreformistas seriam (ii) a 
incerteza sobre se os custos necessários realmente poderiam gerar os 
possíveis benefícios, o que frequentemente leva à manutenção do status 
quo (FERNANDEZ; RODRIK, 1991) ou (iii) a guerra de atrito entre as 
partes resultando em grandes atrasos que tornam ineficiente a imple-
mentação das referidas reformas (ALESINA; DRAZEN, 1991).

6 Considerações Finais e Implicações de Política

Muitos países precisam de reformas estruturais e microeconô-
micas para aumento da produtividade total dos fatores, visando tornar 
suas economias mais produtivas e elevar os padrões de vida no longo 
prazo. As reformas estruturais ajudam a aumentar o emprego, incenti-
vam a criação de empresas e aumentam a produtividade. Por exemplo, 
reformas nos mercados de produtos, como a desregulamentação em se-
tores como energia e transporte, podem aumentar a concorrência entre 
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as empresas. Reformas no mercado de trabalho, como desoneração da 
folha de pagamentos e mudanças nos benefícios de desemprego, podem 
ajudar os trabalhadores a ingressar na força de trabalho e encontrar 
empregos.

O presente estudo teve por objetivo geral analisar os impactos 
das reformas estruturais e microeconômicas sobre a produtividade total 
dos fatores no Brasil considerando-se o período de 1970 a 2021. Vi-
sando alcançar esse objetivo, foram estimados modelos econométricos 
dinâmicos e, em seguida, foram calculados multiplicadores de longo 
prazo da produtividade total dos fatores em relação às reformas estru-
turais e microeconômicas.

De modo geral, os resultados obtidos destacaram que reformas 
voltadas à abertura econômica, ao mercado de trabalho e ao mercado 
de crédito impactam positivamente a produtividade total dos fatores. 
Todavia, o Brasil precisa avançar em reformas no sistema educacional, 
no sistema de proteção legal e na consolidação fiscal, a fim de aumentar 
a produtividade total dos fatores da economia.

Sobre o processo de consolidação fiscal em curso no perío-
do 2016-2022, o Anexo de Metas Fiscais Anuais da Lei de Diretri-
zes Orçamentárias (LDO) de 2023 tem destacado que a regra do Teto 
de Gastos instituída pela Emenda Constitucional nº 95 representa 
um elemento essencial na atual estratégia de ajuste fiscal pois dis-
ciplina a expansão das despesas primárias e induz a canaliza-
ção dos recursos públicos para os programas governamentais com 
maior retorno para a sociedade. A manutenção do Teto de Gastos 
segue como uma premissa fundamental de regime fiscal crível de mé-
dio e longo prazos, pois não apenas proporciona a ancoragem para a 
trajetória das despesas como também força o debate acerca da aloca-
ção orçamentária dos recursos. A EC nº 95 estabeleceu limite para as 
despesas primárias por um período de vinte exercícios financeiros, cor-
rigido pela taxa de inflação medida pelo Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA). 
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Além disso, a LDO 2023 destacou a Nova Previdência instituída 
pela Emenda Constitucional nº 103 (EC nº 103), de 12 de novembro de 
2019, que trouxe uma série de modificações no sistema previdenciário 
brasileiro, reduzindo as insuficiências geradas pelo modelo de reparti-
ção e tornando esse sistema mais progressivo do que no passado. As 
despesas com benefícios previdenciários representam, no orçamento, a 
maior parcela das despesas primárias, e dado o envelhecimento popu-
lacional esperado para as próximas décadas, o crescimento projetado 
dessas despesas sob as regras anteriores à Nova Previdência apontava 
para uma trajetória insustentável. A EC nº 103/2019 foi crucial não 
apenas para reduzir o ritmo de crescimento dessas despesas, resultan-
do em menor pressão sobre as contas públicas e contribuindo para o 
planejamento fiscal, como também redução da desigualdade entre be-
neficiários com maiores salários e os trabalhadores mais pobres.

E dentre as reformas que precisam ser implementadas e que te-
rão impactos diretos, duas se destacam de acordo com a LDO 2023. 
Primeiro, a Reforma Tributária avançará na direção de um sistema tri-
butário mais simplificado, neutro do ponto de vista da receita total, com 
menores custos de fornecimento de informações às autoridades fiscais 
por parte das empresas e diminuição dos litígios tributários. Segundo, a 
Reforma Administrativa, tendo por objetivo modernizar a administração 
pública, contribuir para o equilíbrio fiscal e oferecer serviços de qualida-
de para a população, visando promover importantes transformações na 
economia brasileira por meio do aumento da produtividade e a conse-
quente promoção do crescimento econômico. A situação fiscal atual e o 
cenário de contração dos gastos discricionários demandam uma revisão 
no funcionamento da administração pública. A dinâmica das relações 
de trabalho no âmbito da administração pública federal e a forma como 
as carreiras estão organizadas atualmente contribuem, sobremaneira, 
para distorções e ineficiências na atuação do setor público.
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