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COMPETICAO TRIBUTARIA REGIONAL NO BRASIL: ANALISE
COM UM MODELO EGC INTER-REGIONAL"

Alexandre Alves Porsse* *
Eduardo Amaral Haddad** *
Eduardo Pontual Ribeiro® ***

0O debate sobre os custos e beneficios das politicas de competicdo tributaria entre governos regionais no
Brasil é muito controverso, principalmente no caso estadual. Ao contrario da literatura internacional, que
avangou bastante nas Ultimas décadas, ainda sdo poucos os estudos sobre a realidade brasileira. Neste
trabalho, propomos analisar os efeitos econdmicos e de bem-estar da competicdo tributéria regional no
Brasil através de um arcabouco quantitativo consistente, baseado num modelo inter-regional de equilibrio
geral computavel calibrado para duas regides do pais. O experimento de simulacdo incorpora aspectos da
andlise tedrica e discute o papel de algumas especificidades da estrutura regional de equilibrio geral e do
federalismo brasileiro sobre os efeitos da competicdo tributéria. Os resultados mostram que o equilibrio
de Nash do jogo de competicdo tributéria regional caracteriza-se por concorréncia predatéria (race-
to-the-bottom) e ganhos de bem-estar (welfare-improving). Os ganhos de consumo de bens privados sao
significativos e superiores as perdas na provisdo de bens publicos. Através de uma andlise de sensibilidade,
observamos que esse resultado ndo seria diferente na auséncia de ligacGes verticais ou no contexto de
um sistema econdmico regional fechado. Entretanto, a definicdo do equilibrio de Nash e os efeitos de
bem-estar sdo fortemente condicionados pelos pesos relativos dos bens privados e bens publicos na
funcdo-objetivo dos governos regionais, que podem ser influenciados pela dinamica do ciclo politico.

1 INTRODUCAO

Politicas de competi¢do tributdria sdo recorrentemente utilizadas pelos governos
nacionais e subnacionais para influenciar a alocagio de recursos privados no sis-
tema econdmico, mas o debate sobre seus efeitos é controverso e a mensuragao
efetiva dos impactos nao ¢ trivial. Esse é precisamente o caso no Brasil, onde os
governos estaduais geralmente praticam politicas de redugio da carga efetiva de
impostos para atrair e/ou reter investimento, enquanto raramente se avaliam os
custos e beneficios dessas politicas.

No campo tedrico, a literatura que investiga os efeitos da competigao tributdria
tem avancado sistematicamente desde o trabalho seminal de Tiebout (1956), mas

*Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de dois pareceristas anénimos e se responsabilizam por quaisquer erros e omissées.
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os resultados do presente estudo.
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nem por isso tornou-se menos controversa.' De um lado, os estudos desenvolvidos
sob a hipétese de que os governos sao estritamente benevolentes sugerem que o
equilibrio de Nash da competi¢ao tributdria produz um resultado race-ro-the-
bottom e subétimo na tributagdo e na provisao de bens publicos, gerando perdas
de bem-estar MINTZ; TULKENS, 1986; ZODROW; MIESZKOWSKI, 1986;
WILDASIN, 1988; BURBIDGE; MYERS, 1994; CARDARELLI; TAUGOUR-
DEAU; VIDAL, 2002). De outro lado, os estudos da literatura de escolha publica,
desenvolvidos sob a hipdtese de que os governos agem como leviatas, sugerem que a
competigao tributdria é um mecanismo util para “forgar” os governos a serem mais
eficientes, de modo que nao conduziria necessariamente a uma oferta subdtima
de bens puablicos (RAUSCHER, 1998; CASSETTE; JAYET; PATY, 2005). Tais
estudos fundamentam-se no trabalho seminal de Brennan e Buchanan (1980), no
qual se argumenta que a fun¢ao-objetivo dos agentes governamentais pode ser a
maximizagao de receitas e, nessa perspectiva, a competigdo tributdria subjacente
a um sistema fiscal descentralizado pode contribuir para diminuir o tamanho
excessivo do governo.

No Brasil, ainda sao escassos os estudos empiricos sobre os efeitos da competigao
tributdria, principalmente que sejam fundamentados num arcabougo consistente
o suficiente para avaliar de forma mais objetiva a cadeia de efeitos propagada pelas
politicas de competi¢ao tributdria no sistema econémico e seus resultados. No con-
texto internacional, Mendoza e Tesar (2003) realizaram um estudo pioneiro através
de um modelo de equilibrio geral dindmico para analisar os efeitos de bem-estar da
competigao entre dois paises. Um resultado interessante do estudo apontou que o
equilibrio de Nash pode ser race-to-the-bottom e welfare-improving, quando a aliquota
sobre o capital é a varidvel estratégica no jogo niao-cooperativo entre governos na-
cionais e a aliquota do imposto sobre o consumo é endogenamente ajustada para
garantir a regra de solvéncia fiscal.

Embora exista muita discussao sobre guerra fiscal no Brasil, a literatura eco-
noémica necessita aprofundar a investigagio através de abordagens que permitam
mensurar os custos ¢ beneficios das politicas de competi¢do tributdria entre os
governos subnacionais.” Neste sentido, nosso objetivo ¢ utilizar um modelo inter-
regional de equilibrio geral computdvel (IEGC) para analisar os efeitos da competigao
tributdria regional no Brasil. Modelos IEGC sao ferramentas promissoras para
estudar a repercussio de politicas de competi¢do tributdria, porque possuem uma
estrutura tedrica consistente, capturam as especificidades empiricas de especiali-
zagdo produtiva das regides e de interdependéncia espacial que formam o sistema
econdémico nacional. Além disso, a defini¢io de um médulo fiscal integrado com

1. Para uma revisao geral sobre modelos de competicao tributaria, ver Wilson e Wildasin (2004).

2. Um panorama sobre a guerra fiscal no Brasil pode ser encontrado em Varsano (1997), Prado e Cavalcanti (2000) e Varsano, Ferreira
e Afonso (2002).
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os agregados econémicos permite avaliar de forma mais ampla as repercussoes
fiscais geradas tanto pela politica quanto pelas relagoes do federalismo brasileiro.
Esses modelos possibilitam avaliar mudangas nos pregos relativos condicionadas
por alterages de politica tributdria, assim como os mecanismos que determinam
os efeitos econdmicos e fiscais, sendo um arcabougo consistente para analisar os
efeitos de bem-estar de politicas de competicao tributdria.

O experimento de simulago serd implementado com o modelo B-MARIA-RS,
que consiste num modelo IEGC calibrado para duas regioes do Brasil, o Rio Grande
do Sul (RS) e o Restante do Brasil (RB). O esfor¢o de modelagem visa introduzir
elementos da andlise tedrica sobre jogos nao-cooperativos de competi¢ao tributdria
no processo de simulagao. O principal objetivo é calcular os efeitos econémicos,
fiscais e de bem-estar de um jogo de competigio tributdria entre os dois governos
regionais (estaduais) do modelo, no qual as aliquotas de Imposto sobre Circulagao
de Mercadorias e Servicos (ICMYS) sao utilizadas como varidveis estratégicas. A
investigacdo ainda serd complementada por uma andlise de sensibilidade sobre
os resultados para avaliar a relevincia de algumas especificidades subjacentes ao
arcabougo metodolégico, quais sejam: o papel das ligacdes verticais, o papel do
setor externo no contexto de um regime de competigao entre governos subnacionais
e o efeito do peso relativo entre bens privados e bens publicos atribuido pelos
governos na fungao-objetivo do jogo.

O artigo estd organizado em sete se¢oes, contemplando a introdugio e a con-
clusdo. Inicialmente, faz-se uma apresentagio sintética do modelo B-MARIA-RS,
com especial énfase sobre o mddulo fiscal e os aspectos relevantes para a simulagio.
Na sequéncia, ¢ definida a estratégia de modelagem utilizada para simular um jogo
experimental de competigdo tributdria entre os governos regionais. As principais
relagdes causais sobre o sistema econdmico regional e nacional e sobre os agregados
fiscais sdo discutidas na se¢do 4. Na se¢do 5, os resultados do jogo sao apresentados
numa matriz de payoffs e os impactos econdmicos e fiscais referentes ao equilibrio
de Nash sdo analisados. Antes de encaminhar as principais conclusées, faz-se uma
andlise de sensibilidade para avaliar a robustez dos resultados do jogo em relagao
aos trés fatores destacados anteriormente.

2 0 MODELO B-MARIA-RS

O modelo IEGC utilizado neste estudo denomina-se B-MARIA-RS e foi cali-
brado para duas regides da economia brasileira (RS e RB), seguindo a estrutura
bdsica do modelo B-MARIA (HADDAD, 1999). O modelo B-MARIA e suas
extensdes tém sido utilizados em diversos estudos para avaliar impactos de politicas
econdmicas.’ No caso particular de politicas fiscais, destaca-se o trabalho de

3. Para um levantamento das experiéncias de uso do modelo B-MARIA, ver Haddad (2006).
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Domingues e Haddad (2003) que investiga os efeitos de relocaliza¢ao produtiva
gerados por uma mudanga na tributagdo indireta dos fluxos de bens com origem
em Sao Paulo. A estrutura do modelo B-MARIA assimila vdrios aspectos de um
sistema econémico inter-regional (fluxos inter-regionais e bens e servigos, mobi-
lidade inter-regional de fatores primdrios, contas publicas regionalizadas etc.),
sendo bastante apropriada para avaliar os impactos de politicas de competi¢ao
tributdria regional.

Como a estrutura teérica do modelo B-MARIA encontra-se muito bem docu-
mentada (HADDAD, 1999; HADDAD; HEWINGS, 1997), com descri¢ao ampla
dos procedimentos de calibragem de sua versao interestadual em alguns trabalhos

(DOMINGUES, 2002; PEROBELLI, 2004), nos deteremos a apresentar uma

sintese do modelo e os aspectos mais relevantes para efeito do presente estudo.

O ano-base do modelo B-MARIA-RS ¢ 1998 ¢ a calibragem do seu médulo
central (matriz de absor¢ao) foi realizada a partir de uma matriz inter-regional de
insumo-produto estimada para o RS e o RB (PORSSE; HADDAD; RIBEIRO,
2004; PORSSE, 2005). Para cada regiao, o modelo identifica 25 setores e 25
produtos, um agente consumidor representativo, um governo regional (estado e
municipios), um governo federal e um setor externo. Os investidores sao desagre-
gados setorialmente. Além das relagdes produtivas e interagentes identificadas na
matriz de absor¢ao, outros médulos representam as finangas publicas, as relagoes
de acumulagio de capital, o mercado de trabalho regional e a acumulacio da
divida externa.

O comportamento dos agentes ¢ modelado no nivel regional e os resultados
de choques especificos sao obtidos de forma bottom-up. A estrutura tedrica assume
uma fun¢io de produgio hierarquizada em trés niveis.* No primeiro, coeficientes
fixos definem os requerimentos de insumos e fatores primdrios tal como uma fungao
de Leontief. No segundo nivel, uma fungao CES admite rela¢des de substitui¢ao
entre insumos domésticos (nacionais) e internacionais e substituicao entre fatores
primdrios (capital e trabalho). No terceiro nivel, uma fungiao CES estabelece
relagbes de substitui¢do entre bens produzidos em diferentes origens regionais,
ou seja, entre bens produzidos nas duas regides do modelo. De modo andlogo,
a fungio de consumo ¢ hierarquizada em trés niveis. A especificagao segue uma
funcao LES (/inear expenditure system) no primeiro nivel e uma especificagao CES
nos demais. Logo, o processo de escolha do consumidor representativo admite

4. A maioria dos pardmetros das fun¢ées do modelo B-MARIA-RS provém do modelo B-MARIA (HADDAD, 1999) e do modelo B-MARIA-
SP (DOMINGUES; HADDAD, 2003). Ja as elasticidades do comércio internacional e do inter-regional foram estimadas através de um
procedimento endégeno, baseado no ajustamento do banco de dados a choques nos fluxos das principais variaveis macroecondmicas do
modelo (valor adicionado setorial, fluxos de comércio internacional e inter-regional e outros fluxos de consumo final), os quais simulam
as variagoes reais dessas variaveis no periodo entre 1998 e 2004.
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substituigdo entre bens de origem nacional e internacional e entre bens de origem

no RS e no RB.

O mecanismo de otimiza¢ao do modelo assume um regime de concorréncia
perfeita e os resultados das simula¢oes sao de estdtica comparativa, que podem ser
avaliados para fechamentos de curto e de longo prazos. A mobilidade dos fatores
produtivos, notadamente capital, é condigao essencial para analisar os efeitos de
politicas de competigao tributdria regional, de modo que o fechamento de longo
prazo é o mais apropriado para o experimento de simulagio neste estudo. Neste
fechamento, o modelo B-MARIA-RS admite mobilidade intersetorial e inter-
regional de capital e trabalho, ou seja, capital e trabalho s3o atraidos para setores
mais “atrativos” em regides mais “favorecidas”. Esses movimentos mantém as taxas
de retorno no nivel inicial e a realocagao do capital e do trabalho entre setores e
regioes ¢ determinada endogenamente.

2.1 0 mddulo de finangas publicas

O modelo B-MARIA (HADDAD, 1999) possui um detalhado médulo de
finangas publicas, que captura os principais agregados das finangas do governo
federal e dos governos regionais. A conta de receitas é desagregada em diversas
fontes, destacando-se os impostos diretos e indiretos, contribuigdes, juros rece-
bidos, transferéncias intergovernamentais e outras receitas. A conta de despesa
subdivide-se em um grupo de despesas publicas (consumo de bens e servicos
para provisdo de bens publicos bédsicos e de investimento, subsidios, pagamento
de juros, pagamentos de beneficios pessoais, transferéncias intergovernamentais
e outros gastos) e outro grupo de transagdes financeiras associadas ao resultado
orcamentdrio (déficit ou superdvit). A regra de solvéncia fiscal assume igualdade
entre a conta de receitas ¢ a conta de despesa, mas diferentes fechamentos fiscais
podem ser implementados conforme o interesse especifico de simulagao.

Foram realizadas duas modifica¢des neste médulo visando adaptd-lo para
viabilizar a andlise dos impactos da competicao tributdria regional. A primeira
modifica¢io consistiu em desagregar os impostos sobre mercadorias, subconta da
conta de impostos indiretos,’ separando-se o ICMS e os outros impostos indiretos
sobre mercadorias. No modelo B-MARIA, todos os impostos indiretos sobre mer-
cadoria eram tratados conjuntamente. Essa separagao no modelo B-MARIA-RS
foi necessdria para implementar um jogo experimental de competigio tributdria no

5. A conta de impostos indiretos e de contribuicdes é composta por quatro subcontas: receita de tarifas, impostos sobre mercadorias,
contribuicdes e outros impostos indiretos.

6. Para uma descricdo detalhada sobre a estrutura da matriz de absor¢ao do modelo B-MARIA-RS, ver Porsse (2005).
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qual as aliquotas de ICMS s3o as varidveis estratégicas dos governos regionais. Neste
caso, embora as regides do médulo fiscal representem um agregado das unidades
administrativas municipais e do estado, a separagao do ICMS no banco de dados
permite avaliar os efeitos de uma politica de competigao entre governos estaduais.
Assim, a terminologia competigdo tributdria regional neste estudo ¢ equivalente a
competi¢ao tributdria estadual.

A receita total de ICMS ¢ resultado da combinagao entre aliquota e base
tributdria (fluxos bésicos de vendas). Por sua vez, a aliquota de ICMS € parte do
preco bdsico das mercadorias no modelo B-MARIA-RS e, portanto, representa
uma varidvel relevante no processo de decisao dos agentes econémicos. Dessa
forma, mudangas na politica tributdria do ICMS condicionam mudangas na
receita de ICMS geradas pela alteragio de aliquota (efeito de primeira ordem) e
pelas alteragbes na base tributdria resultante do ajustamento do sistema para um
novo equilibrio (efeito de segunda ordem). Genericamente, a equagio que define a
variacao da receita de impostos indiretos no core do modelo B-MARIA-RS possui
a seguinte representagio:’

AGGTAX"(g:)= 2 3 3 §TAX“(iys, jugot) *[ pOG,s) + %" (5, jug) |+

iel se§ je

+BAS" (i, jq) * deltax" (i,s, j,q,t) } (1)

onde AGGGTAX" (g, t) representa a receita do tributo # (¢ = ICMS, OUTROS) co-
letada na regido de destino ¢ (g = RS, RB) e que incide sobre os fluxos monetdrios dos
seis diferentes agentes u (1 = produtores, investidores, consumidores, setor externo,
governo regional e governo federal); TAX* (i, s, j, q, t) representa o imposto indireto
¢ coletado na regido ¢ referente ao fluxo do bem 7 (i = 1,..., /) produzido na regido
de origem s (s = RS, RB, RW) e utilizado pelo setor j (j = 1,..., /); p0 (i, s) é o preco
bésico do bem 7 produzido na regido s; x* (4, s, j, q) ¢ a demanda do bem 7 produzido
na regido s pelo setor produtivo j localizado na regido ¢; BAS“(3, s, j, q) corresponde
aos fluxos bdsicos dos seis agentes do modelo; e delrax* (i, s, j, g, ) corresponde a
aliquota tributdria do imposto z A equagio de movimento de deltax*(i, s, j, q, ?)
possui a seguinte especificacio:

deltax" (i,s, j,q,t)=deltax(i, s,t) + deltaxall + deltaxsource(s) + deltaxdest(q) (2)

7. As variaveis com letras minUsculas representam mudangas percentuais e as variaveis com letras maitsculas representam fluxos
monetarios obtidos do banco de dados no equilibrio inicial.
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onde deltax (i, 5 ,¢) representa o imposto ¢ incidente sobre o bem 7 na regiao de origem
s; deltaxall, a aliquota tributdria global; deltaxsource (s) é a aliquota tributdria na
regido de origem; e deltaxdest (q) representa a aliquota tributdria na regido de
destino. Essa especificagdo ¢ bastante flexivel, possibilitando analisar o impacto de
diferentes politicas tributdrias. A varidvel de interesse no presente estudo ¢é deltax
(i, 5, ), pois a simulagdo do jogo de competi¢ao tributdria envolverd modificacoes
estratégicas simultidneas nas aliquotas de ICMS de determinado grupo de bens
nas regioes de origem RS e RB.

A segunda modificagao em relagio ao modelo B-MARIA envolveu a espe-
cificagio das equagdes da conta de transferéncias intergovernamentais, visando
incorporar as ligagdes verticais subjacentes ao federalismo brasileiro.® Conforme
as regras constitucionais, 21,5% da receita de impostos sobre a renda e 21,5% da
receita de impostos sobre produtos industrializados (IPI), coletados pelo governo
federal, devem ser transferidos aos governos regionais. Esse mecanismo de ligagao
vertical foi especificado no modelo B-MARIA-RS, de modo que as receitas de
transferéncias dos governos regionais variam de acordo com as mudangas nos res-
pectivos impostos federais citados anteriormente. A tabela 1 apresenta a estrutura
completa do médulo fiscal e os pardmetros (aliquotas) e varidveis que determinam
o movimento de cada agregado fiscal.

Considerando a especificagio do médulo fiscal, podem ser simuladas di-
versas alteragdes de politica tributdria e adotados diferentes fechamentos fiscais
para avaliar os efeitos de bem-estar sobre o sistema econdémico. Por exemplo, em
simulagbes de curto prazo, usualmente assume-se uma regra de solvéncia fiscal
em que o ajuste no déficit orgamentdrio ¢ endégeno, enquanto em simulagdes de
longo prazo assume-se que o déficit or¢amentdrio é exdgeno e alguma varidvel do
lado da receita ou da despesa ¢ definida como enddgena para satisfazer a regra de
solvéncia fiscal. Dada a natureza do jogo de competigdo tributdria regional, nosso
experimento de simulagio opera com um fechamento de longo prazo. A discussao
sobre a defini¢io do fechamento fiscal adotado nesse experimento se faz, a seguir,
no contexto da estratégia de modelagem utilizada na implementagao do jogo.

8. Na versdo do modelo B-MARIA (HADDAD, 1999), as receitas de transferéncias dos governos regionais acompanhavam a variacdo
do produto interno bruto (PIB) nacional e ndo possuiam conexdo direta com as receitas federais, dificultando avaliar, por exemplo, o
impacto de mudancas na politica tributaria do governo federal sobre o orcamento dos governos regionais.
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TABELA 1
Parametros e variaveis das equa¢des do médulo de financas publicas
Descricao Aliquota Base de incidéncia e/ou fonte de variacdo nominal
Receita do governo
Impostos diretos
Imposto sobre a renda rl, rk Rendimento dos fatores primarios
Outros impostos diretos Produto Regional Bruto e PIB
Impostos indiretos
Receita tarifaria powtaxm (i) Valor das importacoes
Impostos indiretos sobre produtos  deltax (i, s, j, g, t) ~ Valor das vendas
ContribuicGes sociais rpr(q) PIB, emprego e saldrio nominal

Imposto sobre a propriedade
Imposto sobre a terra
Outros impostos indiretos
Juros recebidos
Transferéncias federais
Transferéncias correntes
Transferéncia de capital
Outras receitas
Discrepancia
Déficit pUblico
Empréstimos liquidos
Variagdo nas provisdes (amortizagao)
Outras transacoes financeiras
Despesa do governo
Gastos com bens e servicos
Consumo do governo
Investimento do governo
Pagamentos de beneficios pessoais
Seguro-desemprego
Outros beneficios pessoais
Subsidios
Pagamentos de juros
Transferéncias federais as regides
Transferéncias correntes
Transferéncias de capital
Outros gastos

Produto Regional Bruto e PIB

Produto Regional Bruto e PIB
Produto Regional Bruto e PIB

Impostos sobre a renda e indiretos (gov. federal)
Impostos sobre a renda e indiretos (gov. federal)
Produto Regional Bruto e PIB

Consumo do governo

Residuo entre receitas e despesas
Gastos com bens e servicos
Residuo entre receitas e despesas

Consumo privado nominal (consumo real exégeno)
Investimento privado

Oferta de trabalho, emprego e precos ao consumidor
Populagdo e precos ao consumidor
Impostos indiretos sobre produtos
Produto Regional Bruto e PIB

Impostos sobre a renda e indiretos (gov. federal)
Impostos sobre a renda e indiretos (gov. federal)
Despesa total do governo

Fonte: Elaboracdo do autor.

Nota: r/ é aliquota efetiva sobre a renda do trabalho, rk é a aliquota efetiva sobre a renda do capital, powtaxm (i) é o poder das

tarifas, deltax (i, s, j, g, ) é a aliquota efetiva dos impostos indiretos sobre produtos e rpr () é a taxa efetiva de contribuicGes.
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3 MODELAGEM DO JOGO DE COMPETICAO TRIBUTARIA

E fundamental definir apropriadamente o conjunto de estratégias dos governos
para simular o jogo experimental de competigdo tributdria. Neste caso, tdo im-
portante quanto a defini¢io da varidvel estratégica utilizada como instrumento de
competi¢do, também ¢ a defini¢ao da varidvel de ajuste da equagdo or¢amentdria
que sofrerd modificagbes enddgenas para atender a regra de solvéncia fiscal. No
presente exercicio, consideramos que as aliquotas de ICMS compdem o conjunto
de estratégias competitivas dos governos regionais. Com respeito a regra de solvéncia
fiscal, pode-se definir que o equilibrio fiscal serd atendido pelo ajuste endégeno em
outro imposto ou, entao, serd obtido por variagao na provisao de bens publicos.’
Dado que o ICMS ¢ o principal imposto do orcamento dos governos regionais,
seria pouco razodvel assumir que outro imposto se ajusta no jogo de competigao.
Entao, assumimos que o consumo dos governos regionais com bens e servigos
(leia-se provisdo de bens publicos) serd a varidvel endogenamente ajustada no jogo
de competi¢io tributdria para alcancar a regra de solvéncia fiscal.

No que diz respeito & operacionalizacio do jogo, assume-se que os governos
regionais se engajam em um jogo nao-cooperativo one-shor de competicao tributdria,
usando as aliquotas de ICMS sobre os bens da industria de transformagao como
varidvel estratégica.'” A evidéncia empirica sugere que a industria de transformagao
¢ o alvo preferencial das estratégias de competigao tributdria, principalmente
em regimes de tributa¢io baseados no principio de origem, pois os setores dessa
industria possuem maior mobilidade do que outros setores cuja produgio ¢é rea-
lizada préxima a base de recursos naturais (agropecudria e industria extrativa) ou
de consumo final (servi¢os). No caso do Brasil, um reflexo desse comportamento
¢ a redugdo da participacio da industria de transformagao na arrecadagio total de
ICMS. Conforme os dados do Sistema de Contas Nacionais (SCN) disponibili-
zados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),'" a participacio

do ICMS arrecadado sobre os bens da industria de transformagio no total da
arrecadagio de ICMS caiu de 80,4% para 65,1% entre 1994 ¢ 2005.

As variagdes nas aliquotas de ICMS sio utilizadas como instrumento de
disputa entre os governos, buscando promover uma realocagio espacial dos fatores

9. Mendoza e Tesar (2003) admitem ajustes enddgenos somente no lado das receitas para obter a solvéncia fiscal, ou seja, outros
impostos sdo ajustados para garantir o equilibrio orcamentario. Esse procedimento garante que a oferta de bens publicos ndo sera
alterada. Contudo, diversos estudos tedricos pressupdem que a provisdo de bens publicos é a varidvel endogenamente ajustada no
jogo de competicdo tributéria.

10. No modelo B-MARIA-RS, a indUstria de transformacdo é desagregada em 14 setores: industrias metallrgicas; maquinas e tratores;
material elétrico e eletrnico; material de transportes; madeira e mobilidrio; papel e grafica; industria quimica e petroquimica; calcados;
couros e peles; beneficiamento de produtos vegetais; abate de animais; indUstria de laticinios; fabricacdo de 6leos vegetais; demais
industrias alimentares; demais indUstrias.

11. Dados obtidos da Tabela de Recursos (referéncia 2000), disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/servidor_arquivos_est/diretorios.
php?caminho=./pub/Contas_Nacionais/Sistema_de_Contas_Nacionais#>.
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produtivos, em especial, do capital. Tomando como referéncia a equagao (2), o
experimento de simulagio ¢ realizado impondo-se choques equivalentes a mudangas
percentuais sobre as aliquotas de ICMS desses bens nas duas regides de origem, ou seja,
a varidvel estratégica é deltax (i = bens da inddstria de transformagio, s = RS e RB,
t = ICMS)."* Assume-se ainda que os choques sobre as aliquotas sao limitados a
uma escala de varia¢io percentual no espago [-0,10, +0,10]."

Usualmente, modelos tedricos nao consideram limites para o conjunto de
estratégias dos governos regionais em jogos nao-cooperativos de competi¢ao tribu-
téria, de modo que o equilibrio de Nash geralmente obtido ¢ ineficiente e conduz a
um resultado race-to-the-botrom, o qual implica que as aliquotas convergem para 0.
Obviamente, tal resultado somente é possivel num mundo ideal e num contexto em
que os governos agem de forma estritamente benevolente, priorizando o consumo
de bens privados em detrimento do consumo de bens publicos.

A diferenga em relagio a nossa hipStese é que o comportamento race-to-the-
bortom poderd permanecer, mas condicionado a um determinado patamar nao-nulo.
Hipdtese esta ndo fortuita, com suporte na teoria do eleitor mediano, a qual pres-
supde que os governos nao sao estritamente benevolentes na medida em que suas
agoes sdo condicionadas pelo ciclo eleitoral. No contexto da presente simulagio,
a escala de variagdo limitada para as aliquotas de ICMS pressupoe implicitamente
que os governos as reduzirdo (ou aumentardo) até o limite em que avaliam nio
serem comprometidos seus objetivos no curso do ciclo eleitoral. De um lado, se
as aliquotas caem abaixo de determinado nivel, a perda de bem-estar resultante de
uma redug¢do na provisao de bens publicos pode levar o eleitor mediano a remover
o administrador publico na préxima elei¢ao. De outro lado, 0 mesmo resultado
pode ocorrer se o aumento das aliquotas de ICMS acima de determinado nivel
provocar variagdes significativas nos precos dos bens e, por conseguinte, perdas no
bem-estar do eleitor mediano.

Os payoffs do jogo correspondem aos resultados da variagao de bem-estar
regional (fungdo objetivo dos governos regionais) e mudam conforme as diferentes
combinagbes estratégicas de variacoes nas aliquotas de ICMS nas duas regies. O

equilibrio de Nash desse jogo ¢ definido a partir da matriz dos payoffs. Logo, a espe-

12. Tecnicamente, as aliquotas estaduais de ICMS ndo podem ser reduzidas unilateralmente por um Unico governo. Tais reducdes
devem ser aprovadas por unanimidade no Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz). Os mecanismos de competico tributéria
interestadual sdo usualmente implementados por reducdes de base de calculo, créditos presumidos ou postergacao do recolhimento do
imposto que, na pratica, implicam reducdes na aliquota tributaria efetiva (SHAH, 1991).

13. Esta escala foi definida ad hoc, mas possui suporte empirico. Conforme os dados disponibilizados no Ipeadata, o coeficiente de
variacdo da carga efetiva de ICMS no Brasil foi de 11,2% entre 1988 e 2004. Ressalta-se que a escala de variacao dos choques limitada
a 10% ndo afeta a robustez dos resultados quando comparada a uma escala limitada a 11,2%, pois as diferencas nos resultados da
simulagao sao marginais. Contudo, essa escala facilita a particao dos choques para gerar uma matriz de payoffs que permite visualizar
melhor a ndo-linearidade dos resultados da simulagao (ver secdo 5).
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cificagao da medida de bem-estar adquire especial relevincia, notadamente devido
a sua relagao com a regra de solvéncia fiscal (fechamento fiscal). Como esta regra
considera que o consumo dos governos regionais consiste na varidvel endégena de
ajuste na equagao or¢amentdria, a medida de bem-estar precisa avaliar os ganhos (ou
perdas) de bem-estar associados a varia¢ao na provisao de bens publicos. Em outras
palavras, a avaliagdo dos efeitos de bem-estar resultantes do jogo de competi¢ao
tributdria deve considerar os impactos sobre o consumo de bens privados e de bens
publicos. Essa abordagem alinha-se com o trabalho de Cassete, Jayet e Paty (2005), no
qual se considera mais realista assumir que a fungao-objetivo dos governos ¢ hibrida,
ou seja, que os governos buscam maximizar receitas (governos-leviatas) para prover
mais bens pablicos (ou extrair renda da sociedade), mas também buscam maximizar
o bem-estar do cidadao representativo (governos benevolentes).

Assim, a medida de bem-estar utilizada para definir os payoffs do jogo corres-
ponde a uma combinagao aditiva entre a medida de bem-estar hicksiana, conhecida
como variagdo equivalente relativa, e a variagio percentual na provisio regional
de bens publicos."* A medida hicksiana de variagao equivalente (EV) expressa o
cdlculo da mudanga hipotética na renda ao nivel de precos do novo equilibrio
(BROCKER; SCHNEIDER, 2002). Alternativamente, podemos mensurar a EV
como a mudang¢a monetdria no nivel de renda inicial que uma familia representativa
necessitaria para atingir o novo nivel de utilidade, considerando os pregos vigentes
no equilfbrio inicial. E esta medida que ser4 utilizada para avaliar o bem-estar
associado ao consumo de bens privados. A especificagio completa da medida de
bem-estar utilizada para gerar a matriz de payoffs é a seguinte:

w0 Y00 o 0= 0)
WO g0

,6u+6g=1 (3)

onde # (1) é a utilidade do consumo privado pés-choque, #"(0), a utilidade do
consumo privado no equilibrio inicial, ¢’ (1) representa o consumo de bens publicos
pés-choque, ¢g"(0), o consumo de bens piblicos no equilibrio inicial e 6 ¢ 0 , os
pesos relativos dos bens privados e dos bens publicos no consumo total."” Essa
equagdo representa, portanto, a fungio-objetivo dos governos regionais no jogo
de competi¢ao tributdria. O primeiro componente dessa equagdo ¢ a medida de

14. A variacdo equivalente pode ser definida como o valor monetério que seria necessario transferir para uma familia representativa,
se uma mudanca de politica ndo ocorresse, para manter o mesmo nivel de utilidade observado, caso a mudanca tivesse se verificado
(LAYARD; WALTERS, 1978).

15. Considerando as informacdes do banco de dados do modelo B-MARIA-RS, tém-se eu =0,867¢ 99 =0,133 paraoRSe GU =0,855
e Gg: 0,145 para o RB.
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variagdo equivalente relativa, consistente com fungées de utilidade homogéneas

lineares (ALMEIDA, 2003).

Se a politica de competi¢io tributdria conduzir a uma redugio das aliquo-
tas de ICMS, ocorrerd, de um lado, um efeito de bem-estar positivo associado a
redugio dos pregos dos bens de consumo privado e, de outro, uma redugio de
bem-estar devida a queda na provisao de bens puiblicos. A regra de solvéncia fiscal
e a intensidade dos efeitos de equilibrio geral da politica de competi¢ao tributdria
sobre o consumo privado determinam o resultado final de bem-estar.

Resta, agora, especificar o mecanismo de defini¢io do equilibrio de Nash.
Seguindo estratégia similar a Mendoza e Tesar (2003),'® define-se o equilibrio de

Nash como um par de mudangas percentuais nas aliquotas de ICMS (A%, At®)
e de payoffs w (AT | At™8) e w (AT | AT%) onde:

2) At maximiza w (AT® | At*%) dado At*5
b) AT maximiza w (AT*? | AT®) dado AT5S;

¢) os payoffs sio suportados por precos e alocacoes correspondentes ao equi-
) ¢ ¢ q

librio competitivo para (At®, At®) e At" (r = RS, RB) € [-0,10, +0,10]; e
d) a regra de solvéncia fiscal ¢ satisfeita para todos os governos.

Convém ressaltar que a simulagao ¢ realizada sob a hipStese de neutralidade
do governo federal. Isso significa que o governo federal nao possui uma fungao de
reagdo fiscal no contexto do jogo de competicdo tributdria regional. Contudo, as
regras do federalismo brasileiro permanecem ativas e garantem um canal de ligacio
vertical entre os orcamentos dos governos regionais e o orcamento do governo federal.
Em outras palavras, o efeito da competigao tributdria entre os governos regionais
influencia indiretamente as receitas diretas e indiretas coletadas pelo governo federal e,
por sua vez, influencia o nivel de receitas transferidas aos mesmos governos regionais.
De certa forma, esse mecanismo de ligacio vertical implica que parte das perdas da
competi¢ao tributdria regional pode ser compensada por transferéncias federais, caso
ocorra uma expansio da base tributdria nacional em decorréncia dos efeitos de equi-
librio geral dessa politica. Esse aspecto, intrinsecamente relacionado ao federalismo
brasileiro, tem sido pouco analisado no debate sobre competigdo fiscal no Brasil e
sua importancia serd avaliada no decorrer do trabalho.

4 RELACOES CAUSAIS NA SIMULACAO

Esta se¢do expde as principais relagdes causais presentes no experimento de simu-
lagdo. Conforme as regras do jogo descritas anteriormente, os governos regionais

16. Convém destacar que, embora os critérios de definicao do equilibrio de Nash sejam similares ao de Mendoza e Tesar (2003), a especi-
ficacdo da medida de bem-estar (payoffs) é diferenciada porque incorpora a variagao no consumo de bens ptblicos. Esse aspecto nao foi
abordado naquele estudo, pois a regra de solvéncia fiscal implicava que o ajuste endégeno seria apenas no lado dos impostos. Neste caso,
quando um determinado imposto é a variavel estratégica do jogo, outro imposto € ajustado para garantir a regra de solvéncia fiscal.
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podem escolher entre estratégias que envolvem aumento ou redugao das aliquotas
de ICMS dos bens da inddstria de transformagio. Contudo, para exemplificacio,
assumiremos o caso em que a competi¢ao tributdria conduz ambos os governos
regionais a praticarem uma redugo das aliquotas. A figura resume os principais
mecanismos de transmissao desse jogo.

Principais relacdes causais do jogo de competicdo tributaria regional

Mercados regionais Mercado internacional

Reducdo da aliquota de ICMS }— ) Aumenta a competitividade
no mercado externo

Reducéo dos precos dos bens compostos I

Aumenta a renda real regional: —
. ce glor Governos regionais
firmas, investidores e familias

Maior demanda externa

R Reducdo da receita de ICMS
Firmas: mais competitivas i (efeito de primeira ordem)
Investidores: retornos potenciais maiores
Familias: “mais ricas”
l Aumento da receita de ICMS
d (efeito de sequnda ordem)
| Maior demanda interna }—
y . .
— n ] | l Aumento da receita de |
| Maior nivel de produgdo das firmas |: transferéncias federais
| Maior demanda de fatores primarios Redugéo (aumento) do consumo
l do governo regional ¢
i Mobilidade intersetorial e inter-regional
: do trabalho e do capital : Governo federal
B Aumento da receita de
Pressdo para aumentar os precos

A 4

impostos diretos e indiretos
(efeito de segunda ordem)

v .

Aumento dos precos dos produtos Aumento do consumo do governo regional

dos fatores

Fonte: Elaboracdo propria.
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A queda das aliquotas reduz o prego dos bens compostos'” e contribui para
uma expansio da renda regional. Como o imposto ¢ um elemento do custo e, por
conseguinte, da competitividade sistémica, as firmas tornam-se mais competitivas
devido a redugdo do custo de produgio (insumos) e os investidores percebem retor-
nos superiores na medida em que o custo de produgio dos bens de capital também
se torna mais baixo. Por sua vez, as familias regionais percebem um aumento da
renda real e propagam estimulos sobre o consumo de bens privados. O ganho real
de renda estimula o mercado interno e o ganho de competitividade no comércio
externo estimula a demanda externa por bens domésticos, criando incentivos para
a expansio do nivel de produgio das firmas. O aumento do nivel de produgao gera
uma expansio da demanda por fatores primdrios, que pressiona a elevagio de seus
precos. Como consequéncia, o aumento do custo de produgao associado a maior
demanda por fatores primdrios gera pressoes de aumento sobre os pregos dos bens.

Podemos observar que diversos efeitos se propagam sobre os sistemas eco-
némicos regionais, determinando alteragées nos pregos relativos e mudangas no
nivel de bem-estar regional. De um lado, os efeitos de primeira ordem, associados &
queda das aliquotas e do prego dos bens compostos, estimulam ganhos de atividade
econdmica e de bem-estar. De outro lado, os efeitos de segunda-ordem, associados
a0 aumento do custo dos fatores primdrios e dos pregos dos bens, pressionam a
retragao do nivel de produgiao com potenciais perdas de bem-estar. O resultado
liquido depende da intensidade dessas forgas contrapostas e das caracteristicas
estruturais do sistema regional integrado.

Com relagao aos impactos espaciais, cabe destacar que existem cinco forgas
atuando sobre o ajustamento das economias regionais: trés efeitos substituicao,
um efeito renda e um efeito relocaliza¢io espacial associado a mobilidade inter-
regional dos fatores produtivos. No contexto intraespacial, ainda existe uma forga
adicional de ajustamento que consiste no efeito relocalizagio setorial associado a
mobilidade intersetorial dos fatores produtivos. Este tltimo efeito surge porque a
politica de competi¢ao admite somente variagoes nas aliquotas dos bens da industria
de transformagio, provocando mudanga na alocagao intersetorial dos fatores.

Os mecanismos de substitui¢ao via efeito prego sao importantes na deter-
minagao dos resultados regionais. Primeiramente, ocorre um efeito substitui¢ao
direto entre os bens produzidos em diferentes regides e transacionados através do
comércio inter-regional. Para exemplifica¢do, consideremos que uma regiao expor-
tadora 7 reduz as aliquotas, enquanto a outra regiao importadora s nao reduz. Como
o custo de produgio e o preco dos bens da regido r se reduzem, esta aumentard

17. Bens compostos representam um agregado da cesta de bens considerando suas diferentes origens. A formacéo do preco de um bem
composto depende da estrutura especificada para a funcdo de producdo que, no caso do modelo B-MARIA-RS, combina os formatos
Leontief e CES. Maiores detalhes sobre a equacdo de formagao de precos podem ser encontrados em Haddad (1999) e Porsse (2005).
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sua penetragio em s, produzindo mais para s, uma vez que se torna mais barato
comprar de 7. Neste caso, um efeito substitui¢o opera no sentido de que s subs-
tituird diretamente sua produgao doméstica pela produgio realizada em 7. Porém,
se s também reduz as aliquotas sobre seus bens, 0 mesmo padrao de substitui¢cao
ocorrerd em relagdo a regido 7, sendo que os efeitos se contrapéem. Mas, como os
custos de produgio caem nas duas regides, uma regiao aumentard sua penetragao
sobre a outra e vice-versa, criando um efeito “cabo-de-guerra” nas relagdes de
substitui¢do. Este efeito estimula uma expansio da corrente de comércio regional
e, portanto, do nivel de integracio entre as economias regionais.

Outro efeito substitui¢ao, agora indireto, surge em fungao do perfil de
complementaridade entre as regides no que diz respeito aos insumos produtivos.
Tomando-se a regido  como referéncia, a redugao dos pregos dos insumos pro-
vocada tanto pela redugio do imposto na prépria regido como na outra, torna as
firmas de 7 mais competitivas, contribuindo para expandir sua produgio. Assim, o
efeito substitui¢ao indireto surge das relages de troca de insumos entre as regioes.
Por sua vez, um efeito “cabo-de-guerra” também opera nas relagoes de substituigao
indiretas, uma vez que ambas as regides praticam redugoes de aliquotas.

Mais um efeito substituigdo direto opera no ajustamento das economias re-
gionais, mas agora ligado ao comércio internacional. A redug¢ao das aliquotas nas
duas regioes favorece uma queda do prego do bem composto nacional, ampliando
a competitividade dos bens produzidos no pais ante os bens produzidos em outros
paises. Logo, as regides e, por conseguinte, o pais como um todo substituirao dire-
tamente os bens produzidos no exterior pelos bens produzidos nacionalmente.

A quarta forca que se contrapde no mecanismo de ajustamento consiste num
efeito renda. A expansdo da produgio decorrente dos ganhos de competitividade
associados as redugoes de prego estimula a geragao de emprego e de renda. Adicional-
mente, a redugdo do prego dos bens representa um incremento na renda real. Como
resultado, a demanda das economias regionais cresce e pressiona os pregos dos bens nas
duas regides. Ademais, o incremento do nivel de renda nacional favorece a expansio
da demanda por bens importados, também se contrapondo ao efeito substitui¢io no
comércio internacional. Assim, a pressao de aumento de pregos resultante do efeito-
renda se opde 2 pressao de redugdo de pregos resultante da queda das aliquotas. O
efeito liquido sobre as economias regionais dependerd da sobreposi¢ao dessas forgas
opostas, ou seja, da domindncia entre efeito substitui¢io e efeito-renda.

Tendo em vista que o fechamento da simulacio ¢ de longo prazo, dois
mecanismos de ajustamento ainda atuam nas economias regionais em fungao
da mobilidade dos fatores produtivos. Como os fatores podem mover-se entre
regides e entre setores, ocorre um efeito relocalizagao espacial e outro setorial. A
redugdo do custo de produg¢io torna mais barata a produgao de bens de capital,
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ampliando, potencialmente, a taxa de retorno das regies. Na perspectiva intrar-
regional, a redugao dos pregos dos bens da inddstria de transformagio aumenta a
rentabilidade relativa desse segmento em relagao aos demais setores. Esses efeitos
afetam as novas decisoes de investimento e definem uma relocalizagao marginal
do capital entre as atividades produtivas intra e inter-regionalmente. O processo
de ajustamento no mercado de trabalho ¢ andlogo, pois os trabalhadores buscarao
empregos com maior remuneragio relativa nos setores e nas regioes. Por fim,
convém destacar que as pressoes de relocalizagao espacial também possuem um
mecanismo de “cabo-de-guerra”, pois ambas as regides reduzem as aliquotas e
percebem maior rentabilidade para seus fatores produtivos. Logo, é possivel que
o efeito relocalizagao mais significativo se concentre na distribuigao intersetorial
do capital e do trabalho, ou seja, na mobilidade para a industria de transformagao
em detrimento dos demais setores.

Considerando os impactos fiscais, o efeito de primeira ordem da redugio das ali-
quotas consiste na queda da arrecadagio de ICMS dos governos regionais. Entretanto,
efeitos de segunda ordem, que amenizam esse impacto, sao gerados pela expansio da
demanda. Impactos estes coerentes com aqueles obtidos por Domingues e Haddad
(2003), os quais demonstram que o efeito de segunda ordem, embora positivo, ¢
insuficiente para contrabalangar todo o efeito de primeira ordem. A combinagio
desses efeitos conduz a um resultado final no qual o tamanho da queda das receitas
¢ inferior ao tamanho da redugao das aliquotas. Com respeito ao governo federal,
que ndo se trata de um player ativo no jogo, suas finangas respondem apenas aos
efeitos econdmicos de segunda ordem. Logo, os estimulos sobre a demanda agregada
levam ao aumento dos impostos diretos e indiretos e, conforme a regra de solvéncia
fiscal, a0 aumento das despesas de consumo do governo federal. Devido as ligagoes
verticais, esse efeito de segunda ordem nas finangas do governo federal repercute de
forma positiva sobre as finangas dos governos regionais. Portanto, dada a condigio
de solvéncia fiscal, o resultado sobre o consumo dos governos regionais (provisao de
bens publicos) dependerd da combinagdo desses trés efeitos no lado da receita.

5 RESULTADOS

Os resultados do jogo experimental de competigao tributdria regional sao apre-
sentados como mudangas percentuais em rela¢io a solu¢io inicial do modelo
B-MARIA-RS. Inicialmente, so reportados e analisados os resultados da matriz
de payoffs, os quais foram gerados com base na equagio (3) e considerando dife-
rentes combinagdes estratégicas entre os governos regionais. A partir dessa matriz
se define o equilibrio de Nash e, na sequéncia, sdo apresentados os resultados
macroecondmicos e fiscais correspondentes a esse equilibrio.
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Para ilustrar as caracteristicas nao-lineares da fun¢ao de reacio fiscal, os
resultados da matriz de payoffs sao expostos para subintervalos de tamanho igual
a 0,02 (mudangas de 2%) no conjunto de estratégias (tabela 2). Podemos notar
que todos os payoffs sao positivos quando ambos os governos praticam redugoes
nas aliquotas de ICMS e negativos no caso contrdrio. Outro aspecto interessante
¢ que os payoffs ainda permanecem majoritariamente positivos nas combinagoes
em que o RS adota estratégias de aumento das aliquotas e o RB, de redu¢ao das
aliquotas, ocorrendo o inverso no caso contrdrio. As caracteristicas de especializagao
produtiva das economias regionais e de integragio regional sao importantes para
compreender esses resultados. Por exemplo, o RS ¢ especializado principalmente
na produ¢io de bens agroindustriais e possui grande dependéncia de insumos
industriais fabricados no RB. Além disso, parcela relevante dos bens durdveis con-
sumidos pelas familias gadchas ¢ fabricada no RB. Assim, de um lado, a queda das
aliquotas no RB beneficia o RS, porque gera uma redugio do custo de produgao
local associado ao uso de insumos fabricados no RB e, de outro lado, gera uma
redugio do preco dos bens de consumo final importados do RB.

Os resultados da matriz de payoffs sugerem que as perdas de bem-estar no
RS, vinculadas ao aumento das aliquotas de ICMS, podem ser compensadas
pela redugao das aliquotas de ICMS no RB devido aos efeitos feedback regionais.
Tecnicamente, os efeitos substitui¢io e o efeito renda descritos anteriormente
se combinam de tal forma que tendem a beneficiar o RS, quando os governos
regionais praticam estratégias de competigo opostas. Para as firmas e familias do
RS, os ganhos advindos dos mecanismos de substitui¢ao inter-regional superam
as perdas causadas pelo aumento dos pregos locais. Mesmo no caso em que o RS
aumenta as aliquotas de ICMS e o RB reduz suas aliquotas, o impacto negativo
sobre o bem-estar no RS ¢ relativamente inferior aquele no RB.

Em geral, os resultados da matriz de payoffs mostram que ocorre um aumento
de bem-estar quando os governos regionais jogam com redugoes de aliquotas e uma
queda quando eles jogam com aumento de aliquotas. Logo, nesse jogo, a fungao
de reagdo fiscal possui inclinagio positiva e as estratégias dtimas dos governos
localizam-se na diagonal principal da matriz de payoffs. Usando as regras expostas
na segdo anterior, constataremos que o equilibrio de Nash ocorre para as seguintes
estratégias 6timas: [-0,10, —0,10]. Isso significa que esse jogo de competigao
tributdria regional produz um resultado race-to-the-bottom, tal como preconizado
por diversos estudos tedricos. Contudo, o equilibrio de Nash ¢ consistente com
ganhos de bem-estar (welfare-improving).

Mendoza e Tesar (2003) também identificaram ganhos de bem-estar em
um exercicio de competi¢ao tributdria utilizando um modelo de equilibrio geral
computdvel (EGC) dinAmico, porém nio tao expressivo quanto aqueles obtidos no
presente trabalho. Aqui, os ganhos de consumo privado (primeiro componente da
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equagio (3)), gerados pela reducao das aliquotas de ICMS, foram significativamente
superiores as perdas do consumo de bens publicos (segundo componente da equagao
(3)). Isso fica mais evidente quando avaliamos separadamente os componentes da
equacdo (3) que geram a matriz de payoffs (ver anexo).

O sinal positivo para a medida de bem-estar no equilibrio de Nash pode ser
explicado pelo fato de que a abordagem de equilibrio geral avalia todos os efeitos
feedback da politica de competigao tributdria. A andlise agregada dos resultados econé-
micos e fiscais, a seguir, permite avaliar como o sistema regional e nacional responde a
politica de competicio tributdria e, principalmente, o impacto dos efeitos de segunda
ordem sobre a base tributdria e sobre as finangas publicas dos governos regionais e do
governo federal. Os efeitos de segunda ordem derivam-se do processo de ajustamento
da estrutura de equilibrio geral e ajudam a aliviar a pressao de redugao de receitas
fiscais e a de oferta de bens publicos vinculadas ao efeito de primeira ordem.

Contudo, dada a natureza deste estudo e as caracteristicas do banco de dados
utilizado na simula¢ao, existem pelo menos trés fatores que podem explicar a ocorréncia
de ganhos de bem-estar tdo expressivos no equilibrio de Nash. Primeiro, as ligacoes
verticais, tipicas de sistemas fiscais federalistas, que implicam uma fonte adicional de
receita orgamentdria para os governos regionais e, portanto, podem aliviar a necessidade
de redugao na provisao de bens publicos regionais. Se a politica de competi¢io conduzir
a uma expansao da base tributdria nacional e das receitas do governo federal, entdo as
receitas de transferéncias dos governos regionais tenderdo a crescer e, assim, comple-
mentar o orgamento dos governos regionais. Segundo, o estudo aborda a competi¢ao
tributdria entre governos subnacionais, enquanto a andlise teérica geralmente trata do
tema no contexto nacional. Neste caso, a competi¢do tributdria regional produz efeitos
sobre o setor externo, que, embora seja um agente adicional nio-ativo, pode contribuir
para a expansio da base tributdria devido aos ganhos de competitividade no comércio
internacional. Por dltimo, os pesos © e 0 da equagio (3), que expressam a importancia
relativa entre consumo de bens privados e de bens publicos atribuida pelos governos
regionais na avaliagdo dos impactos de suas politicas sobre o bem-estar. Como ¢é o
caso aqui, quanto maior o valor de 0, também serd maior a importancia da variagao
do consumo privado no indice de bem-estar. O papel desses fatores serd explorado na
préxima segdo através de uma andlise de sensibilidade sobre os resultados do jogo.

A tabela 3 apresenta os principais efeitos macroeconémicos regionais no equilibrio
de Nash. A redugio das aliquotas de ICMS provoca uma redugio geral nos indices
de pregos e a maioria dos componentes da demanda agregada apresenta variagao real
positiva. A variagao negativa no consumo dos governos regionais se mantém coerente
com o fechamento fiscal e a politica de competigao tributdria, pois a provisao de bens
publicos regionais ¢ ajustada conforme o resultado das receitas tributdrias regionais.
As duas economias regionais tornam-se mais eficientes e a expansio do produto eleva
a demanda por fatores primdrios (capital e trabalho), ampliando seus retornos. O
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nivel de integragdo entre as economias regionais aumenta (efeitos feedback regionais
positivos) e também ocorre uma melhoria na balanga comercial internacional devido
ao forte crescimento das exportagoes. A variagao positiva das importagdes mostra que
o efeito renda dominou o efeito substitui¢ao associado & mudanga dos pregos relativos
dos bens nacionais e importados. A politica de competi¢ao tributdria regional causa
uma expansao do produto nas duas regides e no pais como um todo. O impacto
sobre 0 emprego ¢ regionalmente assimétrico, mas a varia¢ao negativa no emprego
do RB reflete o ajustamento nos mercados de trabalho regionais associado aos efeitos
de migragdo, uma vez que as taxas de retorno sio diferenciadas entre as regioes.
Apesar de positivo, o efeito sobre o nivel de emprego nacional ¢ muito pequeno,
principalmente se comparado com o efeito sobre o nivel de produto.

TABELA 3

Efeitos econdmicos regionais no equilibrio de Nash
(Em variacdo percentual)

Varidveis RS RB Brasil
Componentes do PIB

Consumo real das familias 1,346 1,054 1,075
Investimento real agregado 1,759 1,355 1,381
Demanda do governo regional real agregada —2,985 -3,021 -3,019
Demanda do governo federal real agregada - - -
Volume das exportagdes inter-regionais 1,326 1,580 -
Volume das exportacoes internacionais 2,759 2,437 2,469
Volume das importacdes inter-regionais 1,580 1,326 -
Volume das importagdes internacionais 0,746 0,466 0,482
Precos

indice de precos ao consumidor -0,894 -0,742 -0,753
indice de precos de investimento -0,808 -0,670 —-0,679
indice de precos do governo regional 0,089 0,021 0,026
indice de precos do governo federal 0,089 0,021 0,025
indice de precos de exportaco inter-regional 0,579 —0,467 -
indice de precos de exportacdo internacional -1,511 -1,263 -1,287
indice de precos de importacao inter-regional 0,467 0,579 -
indice de precos de importaco internacional - - -
Deflator implicito do PIB (dtica da despesa) 0,911 -0,722 -0,737
Fatores primarios

Pagamentos agregados ao capital 0,852 0,648 0,662
Pagamentos agregados ao trabalho 0,419 0,260 0,271
Estoque de capital agregado 1,675 1,332 1,357
Indicadores de bem-estar

Variacdo equivalente relativa 4,478 4,640 4,627
PIB real 0,993 0,756 0,774
Emprego 0,149 -0,010 0,001

Fonte: Calculado pelos autores.
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Os efeitos positivos sobre os componentes do PIB sao relativamente mais
elevados no RS do que no RB, refletindo uma vantagem relativa para o RS na mo-
bilidade dos fatores produtivos (capital e trabalho). Entre os componentes do PIB,
chama a aten¢do o fato de que o impacto positivo mais forte se d4 sobre o volume
de exportagoes internacionais nas duas regides. Apesar de o ICMS nao incidir di-
retamente sobre os bens de exportagoes, esse resultado evidencia que a competi¢ao
tributdria regional produz beneficios indiretos de redugao de custos que afetam a
competitividade das duas regides no comércio internacional.

Os efeitos setoriais sobre o Valor Adicionado (tabela 4) sao majoritariamente po-
sitivos, com excegao apenas do setor administragao puiblica, como esperado no presente
caso. J4 os impactos sobre os pregos bdsicos dos bens fabricados nos diversos setores
s20 majoritariamente negativos, evidenciando que a redugao das aliquotas implica a
reducio do custo de produgio e dos pregos dos bens finais. Neste caso, as excecoes
ficam a cargo da administragio publica e dos servigos privados nao-mercantis, sendo
que este tltimo setor percebe uma elevagao de pregos provocada pelo aumento
da demanda por seus bens, que acompanha o crescimento da renda interna. O
Valor Adicionado dos setores da industria de transformacio apresenta impactos
relativamente mais fortes, refletindo os efeitos da mobilidade intersetorial dos
fatores de producio.

Com relagio aos efeitos fiscais (tabela 5), podemos notar que o equilibrio
de Nash implica uma variagao negativa das receitas dos governos regionais e uma
variagdo positiva das receitas do governo federal. Como esperado, a queda mais
significativa ocorre nas receitas de impostos indiretos dos governos regionais
(-9,467% para o governo do RS e —6,876% para o do RB). Esse componente no
modelo B-MARIA-RS expressa exatamente o efeito sobre as receitas de ICMS.
Mas um aspecto relevante é que essa queda nao ocorre na mesma propor¢ao da
redugio das aliquotas, cuja variagdo foi de —10%. Os efeitos de segunda ordem,
mais precisamente a expansio da base tributdria, levam a uma redugio relativa-
mente menor das receitas em comparagio com a das aliquotas. Entretanto, no
RS, esses efeitos nao parecem muito significativos, pois a redugio na receita de
ICMS ¢ muito préxima da diminui¢ao das aliquotas. Isso ocorre devido ao perfil
de especializagao produtiva do RS. A base produtiva do agronegdcio nesta regiao
¢ bastante desonerada e grande parte da produgio destina-se ao mercado externo,
sendo as exportagdes isentas de ICMS. Logo, para o governo do RS, os efeitos de
segunda ordem nio produzem uma compensagio muito elevada sobre os efeitos
de primeira ordem.

Apesar da queda das receitas de impostos indiretos dos governos regionais,
suas receitas de transferéncias federais se elevam. Aqui, atua 0 mecanismo de liga¢ao
vertical subjacente ao federalismo brasileiro, combinado com o impacto positivo
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TABELA 4

Efeitos setoriais sobre o produto e os precos basicos dos bens regionais
(Em variacdo percentual)

Setores Valor Adicionado Precos basicos
RS RB RS RB
1 Agropecuaria 1,609 1,213 -0,686 -0,673
2 Industrias metaltrgicas 1,664 1,573 -0,500 -0,468
3 Maquinas e tratores 1,575 1,496 -0,592 -0,399
4 Material elétrico e eletronico 1,783 1,701 -0,364 -0,254
5 Material de transportes 1,826 1,748 -0,565 -0,448
6 Madeira e mobiliario 1,427 1,363 -0,581 -0,478
7 Papel e grafica 0,937 0,686 -0,491 -0,450
8 Indstria quimica e petroquimica 2,021 1,452 -0,323 -0,420
9  Calcados, couros e peles 1,360 1,400 -0,591 -0,779
10  Beneficiamento de produtos vegetais 1,557 1,329 -0,639 -0,478
11 Abate de animais 1,459 1,332 -0,591 -0,576
12 Indstria de laticinios 1,103 1,005 -1,063 -0,882
13 Fabricagdo de 6leos vegetais 1,717 1,326 -0,700 -0,629
14 Demais indUstrias alimentares 1,134 1,042 -0,897 -0,663
15 Demais indUstrias 1,706 1,699 -0,487 -0,305
16 Servicos industriais de utilidade publica 1,015 0,668 0,652 —-0,581
17  Construcao civil 1,741 1,313 -0,708 -0,620
18 Comércio 1,312 1,012 -0,256 -0,261
19 Transportes 1,202 0,909 -0,372 0,282
20 Comunicagbes 1,147 0,878 -1,036 -0,990
21 Instituicdes financeiras 1,337 1,055 -0,319 -0,250
22 Servicos prestados as familias e empresas 1,075 0,775 -0,481 -0,445
23 Aluguel de iméveis 1,555 1,226 -1,073 -0,903
24 Administracdo publica -2,032 -1,884 0,089 0,021
25 Servicos privados ndo-mercantis 1,178 0,974 0,270 0,158

Fonte: Calculado pelos autores.
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TABELA 5

Efeitos sobre as financas publicas no equilibrio de Nash
(Em variacdo percentual real)

Variaveis Governos
RS RB Federal
Receita do governo —-2,483 —-2,455 0,174
Receita tributaria -3,196 —-2,669 0,402
Impostos diretos -0,016 0,007 0,328
Imposto sobre a renda - - 0,444
Outros impostos diretos -0,016 0,007 0,007
Impostos indiretos -7,725 -5,783 0,877
Receita tarifaria - - 0,431
Impostos indiretos sobre produtos -9,467 —-6,876 4,279
Contribuicbes sociais 0,660 0,547 0,007
Imposto sobre a propriedade -0,016 0,007 -
Imposto sobre a terra - - -
Outros impostos indiretos -0,016 0,007 0,007
Juros recebidos -0,016 0,007 0,007
Transferéncias federais 1,544 1,611 -
Outras receitas -0,016 0,007 0,007
Discrepancia —2,988 -3,022 -
Déficit pUblico - - -
Despesas do governo -2,483 -2,455 0,174
Gastos com bens e servicos -2,542 —-2,556 0,055
Consumo do governo® -2,988 -3,022 -
Investimento do governo 0,847 0,655 0,741
Pagamentos de beneficios pessoais -0,694 -0,784 -0,772
Subsidios -6,902 —4,628 4,814
Pagamentos de juros -0,016 0,007 0,007
Transferéncias federais as regioes - - 1,608
Outros gastos 2,483 2,455 0,602

Fonte: Calculado pelos autores.

2 No fechamento de simulacéo, para a esfera federal, o consumo do governo foi definido como exégeno e o investimento pu-
blico, como enddgeno. Essa escolha pressupde a hipdtese de que o incremento nas receitas federais, associado a expanséo da
base tributaria nacional, é canalizado para ampliar os investimentos pblicos em complementacéo aos investimentos privados
que crescem devido a competicdo tributaria.

da politica de competi¢ao tributdria regional sobre a base tributdria nacional.
Portanto, a expansao da base tributdria neste jogo de competi¢io tributdria possui
um impacto direto (via efeito de segunda ordem sobre os impostos regionais) e
um indireto (via ligagdo vertical com os impostos federais) sobre as receitas dos
governos regionais. Isso ajuda a aliviar o efeito de queda da arrecadagio vinculado a
redugio das aliquotas (efeito de primeira ordem) e, por conseguinte, a necessidade
de redugio na provisao de bens publicos.

No lado da despesa, a regra de solvéncia fiscal impe que o equilibrio orgamentdrio
seja alcangado via ajuste no consumo do governo, ou seja, na provisao de bens publicos.
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Como esperado, a variagao do consumo dos governos regionais é negativa. Contudo, o
nivel de redu¢ao do consumo dos governos regionais nao ¢ tao elevado quanto o nivel
de redugao das receitas de ICMS. De outro lado, os investimentos publicos crescem
nas duas regioes, acompanhando o crescimento do investimento privado.'® J4 os gastos
com subsidios caem sobremaneira, pois sao vinculados diretamente a0 comportamento
da receita de impostos indiretos.”” De certo modo, esse movimento libera recursos
orcamentdrios para serem utilizados em outras dreas, auxiliando a reduzir a necessidade
de comprimir o consumo dos governos regionais.

Os resultados ainda mostram que a competigao tributdria regional favorece
as financas do governo federal. No lado das receitas, a expansio da base tributdria
nacional contribui para a elevagao das receitas de impostos federais. No lado da
despesa, 0 aumento da atividade econémica, a redu¢io dos precos e o crescimento
do emprego aliviam os gastos com beneficios sociais. Como resultado final, mesmo
com o aumento dos gastos com transferéncias aos governos regionais, existem mais
recursos disponiveis para aloca¢ao em outras dreas.

6 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Na segdo anterior, observamos que o jogo de competigao tributdria entre os governos
regionais conduziu a um equilibrio de Nash race-to-the-botrom e welfare-improving,
no qual os ganhos de bem-estar foram expressivos. Nesta se¢do, pretendemos explorar
o papel de trés fatores sobre os resultados encontrados, com especial énfase sobre a
defini¢do do equilibrio de Nash e, particularmente, sobre o nivel de bem-estar neste
equilibrio. Especificamente, a andlise de sensibilidade realizada a seguir avalia o papel
das ligages verticais entre os agentes governamentais, o papel do setor externo e o
efeito dos parimetros O e 0 , que expressam o peso atribuido pelos governos regionais
ao consumo de bens privados e a0 consumo de bens publicos na fungao objetivo usada
para definir os efeitos de bem-estar da politica de competigio tributdria.

6.1 Ligacbes verticais

Uma caracteristica do B-MARIA-RS ¢ a modelagem das ligagoes verticais do
federalismo brasileiro. Assim, qualquer politica de competi¢do tributdria regional
que afete a base tributdria nacional e as receitas federais, as quais constituem a
base de transferéncias aos governos regionais, também afetard as receitas orcamen-
tdrias e a provisio de bens publicos dos governos regionais. De fato, os resultados
da se¢do anterior mostraram evidéncias de que a competi¢io tributdria regional

18. No médulo fiscal do modelo B-MARIA-RS, o investimento publico acompanha o investimento privado. Em certo sentido, isso significa
que os bens publicos de infraestrutura ndo seriam ajustados no contexto da competicdo tributaria regional. O ajustamento se daria
somente sobre os bens publicos ligados aos gastos nas areas de salde, seguranca, educacéo etc. Um fechamento fiscal alternativo para
se explorar futuramente é deixar também o investimento publico responder ao comportamento das receitas.

19. Outro fechamento fiscal alternativo para investigacdo futura seria tornar exageno esse componente fiscal. Neste caso, os efeitos da
competicdo tributria poderiam ser mais acentuados sobre a provisdo de bens publicos.
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contribui para aumentar a base tributdria nacional e as receitas federais. Obser-
vamos, entao, que os governos regionais perceberam um aumento na receita de
transferéncias federais em funcao desse efeito, o que permitiu aliviar a necessidade
de redugio da provisao de bens publicos para garantir a regra de solvéncia fiscal.

Assim, com o objetivo de avaliar a importincia das ligagdes verticais do
federalismo brasileiro sobre os resultados de bem-estar da competigio tributdria
regional, realizamos uma nova simulagao do jogo considerando que essas relagoes
nao existem. Em termos operacionais, restringimos a ligagao vertical entre governo
federal e governos regionais no modelo B-MARIA-RS, de modo que a expansao da
base tributdria nacional afete apenas as receitas do governo federal.?* Os resultados
da matriz de payoffs sao apresentados na tabela 6 ¢ mostram mudangas marginais
sobre o equilibrio de Nash. Portanto, podemos afirmar que as ligagoes verticais do
federalismo brasileiro ndo constituem fator relevante para explicar os significativos
ganhos de bem-estar do jogo de competicdo tributdrios regionais observados na
se¢do anterior. Os efeitos macroecondmicos e fiscais também sao marginais e nao
serao apresentados para abreviar espaco.?!

TABELA 6

Matriz de payoffs: auséncia de ligacées verticais
(Em variagédo percentual)

Estratégias -0,10 0,10
-0,10 3,482 3,506 -1,838 2,843
0,10 1,913 2,989 -3,312 -3,321

Fonte: Calculado pelos autores.

6.2 Setor externo

Odutra caracteristica importante do presente estudo é a abordagem no contexto de
um sistema regional interno ao pafs, sendo que existe uma regiao externa (inter-
nacional) que nao reage ao jogo de competigao tributdria. Contudo, a competigao
tributdria regional afeta os precos dos bens destinados ao mercado internacional e
a demanda por bens fabricados em outros paises. Os efeitos espaciais da politica
de competi¢ao possuem, portanto, duas dimensdes: uma inter-regional dentro do
palis e outra internacional referente as relagdes comerciais com outros paises. Essa
especificidade diferenciada em relagao aos modelos de competicio entre governos
nacionais pode ser relevante no que diz respeito aos resultados de modelos de
competi¢ao entre governos regionais (subnacionais).

20. A relacdo direta entre receita de impostos diretos e indiretos do governo federal com a receita de transferéncias dos governos
regionais foi removida do modelo. J& o valor referente ao montante de transferéncias recebidas do governo federal pelos governos
regionais ndo foi eliminado do banco de dados.

21. Os resultados macroecondmicos e fiscais serdo disponibilizados pelos autores mediante solicitagdo.
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Para avaliar o papel do setor externo sobre os resultados do jogo, realizamos
uma nova simulagio de competi¢ao tributdria regional restringindo os efeitos das
equagdes de demanda por exportagio e por importagao. O objetivo ¢ avaliar os
resultados da competi¢ao tributdria regional no contexto de um sistema econdmico
regional fechado. Para operacionalizar a simulagdo, assumimos que a elasticidade
da demanda por exportagoes, a elasticidade de Armington entre bens nacionais e
internacionais e o efeito renda da fun¢ao de demanda por bens internacionais sao
nulos. Isso significa que os efeitos prego e o efeito renda da competigao tributdria,
que atuavam sobre o setor externo, deixam de funcionar no processo de ajusta-
mento do modelo B-MARIA-RS. Tanto as exportagdes como as importagdes nao
responderdo 2 politica, aproximando o exercicio para o contexto de um sistema
econdmico inter-regional fechado, ou seja, sem setor externo.

A matriz de payoffs (tabela 7) dessa simulagao mostra um resultado similar ao
da secdo anterior (equilibrio de Nash race-to-the-bottom e welfare-improving), mas
com ganhos de bem-estar ainda mais expressivos. Neste caso, convém apresentar
os resultados macroecondmicos (tabela 8) e fiscais (tabela 9) para obtermos uma
compreensio mais ampla dos resultados. Uma diferenga importante nesta simula-
40, em comparagio com os resultados da se¢io 5, ¢ 0 aumento significativo nos
precos dos bens e dos fatores de produgao. Anteriormente, parte do efeito renda
da politica de competi¢ao tributdria se convertia em aumento da demanda por
bens internacionais e o suprimento da demanda interna por bens fabricados em
outros paises ajudava a controlar a pressio de aumento dos precos dos bens e do
custo dos fatores de produgio internos. Como esse mecanismo de ajustamento
foi eliminado na atual simulagdo, todo efeito renda da politica ¢ internalizado.
Neste caso, 0 aumento da demanda por fatores produtivos eleva os custos de pro-
dugdo e os pregos bdsicos dos bens. Os resultados indicam que esse efeito, agora,
¢ dominante sobre a forga de redugao de pregos associada a queda das aliquotas

de ICMS (ver secao 4).

Nota-se também que o indice de variagdo equivalente relativa e a variagio
na provisao de bens publicos sio muito mais significativos. No primeiro caso, a
elevagao da renda disponivel dos fatores produtivos acima das varia¢oes de pregos
dos bens contribui para a obten¢io de ganhos de bem-estar mais significativos
associados ao consumo de bens privados. No segundo caso, o efeito de expansao
da base tributdria (efeito de segunda ordem), observado na simulagao anterior,
estava associado a redugio dos precos dos bens e ajudava a conter o impacto da
redugdo das aliquotas de ICMS (efeito de primeira) sobre as receitas dos governos
regionais. Agora, o efeito de primeira ordem ¢ relativamente mais forte e determina
uma redugao mais acentuada no nivel das receitas de impostos indiretos (ICMS)
dos governos regionais. Como resultado, torna-se necessdria uma redugio mais
significativa na provisao de bens publicos para alcangar a regra de solvéncia fiscal.
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Mesmo com a redugao mais forte na provisao de bens publicos, o equilibrio de
Nash permanece welfare-improving devido aos ganhos de bem-estar vinculados ao
consumo de bens privados.

TABELA 7

Matriz de payoffs: sistema econdmico regional fechado
(Em variacdo percentual)

Estratégias -0,10 0,10
-0,10 8,105 10,657 -5,689 -8,498
0,10 6,028 9,324 -7,410 -9,610

Fonte: Calculado pelos autores.

TABELA 8

Efeitos econdmicos no equilibrio de Nash: sistema econémico regional fechado
(Em variacdo percentual)

Variaveis RS RB Brasil

Componentes do PIB

Consumo real das familias 1,533 2,707 2,624
Investimento real agregado 2,457 3,131 3,087
Demanda do governo regional real agregada -6,470 —4,352 —4,496
Demanda do governo federal real agregada - - -
Volume das exportagdes inter-regionais 2,334 1,968 -
Volume das exportacdes internacionais - - -
Volume das importacdes inter-regionais 1,968 2,334 -
Volume das importacdes internacionais - - -
Precos

indice de precos ao consumidor 6,629 6,613 6,615
indice de precos de investimento 6,258 5,998 6,015
indice de precos do governo regional 10,009 9,642 9,666
indice de precos do governo federal 10,009 9,642 9,662
indice de precos de exportacdo inter-regional 6,866 6,376 -
indice de precos de exportacéo internacional 6,087 5,771 5,801
indice de precos de importacio inter-regional 6,376 6,866 -
indice de precos de importacao internacional - - -
Deflator implicito do PIB (6tica da despesa) 7,749 7,692 7,696
Fatores primarios

Pagamentos agregados ao capital 8,676 9,360 9,310
Pagamentos agregados ao trabalho 9,763 10,894 10,810
Estoque de capital agregado 2,281 3,174 3,109
Indicadores de bem-estar

Variacdo equivalente relativa 10,332 13,208 12,972
PIB real 0,954 1,943 1,867
Emprego —-0,957 0,064 —-0,009

Fonte: Calculado pelos autores.
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TABELA 9

Efeitos fiscais no equilibrio de Nash com auséncia de setor externo
(Em variacdo percentual real)

Varidveis Governos
RS RB Federal
Receita do Governo —6,285 —4,028 5,234
Receita tributaria -5,255 -3,466 -0,044
Impostos diretos -1,233 0,142 0,172
Imposto sobre a renda - - 0,217
Outros impostos diretos -1,233 0,142 0,045
Impostos indiretos -10,947 -7,524 -0,275
Receita tarifaria - - -
Impostos indiretos sobre produtos -13,200 -9,012 1,930
Contribuicbes sociais 0,318 1,649 0,045
Imposto sobre a propriedade -1,233 0,142 -
Imposto sobre a terra - - -
Outros impostos indiretos 1,233 0,142 0,045
Juros recebidos -1,233 0,142 0,045
Transferéncias federais 0,390 0,757 -
Outras receitas -1,233 0,142 0,045
Discrepancia -7,117 -4,772 -
Déficit publico - - -
Despesas do governo —6,285 4,028 5,234
Gastos com bens e servicos —6,423 —4,209 -0,081
Consumo do governo® -7,117 —4,772 -
Investimento do governo -1,140 —-0,324 -1,092
Pagamentos de beneficios pessoais —4,415 -2,959 -3,085
Subsidios - - -3,086
Pagamentos de juros - - -3,073
Transferéncias federais as regioes -10,643 —6,787 —-7,096
Outros gastos 1,233 0,142 0,045

Fonte: Calculado pelos autores.

2 No fechamento de simulacéo, para a esfera federal, o consumo do governo foi definido como exdgeno e o investimento
publico, como enddgeno. A hipdtese implicita nessa escolha considera que o incremento nas receitas federais, associado a
expansdo da base tributaria nacional, é canalizado para ampliar os investimentos publicos em complementagéo aos investi-
mentos privados, que crescem devido a competicao tributéria.

Vale destacar ainda que os efeitos de relocalizagao produtiva derivados da
mobilidade dos fatores, agora, favorecem a economia do RB. Vimos, anteriormente,
que o perfil de especializagdo produtiva proporcionava vantagens relativas ao RS
no que se refere 3 mobilidade dos fatores produtivos. A restri¢ao imposta sobre o
setor externo nesta simulagao nao permite que as vantagens de especializagao no
comércio internacional sejam apropriadas pelo RS. Como o setor externo possui
uma importéncia relativamente mais forte para a economia gatcha, notadamente
em termos do volume de exportagdes, essa restrigao representa uma “penalidade”
relativamente maior para o RS do que para o RB.
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6.3 Parametros da funcédo objetivo dos governos regionais

Na equagao (3), 6, ¢ 0, sao pardmetros-chave para a avaliagao dos efeitos de bem-
estar da politica de competi¢ao tributdria regional, pois representam a importancia
relativa entre bens privados e bens pablicos na fungio objetivo dos governos
regionais. Por hipétese, definimos o valor desses parimetros como a propor¢ao
dos gastos monetdrios em consumo de bens privados e de bens publicos relati-
vamente a0 gasto total em consumo. Usando as informagdes do banco de dados
do modelo B-MARIA-RS, essa hipdtese conduziu a um peso relativamente mais
elevado para o indice de bem-estar associado ao consumo de bens privados nas
duas regides. Em outras palavras, isso implica que os governos regionais valorizam
mais o consumo de bens privados do que o de bens publicos quando avaliam o
efeito de suas decisoes.

Essa hipétese possui fundamento empirico, pois a decisao dos agentes politicos
de adotar estratégias de competigio tributdria geralmente estd associada a expectativa
de obter ganhos de geragdo de renda e de emprego (por conseguinte, também de
consumo privado) que compensem as perdas de receita e a consequente redugio na
provisao de bens publicos. Entretanto, a preferéncia relativa entre bens privados e
bens publicos pode depender de um processo dindmico no contexto do ciclo politico.
Em resumo, assumir que os governos regionais sempre atribuem maior importancia
ao consumo de bens privados pode ser muito restritivo. Na dinimica do ciclo po-
litico, o eleitor mediano pode avaliar que a perda de bem-estar gerada pela redugao
na provisao de bens publicos ndo compensa o ganho de bem-estar proveniente do
aumento do consumo de bens privados, principalmente se este tltimo for distribuido
assimetricamente na sociedade. Neste caso, o eleitor mediano pode desejar um ad-
ministrador publico cuja fungio-objetivo seja pré-bens publicos.

Para avaliar a importancia dessa caracteristica dindmica e intrinseca a fun¢ao
objetivo dos governos regionais, consideramos duas hipéteses alternativas sobre a
defini¢ao dos parimetros 0, e 0 . A primeira assume que os governos regionais sao
indiferentes aos dois tipos de bens, ou seja, 0 e Gg possuem o mesmo valor (0,50)
para os governos das duas regioes. A segunda hipStese inverte a situagdo, assumindo
que os governos regionais sao pré-bens publicos. Para este caso, consideramos ad
hoc 0, =030e Gg = 0,70 para RS e RB. Os resultados da matriz de payoffs para

esses dois casos alternativos sao apresentados na tabela 10.

Iniciando pelos resultados obtidos quando os governos sao pré-bens publicos,
constata-se que o equilibrio de Nash ¢é race-to-the-top e welfare-improving. Esse
resultado nao é necessariamente surpreendente, na medida em que a fung¢io ob-
jetivo dos governos regionais confere maior importincia relativa ao consumo de
bens publicos. J4 no caso em que os governos sao indiferentes entre o consumo de
bens publicos e de bens privados, o equilibrio de Nash ainda permanece welfare-
improving, mas é race-to-the-top para o RS e race-to-the-bottom para o RB. Na segao 5,
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observamos que os efeitos feedback espaciais favorecem o RS quando as aliquotas
de ICMS sio elevadas no RS e reduzidas no RB. Os resultados mostram que a
estratégia 6tima do governo do RS é aproveitar essa especificidade das relagoes de
interdependéncia espacial quando ambos os governos sao indiferentes ao consumo
de bens publicos e de bens privados.

TABELA 10

Matriz de payoffs: diferentes parametros da funcao-objetivo dos governos regionais
(Em variacdo percentual)

8, =0,50 e 6, =0,50 (r=RS, RB)

Estratégias -0,10 0,10
-0,10 0,746 0,809 0,801 -0,538
0,10 0,85 0,640 -0,712 -0,724

6, =0,30e 87 =0,70 (r=RS,RB)

Estratégias -0,10 0,10
-0,10 0,746 —-0,723 0,231 0,765
0,10 0,199 -0,694 0,712 0,752

Fonte: Calculado pelos autores.

A despeito da definigao do equilibrio de Nash, outro resultado importante
nesses dois exercicios ¢ a redugio significativa observada nos valores dos payoffs.
Podemos concluir, entdo, que as estratégias dtimas dos governos regionais, assim
como o nivel dos efeitos de bem-estar gerados, sao bastante sensiveis aos pesos 0
¢ 0, que compdem o indice de bem-estar, ou seja, sdo sensiveis a valoragao relativa
entre bens privados e publicos na fungao objetivo dos governos regionais, quando
esses engajam em uma politica de competi¢io tributdria.

7 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi analisar os efeitos econdémicos, fiscais e de bem-estar
da competi¢ao tributdria regional no Brasil. Consideramos um caso em que os
governos regionais utilizam as aliquotas de ICMS dos bens da industria de trans-
formagdo como estratégias competitivas, visando influenciar a alocagao espacial
dos fatores produtivos. A abordagem metodolégica privilegiou um enfoque em-
pirico e quantitativo através do uso de um modelo IEGC calibrado parao RS e
o RB. No experimento de simula¢io, buscamos introduzir elementos da andlise
tedrica, tais como mecanismos de intera¢io estratégica, via jogos nao-coopera-
tivos, e condicionantes da fungao-objetivo dos governos regionais no contexto
do ciclo politico. Como o estudo aborda o problema da competi¢ao tributdria
entre governos regionais que integram um sistema nacional, também buscamos
avaliar a importincia dessa especificidade sobre os resultados do jogo. Neste caso,
avaliamos a relevancia das ligagoes verticais do federalismo brasileiro e o papel do
agente externo do modelo, o qual nao foi um player ativo do jogo.



Competicdo tributaria regional no Brasil: analise com um modelo EGC inter-regional 381

Geralmente, a literatura teérica investiga a competigao tributdria entre go-
vernos nacionais utilizando uma abordagem de equilibrio parcial. O arcabougo
analitico desses modelos pode ser limitado para compreender a mirfade de efeitos
da competicio tributdria entre governos subnacionais, seja porque os fatores su-
pracitados ndo sao avaliados nos modelos baseados em competicao entre paises,
seja porque as relagoes de equilibrio geral também nao sao avaliadas. Assim, nossa
contribui¢ao consiste em abordar o tema na perspectiva de um sistema econd-
mico regional integrado, no qual sao assimiladas as rela¢bes de equilibrio geral
que definem as interdependéncias entre agentes e as especificidades empiricas de
especializagao produtiva e do federalismo brasileiro.

Os resultados da simulagdao bdsica mostram que a competi¢ao tributdria
regional gera um equilibrio de Nash race-to-the-bottom e welfare-improving. Neste
equilibrio, os ganhos de bem-estar associados ao consumo de bens privados podem
ser significativos, compensando as perdas de bem-estar resultantes da redugio na
provisao de bens publicos. Entretanto, a andlise de sensibilidade sobre os pardmetros
da fungao-objetivo dos governos regionais sugere que esse equilibrio pode nao ser
estdvel, pois o resultado do jogo ¢ fortemente condicionado pelas preferéncias entre
bens publicos e privados que os governos regionais consideram quando avaliam
os efeitos de suas estratégias competitivas. Como observado na subse¢ao 6.3,
mudangas nos parimetros 0s afetam significativamente a defini¢io das estratégias
6timas (equilibrio de Nash) e a magnitude dos payoffs da politica. Na perspectiva
da literatura de escolha publica, se o eleitor mediano avaliar que as estratégias de
competicdo fiscal de um determinado governo foram excessivamente orientadas
pré-consumo de bens privados (ou pré-consumo de bens puiblicos) e determinaram
uma perda de bem-estar significativa devido  redugdo na provisao de bens publicos
(ou aumento dos impostos), esse governo pode ser removido do mandato. Em geral,
os resultados do presente estudo mostram que os incentivos para o engajamento
em estratégias de competi¢ao tributdria cujo efeito ¢ um equilibrio de Nash race-
to-the-bottom sao maiores quanto mais benevolentes forem os governos regionais
com o consumo de bens privados em detrimento do consumo de bens publicos.
Mas também indicam que os mecanismos de alternincia politica podem ajudar a
corrigir as distor¢oes de bem-estar, caso ocorra uma redugio excessiva na provisao
de bens publicos associada ao processo de competi¢ao tributdria.

Com relagio aos efeitos econdmicos, a competigio tributdria regional estimula
a expansio da base produtiva, mas com impactos regionalmente assimétricos. O PIB
e 0 emprego tendem a crescer relativamente mais no RS do que no RB. Em geral, o
efeito positivo sobre o PIB ¢ muito mais significativo que o efeito sobre o emprego
e, ainda, a mobilidade dos fatores determina uma redug¢do do nivel de emprego
no RB. Esse resultado sugere que a defesa da politica de competi¢io tributdria sob
o argumento de geragio de emprego ¢ fraca. Em contrapartida, o argumento de
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expansao da renda é mais robusto, mas os efeitos positivos de segunda ordem sobre
a base tributdria nao sio significativos o suficiente para compensar as perdas de
receita provocadas pela redu¢do das aliquotas. A expansdo da base tributdria nao
¢ muito grande porque ambas as regides tendem a reduzir as aliquotas na mesma
propor¢ao, contrapondo as forgas realocativas no sistema econémico regional.

No campo fiscal, os efeitos sio realmente mais expressivos. A politica de
competi¢ao gera significativa redugio da receita de impostos indiretos dos governos
regionais em fungdo do impacto de primeira ordem (queda das aliquotas), sendo
parcialmente aliviada pelos efeitos de segunda ordem (aumento da base tributdria).
Estes contribuem para que a redu¢ao na provisao de bens publicos regionais seja
menos intensa que a redu¢ao nas aliquotas de ICMS. A anilise de sensibilidade
demonstrou que as ligagoes verticais contribuem para um impacto positivo adicional
sobre os orgamentos dos governos regionais, mas os efeitos sobre o resultado do jogo
de competi¢do tributdria sao marginais. No entanto, é possivel que esse impacto
marginal tenha sido subestimado porque a andlise de sensibilidade apenas restringiu
o canal de ligagdo entre a variagao dos impostos federais e a das transferéncias aos
governos regionais, nao reduzindo para zero o valor monetdrio da conta de trans-
feréncias do governo federal nos orgamentos dos governos regionais. Esse aspecto
pode ser aprofundado na agenda de pesquisa futura.

No lado das finangas do governo federal, percebe-se um beneficio efetivo cau-
sado pela competicao tributdria regional na medida em que ocorre uma expansio da
base tributdria nacional. Numa perspectiva de economia politica, caberia aprofundar
uma discussio sobre a importincia desse efeito na disposi¢ao do governo federal em
empreender esforcos para conter ou eliminar os mecanismos que alimentam a guerra
fiscal no Brasil. Embora interessante, essa discussao foge ao escopo do presente estudo
e também fica como sugestdo no carddpio de pesquisas futuras.

Ainda convém comentar o papel do setor externo no processo de ajusta-
mento que determina os resultados da competi¢io tributdria regional. A andlise
de sensibilidade demonstrou que a realizagao do jogo de competigao tributdria no
contexto de um sistema regional com economia internacionalmente aberta explica
o resultado de redugdo dos pregos bdsicos e do custo de produgdo. Na hipétese de
um sistema econdémico regional fechado, os estimulos de demanda (efeito renda)
provocam uma elevagio mais forte nos pregos dos bens e nos custos dos fatores,
efeito que domina a pressao de reducao de pregos gerada pela queda das aliquotas
de ICMS. Embora a defini¢ao do equilibrio de Nash nao seja afetada nesse caso,
os impactos econdmicos e fiscais da politica tornam-se mais intensos e o padrao
de assimetria regional, antes favordvel ao RS, se inverte em favor do RB.
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Por fim, deve-se destacar algumas limitagées do estudo. A abordagem IEGC
aqui utilizada refere-se a um exercicio de estdtica comparativa, nao incorporando
relagbes dindmicas no sentido de trajetdrias temporais. Mudangas estruturais sujeitas
ao processo temporal dindmico dos sistemas econémicos, que sao influenciadas
pela taxa de progresso técnico, pela acumulagio de conhecimento e por decisoes
politicas, nao sao incorporadas no processo de otimizagao do modelo. Analogamente,
a estratégia de simulagio assumiu um jogo de competigao tributdria one-shot, nao
explorando alternativas que envolvam jogos dinimicos e cujas estratégias podem
se alterar no curso do ciclo politico de acordo com o comportamento do eleitor
mediano. Também nio consideramos aspectos de natureza institucional e legal
(rigidez de gasto associado as regras constitucionais, a Lei de Responsabilidade
Fiscal ou a estrutura politico-administrativa), os quais podem influenciar a regra
de solvéncia fiscal. Embora o modelo avalie o papel da mobilidade dos fatores,
isso se d4 somente dentro do espaco nacional, ou seja, nio se avalia esse papel no
contexto internacional (entre paises). Ainda se agrega a essas limitagoes a dificul-
dade de avaliar se o equilibrio de Nash obtido no nosso experimento ¢ subétimo,
como defendido por diversos estudos tedricos, pois a estrutura teérica do modelo
B-MARIA-RS nio possui mecanismos de otimizagdo apropriados para avaliar
a eficiéncia da provisao de bens puablicos. Em outras palavras, os resultados do
experimento mostram que a competi¢ao tributdria conduz a uma redugao das
aliquotas e dos gastos com provisao de bens publicos, mas nao ¢é possivel afirmar
(ou refutar) que esse resultado ¢ subétimo ou étimo. Enfim, permanece aberta uma
janela de oportunidades para aprofundar a compreensao dos efeitos da competi¢ao
tributdria regional no Brasil.

ABSTRACT

There is a controversial discussion on the costs and benefits of tax competition policies carried out by
regional governments in Brazil. Despite the advances in the international literature over the last decades,
there still are very few studies on this issue for the Brazilian federal system. This paper aims to analyze
the welfare and economic effects of regional tax competition through a consistent framework based on
an interregional CGE model calibrated for two Brazilian regions. The simulation process includes aspects
from the theoretical analysis and the role of some characteristics of Brazilian federalism and of the regio-
nal economic structure. The results show a race-to-the-bottom and welfare-improving Nash equilibrium,
where gains from private consumption overcome losses from public goods provision. As indicated by a
sensitivity analysis, such results would not be different for a fiscal system without vertical linkage or for a
closed regional economic system. However, the definition of Nash equilibrium and the welfare results are
strongly sensitive to the relative weights of private and public goods in the objective function of regional
governments, which are usually conditioned by the dynamics of political cycles.
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ADMINISTRACAO E SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA PUBLICA NO
BRASIL: UMA ANALISE PARA O PERIODO 1996-2007*

Mario Jorge Cardoso de Mendonga™®*
Manoel Carlos de Castro Pires**
Luis Alberto Toscano Medrano™***

Este artigo tem por objetivo avaliar como a administracdo da divida publica no Brasil afetou a sua susten-
tabilidade no periodo 1996-2007. A partir de 2003, o gerenciamento da divida brasileira buscou alterar
a combinagdo entre custo e risco, privilegiando o primeiro. Ao utilizar modelos Markov Switching, para
captar essa mudanca de comportamento em sua administragdo, projeta-se a divida publica a partir de
simulacdes de Monte Carlo. Os resultados indicam que a divida publica brasileira pode ser considerada
sustentavel no médio prazo.

1 INTRODUCAO

Ainda que o problema da sustentabilidade da divida publica aparega na literatura
de vdrias maneiras (ver FMI, 2003), a maior parte da literatura brasileira recente
sobre o assunto se concentrou em basicamente trés abordagens distintas. Em pri-
meiro lugar, vérios artigos analisaram o tema da sustentabilidade da divida liquida
do setor publico (DLSP) brasileiro a partir da aplica¢io de testes econométricos
baseados nas implicagoes impostas pela “restri¢ao intertemporal do governo” ao
comportamento das séries de tempo de varidveis fiscais — por exemplo Hamilton
e Flavin (1986), Trehan e Walsh (1991), Hakkio e Rush (1991) e Bohn (1991),
inter alia. Em segundo lugar, outros artigos seguiram uma literatura paralela que
surgiu com a preocupagio de estimar a “func¢do de reacio fiscal” dos Tesouros
Nacionais (BOHN, 1998; TAYLOR, 2000; GALIL; PEROTTTI, 2003; THAMS,
2007, inter alia). Neste caso, o que se procura saber ¢é se o superdvit primdrio reage
ou ndo a variagdes na razio divida publica/PIB de forma a manter essa tltima
varidvel em niveis sustentdveis (BOHN, 1998). Em terceiro lugar, alguns artigos
se preocuparam em estabelecer previsoes para a divida publica a partir de proje¢oes
das varidveis que a afetam por defini¢io, como taxa de juros, crescimento econ6-
mico e superdvit primdrio.’

* Os autores agradecem os comentarios de Adolfo Sachsida, Alexandre X. Y. Carvalho, Braulio Santiago Cerqueira, Claudio Hamilton dos
Santos, Marcio Bruno Ribeiro, aos participantes do programa de seminérios da Cogep/STN e a dois pareceristas andnimos. Entretanto,
erros e omissGes sdo de responsabilidade dos autores.

** Técnicos de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos Macroecondmicos — Dimac/Ipea.
*** Assistente de Pesquisa pelo Programa Nacional de Pés-Doutorado (PNPD).

1.Uma alternativa para andlise de sustentabilidade é Pires (2006), que mostra como as expectativas dos agentes podem ser interpretadas
como sinal de consisténcia da politica fiscal.
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Naio obstante a heterogeneidade dos dados utilizados, a maioria dos estudos
com base nestas trés abordagens chega a conclusao de que a DLSP ¢ sustentdvel no
longo prazo. Rocha (1997) e Issler e Lima (2000) mostram que a divida publica
brasileira obedece a restri¢ao de valor presente.” Bicalho (2005) e Mello (2007)
estimam fung¢oes de reacio para a politica fiscal e concluem que a mesma reage
a divida publica. Proje¢des para a divida foram realizadas por Goldfajn (2002),
Goldfajn e Guardia (2003) e Silva e Pires (2008), indicando que a divida publica

é sustentdvel.

Uma abordagem alternativa foi proposta por Garcia e Rigobon (2004) a
partir da percepgao de que as varidveis que determinam a dinimica da DLSP sao
estocasticamente correlacionadas. Neste sentido, temos que o “risco sistémico”
incidente sobre a DLSP pode ser modelado por meio de um vetor autorregressivo
(VAR) o que, por sua vez, permite que se facam simulagoes a fim de langar luz
sobre a gama de trajetérias possiveis para a divida publica brasileira.

Uma caracteristica importante da abordagem Garcia e Rigobon (2004) ¢
que a mesma permite ao analista obter insights acerca dos impactos da gestao da
divida publica sobre o referido risco sistémico. Suponha, por exemplo, que a divida
esteja toda indexada ao overnight. Nesse caso, a correlagio entre inflagio e a taxa
de juros real incidente sobre a divida provavelmente serd positiva, dependendo
dos parAmetros da fun¢do de reagio monetdria. Suponha, alternativamente, que
a divida esteja toda prefixada. Nesse caso, a correlagio entre a taxa de juros real
incidente sobre a divida e a inflagdo serd negativa, na medida em que a inflagao
corréi o rendimento real dos titulos prefixados.

As mudangas na gestao da divida publica, por sua vez, refletem os objetivos
dos administradores publicos e as restri¢bes associadas ao contexto em que se
encontra o pais (qual o regime cambial, a politica monetdria, a politica fiscal ou
mesmo a conjuntura internacional). A literatura tedrica caracteriza o problema
do administrador da divida publica a partir da resolu¢ao de um conflito entre
risco de refinanciamento e o custo de servigo da divida (MISSALE, 1999). A
divida publica pode ser financiada com baixo custo, mas elevado risco (como é o
caso da divida externa) ou elevado custo, mas com risco préximo de zero (caso da
divida prefixada). Entre essas duas extremidades, existe uma enorme quantidade
de possibilidades que compreendem outros indexadores (indice de pregos, taxa de
cambio) e os diferentes prazos de vencimento.

De todo modo parece factivel supor que a relagio dinAmica entre as varidveis
que determinam a dindmica da DLSP sofreu quebras estruturais no instdvel perfodo
1996-2007 — quebras essas que podem refletir e/ou ensejar mudangas na gestao da

2. Para uma opinido divergente, ver Luporini (2000).
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divida puablica. Com efeito, argumentaremos a seguir que a abordagem de Garcia e
Rigobon (2004) pode ser significativamente aperfeigoada pela utilizagao de modelos
Markov Switching (MS-VAR) para o cdlculo da referida relagio dindmica — uma
vez que esses modelos admitem explicitamente a possibilidade de mudancas nos
pardmetros bem como na variincia das varidveis envolvidas na andlise.

Este artigo tem como objetivo descrever, de forma nio exaustiva, a gestao da
divida publica recente bem como avaliar sua sustentabilidade. Para tanto, conta
com mais quatro se¢oes além desta introdugao. A préxima se¢ao apresenta alguns
fatos estilizados da administra¢io da divida publica no periodo 1996-2002 e as
mudangas recentes entre 2003 e 2007. Em seguida, a terceira se¢ao faz uma descrigao
sumarizada do modelo multivariado MS-VAR que modela de forma enddgena as
mudangas de regime nos pardmetros relativos aos coeficientes e da variincia do
modelo. A quarta segao apresenta o resultado das simulagdes que indicam que
para um horizonte de 30 meses a divida publica pode ser considerada sustentdvel.
A quinta se¢do apresenta as principais conclusdes do artigo.

2 DEFINICOES E FATOS ESTILIZADOS DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA NO
POS-REAL

A comegar pelas defini¢bes mais bdsicas, note-se que a identidade que descreve a

dinimica da DLSP ¢ dada pela identidade (1) a seguir:

DLSP. = DLSP_, + [N+ DP, + AP (ou ADLSP, = DN, + AP) (1)

1

ou seja, a DLSP, no final de um dado periodo contdbil ¢ dada pelo valor da mesma
no final do perfodo anterior (DLSP, ) somado aos juros nominais (/IV), ao déficit
primério (DP) do setor publico e aos ajustes patrimoniais (4P) ocorridos no
periodo. Assim, a definigdo precisa da dinimica da DLSP cria necessidade de se
definirem precisamente trés outros conceitos: /IV,, DP e AP,.

O déficit primdrio (DP), também conhecido como necessidade primdria de
financiamento do setor ptiblico ou NFSP, primdria, é definido na identidade (2)
a seguir:

DP = NFSP primdrias = Desp Prim, — Rec Prim, (2)

como o saldo das despesas e receitas primdrias, ou seja, o DP ¢ dado pelo valor
total das despesas publicas correntes excluindo aquelas relativas ao pagamento de
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juros sobre a divida publica® menos o valor total das receitas publicas primdrias
(ou seja, o valor total das receitas publicas correntes excluindo aquelas relativas
ao recebimento de juros sobre os haveres pablicos). Naturalmente, as despesas e
receitas com juros excluidos do cdlculo do déficit primdrio sao as que entram no
cdlculo de /N, de modo que /N,=7,  DLSP, | onde i, éa taxa de juros nominal
efetiva.* Assim temos que:

DLSP. = (1+i_)DLSP_ + DP, + AP, (3)

1

Ao considerar os ajustes patrimoniais (AP), isto é, as mudancas na DLSP
que nada tém a ver com o tamanho relativo das despesas e receitas correntes (tanto
primdrias como com juros) do setor publico, nota-se que eles podem ser divididos
em trés grandes grupos: #) ajustes cambiais; &) ajustes relativos as privatizagoes;
e ¢) ajustes devidos ao reconhecimento de dividas (ou, no jargdo, esqueletos). Os
primeiros refletem as mudangas no valor (em reais) da DLSP (denominada em
moeda estrangeira ou indexada  taxa de cimbio) causadas por varia¢des cambiais,
enquanto os segundos exprimem os recursos obtidos pelo governo com a venda
de suas empresas ao setor privado e os terceiros, as novas dividas criadas por conta
de decisoes judiciais e/ou politicas. Longe de serem apenas detalhes técnicos, os
ajustes patrimoniais s3o frequentemente determinantes cruciais da dindmica da
divida publica, como no caso do segundo mandato do presidente Fernando Hen-
rique Cardoso (ver grdficos 1 e 2).

GRAFICO 1
Importancia dos ajustes patrimoniais na dinamica da DLSP

(Em RS bilhdes correntes)
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Fonte: BCB. = \udancas na DLSP = == Ajustes patrimoniais

3. Mas, curiosamente, incluindo as “despesas de investimento” (em capital fixo), ainda que essas sejam formalmente "“despesas de
capital” e ndo "despesas correntes”. Para mais detalhes, ver Blanchard e Giavazzi (2004).

4. A taxa de juros efetiva difere da taxa Selic por ser uma média ponderada das taxas de juros incidentes sobre diversas “safras” de
varios tipos de titulos ptblicos em poder do publico (ver subsecéo 3.1).
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GRAFICO 2
Importancia do déficit primario na dindmica da DLSP
(Em RS bilhdes correntes)
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Fonte: BCB. = \udangas na DLSP = == Déficit primério

Cumpre notar que — embora os ajustes por conta do reconhecimento de
dividas e privatiza¢bes também tenham sido significativos no periodo 1999-2002
— os ajustes cambiais foram maiores no segundo Governo FHC do que quaisquer
outros ajustes em quaisquer outros periodos apds janeiro de 1996 (o periodo para
o qual dispomos de dados — ver grifico a seguir). Obviamente, a enorme variabili-
dade da taxa de cAmbio, que caracterizou os primeiros anos do regime de cimbio
flexivel implantado apds a crise de 1999 (em contraste com a relativa estabilidade
do regime de cAmbio administrado do primeiro Governo FHC), explica boa parte
desse fendmeno. Note-se, entretanto, que tanto a significativa participagao de papéis
indexados ao délar na divida interna bruta quanto o alto peso relativo da DLSP
externa também cumprem um papel importante na caracterizagao — informal, por
enquanto — de um regime de “alta volatilidade” macroeconémica nos governos

FHC (grdfico 3).

Muito influenciada pelos eventos ocorridos no periodo 1999-2002, a dinAmica
recente da divida liquida publica brasileira foi alterada basicamente por duas mu-
dangas principais na sua administragio e que interessam aos objetivos deste artigo.
A primeira mudanga, apresentada no gréfico 4, decorreu da redugao da participagao
da divida liquida externa (conhecida como divida cambial externa) e dos titulos
indexados 4 taxa de cAmbio (também conhecidos como divida cambial interna).

A segunda mudanga decorreu do fato de que, mesmo com um regime
de cAmbio flutuante, o Brasil comegou a acumular reservas internacionais em
decorréncia da elevada liquidez internacional. Com isso, o Brasil virou credor

5. Note-se que o Plano Anual de Financiamento (PAF) de 2001, publicado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN), propée uma mudanca
na composicdo da divida pablica no sentido de manter a divida cambial em 21% da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi)
no cenario otimista e 24% no cenario conservador (contra 22,3% de dezembro de 2000). Isso demonstra uma tentativa de ao menos
manter a participacdo dos titulos cambiais. A mudanca na composicdo proposta no PAF de 2001 é a reducdo dos titulos indexados a
Selic e 0 aumento dos titulos prefixados. Contudo, a conjuntura desfavoravel frustrou essa estratégia.
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externo liquido — seus ativos denominados em moeda estrangeira ultrapassaram
seus passivos denominados em moeda estrangeira. Apenas para quantificar esse
fato, a divida externa liquida do Banco Central do Brasil (BCB), que foi de —=3%
do produto interno bruto (PIB) em meados de 2002, ultrapassou —11% do PIB
em 2007, representando um montante significativo a ser abatido da divida bruta,
reduzindo, portanto, a DLSP.

GRAFICO 3
Evolucdo dos ajustes patrimoniais desagregados
(Em R$ bilhdes correntes)
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GRAFICO 4
Evolucdo da composicdo da DLSP
(Em %)
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Tamanha mudanga na administragio da divida publica merece alguns co-
mentdrios adicionais. O primeiro comentdrio ¢ que a redugao da divida cambial se
inicia em meados de 2002 quando a taxa de cAmbio estava bastante desvalorizada.
Essa decisdo acarretou um elevado custo financeiro e patrimonial, no curto prazo.
Quando o cAmbio comegou a se valorizar, a decisao de trocar titulos cambiais por
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titulos indexados a outras varidveis (Selic e indices de pregos, principalmente)
fez com que o Tesouro Nacional abrisse mao de possiveis ganhos que poderiam
compensar as perdas financeiras e patrimoniais da desvalorizagao cambial ocorrida
anteriormente.®

Cabe ressaltar que se pode argumentar que a substituigao da divida cambial
s6 poderia ser feita nesse contexto — em que o Tesouro assumisse para si as perdas
decorrentes da substituicao dos titulos cambiais e/ou da valorizacio do cAmbio.
Assim, fica mais nitida ainda a decisao de politica do Tesouro Nacional de alterar
de forma definitiva a posi¢ao do Brasil na fronteira de eficiéncia entre risco versus
custo da divida.”

O segundo comentdrio ¢ que, com a posi¢ao de credor externo liquido, obtida
a partir da acumulagio de reservas, a divida publica brasileira, daqui em diante,
deve ser pouco afetada durante o “regime de elevada volatilidade”, caracterizada
informalmente na se¢io anterior. Com efeito, choques na taxa de cAmbio devem
contribuir para redugées na divida liquida do setor publico no periodo mais recente
porque: @) elevam o valor em real das reservas internacionais; e 4) a divida publica
interna nio estd concentrada na indexago a taxa de cAmbio. Por outro lado, choques
cambiais contribuem para aumentos na DLSP como propor¢iao do PIB apenas
indiretamente na medida em que afetam negativamente o ciclo econémico.

Em outras palavras, a administragao da divida publica a partir de 2003 buscou
reduzir o risco sistémico, assegurando maior estabilidade ainda que a custo de
financiamento maior. Tal op¢ao pela estabilidade da divida publica caracteriza infor-
malmente, por enquanto, um “regime de baixa volatilidade macroeconémica”.

3 BREVES COMENTARIOS SOBRE UMA PROPOSTA DE MODELO MULTIVARIADO
PARA ANALISAR A DIVIDA PUBLICA

A definigao de DLSP que aparece em (3) ¢ feita tomando os valores correntes.
Contudo, a medida correta para o acompanhamento dessa varidvel e de seu
impacto sobre a economia se faz por meio da chamada razao entre a DLSP e o
PIB. Além disso, como serd mostrado a seguir, isso permite reescrever a equagao
da dinimica da divida, levando em considerac¢ao varidveis-chave da economia,
tais como a inflagdo e o crescimento real do produto. Assim, visto que o PIB em

6. 0 PAF de 2003 apresenta alguns indicios de mudanca na escolha entre risco e custo. Esse documento projeta uma substituicao dos
titulos cambiais por titulos indexados a indices de precos. As projeces para a divida cambial apontam um minimo de 13% da DPMFi.
0 Tesouro aponta ainda a protegao cambial oferecida pelo BCB como um elemento importante nessa substituicdo (PAF de 2003, p.
25). Ja no PAF de 2004 ndo esta contemplada a emissdo de titulos cambiais, apenas titulos prefixados e indexados a indices de precos
e a Selic com foco no aumento do prazo médio da divida e o PAF de 2005 aponta a manuten¢do das tendéncias observadas nos anos
anteriores como a estratégia a ser seguida.

7.Ao apontar novas diretrizes para a gestao da divida publica, o PAF de 2006 ndo poderia ser mais claro. Segundo o documento: “vencida a
questdo da divida cambial, o Tesouro Nacional intensificara a redugao dos titulos remunerados pela taxa Selic” (PAF de 2006, p. 26).
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termos correntes é tal que PIB = PY, onde P ¢ o indice de prego e ¥ ¢ o produto
real, temos que:

DLSP. _ DLSP. _(1+i, I)DLSP NFSE AP, _
PIB PY  PY PY, PY
1 DLSP_, FSE AP
_(+i)DISE, . NES @

py, py, TRy Ty

1 Y

t—1

1
P 1+m Y 1+g

t t t

,onde T, ¢ataxa de inflagao e g é a taxa
de crescimento real do PIB, temos que

DLSPR __ (+i,) DLSR, NFSE AP

pY, (+m)(+g) RY,,  BY, PY,
DLSP FSP AP
Fazendodtzi,ftz‘lvst e x =t
Py, Py, %
1+:
r ( ZF*I) —1+f;+xt (5)

(I+m)(1+g) !

Dado ainda que%=1+n_l , onde r, € a taxa de juros real, e
+ T
(1+7_) '
—===1+r_, — g, tem-se por fim que:
(1+g)
dt = (1 + 7;‘—1 - gr )dt—l + f; + ‘x; (6)

De acordo com a equagio (6), observa-se que a trajetdria da relagao entre
a divida publica e o PIB (&) estd diretamente determinada pelo comportamento
de varidveis macroeconémicas fundamentais, como a taxa de juros real® (r) ea
taxa de crescimento real do PIB (g), bem como o déficit primdrio (f) e os ajustes
patrimoniais (x). Obtendo-se a trajetdria para estas varidveis, é possivel calcular a
trajetdria esperada para a divida publica.

8. Que por sua vez embute a taxa de juros nominal e a inflagao.
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3.1 A proxy para a taxa de juros

Crucial para a discussdo a respeito da modelagem da divida publica é a defini¢ao
da taxa de juros a ser utilizada na equagio (6). E muito comum o uso da taxa de
juros de curto prazo (Selic) como proxy de taxa de juros relevante para a dinimica
da divida. De fato, a taxa de juros Selic remunera uma parcela representativa
da divida publica, pois ¢ o indexador das Letras Financeiras do Tesouro (LFT).
Outro importante efeito esperado da Selic sobre a divida se d4 sobre as taxas de
juros mais longas via estrutura a termo das taxas de juros.

Cabe ressaltar, entretanto, que a DLSP é composta por um sem-nimero de
ativos e passivos diferentes, emitidos em datas diferentes e remunerados a taxas
distintas. Dessa forma, a op¢ao pelo uso da Selic como taxa de juros representativa
da dinimica da divida nao se justifica para os propésitos deste artigo. A varidvel
de taxa de juros utilizada nas simulagdes a seguir é, portanto, a série de taxa de
juros implicita da divida publica calculada como o fluxo de pagamento de juros

dividido pelo estoque da divida publica.

A importancia de se usar a taxa de juros implicita da divida e nio a Selic é
dada pelo fato de que a primeira carrega as negociagdes passadas dos ativos e pas-
sivos, bem como as decisoes de politica a respeito do gerenciamento da divida na
escolha de sua composigao e de seus prazos. Isso nao quer dizer que a Selic nao seja
uma boa proxy para a taxa de juros implicita da divida’ (gréfico 5). O ponto aqui
¢ um pouco mais sutil e mais importante quando se busca obter simulagoes que
modelem explicitamente as correlagoes entre as varidveis. A modelagem dinidmica da
Selic é diferente daquela taxa de juros implicita na divida, pois apresenta objetivos
diferentes. A taxa de juros implicita reflete decisdes de gerenciamento da divida
publica: mudangas na composi¢ao e na maturidade dos titulos. Essas decisoes, por
sua vez, podem ter natureza muito diferente das decisdes que governam a dindmica
da politica monetdria. Por exemplo, um aumento da inflagio pode, por um lado,
elevar a taxa Selic, medida em termos reais, por conta da fungio de reagio do BCB,
mas pode, por outro lado, reduzir a taxa de juros implicita real paga pela divida por
corroer o pagamento de juros dos titulos prefixados.'® Parece, entdo, importante
modelar explicitamente a taxa de juros implicita da divida.

9. Para ilustrar a importancia dessa diferenciacdo utilizou-se a equacéo (6) para realizar projecdes da divida ptblica com base nessas
duas taxas. O erro de medida pode ser considerado pequeno, pois o erro quadratico médio do modelo com a Selic é de 0,029 enquanto
do modelo com a taxa implicita é zero.

10. De fato, a comparacéo de modelos VAR (ndo reportado) realizada com essas duas variaveis apresenta uma relacdo com a inflacéo
distinta nos dois modelos exatamente como essa descri¢do.
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GRAFICO 5
Comportamento da Selic e da taxa implicita da DLSP
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3.2 0 modelo MS-VAR

O estudo de modelos econométricos de séries temporais nao-lineares tem ganhado
crescente importincia em perfodos recentes (FRANSES; VAN DIJK, 2000;
LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004). Quando uma relagio linear é submetida a
uma mudanga estrutural — o que pode ocorrer nos coeficientes das varidveis, no
intercepto e também na matriz de covariincia — os parimetros do modelo mudam
com o tempo, resultando em nao-linearidades e, em regra, nas violagdes das hips-
teses de heterocedasticidade e normalidade. Modelos de MS (HAMILTON, 1989,
1994; KROLZIG, 1997; SIMS, 1999, 2001) se caracterizam por assumir explicita-
mente a possibilidade de que, a cada momento do tempo, ocorra um nimero finito de
regimes ou estados sem que se saiba ao certo qual deles estd sendo observado.

Um vetor autorregressivo com MS-VAR pode ser descrito do seguinte modo:

Y, = A(s)+ AG)Y ++ A5 +e, 7)

com g, - N(0,2(s,))

A “varidvel latente” §,, que determina o estado da natureza, é regida por um
rocesso estocdstico conhecido como uma cadeia de Markov ergédica e definido
t
por uma matriz de probabilidades de transicao, cujos elementos sao dados por:

3
2y =Prs, = jls, =), Dip, =1 vije{l..k}
j=1

p; 20 parasj=1,2, ., K (8)
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Aqui, p,; representa a probabilidade de que, em # + 1, a cadeia mude do
regime 7 para o regime j. A ideia, portanto, é que a probabilidade de ocorréncia
de um regime s, qualquer no presente depen'de apenas do regime que ocorreu no
periodo anterior, ou seja, de 5 ,- Com k regimes existentes, as probabilidades de

transi¢do entre os estados podem assim ser representadas pela matriz de transi¢ao
de probabilidade P, com dimensio (£ x £)."!

Para os objetivos especificos dessa andlise, ¢ importante notar que os distintos regimes
podem estar associados a diferentes composicoes e objetivos referentes a administragao
da divida. Nesse sentido, a andlise dindmica das varidveis por meio do modelo MS-VAR
pode captar essas relagoes dindmicas que podem ser variantes no tempo.

4 ANALISE EMPIRICA E DESCRICAO DOS DADOS

Utilizam-se nesta pesquisa dados mensais de janeiro de 1996 a dezembro de 2007.
As varidveis usadas neste estudo sao descritas da seguinte forma:

(d): razao entre o estoque da divida liquida sem valorizagiao cambial do setor
(DLSP)e o PIB acumulado nos tltimos 12 meses valorizado pelo Indice Geral de
Pregos-Disponibilidade Interna centrado do dltimo més (P/B,)). Fonte: BCB;

(9): taxa de crescimento real do PIB acumulado tal como descrito no item anterior.
O deflator usado foi o IGP-DI. Fontes: BCB e Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE);

(r): taxa de juros real definida como a taxa de juros nominal implicita sobre a
DLSP menos a variagio do [ndice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)."?
Fontes: BCB e IBGE;

(f): razio entre a necessidade primdria de financiamento do setor publico con-
solidado sem valoriza¢do cambial no més dividido pelo PIB,,. Fonte: BCB;

(s): taxa de cAmbio real ¢ obtida deflacionando a taxa nominal de cAmbio pela
razio entre o indice de pregos ao consumidor dos Estados Unidos (CPI — todos
os consumidores urbanos) e o IPCA: Fontes: BCB e IBGE; e

(m): taxa de inflagao medida pelo IPCA. Fonte: IBGE.

4.1 Testes de raiz unitaria

Com o objetivo de avaliar a adequagao de se aplicar este conjunto de dados ao
modelo MS-VAR, ¢ importante avaliar se as varidveis podem ser consideradas

11. Os pardmetros do modelo citado anteriormente sao estimados a partir da maximizacdo da funcao de verossimilhanga do modelo por meio
do algoritmo EM (DEMPSTER; LAIRD; RUBIN, 1977) — uma técnica iterativa para modelos com varidveis omitidas e/ou ndo observadas.

12. A taxa de juros nominal implicita da divida publica foi calculada como o fluxo de pagamento de juros dividido pelo estoque da divida
publica liquida (DLSP), tal como mencionado na subsegdo 3.1.
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estaciondrias. Para a aplicacdo dos testes de raiz unitdria, é necessdrio observar a
evolugio das séries (grdfico 6) para obter nogao sobre como os mesmos devem ser
conduzidos. Em primeiro lugar, vale notar que as varidveis inflagao, crescimento
do PIB, desvalorizagio do cAmbio real e taxa de juros real apresentam a caracte-
ristica de reversdo para a média — muito comum em séries estaciondrias — ainda
que algumas observagoes aberrantes estejam presentes ao longo do tempo, embora
nao parecam afetar essa caracteristica. Com efeito, foram conduzidos os testes de
raiz unitdria Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (KPSS), confirmando que as varidveis podem ser consideradas estaciondrias.
Além disso, o teste de Saikkonen e Lutkepohl (2002), que permite modelar as
observagoes aberrantes de forma enddgena, e o teste de Zivot e Andrews (1992),
que permite modelar a quebra na tendéncia e no intercepto também de forma
enddgena, foram aplicados. Seus resultados confirmam a rejei¢ao da hipétese nula
de raiz unitdria em todas essas varidveis.

Na varidvel NESP é mais dificil de observar reversao para a média ainda que
a mesma possa ser modelada com uma tendéncia e nesse caso a reversio para a
média fique um pouco mais clara. Vale notar ainda que a varidvel NFSP apresenta
uma mudanga de comportamento significativa no inicio do perfodo (déficits sendo
revertidos rapidamente para superdvits, o que pode sugerir uma quebra estrutural
de nivel) e de um comportamento sazonal. Os resultados dos testes de raiz unitdria
indicam que a NFSP pode ser considerada I(1) nos testes ADF e KPSS. Quando
a sazonalidade ¢ modelada, a série pode ser considerada estaciondria (conforme
resultado dos testes ADF e Saikkonen e Lutkepohl que incluem dummies sazonais).
Ademais, esse resultado ¢ confirmado pelo teste com quebra estrutural de Zivot
e Andrews, ainda que a sazonalidade nio seja modelada neste teste. A NFSP
dessazonalizada pelo X-12 Arima pode ser considerada estaciondria conforme os
testes ADE, Saikkonen e Lutkepohl e Zivot e Andrews. O resultado desses testes
¢ apresentado no apéndice.

Assim, optamos por utilizar a NFSP dessazonalizada como varidvel estaciondria
por duas razdes. Primeiro, notamos que o uso de dummies sazonais no modelo
MS-VAR acarretaria uma elevagao grande do niimero — j4 elevado — de parAmetros.
Segundo, as evidéncias acerca da NFSP dessazonalizada parecem tao conclusivas
em torno da estacionariedade quanto das NFSP com dummies sazonais.

E importante ressaltar que, ainda que os resultados de estacionariedade da
NEFSP possam parecer pouco conclusivos (ou a0 menos nao sao inequivocos como
ocorre com as demais varidveis), o objetivo em estimar o VAR reside nos valores
dos parAmetros para a realizagdao das simulagées e ndo a inferéncia dos mesmos.
Um resultado importante é que a literatura de séries de tempo mostra que tais
estimativas sio consistentes e, dessa forma, poderfamos conduzir as simulagoes

com base nas mesmas (HAMILTON, 1994, p. 553 e 557).
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Fonte: Elaboracéo dos autores.
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4.2 Resultados econométricos do modelo MS-VAR

Nesta subsecio apresentam-se os resultados do modelo MS-VAR seguindo o pro-
cedimento j4 descrito para uma especificagio MSIAH," que permite mudangas no
intercepto (I), nos parimetros das varidveis (A) e na matriz de covariancia (H) em
cada regime. O MS-VAR estimado contempla o conjunto de varidveis: inflagdo,
crescimento do PIB, taxa de cAmbio real, taxa de juros real e necessidade de finan-
clamento primdria.'

De acordo com os resultados do modelo MS-VAR, podemos considerar a
existéncia de dois regimes ao longo da amostra.'>'® Optamos aqui por estimar o
modelo com apenas uma defasagem.'” Um niimero maior de defasagem aumentaria
consideravelmente o niimero de parimetros a ser estimado do modelo, conduzindo
aum modelo superparametrizado. A fim de ter um pardmetro de comparagio para
esses Ultimos resultados, estimamos também o modelo VAR linear (ou seja, sem
mudanga de regime) com uma e duas defasagens.'®

Naturalmente é necessdrio observar o comportamento dos modelos MS-VAR
e VAR ante os diferentes testes de especificagao. Com efeito, a aplicacio do teste
de razdo de verossimilhanga (DAVIES, 1977) rejeita a hipétese nula de linearidade
(LR = LR = 228.45, )("(45) =[0.000]" e )@(47) = [0.000]" para o modelo)," ratifi-
cando a opgao pelo modelo MS-VAR para a base de dados analisada. Além disso,
o modelo MS-VAR mostra um bom desempenho quanto aos diferentes testes de
especificagao (nao-reportado), o que nio ocorre em relagiao ao modelo linear no
que se refere ao comportamento quando submetido aos testes de normalidade® e

13. Essa terminologia é adotada por Krolzig (1997).

14. 0 modelo com a inclusdo dos ajustes patrimoniais gera uma previséo para a divida descolada da observada (conforme one step
ahead - ndo reportado).

15. Utilizamos o software MSVAR130 em nossas estimacdes. Esse Ultimo, escrito em OX, esta disponivel gratuitamente na internet.

16. Note-se que a introducdo de um maior niimero de regimes conduz a problemas na rotina numérica de otimizacéo, fazendo com que
a matriz de transicdo de probabilidade se torne ndo ergddica, o que viola uma das principais hipdteses do modelo.

17. Nosso modelo com cinco variaveis, com uma defasagem e dois regimes apresenta 10 parametros referentes a média; 50 parametros
autorregressivos; 30 parametros da matriz de variancia e covariancia no caso generalizado, além de duas probabilidades de transicao,
totalizando 92 pardmetros a serem estimados para um total de 140 observacdes.

18. Para nenhum critério de escolha de defasagem obteve-se um niimero superior a duas defasagens: Akaike Information Criterium (2),
Final Prediction Error (2), Hannan-Quinn Criterion (1), Schwarz Criterion (1).

19. O teste LR aqui possui distribuicdo ndo-padrdo, ndo podendo ser caracterizado analiticamente desde que as probabilidades de
transicdo sejam ndo identificadas sob a hipotese de linearidade. Contudo, é possivel mostrar que esta distribuicdo pode ser aproximada,
estando no intervalo entre duas qui-quadrado. Deduz-se disso que se essas distribuicdes rejeitarem a hipdtese nula, o teste LR deverd
necessariamente fazé-lo. Contrariamente, se nao houver rejeicdo da hipétese de linearidade por ambas, entédo o mesmo devera acontecer
para o teste LR. Em qualquer outra situacdo nada podera ser dito.

20. No caso de duas defasagens, somente os residuos da equacéo de juros real aceitaram a hipdtese nula de normalidade para os testes
Jarque Bera, Simetria e Curtose. Os resultados podem ser obtidos diretamente com os autores.
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heterocedasticidade.” Também verifica-se pela tabela 1 que os diferentes critérios (com
excecdo do BIC) para selegdo de modelos concorrentes acenam todos para o melhor
desempenho do modelo nao-linear diante das duas especificagoes do VAR linear.

TABELA 1
Critérios para selecao de modelos concorrentes
AIC HQ BIC Verossimilhanca
LINEAR-VAR(2) —27,1549 —26,5544 —-25,6771 1957,26
MS(2)-IAH(1)? —-27,7610 —26,9754 25,8279 2035,26
LINEAR-VAR(1) —-26,8006 —-26,4164 —25,8551 1921,04

Fonte: Elaborado pelos autores.
@ Refere-se ao niimero de regimes e defasagens, respectivamente.

Ainda sobre 0 modelo linear, as mudangas nas relagoes existentes entre as va-
ridveis que determinam a dindmica da DLSP podem ser ilustradas a partir de testes
de quebra estrutural disponiveis em um contexto VAR. Em principio, como nio hd
conhecimento prévio sobre a natureza da quebra estrutural relevante, apresenta-se,
no gréfico 7, o teste de quebra estrutural de Chow Forecast (que testa quebra nos
parimetros e na variincia).

GRAFICO 7
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir do software J-Multi.

Os resultados sugerem forte evidéncia de quebra estrutural entre 1997 € 1998
e um perfodo de pequena instabilidade entre os anos de 1999 e 2002. A evidéncia
de quebra estrutural sé pode ser rejeitada inteiramente a partir de 2003. Essas
evidéncias sugerem que a partir de 2003 um regime de estabilidade se instaurou

21.No caso de duas defasagens, o teste ARCH-LM multivariado rejeita a hipétese nula de homocedasticidade para a média dos distrbios
das equagdes do VAR (VARCHLM estatistica de teste: 1245.0197, valor-p (chi~2): 0.0070). A aplicacdo do teste ARCH-LM para cada
equacdo mostra que as equagdes da inflacdo (ARCH-LM: 2.1494, valor-p (x?): 1.6202) e o déficit primario (ARCH-LM: 1.6202, valor-p
(x?): 0.0754) apresentam problema de heterocedasticidade.
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no Brasil. Esse resultado também sugere que o modelo MS-VAR ¢ mais indicado
do ponto de vista econométrico do que o modelo linear.

A proposta fundamental deste estudo é estimar o grau de sustentabilidade para
a trajetdria futura da divida, o que serd feito mais adiante. Neste caso teremos que
projetar diversas trajetdrias futuras paraa DLSP e inferir a média. De modo a termos
alguma seguranca quanto ao que estard sendo projetado fora da amostra, é necessdrio
verificar se pelo menos a previsao dentro da amostra apresenta certa confiabilidade.
Assim, analisa-se na tabela 2 a capacidade preditiva do modelo MS-VAR bem como
a do VAR convencional com base no critério do erro quadrado médio (EQM). O
EQM foi calculado a partir da previsio um passo 2 frente nas tltimas 30 observagoes
para todas as varidveis utilizadas no modelo. De acordo com esse critério, observa-se
que, com exce¢ao da NPESP, com todas as outras varidveis envolvidas, a capacidade

preditiva do MS(2)-VAR(1) é superior ao VAR convencional.

TABELA 2
Erro quadratico médio

Inflagao Juros Cambio0 GPIB NPFSP DLSP
VAR(2) (1) 8,000e-005 1,27e-005 0,009097 2,22e-005 0,020703 2,54
VAR(1)  (2) 8,9217e-006  1,4582e-005 0,010546 2,4794e-005 0,025981 7,77
MS(2)VAR(1)(3)  3,4707e-006  9,9257e-006 0,0027334 8,2808e-006 0,071903 0,79
(M13) 23,05 1,28 3,33 2,68 0,29 3,21
(2)3) 2,57 1,47 3,86 2,99 0,36 9,83

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise individual das varidveis tendo em vista 0 EQM mostra o ganho de
eficiéncia de previsio do modelo MS-VAR frente ao VAR linear. Considerando o
modelo com somente uma defasagem, o ganho maior de capacidade preditiva se deu
preponderantemente para o cimbio real onde 0 EQM para o modelo VAR ¢ cerca de
trés vezes superior ao obtido com o modelo MS-VAR com uma e duas defasagens.
Dadas as mudangas significativas na condugio do regime cambial no Brasil como a
introdugao do regime de cAmbio flutuante em janeiro de 1999 e uma forte desva-
lorizagao no segundo semestre de 2002, esse resultado nao parece surpreendente. O
uso do MS-VAR mostrou forte melhora na qualidade da previsio também para as
varidveis inflagio e crescimento do PIB. Nestes casos, os valores obtidos para o EQM
do VAR convencional sao duas vezes maiores que os obtidos pelo MS-VAR com uma
e duas defasagens. Para a inflago, isso pode ser explicado pela adogio do regime de
meta explicita para a inflagao em agosto de 1999, enquanto, para o PIB, sabe-se que
a taxa de crescimento dessa varidvel alterna fases de crescimento e recessao ao longo
do tempo. No que se refere ao déficit primdrio o ganho na previsio foi inexistente.

Na tabela 2, observou-se que para a maioria das varidveis a qualidade preditiva
do MS-VAR é superior aquela obtida em relagao ao modelo VAR linear. Entretanto,
no caso da varidvel NPFSP a previsao obtida pelo VAR linear foi superior a gerada
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pelo MS-VAR. Assim, se o peso relativo dessa varidvel for grande na composicao
da divida liquida, a aplicacgao do MS-VAR nio resultard em maiores ganhos. A
resposta para esta questdo aparece na ultima coluna da tabela 2. Nela, pode-se
verificar o comportamento do EQM para o valor previsto da divida. Mesmo com
o ajuste ruim no caso da NFSP, o modelo MS-VAR mostra uma performance
preditiva muito superior aquela gerada com base no VAR linear dada a relacao
entre os valores do EQM para esses dois modelos.

De crucial importincia para os resultados ¢ a datagao dos regimes e quais varidveis
determinam os mesmos. De uma maneira geral, pode-se caracterizar o regime 1
como de baixa volatilidade cambial e o regime 2 como de elevada volatilidade
cambial, porque a variincia estimada para a equagio da taxa de cAimbio ¢ muito
maior no regime 2 (cerca de quatro vezes maior no modelo com uma defasagem e
trés vezes maior no modelo com duas). Nas demais equagdes a varidncia de ambos
os regimes ¢ mais préxima.

A matriz de probabilidade de transi¢ao® entre os regimes ¢ apresentada na tabela 3.
As probabilidades filtrada e suavizada® dos regimes que aparecem na figura 1 sio
importantes para entender a datagao deles. De acordo com a tabela 3, o regime 1, de
baixa volatilidade, é bastante persistente, enquanto o regime 2, de alta volatilidade,
tem uma probabilidade pequena de se manter em ambos os modelos.

TABELA 3
Probabilidades de transicao
Regime 1 Regime 2
Regime 2 0,9835 0,0165
Regime 1 0,1933 0,8067

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a figura 1, a probabilidade de ocorréncia do regime de baixa
volatilidade foi alta nos periodos de cAmbio fixo (1996-1998), entre os choques
cambiais (2000-2002) e a partir do segundo semestre de 2003. Os periodos de
alta volatilidade se dao por conta da desvalorizagao cambial de 1999 e dos choques
ocorridos no segundo semestre de 2002 e no primeiro semestre de 2003.%

Uma vez mostrada a melhor adequagio do modelo MS-VAR ante o VAR con-
vencional, tendo em vista os testes de especificagao, passaremos, como em Garcia e

22. Uma das hipéteses fundamentais do modelo MS é que a matriz de probabilidade de transicéo seja ergodica, o que ocorre quando
um autovalor é 1 e os demais estdo dentro do circulo unitdrio. Aqui os autovalores sdo 1 e 0,79, o que atende a condicdo para que a
matriz seja ergodica.

23. A probabilidade suavizada (smoothed) considera informacdes de toda a amostra sendo definida da sequinte forma Pr| S, = j| ¥, onde
¥, é o conjunto de informagao pleno até o instante T. A probabilidade filtrada (filtered) é uma inferéncia ¢tima no estado da variavel no
tempo t considerando as informagdes até t, enquanto a probabilidade predita (predicted) leva em conta a informacao até t— 1.

24. Note-se que esse resultado é compativel com a evidéncia de quebra estrutural obtida anteriormente para o teste de Chow para o
modelo linear. Segundo o resultado anterior, apenas a partir de 2003 obteve-se evidéncia consistente de que ndo havia instabilidade
nos parametros ou na variancia.
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Rigobon (2004), a projetar a trajetdria futura para a divida publica brasileira, o que
serd feito com base na obtengdo de trajetérias simuladas por método de Monte
Carlo para a taxa de juros real, crescimento do PIB e déficit primdrio com base
nos modelos MS-VAR estimados. Uma vez simuladas as trajetdrias para essas
varidveis, a trajetdria da divida publica pode ser obtida imediatamente. Aqui o
valor inicial da dfvida é o dltimo valor observado da amostra. Contudo, diferen-
temente do procedimento adotado em Garcia e Rigobon (2004), onde a projegao
se estende para um horizonte de dez anos, considera-se uma projegao bem mais
curta (de 30 meses apenas) para a DLSP. Isso se deve ao fato de que a previsao
para um horizonte temporal muito adiante estd associada a um elevado grau de
incerteza na medida em que o intervalo de confianca vai se ampliando quanto
maior ¢ o horizonte de previsio. Outra explicagao relevante é que o horizonte
proposto parece suficiente para a revisdo das politicas econdmicas, caso haja
evidéncia de nao sustentabilidade da divida publica.

FIGURA 1
Datacdo dos regimes no modelo MS(2)-VAR(1)
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As figuras 2 e 3 a seguir apresentam o resultado da simulagao para o modelo
MS(2)-VAR(1). A figura 2 apresenta a tendéncia central da DLSP nos préximos
30 meses, assim como seu intervalo de confianga de 95% para o modelo MS(2)-
VAR(1). Nela pode ser visto que a trajetéria mais provdvel mostra uma suave
tendéncia decrescente para a DLSP, o que até entdo estd em acordo com os resul-
tados de Garcia e Rigobon (2004). Contudo, diferentemente desses autores, os
resultados obtidos indicam uma probabilidade muito baixa de no sustentabilidade
para a DLSP no periodo mencionado. Com efeito, conforme mostra a figura 3, a
probabilidade de a divida publica alcangar um patamar superior a 50% do PIB ¢
inferior a 10%. Ademais, a probabilidade de a divida se situar entre 40% e 50%
do PIB ¢ menor que 60% apds o periodo de 30 meses.

FIGURA 2
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5 CONCLUSOES

Na tentativa de obter uma trajetdria sustentdvel para a divida puablica, os adminis-
tradores publicos se deparam com um conflito entre o risco de refinanciamento
e o custo da divida. No periodo de cAmbio fixo e inicio do periodo de cAmbio
flutuante que se estendeu até 2002 e que cobriu os dois governos FHC, a escolha
por uma combinagdo de baixo custo e elevado risco (ambos ex ante), caracterizada
pela emissdo de titulos indexados a taxa de cAmbio, ficou nitida. Tal estratégia
elevou o risco sistémico e culminou com sérias ddvidas sobre a sustentabilidade
da divida publica, conforme mostraram Garcia e Rigobon (2004), mesmo apds
o inicio do processo de ajuste fiscal em 1999.

A partir de 2003, inicia-se um processo de mudanga na combinagio entre
risco e custo. A elevacio da participagio dos titulos prefixados e indexados aos
indices de precos, bem como o processo de acumula¢io de reservas internacionais,
elevaram o custo da divida publica, mas asseguraram uma redugio do risco sistémico
incidente sobre a dindmica da DLSP que, com o aprofundamento do ajuste fiscal
(isto ¢, com o aumento da meta de superdvit primdrio), iniciaram um processo de
redugio consistente. Tal decisao de politica de “blindar” a divida puiblica, aceitando

o custo decorrente de tal blindagem foi, a nosso ver, a principal caracteristica da
politica fiscal no periodo 2003-2007.

Ademais, as simulagbes apresentadas a partir da modelagem MS-VAR (que
permite captar as mudangas na gestao da divida publica), para um horizonte de
30 meses, parecem indicar que a trajetéria da DLSP ¢ sustentdvel. Com efeito, a
probabilidade de a divida ultrapassar o patamar de 50% do PIB no horizonte de
30 meses ¢ menor que 10% nos modelos estimados. Ademais, a probabilidade de
a divida se situar abaixo de 40% ao fim desse horizonte ¢ maior que 50%.

ABSTRACT

This paper aims to evaluate how public debt management in Brazil has affected its sustainability in
the 1996-2007 period. In 2003 Brazilian public debt management changed the trade off between cost
minimization and risk minimization emphasizing the first element. Using a Markov Switching model in
order to model this policy change we access fiscal sustainability with Monte Carlo simulations. The results
show that Brazilian public debt is sustainable in the medium run.
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APENDICE

Testes de raiz unitaria

Teste ADF
Variavel Modelo Lags Estatistica-t Nivel critico 5%
Juros Constante 0 —-6.85 —-2.88
Inflacdo Constante 0 -5.58 -2.88
GPIB Constante 1 -5.79 -2.88
Cambio Constante 0 -13.15 -2.88
NFSP Const. e tend. 11 -1.44 —-2.88
d(NFSP) Const. 10 -9.84 —-2.88
NFSP dessazonalizada® Const. e tend. 2 -2.77 —-2.88
NFSP com dummies Sazonalizada Const. e tend. 1 -3.93 —-2.86

2 Significativo a 10%.
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Teste KPSS
Varidvel Modelo Estatistica LM Nivel critico 5%
Juros Const. 0,2371 0,4630
Inflacdo Const. 0,1549 0,4630
GPIB Const. 0,0444 0,4630
Cambio Const. 0,2642 0,4630
NFSP Const. 1,3692 0,4630
d(NFSP) Const. 0,0859 0,4630
NFSP dessazonalizada Const. 1,1532 0,4630
NFSp2 Const. e tend. 0,1720 0,1460
NFSP dessazonalizada Const. e tend. 0,2425 0,1460

?Rejeita a hipdtese alternativa a 1%.

Teste Saikonnen e Lutkepohl (2002)

Variavel (tipo de quebra) Lags Quebra Estatistica Nivel critico 5%
Juros (impulso) 1 2002-2010 -4.9321 -2.88
Inflacdo (impulso) 0 2002-2010 -5.5033 —-2.88
GPIB (impulso) 1 2002-2009 —5.6862 -2.88
Cambio (impulso) 0 1998-2012 -14.1227 -2.88
NFSP (nivel)® 11 1998-2011 —-2.7803 -2.88
NFSP com dummies sazonalizadas (nivel) 5 1998-2010 -4.7330 -3.03
NFSP dessazonalizada (nivel)® M 1998-2010 -2.8031 -3.03

? Significativo a 10%.

Teste de Zivot e Andrews (1992)

Varidvel (tipo de quebra) Lags Quebra Estatistica Nivel critico 5%
Juros (constante) 0 1999:2009 -8.0406 -5.08
Inflacdo (constante) 0 2003:2005 —-6.3987 -5.08
GPIB (constante) 1 1997:2012 —6.8398 -5.08
Cambio (constante) 0 2002:2010 -14.2113 -5.08
NFSP (const. e tend.) 0 1999:2001 —-12.0999 -5.08
NFSP (const.) 0 1999:2001 —-12.0486 -4.80
NFSP (tend.) 0 2000:2009 -11.3713 —4.42
NFSP dessazonalizada (const. e tend.) 0 1999:2001 -12.0999 -5.08







A RELACAO ENTRE ALTURA, ESCOLARIDADE, OCUPACAO E
SALARIOS NO BRASIL
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Neste artigo, analisamos os efeitos da altura das pessoas sobre sua escolaridade, alocacdo entre as
ocupagdes e saldrios no Brasil, utilizando dados da Pesquisa sobre Padréo de Vida (PPV) e da Pesquisa
de Orcamentos Familiares (POF). Os resultados mostram que a altura tem impacto positivo e significante
na conclusdo dos ciclos escolares, sendo o impacto para os homens maior do que para as mulheres. Além
disto, a altura tem impacto positivo e significante no rendimento dos individuos independentemente do
seu impacto na educacdo e na ocupagao. Por fim, as ocupacées que requerem mais habilidade atraem
individuos, em média, mais altos do que as ocupacdes que exigem menos habilidade. Os resultados indi-
cam que deficiéncias de capital humano na infancia tém efeitos muito importantes no decorrer do ciclo
de vida das pessoas e que, portanto, investimentos publicos na saude, educagdo, habitacdo e nutricdo
na infancia tém um retorno muito elevado.

1 INTRODUCAO

A altura de uma pessoa representa as condi¢des socioeconémicas, demogrificas,
de satide e dos ambientes fisico e social por ela vivenciadas. Drachler ez a/. (2003)
e Engstrom e Anjos (1999) realizaram estudos com a populagio brasileira e con-
clufram que a altura de uma pessoa ¢ positivamente associada a escolaridade, 2
qualificagdo ocupacional dos pais, a renda, a qualidade de moradia, a idade da
mie, ao intervalo interpartos e ao peso ao nascer; e negativamente relacionada a
prematuridade, ao nimero de menores de cinco anos no domicilio e a hospitali-
zagao nos dois primeiros anos de vida. Esses resultados também sio encontrados
em vdrios estudos internacionais.

Ademais, a literatura econdémica tem mostrado que adultos mais altos
conseguem empregos de maior szatus e, em média, ganham mais do que outros
trabalhadores. Pesquisas empiricas da relagao entre altura e sucesso no mercado
de trabalho dos Estados Unidos datam de, pelo menos, um século.

De acordo com os estudos internacionais feitos para os Estados Unidos e
para a Inglaterra, a altura tem efeitos significantes nas conquistas socioecondmicas
futuras. As pessoas empregadas nas ocupagdes que necessitam de mais habilidade
(qualificagdo) sao, em média, mais altas do que as pessoas empregadas nas ocupagoes

que requerem menos habilidade (GOWIN, 1915; CASE; PAXSON, 2006). Além
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disso, existe uma relagao entre altura e posto dentro de uma mesma profissao
(HENSLEY, 1993). De acordo com Hensley (1993) e Harper (2000), mesmo
controlando por ocupagio, existe retorno substancial relacionado 2 altura no mer-
cado de trabalho. Observa-se também a influéncia da altura na probabilidade de
emprego, sendo que os mais baixos tém menor taxa de emprego (HARPER, 2000).
Os estudos mostram ainda a influéncia da altura no desenvolvimento educacional,
como conclusdo de ciclos escolares e desempenho em testes de proficiéncia (CASE;
PAXSON, 2006); MAGNUSSON; RASMUSSEN; GYLLENSTEN, 2006).
Entretanto, no Brasil existe caréncia de estudos sobre a relagao entre a altura e o
desenvolvimento socioeconémico futuro dos individuos.

Dadas a relevancia do tema e a auséncia de estudos para o Brasil sobre as
consequéncias do retardo no crescimento, decidimos analisar neste artigo o im-
pacto da altura na conclusao dos ciclos escolares, na alocagao entre as ocupagoes
e nos saldrios no Brasil. Consideramos tal andlise importante para mostrar que as
politicas publicas que visam reduzir as diferengas sociais devem agir desde a fase
de gestagao da crianga, onde estd a raiz do problema.

Assim, a partir de dados antropométricos analisamos se pessoas mais altas
tém maior probabilidade de concluir os ciclos escolares: ensino fundamental 1,
ensino fundamental 2, ensino médio e ensino universitdrio. Analisamos, ainda, se
a remuneragio no mercado de trabalho ¢ positivamente relacionada 2 altura e se
a alocagao dos trabalhadores entre as ocupagoes que exigem diferentes niveis de
qualificagdo ¢ influenciada pela altura.

Os resultados mostram que a altura tem impacto positivo e significante na con-
clusdo dos quatro ciclos para as mulheres e na conclusio do ensino fundamental 1,
ensino fundamental 2 e ensino médio para os homens, sendo o impacto para os homens
maior do que para as mulheres. Além disto, a altura tem impacto positivo e significante
no rendimento dos individuos independentemente do seu impacto na educagio e na
ocupagao. Por fim, as ocupagdes que requerem mais habilidade atraem individuos, em
média, mais altos do que as ocupagbes que exigem menos habilidade.

Dessa forma, nossos resultados indicam que deficiéncias de capital humano
na infAncia tém efeitos importantes no decorrer do ciclo de vida das pessoas e
que, portanto, investimentos publicos na saide, educacio, habita¢io e nutri¢ao
na infAncia tém um retorno muito elevado.

Além desta introdugio, o trabalho tem mais sete se¢es. Na segunda segio,
fazemos uma revisao da bibliografia internacional sobre as rela¢oes entre altura e
condi¢oes socioecondmicas e sobre a altura e o desenvolvimento futuro dos individuos,
a fim de permitir a consolidagao de uma base de conhecimento ampla e diversi-
ficada sobre o tema, abordando as diversas perspectivas de andlise existentes. Na
se¢do 3, apresentamos os dados utilizados. A quarta se¢ao destaca a metodologia
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econométrica aplicada em cada uma das etapas desse estudo. Na se¢ao 5, fazemos
uma andlise descritiva dos dados e, na se¢io 6, apresentamos os resultados econo-
métricos obtidos. Por fim, na se¢ao 7 expomos nossas conclusoes.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A avaliagio do crescimento da crianga, com base em indicadores antropomé-
tricos, tem sido utilizada como auxflio na andlise do estado nutricional e de
saide do individuo.

A altura de uma pessoa depende de uma combinagio de fatores, incluindo
gene e condigdes ambientais, particularmente nutri¢io e doenca. Apesar de os genes
serem a chave determinante da altura individual, muitos estudos sugerem que as
diferencas na altura média entre as populagdes sio amplamente influenciadas por
fatores ambientais (STECKEL, 1995). O aumento da altura observada em todo
o mundo desenvolvido durante o século XX ocorreu tdo rapidamente devido a
seledo e a variagio genética (BEARD; BLASER, 2002). Silventoinen (2003)
argumenta que atualmente 20% da variagio na altura entre individuos em paises
desenvolvidos se devem a fatores ambientais.

Estudos nacionais e internacionais indicam que as condi¢oes socioeconémicas
das familias agem sobre o crescimento infantil porque influenciam o ambiente fisico
e social imediato e as condigoes de sadde da crianga. A tendéncia de crescimento
e a menor altura dos grupos desfavorecidos socioeconomicamente sugerem que
o retardo no crescimento esteja mais relacionado a desnutri¢ao de longa duragao
devido a privagao alimentar ou morbidade reincidente (WATERLOW, 1994) do

que a fatores genéticos.

Entre os fatores socioecondmicos, a escolaridade dos pais tem sido positivamente
relacionada 4 altura da crianca (DRACHLER ez 4/, 2002; ENGSTROM; ANJOS,
1999), o que pode estar refletindo os melhores cuidados dedicados a ela e as maiores
oportunidades profissionais, renda e acesso a bens e servicos (CROOKS, 1999).

O estudo de Engstrom e Anjos (1999) investigou a relagdo entre o déficit de
estatura nas criangas e o estado nutricional de suas maes, bem como as condigoes
socioambientais da familia, numa amostra de 12.644 pares mae-filho da populacio
brasileira em 1989. Os autores observaram que 14,4% das criangas tinham déficit
de estatura, apresentando associagio inversa com escolaridade materna, renda
domiciliar per capita e condigbes de moradia. Criangas cujas maes nio sabiam ler
nem escrever tiveram maior chance de ter déficit de estatura — razio de proba-
bilidade (odds ratio) = 17,2 — do que criangas cujas maes cursaram nove ou mais
séries. Em relagdo as criangas de melhor renda e condi¢bes de moradia, a razao
de probabilidade encontrada foi de 11 para as do primeiro quartil de renda e 7,6
para as de domicilios em mds condigbes. Além disso, apresentaram maior risco de
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déficit de estatura as criangas com baixo peso materno (razao de probabilidade = 2,5)
em relagiao as com maes com sobrepeso.

Outras caracteristicas, como a ocupagao paterna manual (GOLDSTEIN,
1971; SMITH; CHINN; RONA, 1980), a baixa renda familiar e as moradias
inadequadas tém sido associadas ao retardo no crescimento infantil. A baixa renda
pode prejudicar o crescimento ao afetar a quantidade e a qualidade dos alimentos,
0 acesso aos servigos de satide e a qualidade da moradia (MONTEIRO, 1988). O
impacto da renda média de longo prazo dos pais na satide da crianca indica que
uma crianga com pais de baixa renda é muito mais propensa a sofrer de nutrigao
pobre e doencas de satide. Essa condigio desfavordvel tem efeitos importantes na

renda futura (CASE; LUBOTSKY; PAXSON, 2002).

A relagdo entre satde e capital humano ¢ também transmitida pela educagao. O
status da satide é altamente relevante para a capacidade cognitiva, sendo os retornos
em educagdo positivamente afetados por szaztus fisicos. Dessa forma, a satide exerce
importante papel no processo de acumulagio de capital humano. Segundo Currie e
Moretti (2005), a correlagdo intergeracional na sadde contribui para a perpetuagio
do status econ6mico, capturando uma importante dimensao da desigualdade. Uma
sadde pobre na infincia é um importante mecanismo de transferéncia intergera-

cional do status econdmico (CASE; FERTIG; PAXSON, 2003).

As moradias inadequadas, por sua vez, afetam o crescimento porque au-
mentam o risco de infec¢des respiratdrias, diarreia e outras doengas IMMINK;
PAYONGAYONG, 1999). Também associados ao retardo no crescimento infantil
estao outros fatores mais frequentes em familias de baixa condigao socioecondmica,
como intervalo interpartos curto e mais de uma crianga pequena no domicilio
(NOBREGA etal., 1991), partos multiplos da mae, baixa idade da mae, baixo peso
ao nascer, prematuridade e hospitalizagio da crianca (DRACHLER ez al., 2002).

O ambiente uterino da crianga é fator importante na determinagio da altura
quando adulto. Mies que fumam durante a gravidez representam um fator de
risco que pode retardar o crescimento intrauterino. A altura do adulto ¢ também
sensivel as condi¢oes ambientais vivenciadas na infincia. O perfodo que vai do
nascimento até os trés anos de idade é o mais critico para determinar a altura do
adulto, a velocidade de crescimento ¢ mais rdpida nesse periodo do que em qualquer
outro na vida.

Behrman e Rosenzweig (2004) utilizam dados de gémeos univitelinos para
obter estimativas do efeito da ingestao dos nutrientes intrauterinos na sadde e no
rendimento dos adultos e, assim, avaliar a eficicia dos programas destinados ao
aumento do peso de um bebé recém-nascido. Os resultados sao utilizados para
avaliar o viés das estimativas em cross section e avaliar a afirma¢ao de que as con-
di¢oes da sadde tém um papel importante em determinar a distribui¢ao de renda
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mundial. Eles mostram que hd uma variagao considerdvel na incidéncia do baixo
peso dos bebés através dos paises e suas estimativas sugerem que existem ganhos
reais no aumento do peso do bebé. Um dos impactos desse aumento ¢ o incre-
mento no desempenho escolar. Além disso, segundo eles, o efeito da elevagao do
peso ao nascer na escolaridade é subestimado em 50% sem controle pela dotacao
genética e pelo background familiar nas estimativas em cross section. Também en-
contram evidéncia de que acréscimos de peso ao nascer entre os bebés com baixo
peso tém significantes ganhos no mercado de trabalho, mas isso nao ocorre entre
bebés com alto peso.

No Brasil, Drachler et a/. (2003) realizaram um estudo sobre a altura de
2.632 criangas com idade entre 12 e 59 meses de Porto Alegre, RS. O objetivo
foi investigar o efeito de condigdes socioecondmicas, demogrdficas, de satde e
dos ambientes fisico e social sobre a altura. A drea de localizagao do domicilio foi
classificada como bem e mal provida em infraestrutura habitacional. Os resultados
indicam que a altura é positivamente associada 2 escolaridade, a qualificagao ocu-
pacional dos pais, a renda, a qualidade de moradia, 4 idade da mae, ao intervalo
interpartos e ao peso ao nascer; e negativamente relacionada a prematuridade, ao
numero de menores de cinco anos no domicilio e 2 hospitalizagao nos dois primeiros
anos de vida. O efeito da educagio materna foi o dobro nas dreas mal providas em
infraestrutura habitacional. O efeito positivo da qualificagio ocupacional dos pais
foi evidente apenas nas dreas mal providas. A 4rea de residéncia modifica o efeito
das condigoes socioecondmicas sobre o crescimento, e os programas habitacionais
e de saneamento sio uteis para diminuir o efeito de condi¢des socioeconémicas
desfavordveis sobre o crescimento da crianga.

No inicio do século passado, Gowin (1915) jd apresentava um conjunto de
evidéncias que documentava a diferenca na distribui¢ao da altura de executivos
e do “homem médio”. Comparando a altura de pessoas de diferentes stazus na
mesma profissdo, o autor observou que os bispos sao mais altos, em média, que os
pregadores em cidades pequenas e que os gerentes de venda em média sao mais altos
do que os vendedores, resultados similares foram encontrados para os advogados,
os professores ¢ os empregados em estrada de ferro.

Hensley (1993) mostra resultados de dois estudos de uma grande univer-
sidade do meio atlantico que examinaram o paradigma altura/sucesso dentro do
contexto do cendrio universitdrio. O primeiro estudo, a partir de uma amostra
aleatéria de uma faculdade com 90 observagoes, revelou que os académicos sao
mais altos do que a média dos americanos de mesma idade e género. A tendéncia
monotdnica prevista entre altura e posto académico revelou que os professores
assistentes sao 1,24 polegada (3,1496 cm) mais altos, os professores associados
(que nao gozam de todos os direitos e privilégios) sio 1,50 polegada mais altos
(3,81 cm) e os professores efetivos sao 1,97 polegada (5,004 cm) mais altos do
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que a média dos individuos de mesma idade e género. O outro estudo, a partir de
uma amostra de chefes de departamento com 52 observagoes, indica que a altura
deles supera em 2,14 polegadas (5,436 cm) a altura da média dos americanos de
mesma idade e género.

Recentemente, a partir de dados da US National Health Interview Survey,
para os Estados Unidos, e do 1970 British Cohort Study, para a Inglaterra, Case
e Paxson (2006) mostraram que nesses paises os trabalhos que exigem maior
habilidade (qualificaio) atraem trabalhadores mais altos. Em média os homens
americanos empregados nas ocupagoes denominadas white collar, que necessitam
de mais habilidade, sao mais altos do que os homens empregados nas ocupagoes
denominadas blue collar, que exigem menos habilidade. Os resultados obtidos
mostram que um homem americano com 6 pés e 2 polegadas (1,899 m) de altura
¢ 3 pontos percentuais (p.p.) mais propenso a ser um executivo e 2 p.p. mais pro-
penso a ser um profissional liberal (advogado, médico) do que um homem que
mede 5 pés e 10 polegadas (1,794 m). Entre os homens de 30 anos de idade na
Inglaterra, os trabalhadores em ocupagées administrativas ou que sdo profissionais
liberais (advogados, médicos) sao 6 décimos de polegadas (1,524 cm) mais altos
em média do que os trabalhadores em ocupagbes manuais. Os resultados para as
mulheres so similares: na Inglaterra, as mulheres que trabalham como profissionais
liberais e gerentes sdo em polegadas mais altas do que as mulheres em ocupagoes
manuais e nas ocupagdes que nao exigem habilidade.

No mesmo artigo, Case e Paxson destacam a relagdo entre rendimentos/
saldrios e altura para homens e mulheres, utilizando dados da US National Health
Interview Survey, do 1958 British Birth Cobort Study e do 1970 British Cobort Study.
A partir de modelos econométricos, as autoras estimam pelo método dos Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO) o logaritmo da renda ou saldrios em func¢io da
altura e de varidveis de controle, como raga ou etnia, idade e ano da pesquisa. Os
resultados indicam que nos Estados Unidos e na Inglaterra, para ambos, homens
e mulheres, existe retorno substancial 4 altura no mercado de trabalho: 1 polegada
(2,54 cm) a mais na altura estd associada a um aumento na renda e nos saldrios de
2% a 2,5%. De acordo com o estudo, um aumento na altura dos homens ameri-
canos do 25° para o 75° percentil da distribui¢io de altura, que corresponde a um
aumento de 4 polegadas (10,16 cm), estd associado a um aumento nos ganhos de
10% em média.

Para analisar o impacto da aparéncia fisica no mercado de trabalho (saldrios e
emprego), Harper (2000) usa os dados longitudinais do National Child Development
Study (NCDS) com uma amostra de 11.407 individuos nascidos na Inglaterra em
1958. Os resultados mostram que, mesmo controlando por ocupagio, existem dife-
renciais significantes de saldrios em fun¢ao da altura dos individuos. Comparando-se
os saldrios dos individuos do primeiro decil de altura e do nono decil empregados
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como profissionais liberais, observa-se que entre os homens o diferencial de saldrio
em favor dos mais altos é de 17,4% e entre as mulheres o diferencial ¢ de 12,4%.
No setor de servigos, a diferenca é ainda maior entre os homens, os mais altos
chegam a ganhar em média 33,7% a mais. Entre as mulheres a maior diferenca
salarial em fun¢io da altura ocorre entre as que trabalham com artes, 36,6% em
favor das mais altas. Nessa ocupagio, os homens mais altos ganham 11% a mais,
em média. Além disso, o autor destaca a influéncia da altura na probabilidade de
emprego, mostrando que os mais baixos tém menor taxa de emprego. Comparando
o primeiro e o nono decil de altura, separadamente para homens e mulheres, os
resultados mostram que a porcentagem de pessoas economicamente ativas ¢ 2,7%
maior entre os homens mais altos em relagao aos mais baixos e 9% maior entre as
mulheres mais altas. A taxa de emprego entre os homens ¢ 11,2% maior entre os
mais altos e entre as mulheres a diferenca é de 5,6% em favor das mais altas.

O trabalho de Thomas e Strauss (1997) examina o impacto de quatro me-
didas de sadde — altura, indice de massa corporal, ingestao de calorias per capita e
ingestao de proteinas per capita — nos saldrios de trabalhadores urbanos no Brasil.
Os dados foram obtidos do Estudo Nacional da Despesa Familiar (Endef) realizado
em 1974-1975. A amostra foi restrita as pessoas que ganhavam saldrios e tinham
entre 15 e 50 anos de idade. Os resultados indicam que as medidas de satde afetam
significantemente os saldrios, sendo o impacto para os homens maior do que para
as mulheres. Segundo eles, homens e mulheres mais altos ganham mais, mesmo
controlando por educagio e outras medidas de satide. O indice de massa corporal,
por sua vez, estd associado a saldrios maiores apenas para os homens, especialmente
entre os menos educados. Com relagao aos nutrientes ingeridos, estes afetam saldrios
de homens e mulheres empregados no setor privado. Os resultados mostram ainda
que mais protefnas tém retornos maiores quanto mais altos os niveis de ingestao,
controlando por ingestao de calorias, massa corporal e altura. Além disso, a saide
aparece como um forte previsor dos saldrios de trabalhadores conta-prépria apenas
para os homens. O indice de massa corporal afeta os saldrios apenas de homens
de pouco ou sem nivel educacional. Nem a ingestao de calorias nem a ingestao de
nutrientes afetam significantemente saldrios de trabalhadores conta-prépria. Por
fim, os resultados deles sugerem que satide produz substancial retorno no mercado
de trabalho formal no Brasil.

Um grande nimero de hipdteses tem sido apontado para explicar a asso-
ciagao entre altura e saldrios. Nos pafses em desenvolvimento, o prémio pela
altura nos saldrios ¢ frequentemente atribuido 4 maior for¢a e melhor satide que
acompanham a altura (STECKEL, 1995; STRAUSS; THOMAS, 1998). Nos
paises desenvolvidos, os pesquisadores tém enfatizado fatores como autoestima
(FREEDMAN, 1979; YOUNG; FRENCH, 1996), domin4ncia social (HENSLEY,
1993; KLEIN ez al., 1972) e discriminagio (LOH, 1993; MAGNUSSON;
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RASMUSSEN; GYLLENSTEN, 2006). Em um artigo recente, Persico, Postlewaite
e Silverman (2004) sugerem que os meninos que sao mais altos durante a ado-
lescéncia sao mais propensos a participarem de atividades sociais que constroem
capital humano produtivo. Essas experiéncias adolescentes sao responsdveis pelos
maiores ganhos obtidos por homens mais altos na idade adulta.

J4 Case e Paxson (2006) destacam uma explicagao simples. Segundo elas, em
média pessoas mais altas ganham mais porque s3o mais inteligentes. Isso ¢ justifi-
cado pela influéncia do ambiente intrauterino e de nutri¢ao infantil na altura e nas
varidveis relacionadas ao mercado de trabalho. Elas mostram que j4 aos trés anos
de idade e em toda a infAncia, 0 desempenho de criangas mais altas em testes de
proficiéncia ¢ significantemente melhor. A correlagao entre altura na infincia e na
idade adulta ¢ de aproximadamente 0,7 para ambos, homens e mulheres; assim,
criangas altas s20 muito mais propensas a se tornarem adultos altos. Como adultos,
os individuos mais altos s3o os mais propensos a serem selecionados pelas ocupagoes
que pagam os maiores saldrios e que requerem maior habilidade numérica e verbal
e maior inteligéncia.

Os resultados de Magnusson, Rasmussen e Gyllensten (2006) também
mostram a influéncia da altura no desenvolvimento educacional. Comparando o
primeiro e o segundo irmaos biolégicos na Suécia, os resultados mostram que o
irmao mais alto ¢ significantemente mais propenso a frequentar niveis educacionais
mais elevados. O efeito da altura estimado entre irmaos é quase idéntico ao estimado
entre todos os homens, sugerindo que a correlagio entre altura e inteligéncia nao
¢ guiada apenas por genética e fatores ambientais comuns aos irmaos.

3 DADOS

Os dados que utilizamos neste trabalho provém de duas fontes distintas. Uma
delas ¢ a Pesquisa de Padrao de Vida (PPV), realizada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), entre mar¢o de 1996 e margo de 1997, nas regioes
Nordeste e Sudeste do Brasil. A outra fonte é a Pesquisa de Orgamentos Familiares
(POF) realizada em todo o Brasil no periodo compreendido entre julho de 2002
e junho de 2003, também pelo IBGE.

A PPV ¢ uma pesquisa domiciliar que foi realizada no Brasil em convénio
com o Banco Mundial em 5 mil domicilios nas regiées Nordeste e Sudeste. O obje-
tivo da pesquisa foi aprimorar o sistema das estatisticas socioecondmicas através da
obtengdo de informagdes que qualifiquem e indiquem os determinantes do bem-estar
social de diferentes grupos sociais e permitam identificar os efeitos de politicas
governamentais nas condigdes de vida domiciliar. Alguns dos temas apurados pela
pesquisa foram: educagio, atividade econdmica e antropometria (altura e peso).
A fim de analisar o impacto da altura sobre saldrios e educagdo, restringimos a
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amostra da PPV para os individuos das coortes de 1932 a 1974 que tinham entre
21 e 65 anos de idade no ano da pesquisa.

A POF fornece informagdes sobre a composi¢ao dos orcamentos domésticos,
a partir da investigagdo dos hdbitos de consumo, da alocagio de gastos e da distri-
buigao dos rendimentos, segundo as caracteristicas dos domicilios e das pessoas. Ao
longo de 12 meses foram pesquisados 48.470 domicilios residentes nas dreas urbanas
e rurais de todas as unidades da federagiao (UF). No questiondrio do domicilio,
foram obtidas as informagdes gerais sobre o domicilio e sobre as caracteristicas de
todos os moradores: relagao com a pessoa de referéncia da unidade de consumo,
sexo, idade, nivel de instrugdo, raca ou etnia, religiao e dados antropométricos
(peso e altura). A altura e o peso foram registrados em centimetros e quilogramas,
respectivamente, quando da visita do agente de pesquisa ao domicilio, para todas
as pessoas residentes.

Com as informagdes da POF, analisamos o impacto da altura sobre o mer-
cado de trabalho, saldrios e alocagdo dos individuos entre as diferentes ocupagoes.
A amostra da POF estd restrita aos individuos com idade entre 21 ¢ 65 anos na
época da pesquisa, nascidos entre 1936 e 1982. Foram excluidas da amostra de
ambos os bancos de dados as mulheres com altura maior ou igual a 1,80m por
serem pouco representativas. Vale destacar os problemas na obtengao das medidas
antropométricas, especialmente entre as criangas, tanto na POF quanto na PPV.!
Entretanto, como nossa amostra ¢ restrita as pessoas com idade entre 21 e 65 anos,
as criangas nao sao consideradas. Além disso, fizemos andlises descritivas dos dados
para averiguar a existéncia de informagoes estranhas na amostra. Por fim, como
o problema ocorre em toda a amostra, acreditamos que os resultados obtidos, na
média, sao confidveis e os melhores que podemos conseguir em nivel Brasil.

4 METODOLOGIA ECONOMETRICA?

Com o objetivo de estudar o impacto da altura nas conquistas educacionais e so-
cioecondmicas dos individuos, fazemos trés andlises econométricas. Na primeira
delas, estimamos a influéncia da altura no nfvel educacional. Verificamos se o fato
de uma pessoa ser mais alta aumenta a probabilidade de ela concluir os quatro
ciclos escolares — ensino fundamental 1, ensino fundamental 2, ensino médio e
ensino universitdrio — e estimamos a sensibilidade da educa¢io (medida em anos
de estudo) as variagbes na altura, a chamada elasticidade altura-educacio. Concen-

1.A PPV (1996-1997) e a POF (2002-2003) s&o as duas Ultimas pesquisas de grande porte realizadas no Brasil que incluiram medidas do
estado nutricional. Entretanto, destacam-se problemas na realizacdo das medidas antropométricas, especialmente entre os menores de dez
anos. Em ambas as pesquisas, os problemas com as medidas antropométricas tinham por base: a) o uso de equipamentos inadequados;
b) treinamento insuficiente, impraprio ou inexistente; ¢) registro inadequado dos dados (por exemplo, medida registrada com precisao
inferior aquela mensurada nos equipamentos); e d) superviséo inadequada dos procedimentos de mensuragao.

2.0 programa econométrico Stata foi usado para rodar todas as regressdes descritas neste artigo.
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tramos a segunda andlise no efeito da altura sobre os saldrios dos individuos. Os
modelos foram estimados separadamente por ocupagdes. A partir desses modelos
estimamos a elasticidade altura-saldrio que representa a sensibilidade dos saldrios
as variacdes na altura. Na terceira andlise, focamos na importancia da altura na
alocagao dos individuos entre as diferentes ocupagoes. Estimamos se a altura in-
fluencia na aloca¢ao dos individuos entre as ocupagoes, diferenciadas de acordo
com o nivel de habilidade exigido por estas. Todas as andlises foram feitas com a
amostra total e separadamente para homens e mulheres.

4.1 Relacdo entre altura e educacao

Primeiro analisamos os efeitos da altura (em centimetros) sobre terminar o ensino
fundamental 1, o ensino fundamental 2, o ensino médio e o ensino universitdrio.
Para tanto, foram utilizados os dados da PPV realizada nas regioes Nordeste e
Sudeste do Brasil. Restringimos a amostra aos individuos que nasceram entre
1932 e 1974 e estimamos, para cada um dos ciclos separadamente, um modelo de
escolha discreta em que a varidvel dependente ¢ uma varidvel bindria que indica
se o individuo concluiu ou nio o ensino fundamental 1, o ensino fundamental 2,
o ensino médio e o ensino universitdrio.

Pr(y,, =1x) = GB, + Bx, + Bx, + ... + Bx) = G(B, + xB), em que G ¢
uma fungio de distribui¢io acumulada que assume valores entre 0 ¢ 1: 0 < G(2) < 1
para qualquer valor de z.

O modelo de escolha discreta estimado foi o modelo /ogit, em que G ¢ uma
funcao logistica:

_exp(2) _
G(Z)_1+exp(z) Alz)

G(2)=Pr(y=1|x)=G(xB)
O efeito parcial das varidveis na probabilidade de resposta é obtido pela

derivada parcial:

a‘;%i(‘) = ¢(B, + XB)B/ ,em que ¢(z) Ei—f(z)
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As varidveis bindrias Yo indicam o ciclo concluido:

) 1, se 4 ou mais anos de estudo
Ensino fundamental 1 L.
0, caso contrdrio

) 1, se 8 ou mais anos de estudo
Ensino fundamental 2 .
0, caso contrdrio

) .. [1,se 11 ou mais anos de estudo
Ensino médio L.
0, caso contrdrio

) . ... |Lsel5 ou mais anos de estudo
Ensino universitario .
0, caso contrdrio

Além da varidvel de altura, julgamos relevantes na conclusao dos ciclos esco-
lares algumas caracteristicas dos individuos. Inserimos ao modelo as varidveis que
identificam raga, sexo, idade, estado civil, educagao dos pais, idade em que comegou
a trabalhar, se vivia com a mae aos 15 anos de idade, se a mae trabalhava quando a
pessoa tinha 15 anos de idade, se a pessoa migrou da regiao de nascimento e se o
individuo frequentou a educagio pré-primdria (dos 0 aos 6 anos de idade). A drea
e o local de moradia também foram considerados no modelo.

O primeiro conjunto de varidveis refere-se as caracteristicas individuais. As
varidveis sexo e raga controlam os modelos pelas diferencas existentes entre homens
e mulheres e entre as ragas, brancos e outros. Com rela¢io 2 idade, separamos a
amostra nos seguintes grupos etdrios: 21 a 30 anos de idade, 31 a 40 anos de idade,
41 a50 anos de idade, 51 a 60 anos de idade e 61 a 65 anos de idade. Essas varidveis
visam captar as mudangas ocorridas entre as geragoes e as diferengas entre as coortes,
tanto em termos de alimentagdo, como em termos de infraestrutura educacional,
politicas educacionais no Brasil e exigéncias do mercado de trabalho. Por fim, a
varidvel estado civil separa os individuos em dois grupos ) solteiros e &) casados,
divorciados ou vidvos, captando, por exemplo, efeito de autoestima. Além disso,
esta varidvel pode estar relacionada com altura, escolaridade e renda.

O segundo grupo de varidveis indica o background familiar e o ambiente
doméstico vivenciado pelo individuo na infancia. O background familiar é represen-
tado pela educagdo dos pais, que apresenta forte influéncia sobre o desenvolvimento
futuro dos filhos. Filhos de pais mais educados s3o, em média, mais educados,
se alimentam melhor, tém acesso a melhores condicoes de infraestrutura e sadde.
J4 o ambiente familiar indica se o individuo contou com a presenca materna, se
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migrou do local de nascimento (a migragao representa uma fuga em busca de
condigdes socioecondmicas melhores), se necessitou trabalhar quando crianga ou
jovem e se frequentou a escola quando pequeno, o que estimula o desenvolvimento
intelectual. Todas essas varidveis caracterizam a infincia dos individuos e vao ser
importantes para determinar seu desenvolvimento educacional e profissional. Por
fim, o dltimo conjunto de varidveis indica o local e a drea de moradia. A drea de
moradia indica se a pessoa mora em drea urbana ou drea rural. A varidvel local
indica qual das nove regides em que a amostra foi dividida a pessoa mora: Regiao
Metropolitana (RM) de Recife, RM de Salvador, RM de Belo Horizonte, RM do
Rio de Janeiro, RM de Sao Paulo, Nordeste urbana, Nordeste rural, Sudeste ur-
bana, Sudeste rural. Elas sao importantes para captar os efeitos especificos de cada
regido. Acreditamos que a introdugao dessas varidveis possa diminuir um possivel
viés de varidvel omitida que tornaria inconsistente o pardmetro estimado da nossa
varidvel de interesse — a “altura”.

Pr(y,... =1 %) =GB, + B, Altura + B,Sexo + B, Ra¢a + B, Idade +
+ B, Estado _ civil + B, Educagao _mae+
+ B, Educagao _ pai + B Migrante +
+ By Idade _1° Trabalho + B, Mae _trabalhava +
+ B, Vivia _mae + B,, Pre-primario + B, Area +
+B,,Local) (1)

Na anilise seguinte, fizemos uma regressao pelo método de MQO, tendo
como varidvel dependente os anos de estudo (varidvel continua) em logaritmo e
como varidveis explicativas, as mesmas usadas no modelo Jogir para os ciclos e a
altura em logaritmo. Obtivemos a sensibilidade da educagio as variagoes na altura
(01, = elasticidade altura-educagao).

log(Y,... &) = O + O, log(Altura) + o, Sexo + o, Raga + o, Idade +
+ o, Estado _ civil + o Educacao _mae +
+ o, Educagdo _ pai + o Migrante +
+ o, ldade _ 12Trabalho + o, Mae _ trabalhava +
+ o, Vivia _mae + o, Pré-primdrio + o, Area+

+o,Local +¢ 2)



A relagdo entre altura, escolaridade, ocupacéo e saldrios no Brasil 425

Para essas duas andlises foram estimados quatro modelos. No primeiro, colo-
camos apenas o primeiro grupo de varidveis. No segundo, inserimos o background
familiar e no terceiro inserimos as caracteristicas que representam o ambiente
familiar vivenciado pelo individuo na infincia. Por fim, acrescentamos as varidveis
que representam o local e a drea de moradia. A ideia de introduzir aos poucos as
varidveis a0 modelo é conferir a robustez dos resultados obtidos.

4.2 Relacdo entre altura e salario

A segunda andlise desse estudo ¢é o efeito da altura (em centimetros) sobre o sa-
ldrio a partir do método de MQO. Para isso, utilizamos tanto os dados da PPV
como os dados da POF, ambas com informacoes sobre os individuos com idade
entre 21 e 65 anos. Como as pesquisas s3o de anos diferentes, apesar de as amostras
serem compostas por individuos de mesma faixa etdria, as coortes analisadas sao
distintas. Os coeficientes estimados para a altura representam a sensibilidade dos
saldrios as variacoes na altura, a chamada elasticidade altura-saldrio.

A partir da PPV, estimamos o modelo tendo como varidvel dependente o
logaritmo da renda do trabalho principal, e como varidveis explicativas o logaritmo
da altura (y, = elasticidade altura-saldrio) e as varidveis relacionadas as diversas
caracterfsticas dos individuos. Inserimos ao modelo as varidveis de sexo, raca, idade,
nivel educacional, educagio pré-primdria, idade em que comegou a trabalhar,
migragio, ocupagio, além da educagio dos pais, se vivia com a mie aos 15 anos
de idade, se a mae trabalhava quando a pessoa tinha 15 anos de idade, 4rea e local
de moradia.

Além das varidveis explicativas utilizadas nos modelos educacionais da sub-
se¢do anterior, inserimos nos modelos de renda a varidvel de educagao do préprio
individuo, devido ao prémio a educa¢do existente no mercado de trabalho, e a
varidvel de ocupagio, dado que ocupacdes que exigem mais qualificagio pagam,
em média, saldrios maiores.

log(Renda), =y, + v, log(Altura) +y,Sexo + vy, Raca +y , Idade +
+ v, Estado _ civil +y Educacao + v, Educacao _mae+
+ v Educagao _ pai +v,Ocupagao + vy, Migrante +
+v,,ldade _12Trabalho +v,,Mae _trabalhava +
+v,,Vivia _mae + Y, Pré-primdrio + vy,  Area+

+7,¢Local +m 3)

Com os dados da POEF regredimos o logaritmo da renda do trabalho principal
como fungio do logaritmo da altura (1, = elasticidade altura-saldrio), sexo, raga,
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idade, ocupagdo, UF, nivel educacional e frequéncia a escola. Foram estimados
12 modelos: para a amostra toda; separadamente para homens e mulheres; sepa-
radamente para seis ocupagoes distintas; para a amostra restrita a regiao Sudeste
e Nordeste e individuos das coortes de 1936 a 1974; e esta separadamente para
homens e mulheres.

log(Renda), = m, + n, log(Altura) + ,Sexo + m, Raga + m,Idade +
+ 1, Educagao + n,Ocupacao + ., Unidade da Federacao +

+ nt Frequenta escola+ v 4)

Para tornar os modelos estimados com os dados da POF e da PPV o mais
compardveis possivel, estimamos o modelo mais completo, com todas as varidveis
explicativas, restrito as coortes de 1936 a 1974 e restringimos a amostra da POF
aos individuos das regides Nordeste e Sudeste.

4.3 Relacao entre altura e ocupacao

Para calcular o impacto de cada varidvel na probabilidade de os trabalhadores
estarem empregados em uma determinada ocupagao, usamos o modelo economé-
trico logit multinomial, tendo como varidvel dependente os grupos ocupacionais
dos individuos, modelado segundo a seguinte estrutura:

Transi¢oes (Ocupagio): j=0, 1,2, 3,4, 5, 6,7, 8, em que:

j =0 se empregado privado;

j =1 se empregado publico;

j =2 se empregado domeéstico;

j =3 se trabalhador voluntario;
Grupos ocupacionais § j =4 se empregador;

J =15 se conta-propria;

j =6 se trabalhador nao remunerado;

j =7 se trabalhador para proprio consumo;

j =8 se empregado temporario na 4rea rural

Individuos: 7= 1, 2, ..., N e regressores: p = 1, 2, ..., P

Previsor linear para o individuo 7: X, Bj.
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Probabilidade de o individuo 7 escolher a ocupagao ;:

exp(XB )
1+ exp(XB,)

Pr(Y, = j)="P, =

Vetor de probabilidades (para todos os individuos na amostra):

exp(XB,)
1+ exp(XB,)

Pr(Y = j)=P, =

A estimagdo deste modelo por mdxima verossimilhanga é simples (ver
GREENE, 2000). No caso das varidveis discretas, os coeficientes estimados devem
ser interpretados com relagao a varidvel omitida e com relagao ao grupo omitido.
Além da altura, utilizamos como varidveis explicativas: sexo, raga, idade, UF e se
o individuo frequenta escola.

5 ANALISE DESCRITIVA

O gréfico 1 mostra a evolugio da altura média de homens e mulheres ao longo
das gera¢des. Segundo as informagoes da PPV coletadas nas regioes Nordeste
e Sudeste entre margo de 1996 e marco de 1997, a altura média das mulheres
com idade entre 21 e 65 anos ¢ de 1,59m, e os homens nessa faixa etdria tém,
em média, 1,71m de altura. A evolugao da altura média mostra que as mulheres
nascidas em 1974 s3o 2,6% mais altas do que as mulheres nascidas em 1932. Em
relagdo aos homens, os mais jovens, nascidos em 1974, sao 1,9% mais altos do
que os nascidos em 1932.

Analisando os dados sobre as pessoas com idade entre 21 e 65 anos coletados
pela POF em 2002-2003 em todo o Brasil, temos que a altura média das mulheres
é de 1,58m e dos homens ¢ de 1,69m. As mulheres nascidas em 1982 sio, em
média, 5,4% mais altas do que as mulheres nascidas em 1936. Comparando-se os
homens nascidos nesses dois anos, os mais jovens sao 1,7% mais altos.

A tendéncia crescente da curva de ambas as pesquisas estd refletindo dois
efeitos: o efeito geragio e o efeito idade. O efeito idade indica a variagao da altura
em funcio da idade. Como estamos trabalhando com uma amostra de individuos
com idade entre 21 e 65 anos, acreditamos que esse efeito seja pequeno. J4 o efeito
geragio reflete o fato de que ao longo dos anos os individuos se depararam com
mudangas no ambiente em que vivem, tanto em termos de alimentagio, como em

3. Consideramos para a elaboracéo dos gréficos, tabelas e estimacdes o peso amostral das pesquisas.
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termos de infraestrutura educacional, politicas educacionais no Brasil e exigéncias
do mercado de trabalho. Essas mudangas serviram para melhorar o ambiente socioe-
condmico das geragdes mais novas, o que gerou condicdes de vida mais sauddveis
refletindo, entre outras coisas, na estatura dos individuos.

Comparando os dados da POF e da PPV, observamos que as alturas médias
de homens e mulheres sao um pouco menores pelos dados da POE Isso pode ser
justificado pelo fato de a POF ser uma pesquisa de abrangéncia nacional, enquanto
a PPV estd restrita as regides Nordeste e Sudeste do pafs. Além disso, a POF conta
com uma amostra muito maior do que a da PPV, o que se reflete numa curva mais
“bem comportada” dos dados da POF em relagao aos dados da PPV como pode
ser visto no gréfico 1.

GRAFICO 1
Altura média por ano de nascimento (coorte)

(Em metros) Coortes 1932 a 1974
1,77
' =\
1.71
1,68 \/
1,65
1,62 - 2 S
1,59 ) Qi RSN a /--' ‘.-“~. ¢/~~o" ~'-~
' "l“‘ ”‘--~~"_— AL RS A d T L
1,56 v
1,53 Z=
7o J T T T N T T v
! N ¥ VW ® O o ¥ W o O o ¥ v W O o ¥ W w o o <
5388883838883 88883¢8¢8CE8 65 %
Fonte: PPV. Coorte
Elaboracdo propria. == Homens == =Mulheres
(Em metros) Coortes 1936 a 1982
1,77
1,74
1,71 ~ SN AT N

W N~
1,68 \WAV
1,65

1,62
159 L - 2?7 rmmmmmmma e =R,
, PP T T
*» - o=
1,56 '. - ey ._-_'¢ Su” ~
4
1,53 —»
’
70T e e e e v v
! ©W W O N ¥ W 0V O &N ¥ W W O o ¥ W 0w O N T W W O o
[sa) m < < < < < L wn wn wn wn O o [¥e) O O ~ r~ ~ r~ ~ 0 (=)
o [=)] o (=) (=)} (=) [=)] o (=) (=] o [=)] (=) D (=] o (=] o (=2l [=)] o [=)] o (=2
Coorte
Fonte: POF.
Elaboracdo propria. m— Homens = = =Mulheres

No perfiodo comum a ambas as pesquisas, de 1936 a 1974, segundo os dados
da POF considerando os nascidos em 1936, as mulheres tinham, em média, 1,52m



A relagdo entre altura, escolaridade, ocupacéo e saldrios no Brasil 429

e os homens 1,694m de altura na época da pesquisa e, entre os nascidos em 1974,
as alturas médias eram 1,60m e 1,71m, respectivamente. Os dados da PPV, por
sua vez, indicam que as mulheres nascidas em 1936 tinham, em média, 1,57m e
os homens dessa coorte, 1,73 m de altura; entre os que nasceram em 1974, as mu-
lheres mediam 1,59m e os homens 1,74m, em média, na época da pesquisa. Assim,
tanto pelos dados da POF quanto pelos dados da PPV observamos um aumento
de 1,1% na altura média dos homens ao longo das geracoes de 1936 a 1974. A
discrepancia fica por conta das mulheres, pela PPV a altura média das mulheres
aumentou 1,2%, enquanto pelos dados da POF esse aumento foi de 5,6%.

O gréfico 2 mostra a relagdo entre o nivel escolar da mie e a altura dos filhos.
De acordo com os dados da PPV, em média, quanto mais elevada a escolaridade
da mie, mais altos sdo os filhos. Entre as mulheres, aquelas cuja mae tem nivel
superior ou mais sao, em média, 2,4% mais altas do que as mulheres cuja mae
nao tem nenhum nivel escolar; 0,7% mais altas do que as mulheres cuja mae fez
apenas o ensino fundamental 1; € 0,2% mais altas do que as mulheres que pararam
os estudos ao completar o ensino fundamental 2. Comparando os homens a dife-
rencga é maior. Os filhos de maes com nivel superior ou mais s3o, em média, 3,3%
mais altos do que os filhos de maes sem escolaridade e 2,5% mais altos do que a
média dos homens cuja mae fez apenas o ensino fundamental 1. Essas informagoes
corroboram os argumentos sobre a importincia do background familiar na estatura
do individuo, sendo a altura positivamente associada a escolaridade dos pais.

A tabela 1 apresenta a altura média das pessoas de acordo com algumas ca-
racteristicas e a significAncia estatistica da diferenga entre elas. O objetivo da tabela
é verificar como as varidveis socioecondmicas estdo relacionadas com a diferenca
de altura entre os individuos.

Como esperado, tanto os dados da POF quanto os dados da PPV mostram
que os homens, em média, sao mais altos do que as mulheres e que essa diferenca
¢ estatisticamente significante. Além disso, analisando separadamente para homens
e mulheres, observamos que, para ambos os sexos, as pessoas de raga branca sio,
em média, mais altas do que as demais.

Os dados da PPV mostram que, tanto para homens quanto para mulheres,
os jovens que aos 15 anos de idade viviam com a mie sao, em média, mais altos
do que os jovens que nio viviam; e que os solteiros s20, em média, mais altos que
os casados, vitivos ou desquitados. Entretanto, essas diferengas nao sio estatisti-
camente significantes.

Ainda segundo a PPV, a altura média das pessoas que nao migraram da regiao
de nascimento ¢ maior do que a altura média dos migrantes e essa diferenga é esta-
tisticamente significante tanto para homens quanto para mulheres. Ter frequentado
a educagio pré-primdria também ¢ significante para diferenciar os individuos de
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ambos os sexos. Os que foram para a escola entre 0 e 6 anos de idade s3o, em
média, mais altos do que os que nao frequentaram a escola nessa faixa etdria. Por
fim, entre os homens, os filhos de maes que trabalhavam quando tinham 15 anos
de idade sao mais altos do que seus pares, mas para as mulheres essa caracteristica
nio ¢ significante para diferencid-las.

GRAFICO 2
Altura média por escolaridade da mae
(Em metros) Mulheres
1,62
1,61
1,60
1,59
1,58
1,57
1,56
1,55
1,54 | I I I I
Nenhuma E.F1 EF2 Médio Superior
Mestrado/Doutorado
Educacdo da mae
(Em metros) Homens
1,77
1,76
1,75
1,74
1,73
1,72
1,71
1,70
1,69
1,68
1,67 L | | | |
Nenhuma EFR1 EF2 Médio Superior
Mestrado/Doutorado
Fonte: PPV Educacéo da mae

Elaboracdo propria.

Os gréficos 3 € 4 mostram, separadamente para homens e mulheres, a altura
média das pessoas de acordo com o local de moradia. Conforme a PPV, a altura
média nas dreas urbanas é maior do que nas dreas rurais e as pessoas da regiao
Sudeste sao mais altas, em média, do que as pessoas do Nordeste. Comparando as
RMs, para homens e mulheres, a altura média das pessoas de Sao Paulo, Rio de
Janeiro e Belo Horizonte ¢ maior do que a altura média das pessoas de Recife e
Fortaleza. Os dados da POF mostram que a altura média é mais elevada na regiao
Sul, em Sao Paulo e no Rio de Janeiro. Em média as pessoas mais baixas estao nos
estados das regides Norte e Nordeste. Essas informagoes mostram que a populagao
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as regidoes mais ricas e desenvolvidas do pais ¢, e édia, mais alta do que a
das regides mais ri desenvolvidas do pat m média, mais alta do q
populacio que vive nas dreas mais pobres. Isso corrobora o argumento de que a
altura estd relacionada a renda e as condigdes sociais.

TABELA 1
Altura média por caracteristicas do individuo
PPV POF
Caracteristicas Caracteristicas
Sexo Mulheres Homens Valor-p®  Sexo Mulheres Homens Valor-p
1,593 1,715 0,0000 1,579 1,692 0,0000
Raca Outras Branca Valor-p  Raca Outras  Branca Valor-p
Mulheres 1,586 1,598 0,0003  Mulheres 1,568 1,591 0,0000
Homens 1,704 1,723 0,0000 Homens 1,679 1,708 0,0000
Vivia com a mae Nao Sim Valor-p
Mulheres 1,594 1,592 0,4629
Homens 1,714 1,717 0,4648
Mae trabalhava Nao Sim Valor-p
Mulheres 1,585 1,594 0,1426
Homens 1,700 1,716 0,0331
Migrante Néo Sim Valor-p
Mulheres 1,598 1,588 0,0015
Homens 1,722 1,705 0,0000
Estado civil Solteiro  Casado, vilivo ou desquitado  Valor-p
Mulheres 1,596 1,592 0,2473
Homens 1,716 1,714 0,5618
Pré-primario Nao Sim Valor-p
Mulheres 1,589 1,603 0,0000
Homens 1,710 1,726 0,0001

Fontes: PPV e POF.
Elaboracdo propria.
?Ha: diferenca = 0, Pr(|T] > |¢]) = 0.0000

Nos gréficos 5 e 6 analisamos as relagdes entre altura e educagio e entre altura
e saldrio, respectivamente, a partir dos dados da PPV para as regides Nordeste e
Sudeste, separadamente para homens e mulheres.

De acordo com estes grdficos, as pessoas mais altas tém, em média, maior
nivel educacional, medido em anos de estudo completos e recebem maior renda
no trabalho principal. Em média, as mulheres com estatura entre 1,70m e 1,75m
tém rendimento 20,4% maior e 15,6% mais anos de estudo do que as mulheres
com altura entre 1,50m e 1,60m. Os homens que medem entre 1,80m ¢ 2,10m
de altura tém, em média, saldrios 70,2% maiores e 46,7% mais anos de estudo
completos do que os homens com estatura entre 1,60m e 1,65m. Observamos
ainda que a sensibilidade da renda e do nivel educacional 4 altura é muito maior
para os homens do que para as mulheres.
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GRAFICO 3
Altura média por localidade
(Em metros) Mulheres
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Fonte: PPV. Local

Elaboracdo propria.

Os gréficos 7 e 8, a partir de dados da POF para todo o Brasil, mostram as
relacdes entre altura e educagio e altura e ocupagoes, respectivamente. Para homens
e mulheres, as pessoas com educagao entre 0 ¢ 3 anos e entre 4 ¢ 7 anos de estudo
tém altura média inferior & média amostral. Mulheres e homens do grupo educa-
cional mais baixo sao, em média, 2% mais baixos do que as respectivas médias.
Analisando as pessoas com 15 ou mais anos de estudo, as mulheres com esse nivel
educacional siao, em média, 1,9% mais altas do que a média das mulheres e os
homens 2,61% mais altos do que a média dos homens.

Corroborando os resultados obtidos por estudos internacionais, o grafico
8 mostra que as pessoas empregadas nas ocupagdes que necessitam de mais qua-
lificagdo sdo, em média, mais altas do que as pessoas empregadas nas ocupagoes
que requerem menos qualificacio. Em média, homens e mulheres em empregos
domésticos, trabalhos nao remunerados, ocupagdes para consumo préprio ou em-
pregados na drea rural tém altura inferior a respectiva média amostral. Por outro
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GRAFICO 4
Altura média por unidade da federacao

(Em metros) Mulheres
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Fonte: POF.
Elaboracdo propria.

GRAFICO 5
Relacéo entre altura e educacao (anos de estudo)

(Anos de estudo, média)
12,0

7N

Mulheres Homens

|| >1,0me <1,50m [ IS =1,50m e <1,60m D >=1,60me <1,65m [ BS =1,65me <1,70m
Fonte: PPV.

Elaboracio prépria. >=1,70me<1,75m A >=1,75m e <1,80m N > =1,80m e <2,10m
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GRAFICO 6
Relacdo entre altura e salario
(Renda média)
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Fonte: PPV.
Elaboracdo prépria. >=1,70me<1,75m KA >=1,75me <1,80m N > =1,80m e <2,10m

GRAFICO 7
Relacdo entre altura e educacao

(Desvio em relacdo & média, em %) Mulheres
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Fonte: POF.
Elaboracdo propria.
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GRAFICO 8
Relacao entre altura e ocupacao
(Desvio em relacdo & média, em %) Mulheres
1,5
=
0,5
00 H = =
_I
-1,0
-1,5
-2,0
25 | 1 1 1 1 1 1 1 1 J
Empregador  Privado Publico Voluntario  Doméstico  Conta-propria Néo Consumo  Temp. drea

remunerado  préprio rural

(Desvio em relacdo & média, em %) Homens

= =
0,5 .
00 I

o N
-1,0
-1,5

25 L 1 1 1 1 1 1
Empregador  Voluntario Publico Privado  Conta-propria Doméstico Néo Temp. drea  Consumo
remunerado rural proprio

Fonte: POF.
Elaboracdo propria.

lado, a altura média das pessoas que trabalham como empregador ou nos setores
publico e privado ¢ mais elevada do que a média.

Os homens empregadores s3o, em média, 1,31% mais altos do que 0 “homem
médio”, enquanto os homens que trabalham na drea rural ou para consumo préprio
s30, em média, 1,8% e 2,4% mais baixos, respectivamente, do que a média dos
homens. Para as mulheres os resultados sao semelhantes: as empregadoras sao, em
média, 1,4% mais altas do que a média das mulheres, enquanto as que trabalham
na 4rea rural ou para consumo préprio sio, em média, 2,3% mais baixas.

6 RESULTADOS ECONOMETRICOS

6.1 Relacao entre altura e concluséo dos ciclos escolares

As tabelas 2, 3, 4 ¢ 5 mostram os resultados das estimagoes dos modelos logit de esco-
lha bindria, indicando a relagio de cada varidvel com a probabilidade de conclusio
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de cada um dos quatro ciclos escolares. As colunas (I) a (IV) de cada tabela apre-
sentam os efeitos marginais estimados utilizando a amostra toda, e as colunas (V)
e (VII) apresentam os efeitos marginais estimados, separadamente, para mulheres
e para homens. As colunas (VI) e (VIII) apresentam as razdes de probabilidades?
(odds-ratio) obtidas nos modelos estimados para mulheres e para homens.

A tabela 2 mostra os resultados das estimagées do modelo logir em que a
varidvel dependente é uma varigvel bindria que indica se o individuo tem ou nao,
pelo menos, quatro anos de estudo completos. Os resultados indicam que as
pessoas mais altas tém maior probabilidade de concluir o ensino fundamental 1.
Controlando por todas as varidveis, o efeito marginal da altura na conclusio do
ensino fundamental 1 é de 0,002 para toda a amostra, 0,001 considerando apenas
as mulheres e 0,003 considerando apenas os homens.

A tabela 3 mostra os resultados do modelo cuja varidvel dependente indica se
o individuo tem ou ndo, pelo menos, oito anos de estudo completos. Os resultados
indicam que a altura tem impacto positivo na conclusao do ensino fundamental 2. O
efeito marginal da altura sobre a conclusdo do ensino fundamental 2 é muito maior
do que sobre a conclusdo do ensino fundamental 1: 0,009 para toda a amostra, 0,007
considerando apenas as mulheres e 0,011 considerando apenas os homens.

Analisando os resultados para as demais varidveis dos modelos expostos nas
tabelas 2 e 3 , observamos que as pessoas que comegaram os estudos com idade
entre 0 e 6 anos tém maior probabilidade de concluir o ensino fundamental 1 e o
ensino fundamental 2 do que as demais. As mulheres tém maior probabilidade de
concluir ambos os ciclos. A varidvel raga é significante para explicar a conclusao do
ensino fundamental 2, indicando que os brancos tém maior probabilidade de ter,
pelo menos, oito anos de estudo; entretanto, para explicar a conclusio do ensino
fundamental 1, essa varidvel s6 ¢ significante na amostra que considera apenas os
homens. A educagao da mae ¢ estatisticamente significante para explicar a conclu-
s30 do ensino fundamental 1 e do ensino fundamental 2, mas a educagio do pai
explica apenas a conclusdo do ensino fundamental 2. Em todos os casos, quanto
mais qualificados os pais, maior a probabilidade de conclusao dos ciclos. Ser mi-
grante tem impacto negativo e significante na conclusio do ensino fundamental
1 nas regressdes com toda a amostra e apenas com homens, mas nao tem impacto
na amostra apenas com mulheres, nem na conclusao do ensino fundamental 2.
As mulheres casadas, desquitadas ou vitivas tém maior probabilidade de ter, pelo
menos, quatro anos de estudo do que as solteiras e para os homens tal varidvel
nao ¢ significante na conclusio desse ciclo escolar. Por outro lado, os homens
casados, desquitados ou vidvos tém maior probabilidade de ter, pelo menos, oito

4. Os odds-ratio séo as razdes de probabilidades, ou seja, indicam quantas vezes a varidvel em questdo aumenta a probabilidade de
ocorrer o evento 1 em vez do 0.
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anos de estudo, do que os solteiros, sendo que para as mulheres tal varidvel nao é
significante na conclusao desse ciclo. Por fim, o fato de a mae trabalhar quando a
pessoa tinha 15 anos de idade tem impacto negativo e significante para as mulheres
na conclusdo do ensino fundamental 1 e para homens e mulheres na conclusao
do ensino fundamental 2. Como esperado, a idade em que a pessoa comegou a
trabalhar tem impacto positivo e significante na conclusao de ambos os ciclos tanto
para homens como para mulheres, isto ¢, quanto maior a idade em que se comegou

a trabalhar, maior a probabilidade de conclusio dos ciclos escolares.

TABELA 2
Efeitos marginais na conclusdo do ensino fundamental 1*°

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)

o _— () (In) (I (V) (v) (V1) (Vi) (Vi)
Varidveis explicativas
Mulheres Mulheres Homens Homens
OR OR
Altura 0,003 0,003 0,002 0,002 0,001 1,030 0,003 1,100
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,068) (0,060) (0,000) (0,000)
Pré-primario 0,069 0,049 0,038 0036 0037 5326 0,033 4,39%
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002)
Homem -0,041 -0,032 -0,017 -0,013
(0,000) (0,000) (0,011) (0,044)
Branco 0,030 0,016 0,006 0,005 -0,006 0,815 0,020 1,769
(0,000) (0,015) (0,230) (0,359) (0,367) (0,377) (0,044) (0,021)
Idade: 31 a 40 anos 0,011 0,006 0,004 0,000 0009 1,399 -0,008 0,780
(0,199) (0,425) (0,514) (0,968) (0,247) (0,267) (0,424) (0,400)
Idade: 41 a 50 anos 0,007 0,006 0,003 0,000 -0014 0,663 0,013 1,567
(0,411) (0,476) (0,603) (0,958) (0,229) (0,169) (0,172) (0,211)
Idade: 51 a 60 anos -0,026 -0,030 -0,027 -0,032 -0,050 0,333 -0,017 0,637
(0,070) (0,034) (0,033) (0,019) (0,027) (0,001) (0,334) (0,247)
Idade: 61 a 65 anos -0,028 -0,024 -0,027 -0,031 -0,085 0,233 -0,006 0,840
(0,315) (0,329) (0,260) (0,224) (0,154) (0,013) (0,813) (0,799)
Estado civil: casado, desquitado ou vidvo 0,013 0,015 0,019 0,020 0,026 2,117 0,015 1,575
(0,108) (0,049) (0,007) (0,004) (0,015) (0,003) (0,121) (0,089)
Educagdo da mée: ensino fundamental 1 0,055 0,045 0,037 0,072 4,804 0,016 1,576
(0,002) (0,003) (0,008) (0,007) (0,000) (0,354) (0,291)
Educacdo da mae: ensino fundamental 2 0,051 0,040 0,037 0,039 16,965 0,035 8,246
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,024)
Educacdo da mae: ensino médio 0,054 0,043 0,040 0,042 164,825 0,033 8,828
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,012) (0,000) (0,054)
Educacéo do pai: ensino fundamental 1 0,039 0,027 0,017 0,027 2123 0,011 1,371
(0,013) (0,033) (0,129) (0,115) (0,049) (0,502) (0,455)
Educacdo do pai: ensino fundamental 2 0,039 0,029 0,024 0,021 2,786 0,030 4,482
(0,000) (0,000) (0,000) (0,017) (0,069) (0,004) (0,057)

(continua)
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(continuagao)

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)
) (1N (1) (IV) (V) (V1) (Vi) (Vi

Mulheres Mulheres Homens Homens

Varidveis explicativas

OR OR
Educacdo do pai: ensino médio 0,036 0,018 0,013 0,003 1,114
(0,000) (0,070) (0,274) (0,861) (0,866)
Migrante -0,011 -0,015 -0,010 0,715 -0,023 0,498
(0,034) (0,004) (0,130) (0,110) (0,008) (0,004)
Idade comecou a trabalhar 0,005 0,004 0,004 1,144 0,005 1,166
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Mae trabalhava -0,028 -0,024 -0,037 0,339 -0,011 0,720
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,194) (0,165)
Morava com a mae 0,006 0,004 0,023 1,831 -0,006 0,808
(0,545) (0,632) (0,164) (0,072) (0,606) (0,636)
Area urbana 0,074 0,088 4,733 0,059 3,262
(0,197) (0,376) (0,136) (0,416) (0,223)
Local de moradia Sim Sim Sim Sim Sim
Numero de observacoes 3452 3143 3143 3143 1696 1696 1296  1.296
R? 0,103 0,157 0,219 0,238 0,250 0,250 0,274 0,274

Fonte: PPV.

@ 0s resultados apresentados hachurados nas tabelas 2 a 11 indicam que a varidvel em anélise, Altura, é estatisticamente
significante a 10% na determinacao da variavel dependente.

b 0s resultados apresentados nas tabelas 2 a 5 mostram os efeitos marginais — dy/dx que é a mudanca discreta da variavel
bindria de 0 a 1 — e seus valores-p calculados depois da estimacdo do modelo logit.

TABELA 3
Efeitos marginais na conclusao do ensino fundamental 2

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)

() (I (1) (Iv) (V) (Vi) (vin (v

Mulheres Mulheres Homens Homens

Varidveis explicativas

OR OR
Altura 0,011 0,008 0,009 0,009 0,007 1,03 0011 1,064
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Pré-primario 0,284 0,209 0,195 0,178 0,180 2,702 0,172 2,997
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Homem -0,153 -0,127 -0,079 -0,086
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Branco 0,119 0,068 0,050 0,077 0,088 1522 0,061 1,385
(0,000) (0,000) (0,006) (0,000) (0,003) (0,002) (0,038) (0,031)
Idade: 31 a 40 anos 0,069 0,057 0,054 0,052 0081 1513 0,022 1,131
(0,001) (0,004) (0,007) (0,011) (0,005) (0,006) (0,465) (0,471)
Idade: 41 a 50 anos 0,045 0,048 0,034 0,030 0029 1,160 0,016 1,091

(0,056) (0,029) (0,125) (0,199) (0,372) (0,382) (0,645) (0,650)

(continua)
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(continuagao)

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)
(1) (I (1) (Iv) (% (V1) (Vi) (Vi

Mulheres Mulheres Homens Homens

Varidveis explicativas

OR OR

Idade: 51 a 60 anos 0,019 0,002 -0,022 -0,035 -0,058 0,761 -0,029 0,857
(0,511) (0,956) (0,480) (0,280) (0,200) (0,182) (0,556) (0,543)

Idade: 61 a 65 anos -0,048 -0,035 -0,085 -0,089 -0,116 0,593 -0,075 0,686

(0,429) (0,545) (0,201) (0,189) (0,230) (0,197) (0,437) (0,401)
Estado civil: casado, desquitado ou vidvo 0,009 0,012 0,037 0,036 -0,015 0,929 0,104 1,729
(0,665) (0,534) (0,065) (0,072) (0,600) (0,602) (0,001) (0,000)

Educacdo da mée: ensino fundamental 1 0,153 0,142 0,159 0,217 2,707 0,098 1,673
(0,002) (0,004) (0,002) (0,002) (0,001) (0,181) (0,161)
Educacdo da mée: ensino fundamental 2 0,172 0,157 0,165 0,196 3,434 0,114 2,077
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,041) (0,083)
Educacdo da mae: ensino médio 0,279 0,271 0,276 0,324 21,624 0,218 5,873
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Educacdo da mae: ensino universitario 0,268 0,260 0,261 0,223 10,085
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004)
Educacdo do pai: ensino fundamental 1 0,173 0,170 0,170 0,176 2,275 0,165 2,329
(0,001) (0,001) (0,001) (0,011) (0,008) (0,041) (0,030)
Educacdo do pai: ensino fundamental 2 0,185 0,172 0,174 0,194 3,464 0,156 2,953
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,013)
Educacéo do pai: ensino médio 0,280 0,254 0,255 0,238 5572 0,267 16,538
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Educacdo do pai: ensino universitario 0,283 0,258 0,257 0,241 6,296 0,285 50,654
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,007)
Migrante 0,010 0,004 -0,008 0962 0,025 1,149
(0,528) (0,802) (0,743) (0,743) (0,289) (0,290)
Idade comegou a trabalhar 0,022 0,020 0,018 1,090 0,027 1,158
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Mae trabalhava -0,078 -0,086 -0,060 0,748 -0,128 0,512
(0,000) (0,000) (0,019) (0,018) (0,000) (0,000)
Morava com a mae 0,06 0,064 0,088 1,502 0,043 1,253
(0,075) (0,078) (0,079) (0,063) (0,423) (0,402)
Area urbana 0,089 0,026 1,135 0,142 1,984
(0,437) (0,867) (0,864) (0,412) (0,365)

Local de moradia Sim Sim Sim Sim Sim
Numero de observacoes 3.452 3452 3452 3452 1820 1.820 1.580  1.580
R? 0,096 0,176 0,216 0,232 0,209 0,209 0,268 0,268

Fonte: PPV.

A varigvel dependente bindria das estimagbes cujos resultados estdao expostos na
tabela 4 indica se o individuo tem ou nao, pelo menos, 11 anos de estudo completos.
Os resultados indicam que as pessoas mais altas tém, em média, maior probabilidade de
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concluir o ensino médio. O efeito marginal da altura na conclusao desse ciclo para
a amostra toda e para a amostra apenas com os homens ¢ menor do que na conclusio
do ensino fundamental 2, 0,009 e 0,010, respectivamente, mas continua muito
maior do que o efeito da altura sobre a conclusao do ensino fundamental 1. Para as
mulheres, o efeito marginal da altura sobre a conclusao do ensino médio é um pouco
maior do que seu efeito marginal sobre a conclusao do ciclo anterior, 0,008.

TABELA 4
Efeitos marginais na conclusdo do ensino médio

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)

0] (I (I (Iv) V) (V1) vy (v

Mulheres Mulheres Homens Homens

Varidveis explicativas

OR OR
Altura 0,010 0,007 0,008 0,009 0,008 1,031 0010 1,039
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Pré-primario 0325 0248 0,235 0218 0,229 258 0,189 2,151
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Homem -0,155 -0,139 -0,094 -0,101
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Branco 0,178 0,134 0,118 0,145 0,156 1,876 0,134 1,732
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Idade: 31 a 40 anos 0,161 0,165 0,156 0,165 0,202 2,291 0,117 1,603
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004) (0,004)
Idade: 41 a 50 anos 0,137 0,157 0,135 0,143 0,160 1,934 0,094 1,459
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,040) (0,040)
Idade: 51 a 60 anos 0,129 0,119 0,079 0,083 0,058 1,262 0,110 1,555
(0,000) (0,001) (0,038) (0,032) (0,258) (0,263) (0,071) (0,074)
Idade: 61 a 65 anos 0,086 0,109 0049 0072 0,128 1,699 -0,019 0,925

(0,193) (0,105) (0,503) (0,332) (0,169) (0,193) (0,864) (0,865)
Estado civil: casado, desquitado ou vidvo —0,049 -0,049 -0,029 -0,039 -0,104 0,657 0,050 1,222
(0,025) (0,034) (0,221) (0,109) (0,001) (0,002) (0,168) (0,170)

Educacdo da mée: ensino fundamental 1 0,132 0,122 0,140 0,136 1,729 0,191 2,212
(0,031) (0,052) (0,026) (0,086) (0,091) (0,085) (0,101)
Educacdo da mée: ensino fundamental 2 0,222 0,211 0,227 0,216 2,505 0,264 3,003
(0,000) (0,001) (0,000) (0,004) (0,010) (0,018) (0,032)
Educagdo da mae: ensino médio 0,364 0,365 0,377 0,428 9,671 0,340 4,350
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,005)
Educacdo da mae: ensino universitario 0,392 0,402 0,404 0,510 225,747 0,352 4,877
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,014) (0,001) (0,011)
Educacéo do pai: ensino fundamental 1 0,200 0,196 0,202 0,114 1,584 0,388 5,633
(0,002) (0,003) (0,002) (0,165) (0,169) (0,002) (0,009)
Educacdo do pai: ensino fundamental 2 0,259 0,248 0,267 0,182 2,149 0,448 8,273

(0,000) (0,000) (0,000) (0,026) (0,039) (0,000) (0,002)

(continua)
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(continuagao)

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)
(1) (1 (1) (Iv) %) (V1) (Vi) (Vi)

Mulheres Mulheres Homens Homens

Varidveis explicativas

OR OR

Educacdo do pai: ensino médio 0,430 0,398 0,409 0,304 4,024 0,544 21,491
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)

Educacéo do pai: ensino universitario 0,443 0,410 0,419 0,279 3,510 0,556 32,148
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004) (0,000) (0,000)

Migrante 0,022 0,013 0,013 1,05 0,025 1,107
(0,269) (0,529) (0,656) (0,656) (0,418) (0,418)

Idade comegou a trabalhar 0,022 0,022 0,019 1,081 0,027 1,117
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Mae trabalhava -0,105 -0,116 -0,083 0,718 -0,173 0,490
(0,000) (0,000) (0,005) (0,006) (0,000) (0,000)

Morava com a mae 0,091 0,088 0,124 1646 0,058 1,268
(0,023) (0,029) (0,024) (0,027) (0,361) (0,369)

Area urbana 0,069 0,055 1,244 0,092 1,460
(0,622) (0,788) (0,789) (0,635) (0,645)

Local de moradia Sim Sim Sim Sim Sim
Numero de observacoes 3.452 3452 3452 3452 1.872 1.872 1.580 1.580
R? 0,094 0,173 0,203 0,217 0,228 0,228 0,230 0,230

Fonte: PPV.

A tabela 5 mostra os resultados da estimagao do modelo logiz em que a varidvel
dependente indica se o individuo concluiu ou nao pelo menos 15 anos de estudo.
Os resultados indicam para a amostra toda e considerando apenas as mulheres que
as pessoas mais altas tém, em média, maior probabilidade de completar os estudos
universitdrios. Porém, para a conclusdo desse ciclo educacional, a altura nao ¢ es-
tatisticamente significante considerando apenas os homens. O efeito marginal da
altura na conclusio da universidade ¢ de 0,002 para a amostra toda e 0,002 com
informagoes apenas sobre as mulheres.

De acordo com os resultados da tabela 4 e da 5, ter frequentado a educagao
pré-primdria tem impacto positivo e significante na conclusiao do ensino médio
para os homens e para as mulheres e na conclusao do universitdrio apenas para
as mulheres. As mulheres tém maior probabilidade de concluir o ensino médio,
mas para a conclusio do ensino universitdrio a varidvel sexo nao tem significincia
estatistica. Com rela¢ao a raga, os brancos tém maior probabilidade de concluir o
ensino médio tanto para os homens como para as mulheres e maior probabilidade
de concluir o ensino universitdrio apenas no caso das mulheres. A educagao do paie
da mae sdo estatisticamente significantes para explicar a conclusio do ensino médio
para homens e mulheres, mas para explicar a conclusao do ensino universitdrio a
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educagio do pai ¢ significante apenas para as mulheres ¢ a educagao da mae nao
tem influéncia estatistica significante. O fato de a mae trabalhar quando a pessoa
tinha 15 anos de idade tem impacto negativo e significante na conclusao do ensino
médio. Por fim, a idade em que a pessoa comegou a trabalhar e ter morado com
a mae aos 15 anos de idade tém impactos positivos, sendo ambas estatisticamente
diferentes de zero na conclusdo dos dois ciclos. Estar na drea urbana ¢ significante
para a conclusdo do ensino universitdrio.

TABELA 5
Efeitos marginais na conclusao do ensino universitario

Efeitos marginais ou razéo de probabilidade (valor-p)

(1 (I (1) (IV) (V) (V1) (vin (Vi)

Mulheres Mulheres Homens Homens

Variaveis explicativas

OR OR
Altura 0,005 0,003 0,003 0,002 0,002 1,026 0,001 1,028
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,036) (0,033) (0,988) (0,031)
Pré-primario 0,168 0,072 0,063 0,056 0,047 1,704 0,041 2,245
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,007) (0,003) (0,987) (0,000)
Homem -0,056 -0,036 —0,014 —0,009
(0,000) (0,007) (0,286) (0,444)
Branco 0,088 0,052 0,046 0035 0,035 1619 0,021 1,715
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,012) (0,022) (0,988) (0,022)
Idade: 31 a 40 anos 0,139 0,120 0,110 0,098 0,113 3,240 0,056 2,985
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,987) (0,000)
Idade: 41 a 50 anos 0,209 0,208 0,189 0,175 0,206 5371 0,088 4,099
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,987) (0,000)
Idade: 51 a 60 anos 0,212 0,178 0,144 0,129 0,08 2314 0,112 4,438
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,036) (0,008) (0,986) (0,000)
Idade: 61 a 65 anos 0,177 0,161 0,116 0,112 0,094 2331 0,073 2,935

(0,022) (0,036) (0,086) (0,078) (0,258) (0,137) (0,987) (0,094)
Estado civil: casado, desquitado ou vidvo 0,003 0,003 0,011 0,007 -0,022 0,768 0,023 1,825
(0,835) (0,804) (0,334) (0,440) (0,152) (0,134) (0,988) (0,006)

Educacdo da méae: ensino fundamental 1 0,041 0,036 0,025 0,026 1421 0,024 1,886
(0,341) (0,387) (0,490) (0,551) (0,574) (0,988) (0,624)
Educagdo da mée: ensino fundamental 2 0,134 0,117 0,095 0,096 2,471 0,083 3,485
(0,145) (0,179) (0,204) (0,274) (0,162) (0,987) (0,339)
Educacao da mae: ensino médio 0,128 0,101 0,080 0,098 2,479 0,046 2,271
(0,163) (0,231) (0,265) (0,291) (0,172) (0,987) (0,531)
Educacdo da mae: ensino universitario 0,192 0,768 0,129 0,079 2,106 0,179 6,601
(0,115) (0,150) (0,193) (0,431) (0,314) (0,985) (0,159)
Educacéo do pai: ensino fundamental 1 0,122 0,120 0,097 0,089 3,729 0,870 6.749.441

(0,027) (0,024) (0,035) (0,091) (0,142) (0,991) (0,995)

(continua)
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(continuacao)

Efeitos marginais ou razdo de probabilidade (valor-p)
(1) (1) (1) (Iv) (%) (V1) (Vi) (Vi

Mulheres Mulheres Homens Homens

Varidveis explicativas

OR OR

Educacdo do pai: ensino fundamental 2 0,395 0,390 0,339 0,284 7,126 0,993 14.600.000
(0,050) (0,056) (0,083) (0,138) (0,032) (0,673) (0,994)

Educacéo do pai: ensino médio 0,548 0,512 0,459 0,395 11,436 0,991 23.300.000
(0,004) (0,011) (0,026) (0,060) (0,008) (0,714) (0,994)

Educacdo do pai: ensino universitario 0,692 0,665 0,620 0601 27,822 0,987 43.100.000
(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,000) (0,752) (0,994)
Migrante -0,005 -0,006 -0,019 0,790 0,004 1,111
(0,635) (0,462) (0,136) (0,141) (0,988) (0,553)
Idade comegou a trabalhar 0,007 0,006 0,006 1,078 0,005 1,137
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,988) (0,000)
Mae trabalhava 0,001 0,000 -0,004 0,946 —0,001 0,965
(0,933) (0,998) (0,739) (0,740) (0,988) (0,854)
Morava com a mae 0,038 0,031 0,088 9,222 -0,040 0,492
(0,015) (0,024) (0,000) (0,000) (0,987) (0,037)

Area urbana 0,254 0,156 9.469.820 0,161 4.724.372
(0,000) (0,000) (0,000) (0,997) (0,995)
Local de moradia Sim Sim Sim Sim Sim
Numero de observacoes 3.452 3.452 3452 3452 1799 1.799 1.580 1.580
R? 0,105 0,219 0,238 0,251 0,235 0,235 0,303 0,303

Fonte: PPV.

Sintetizando, o grifico 9 destaca os efeitos marginais da altura sobre a con-
clusio dos ciclos escolares (resultados das colunas V e VII das tabelas 2, 3, 4 e 5)
estimados pelos modelos /ogiz. Os resultados indicam que a altura tem impacto
positivo e significante na conclusio dos quatro ciclos escolares para as mulheres
e na conclusio do ensino fundamental 1, ensino fundamental 2 e ensino médio
para os homens, sendo o impacto para os homens maior do que para as mulheres.
Além disso, para as mulheres o efeito marginal da altura ¢ muito maior sobre o
ensino médio e o ensino fundamental 2 do que sobre os outros dois ciclos, para
os homens o maior efeito marginal da altura sobre os ciclos ¢ na conclusio do
ensino fundamental 2 e, para ambos, o menor efeito marginal da altura ¢ sobre a
conclusio do ensino fundamental 1.

A tabela 6 apresenta os resultados das estimagoes por MQO do logaritmo da
quantidade de anos de estudos completos em fun¢ao do logaritmo da altura. Os
coeficientes estimados representam as elasticidades altura-educacio que sio medidas
de sensibilidade, indicando qual a varia¢ao percentual da educagao, em anos de
estudo, que ocorre em fungao de uma variagao percentual na altura. Observamos
que a relagdo entre essas duas varidveis é positiva e significante, mesmo quando
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controlamos por vdrias caracteristicas especificas dos individuos, como educagao
dos pais, sexo, raga e local de moradia. Destaca-se ainda que a elasticidade altura-
educagio estimada para os homens é mais que o dobro da elasticidade altura-educacio
estimada para as mulheres.

GRAFICO 9
Efeitos marginais da altura nos ciclos escolares

(Efeito marginal)
0,012

0,010

0,008

0,006

0,004

0,002

0,000
Ensino fundamental 1 Ensino fundamental 2 Ensino médio Ensino universitario

Fonte: PPV. B Mulheres I Homens = = = Nao ¢ estatisticamente significante a 10%

As elasticidades estimadas indicam que, para cada varia¢io percentual na
altura das mulheres, ocorre aumento no mesmo sentido e mesma propor¢ao na
quantidade de anos de estudo completos. Isto ¢, cada aumento de 1% na altura
das mulheres gera aumento de 1,08% na quantidade de anos de estudo. Quanto
aos homens, para cada variagao percentual na altura ocorre aumento no mesmo
sentido e mais de duas vezes maior na quantidade de anos de estudo completos.
Isto ¢, cada aumento de 1% na altura dos homens gera aumento de 2,34% na
quantidade de anos de estudo completos.

Com rela¢io as demais varidveis do modelo, mulheres e brancos, em média,
completaram mais anos de estudo do que seus pares; ter frequentado a educagao
pré-primdria e a educagio dos pais tém impactos positivos na conclusio dos anos
de estudo. O estado civil ¢ significante apenas para os homens, sendo que os
casados, separados ou desquitados completaram, em média, mais anos de estudo
do que os solteiros.

Assim, tanto os dados da PPV para as regices Nordeste e Sudeste do Brasil
coletados em 1996-1997 quanto os dados da POF realizada para todo o pafs em
2002-2003 mostram que a relagao diretamente proporcional entre altura e educagao
encontrada nos estudos para os Estados Unidos e Inglaterra também ¢ vdlida para
o Brasil. De acordo com os resultados que obtivemos, em média, as pessoas mais
altas tém nivel educacional superior. Isso deve estar refletindo a forma pela qual
a relagdo entre sadde e capital humano ¢ transmitida pela educagio. O processo
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educacional depende da capacidade de a crianga aprender e entender; e essa capa-
cidade depende de aspectos como nutri¢ao e doengas de sadde na infincia, ambos
influenciados pela renda dos pais.
TABELA 6
Relacdo entre altura e conclusao dos anos de estudo
Coeficiente (valor-p)

Varidveis explicativas 0 n m W) ) (V1)
Mulheres Homens
Logaritmo da altura 2,336 1,778 1,768 1,746 1,083 2,336
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,005) (0,000)
Pré-primario 0,353 0,236 0,211 0,194 0,188 0,196
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)
Homem -0,174  -0,144  -0,086  —0,082
(0,000)  (0,000)  (0,005)  (0,008)
Branco 0,169 0,106 0,082 0,092 0,090 0,093
(0,000)  (0,000)  (0,001)  (0,000) (0,006) (0,019)
|dade: 31 a 40 anos 0,118 0,098 0,084 0,080 0,104 0,051
(0,000)  (0,000)  (0,001)  (0,002) (0,003) (0,184)
Idade: 41 a 50 anos 0,079 0,077 0,053 0,047 0,038 0,042
(0,027)  (0,023)  (0,110)  (0,149) (0,417) (0,372)
Idade: 51 a 60 anos 0,031 0,004 -0,035 0,042 —0,081 0,010
(0,529)  (0,927) (0,416)  (0,339) (0,188) (0,863)
Idade: 61 a 65 anos 0,034 0,019  -0,038 0,034 -0,144 0,065
(0,659)  (0,805)  (0,593)  (0,629) (0,208) (0,439)
Estado civil: casado, desquitado ou vitvo 0,001 0,009 0,036 0,034 -0,024 0,101
(0,960)  (0,715)  (0,134)  (0,155) (0,469) (0,003)
Educacdo da mae: ensino fundamental 1 0,219 0,203 0,188 0,281 0,084
(0,007)  (0,009) (0,014) (0,010) (0,430)
Educacdo da mae: ensino fundamental 2 0,325 0,300 0,282 0,369 0,168
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,001) (0,129)
Educacdo da mae: ensino médio 0,435 0,411 0,391 0,536 0,223
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,045)
Educacdo da mae: ensino universitario 0,422 0,431 0,398 0,507 0,276
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,025)
Educacdo do pai: ensino fundamental 1 0,291 0,278 0,257 0,253 0,269
(0,000)  (0,001)  (0,001) (0,030) (0,007)
Educacao do pai: ensino fundamental 2 0,417 0,390 0,370 0,356 0,391
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,005) (0,000)
Educacéo do pai: ensino médio 0,570 0,484 0,463 0,428 0,496
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,001) (0,000)
Educacdo do pai: ensino universitario 0,592 0,492 0,475 0,447 0,490
(0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)
Migrante -0,010 0,023 -0,026 -0,016

(0,635  (0,291) (0,409) (0,603)

(continua)
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(continuagao)

Coeficiente (valor-p)

Variaveis explicativas 0 () m W) (V) (V1)
Mulheres Homens
Idade comecou a trabalhar 0,024 0,023 0,020 0,029
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)
Mae trabalhava -0,084 0,085 -0,089 —-0,095
(0,000)  (0,000) (0,007) (0,005)
Morava com a mae 0,077 0,068 0,142 -0,013
(0,129)  (0,172) (0,035) (0,856)
Urbana 0,163 0,143 0,176
(0,017) (0,115) (0,063)
Local de moradia Sim Sim Sim
Constante -10,039 -7,719 -8,035 7,969 —4,646 -11,062
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,017) (0,000)
Numero de observacoes 3.426 3.426 3.426 3.426 1.861 1.565
R? 0,150 0,258 0,306 0,329 0,316 0,369
Fonte: PPV.

6.2 Relacao entre altura e salario

A tabela 7 mostra os resultados da estimagao, por MQO, do modelo da renda do traba-
lho principal em fungao da altura, ambas em logaritmo, considerando as informagdes
da PPV. O coeficiente estimado para a altura, que equivale 2 elasticidade altura-saldrio,
é positivo e significante quando consideramos a amostra toda, e no modelo estimado
considerando apenas os homens. Isto indica que, em média, quanto maior a altura,
maior a renda, mesmo controlando por educagio e ocupagio. Considerando toda a
amostra, a elasticidade altura-saldrio estimada ¢ de 1,489. A elasticidade estimada no
modelo apenas com homens é de 1,428, valor 50% maior que o valor estimado quando
consideramos apenas as mulheres, 0,958 (este ndo significante estatisticamente). Em
toda a amostra, se nao controlamos o modelo pela educagio do individuo, o coeficiente
da altura continua significante e com valor 35% maior, 2,022.

As elasticidades estimadas indicam que para cada variagao percentual na altura
dos homens ocorre aumento no mesmo sentido e mais do que proporcional no
saldrio deles. Isto ¢, cada aumento de 1% na altura dos homens gera aumento de
1,43% no saldrio.

Com os dados da POF para todo o Brasil, repetimos os exercicios feitos com
os dados da PPV para o Nordeste e Sudeste — colunas (IV), (V) e (VI) da tabela 7.
Os resultados estao reportados nas colunas (I), (II) e (III) da tabela 8. Corroborando
os resultados anteriores, o coeficiente da altura (elasticidade altura-saldrio) é positivo
e estatisticamente significante para explicar a renda dos homens. Entretanto, com as
informagoes da POE, observamos que também para as mulheres a altura ¢ signifi-
cante e positivamente relacionada com a renda. Considerando toda a amostra, a
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elasticidade altura-saldrio estimada é de 1,811 e considerando apenas as mulheres,
a elasticidade ¢ de 1,453. Para os homens com os dados da POE a elasticidade
altura-saldrio estimada ficou em cerca de 2,16, valor bem superior ao obtido com

os dados da PPV.

Assim, as elasticidades estimadas indicam que para cada variagao percentual
na altura das mulheres ocorre aumento no mesmo sentido e mais do que propor-
cional no saldrio delas. Isto ¢, cada aumento de 1% na altura das mulheres gera
aumento de 1,45% no saldrio. Para os homens, 1% de aumento da altura gera
aumento de 2,16% no saldrio.

Por fim, estimamos modelos com amostras da POF e PPV o mais compardveis
possivel. Assim restringimos ambas as amostras aos individuos das regices Nordeste
e Sudeste das coortes de 1936 a 1974. Os resultados estdo expostos nas colunas

(VII), (VIII) e (IX) da tabela 7 e nas colunas (IV), (V) e (VI) da tabela 8.

Comparando as elasticidades altura-saldrio estimadas com os dados da POF
e da PPV, observamos uma sensibilidade do saldrio 4 altura maior para os homens
do que para as mulheres nos dois casos, o que jd destacamos na andlise grdfica.
Além disso, as elasticidades estimadas com os dados da POF sao maiores do que
as elasticidades estimadas a partir dos dados da PPV.

TABELA 7
Relacdo entre altura e salario
Amostra NE e SE coortes 1932 a 1974 NE e SE coortes 1936 a 1974
I " M (In (I (V) (V) (V1) (Vi) (Vi) (IX)
Varidveis explicativas
Mulheres Homens Mulheres Homens
Logaritmo da altura 2,522 2,384 2022 1,489 0,958 1,428 1,656 0,964 1,697
(0,000) (0,000) (0,002) (0,014) (0,333) (0,067) (0,006) (0,331) (0,025)
Pré-primario 0,126 0,113 0,179 0,146 0,211 0,123 0,144 0,211 0,117
(0,059) (0,087) (0,008) (0,021) (0,021) (0,145) (0,023) (0,022) (0,163)
Homem 0,560 0,477 0,521 0,522 0,512
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Branco 0,069 0,081 -0,033 -0,073 0,002 -0,139 -0,073 0,002 -0,137
(0,221) (0,125) (0,572) (0,191) (0,976) (0,067) (0,191) (0,979) (0,071)
Idade: 31 a 40 anos 0,470 0414 0452 038 0,286 0,461 0,384 0,285 0,457
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,003) (0,000) (0,000) (0,003) (0,000)
Idade: 41 a 50 anos 0,692 0,592 0,590 0,539 0484 0,602 0,536 0,483 0,598
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Idade: 51 a 60 anos 0,556 0,472 0,451 0423 0455 0,460 0,458 0,451 0,524
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,001) (0,000) (0,004) (0,000)
Idade: 61 a 65 anos 1,025 0,844 0,812 0,892 2,28 0,768

(0,153) (0,134) (0,064) (0,111) (0,000) (0,213)

(continua)
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Amostra NE e SE coortes 1932 a 1974 NE e SE coortes 1936 a 1974
T . () (In (I (V) (V) (V1) (i) (Vi (IX)
Variaveis explicativas
Mulheres Homens Mulheres Homens
Estado civil: casado, 0,096 0,096 0,184 0,144 0,113 0,199 0,144 0,114 0,203
desquitado ou vitivo (0,126) (0,104) (0,003) (0,011) (0,182) (0,009) (0,011) (0,182) (0,008)
Educacéo: ensino -0,167 -0,072 -0,238 -0,573 0,453 0,240 -0,574 0,460
fundamental 1 (0,724) (0,880) (0,638) (0,192) (0,077) (0,635) (0,192) (0,070)
Educacdo: ensino 0,233 0,222 -0,031 -0,545 0,743 -0,061 -0,546 0,705
fundamental 2 (0,625) (0,642) (0,952) (0,226) (0,004) (0,904) (0,225 (0,006)
Educacao: ensino médio 0,548 0,475 0,257 -0,221 0,996 0,240 -0,222 0,982
(0,251) (0,322) (0,612) (0,631) (0,000) (0,637) (0,629) (0,000)
Educacéo: ensino 1,218 1,178 0,885 0,562 1,495 0,874 0,561 1,492
universitario (0,011) (0,015) (0,084) (0,233) (0,000) (0,089) (0,234) (0,000)
Educagéo: mestrado ou 1,698 1,677 1,404 0,621 2,500 1,392 0,621 2,477
doutorado (0,002) (0,003) (0,019) (0,288) (0,000) (0,020) (0,289) (0,000)
Frequenta escola -0,349 -0,331 -0,297 -0,212 -0,346 -0,300 -0,214 -0,350
(0,002) (0,002) (0,005) (0,093) (0,024) (0,005) (0,095 (0,023)
Educacdo da mée: ensino 0,081 0,016 -0,043 -0,038 -0,275 0,111 -0,035 -0,275 0,113
fundamental 1 (0,600) (0,910) (0,748) (0,754) (0,043) (0,472) (0,775) (0,043) (0,456)
Educacdo da mae: ensino 0,034 -0,012 -0,019 -0,071 -0,324 0,150 -0,068 -0,324 0,147
fundamental 2 (0,839) (0,940) (0,898) (0,607) (0,053) (0,390) (0,621) (0,053) (0,395)
Educacdo da mée: ensino  -0,026 -0,107 -0,130 -0,163 -0,482 0,028 -0,159 -0,481 0,032
médio (0,883) (0,509) (0,412) (0,263) (0,008) (0,879) (0,273) (0,008) (0,860)
Educacdo da mae: ensino  -0,007 -0,106 -0,152 -0,201 -0,487 0,039 -0,191 -0,487 0,051
universitario (0,974) (0,602) (0,439) (0,277) (0,091) (0,860) (0,300) (0,091) (0,814)
Educacdo do pai: ensino 0,123 0,012 0,130 -0,007 0,439 -0,166 0,001 0,439 -0,152
fundamental 1 (0,570) (0,951) (0,382) (0,964) (0,051) (0,362) (0,993) (0,051) (0,387)
Educacao do pai: ensino 0,279 0,140 0,344 0,102 0,490 -0,052 0,108 0,490 0,040
fundamental 2 (0,222) (0,501) (0,038) (0,539) (0,047) (0,797) (0,512) (0,047) (0,839)
Educacdo do pai: ensino 0,408 0,290 0,629 0,286 0491 0,314 0,287 0,489 0,315
médio (0,086) (0,182) (0,000) (0,102) (0,058) (0,137) (0,097) (0,059) (0,127)
Educacao do pai: ensino 0,547 0,383 0,713 0,295 0,790 -0,019 0,294 0,790 -0,023
universitario (0,029) (0,093) (0,000) (0,123) (0,005) (0,937) (0,121) (0,005) (0,923)
Ocup. administrativas -1,996 -1,889 -1,884 0,476 -1,708 -1,895 0,476 —1,726
(0,000) (0,000) (0,000) (0,075) (0,000) (0,000) (0,074) (0,000)
Ocup. técnicas -1,958 -1,757 -1,883 0,411 -1666 -1,891 0,411 -1,678
(0,000) (0,000) (0,000) (0,149) (0,000) (0,000) (0,148) (0,000)
Ocup. cientificas, artisticas e -2,501 -2,124 -2,365 -0,141 -1,807 -2,363 -0,141 -1,781
assemelhados (0,000) (0,000) (0,000) (0,608) (0,000) (0,000) (0,606) (0,000)
Ocup. agropecuéria, producao -2,979 -2,962 -2,698 -0,130 -2,530 -2,711 -0,130 -2,547
extrativa vegetal e animal (0,000) (0,000) (0,000) (0,755) (0,000) (0,000) (0,755) (0,000)
Ocup. industrias de transfor- -2,103 -2,369 -2,081 0,243 -1949 -2,036 0,243 -1,899
magao, mecanica, metallrgica, (0,000) (0,000) (0,000) (0,448) (0,000) (0,000) (0,447) (0,000)

téxtil, vestuario e moveis

(continua)
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(continuacao)

Amostra NE e SE coortes 1932 a 1974 NE e SE coortes 1936 a 1974
o I () (In (I (V) (V) (V1) (Vi) (ViIn) (IX)
Variaveis explicativas
Mulheres Homens Mulheres Homens
Ocup. industria da constru- -2,194 -2,412 -2,165 1,037 -2,111  -=2,165 1,036 2,111
¢éo civil, alimentos e bebidas, (0,000) (0,000) (0,000) (0,010) (0,000) (0,000) (0,010) (0,000)
grafica, ceramica, vidro

Ocup. comércio e atividades -2,353 -2,368 -2,291 0,279 -2,206 -2,296 0,279 -2,211
auxiliares (0,000) (0,000) (0,000) (0,333) (0,000) (0,000) (0,332) (0,000)
Ocup. transportes e —-2,250 -2,505 -2,181 -2,058 -2,185 —-2,060
comunicacdes (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)
Ocup. da prestacao de -2,517 -2,731 -2,456 -0,146 -2,302 -2,459 -0,146 -2,301
Servicos (0,000) (0,000) (0,000) (0,597) (0,000) (0,000) (0,596) (0,000)
Outras ocupagoes -2,140 -2,184 -2,051 0,504 -2,064 -2,057 0,504 -2,075
(0,000) (0,000) (0,000) (0,131) (0,000) (0,000) (0,130) (0,000)

Migrante 0,194 0,191 0,177 0,201 0,182 0,173 0,201 0,179
(0,000) (0,001) (0,001) (0,014) (0,008) (0,001) (0,014) (0,009)

Idade comegou a trabalhar -0,003 0,017 0,003 0,000 0,010 0,002 0,000 0,009
(0,652) (0,016) (0,645) (0,951) (0,289) (0,689 (0,953) (0,329)

Mae trabalhava -0,004 0,022 0,025 0,052 0,004 0,023 0,052 0,003
(0,941) (0,707) (0,637) (0,532) (0,954) (0,664) (0,531) (0,966)

Morava com a mae -0,061 0,005 -0,084 -0,097 -0,051 -0,086 -0,097 -0,050
(0,644) (0,974) (0,512) (0,564) (0,765) (0,501) (0,564) (0,769)

Urbana 0,211 0,152 0,074 0,192 0,158 0,074 0,209
(0,103) (0,191) (0,642) (0,268) (0,173) (0,641) (0,217)

Local de moradia Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Constante -8,120 -4,854 -3,245 -0,242 0,328 -0,476 -1,071 0,428 -1,858
(0,009) (0,121) (0,322) (0,938) (0,948) (0,906) (0,729) (0,932) (0,633)

Numero de observacoes 1.604 1.604 1.604 1.604 762 842 1.594 760 834
R? 0,4474 10,5058 0,4811 0,5506 0,5481 10,5429 0,5531 0,5471 0,5484

Fonte: PPV.

O gréfico 10 resume as elasticidades altura-saldrio obtidas pelos oito modelos
estimados. Comparando-as, observamos que apenas com os dados da POF a relagio
entre altura e renda é significante para as mulheres, independentemente da amostra
analisada. Consideramos os dados da POF mais confidveis visto que sua amostra é
muito maior do que a da PPV. Além disso, notamos que, para as mulheres, a elas-
ticidade altura-saldrio estimada com os dados da POF para o Brasil, considerando
as coortes de 1936 a 1982, é maior do que a elasticidade altura-saldrio estimada
quando restringimos a amostra s regioes Nordeste e Sudeste e as coortes de 1936 a
1974. Para os homens obtivemos uma relagio entre altura e renda significante em
ambas as pesquisas, mas, ao contrdrio das mulheres, a elasticidade altura-saldrio
estimada para o Brasil ¢ menor do que a elasticidade altura-saldrio estimada quando
restringimos a amostra as regides Nordeste e Sudeste.
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TABELA 8
Relacdo entre altura e salario
Amostra Brasil coortes 1936 a 1982 NE e SE coortes 1936 a 1974
Il Il V. VI
Varidveis explicativas (1) 1 () (V) V) v
Mulheres Homens Mulheres Homens
) 1,811 1,453 2,159 1,821 1,077 2,526
Logaritmo da altura
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,007) (0,000)
0,362 0,439
Homem
(0,000) (0,000)
0,145 0,127 0,168 0,139 0,126 0,157
Branco
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
0,311 0,203 0,418 0,143 0,081 0,198
Idade: 31 a 40 anos
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,152) (0,001)
0,454 0,312 0,575 0,288 0,199 0,352
Idade: 41 a 50 anos
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
0,472 0,332 0,587 0,343 0,231 0,432
Idade: 51 a 60 anos
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
0,406 0,412 0,411 0,295 0,355 0,246
Idade: 61 a 65 anos
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,010)
Empreqado privado 0,658 0,817 0,537 0,722 0,900 0,578
r i
pregacop (0,000  (0,000)  (0,0000 (0,000 (0,000  (0,000)
c do oibli 0,949 1,137 0,787 1,007 1,231 0,790
mpregado publico
pregadop (0,000)  (0,000)  (0,0000 (0,000 (0,000  (0,000)
. -0,150 0,031 -0,589 0,022 0,201 —0,405
Empregado doméstico
(0,000) (0,515) (0,000) (0,713) (0,003) (0,002)
- ) 0,601 -0,449 -0,702 -0,571 -0,354 0,739
Empregado temporério na &rea rural
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
. q 1,545 1,782 1,373 1,589 1,810 1,424
mpregador
Preg (0,000  (0,000)  (0,0000 (0,000 (0,000  (0,000)
Dummies de UF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
0,266 0,261 0,273 0,317 0,324 0,304
4 a7 anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,490 0,423 0,553 0,549 0,426 0,661
8 a 10 anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,827 0,786 0,857 0,968 0,896 1,037
11 a 14 anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
1,569 1,489 1,641 1,712 1,638 1,757
15 ou + anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,079 0,107 0,045 0,198 0,174 0,228
Frequenta escola
(0,007) (0,004) (0,326) (0,000) (0,004) 0,002)
5,726 5,867 5,896 5,523 5,696 5,397
Constante
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Numero de observagoes 46.673 23.311 23.362 21.266 10.764 10.502
R 0,413 0,411 0,395 0,447 0,428 0,444

Fonte: POF.
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GRAFICO 10
Elasticidade altura-salario
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
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Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres Homens
PPV NE e SE coortes PPV NE e SE coortes POF Brasil coortes POF NE e SE coortes
193221974 1936 a 1974 1936 a 1982 1936 a 1974

Fontes: PPV e POF. = = = Ndo é estatisticamente significante a 10%

O novo exercicio feito com os dados da POF foi estimar o impacto da altura
na renda separadamente de acordo com o tipo de ocupagio dos trabalhadores:
empregado privado, empregado publico, empregado doméstico, empregado tem-
pordrio na 4rea rural, empregador e conta-prépria. Os resultados estao expostos
na tabela 9. O coeficiente estimado para a altura ¢ positivo em todos os modelos,
mas ndo ¢ estatisticamente significante a 10% para explicar o diferencial de renda
entre os empregados puablicos e entre os empregados domésticos. Comparando
os valores obtidos para as elasticidades, observamos que a sensibilidade do saldrio
a altura ¢ muito grande entre os empregadores, em torno de 3, e entre os tra-
balhadores por conta prépria, cerca de 2,54. As elasticidades estimadas para os
empregados no setor privado e os tempordrios na drea rural sao semelhantes, 1,41
e 1,44, respectivamente.

Portanto, os dados da PPV e da POF mostram que no Brasil as pessoas mais
altas, em média, recebem saldrios maiores mesmo quando controlamos por educagio
e ocupagao, assim como acontece internacionalmente. O fato de entre pessoas do
mesmo nivel educacional em uma mesma ocupagio haver diferenga salarial em
funcio da altura pode estar refletindo uma simples discriminag¢io do mercado de
trabalho ou alguma capacidade adicional das pessoas mais altas para executar tal
trabalho, talvez por terem recebido na infincia mais incentivos relacionados a
alimentacao e satde.
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TABELA 9
Relacdo entre altura e salario, separadamente por ocupacéo
Empregado Empregado Empregado Empregado temporario Conta-
T i . . L . Empregador .
Variaveis explicativas privado publico  doméstico area rural W) propria
() (N (I (Iv) (V1)
) 1,414 0,489 1,410 1,438 2,951 2,538
Logaritmo da altura
(0,000) (0,296) (0,122) (0,098) (0,005) (0,000)
0,319 0,354 -0,041 0,258 0,140 0,510
Homem
(0,000) (0,000) (0,746) (0,022) (0,253) (0,000)
. 0,119 0,119 -0,020 0,288 0,003 0,227
ranco
(0,000) (0,018) (0,798) (0,002) (0,974) (0,000)
0,307 0,330 0,256 -0,129 0,404 0,374
Idade: 31 a 40 anos
(0,000) (0,000) (0,006) (0,259) (0,002) (0,000)
0,354 0,535 0,453 0,098 0,391 0,591
Idade: 41 a 50 anos
(0,000) (0,000) (0,000) (0,372) (0,003) (0,000)
0,372 0,682 0,354 -0,007 0,611 0,560
Idade: 51 a 60 anos
(0,000) (0,000) (0,004) (0,955) (0,000) (0,000)
0,420 0,848 0,446 0,187 0,111 0,404
Idade: 61 a 65 anos
(0,000) (0,000) (0,004) (0,289) (0,518) (0,000)
Dummies de UF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
0,256 0,138 0,285 0,005 0,504 0,288
4a 7 anos de estudo
(0,000) (0,078) (0,000) (0,964) (0,000) (0,000)
0,480 0,404 0,276 -0,043 0,917 0,537
8 a 10 anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,063) (0,834) (0,000) (0,000)
0,798 0,852 0,537 0,073 0,833 0,922
11 a 14 anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,000) (0,692) (0,000) (0,000)
1,610 1,489 0,694 4,079 1,366 1,709
15 ou + anos de estudo
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,100 0,102 0,025 —-0,259 —-0,033 0,138
Frequenta escola
(0,007) (0,119) (0,858) (0,076) (0,863) (0,042)
0,056 5614 -0,508 -1,320 -5,038 -6,482
Constante
(0,966) (0,018) (0,912) (0,761) (0,344) (0,001)
Numero de observacoes 17.910 6.180 2.962 1.963 1.566 16.092
R? 0,318 0,339 0,135 0,226 0,265 0,261
Fonte: POF.

6.3 Relacao entre altura e ocupacao

As tabelas 10, 11 e 12 apresentam os resultados estimados pelos modelos logiz multi-
nomiais para as ocupagoes. Em todos os modelos, o grupo de comparagio é formado
pelas pessoas empregadas temporariamente na drea rural. No modelo que considera
toda a amostra (tabela 10), todos os coeficientes estimados para a altura s3o positivos e
significantes. Considerando apenas as mulheres (tabela 11), a altura ndo ¢ significante
para explicar trabalhar para préprio consumo em relagao ao grupo de comparagao; e
na amostra apenas com homens (tabela 12) a altura nio ¢ significante para explicar
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o emprego doméstico ou nio remunerado em relagao ao trabalho na drea rural.
Os valores dos coeficientes mostram que as pessoas mais altas tém maior proba-
bilidade de trabalhar em ocupa¢oes que exigem um nivel de qualificagao maior,
como empregador, enquanto as pessoas mais baixas tém maior probabilidade de
trabalhar em ocupagoes de pouca qualificagao, trabalho para o préprio consumo,
doméstico ou nao remunerado.

TABELA 10
Modelo /logit multinomial: ocupacdes®

Empregado Empregado Empregado Conta- Nao Proprio
preg preg preg Voluntario Empregador P

Varidveis explicativas

privado publico  doméstico propria remunerado consumo
Altura 0,028 0,026 0,021 0,041 0,057 0,030 0,023 0,014

(0,000) (0,000) (0,008) (0,002) (0,000) (0,000) (0,010)  (0,064)
Homem 0,475 0,741 2,243 -1,256 -0,176  -0,374 -2,273  -0,921

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,262)  (0,000) (0,000)  (0,000)
Branco 0,167 0,258 -0,099 0,078 0,668 0,329 0,362 0,258

(0,105) (0,025) (0,421) (0,744) (0,000) (0,001) (0,012)  (0,032)
Idade: 31 a40anos 0,194 0,832 0,153 0,403 1,346 0,572 0,421 0,249
(0,091) (0,000) (0,266) (0,195) (0,000)  (0,000) (0,008)  (0,082)
Idade: 41 a 50 anos 0,401 1,452 0,267 1,118 1,760 0,983 0,305 0,529
(0,001) (0,000) (0,066) (0,000) (0,000) (0,000) (0,085)  (0,000)
Idade: 51 a60 anos 0,373 1,776 0,181 1,952 2,108 1,198 0,644 0,699
(0,003) (0,000) (0,270) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,001)  (0,000)
Idade: 61 a65anos 0,094 1,456 0,310 2,553 2,075 1,393 0,829 1,089
(0,721) (0,000) (0,359) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,032)  (0,000)

Dummies de UF Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
437 anos de 1,236 1,580 0,945 1,450 1,112 1,091 0,802 0,403
estudo (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,002)
8a 10 anos de 1,948 2,476 0,953 2,554 2,255 1,618 1,144 0,055
estudo (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,826)
11a 14 anos de 3,202 4,690 1,413 4,312 4,245 2,764 2,048 0,832
estudo (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,025)
15 ou + anos de 4,317 6,580 0,319 5,698 5,818 3,810 2,273 1,256
estudo (0,000) (0,000) (0,813) (0,000) (0,000) (0,000) (0,028)  (0,284)
Frequenta escola 0,511 1,125 0,272 0,484 0,209 0,383 0,038 0,433

(0,000) (0,000) (0,122) (0,218) (0,320) (0,009) (0,847)  (0,043)
Constante 3,198 -3,740 -2,138  -11913 12,481 -3,166 —4,481 -2,097

(0,002) (0,001) (0,101) (0,000) (0,000) (0,002) (0,003)  (0,105)
Numero de observagoes 49.812
Pseudo R’ 0,1125

Fonte: POF.

2 Grupo de comparacdo: empregado temporério na érea rural.
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TABELA 11
Modelo logit multinomial: ocupacées — mulheres?
L . Empregado Empregado Empregado Voluntario Empregador Conta- Nao Praprio
Varidveis explicativas L o L
Privado publico  doméstico prépria remunerado consumo
Altura 0,034 0,028 0,030 0,034 0,058 0,037 0,032 0,015
(0,003)  (0,021) (0,015  (0,081)  (0,000) (0,001) (0,018)  (0,234)
Branco 0,134 0,104 -0,293 0,234 0453 0,232 0,255 0,134

(0,371) (0,520) (0,073)  (0,449) (0,058) (0,116) (0,169)  (0,428)
Idade:31a40anos 0,138 0,882 0,144 0,482 1,186 0459 0,527 0,224
(0,430) (0,000) (0,447)  (0,241) (0,000) (0,008) (0,013)  (0,275)
Idade: 41a50anos 0,259 1,318 0,095 1,018 1,196 0,579 0,091 0,093
(0,161) (0,000) (0,635)  (0,007) (0,000) (0,002) (0,692)  (0,660)
Idade: 51 a 60 anos 0,670 1,954 0,408 2,054 2,071 1,208 0,744 0,600
(0,001) (0,000) (0,073)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,003)  (0,010)
Idade: 61 a65anos 0,048 1,154 -0,247 1,889 2,332 1,050 0,439 0,497
(0,899) (0,007) (0,562)  (0,004) (0,000) (0,005) (0,370)  (0,203)
Dummies de UF Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
4.a7anosdeestudo 0,946 1,483 0,700 0,915 0,706 0,887 0,551 0,224
(0,000) (0,000) (0,000)  (0,021) (0,020) (0,000) (0,003)  (0,231)
8a 10anosdeestudo 1,874 2,491 0,827 2,420 2,570 1,594 0,903 -0,005
(0,000) (0,000) (0,006)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,008)  (0,987)

11a 14 anos de 3,646 5,256 1,768 4,637 4,899 3,221 2,301 1,251
estudo (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000)
15 ou + anos de 3,537 6,076 -0,316 4,865 5679 3,020 1,301 0,687
estudo (0,000)  (0,000)  (0,820)  (0,000) (0,000) (0,003) (0,226)  (0,582)
Frequenta escola 0,536 1,261 0,217 0,516 0,548 0456 —0,121 0,436

(0,002)  (0,000)  (0,269)  (0,326) (0,060) (0,010) (0,598)  (0,131)
Constante -3,593 -3,849 -3,286  -35,730 12,705 -4,052 5,442 —4,798

(0,062) (0,059) (0,108) (0,000) (0,034) (0,017) (0,042)
Numero de observacoes 25.469
Pseudo R? 0,1046

Fonte: POF.

@ Grupo de comparacao: empregado temporério na area rural.

Esses resultados corroboram os estudos de Case e Paxson (2006). As autoras
mostraram que na Inglaterra e nos Estados Unidos os trabalhos que exigem maior
habilidade — as ocupagdes denominadas white collar — atraem trabalhadores em
média mais altos do que as ocupagdes denominadas blue collar, que exigem menos

habilidade.

Podemos concluir que um bom ambiente socioecondmico na infincia, ao
possibilitar um crescimento sauddvel para as criangas, pode resultar em adultos
com maior probabilidade de adquirir habilidades, portanto, capazes de se alocarem
nos melhores postos do mercado de trabalho.
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TABELA 12
Modelo logit multinomial: ocupacdes — homens®
L .. Empregado Empregado Empregado Voluntario Empregador Conta- Nao Praprio
Varidveis explicativas L o -
Privado  publico  doméstico propria remunerado consumo
Altura 0,025 0,026 0,004 0,056 0,057 0,026 0,000 0,018
(0,000)  (0,001)  (0,802) ~ (0,004)  (0,000) (0,000) (0,988)  (0,057)
Branco 0,184 0,407 0,469 0,511 0,805 0,398 0,519 0,372

(0,193)  (0,012) (0,028) (0,199) (0,000) (0,004) (0,027)  (0,032)
Idade:31a40anos 0,244 0,727 0,038 0,215 1,453 0,661  -0,763 0,216
(0,109)  (0,000) (0,882) (0,641) (0,000)  (0,000) (0,007) (0,282)
|dade: 41a50anos 0,518 1,524 0,193 1,069 2,153 1,313 0,439 1,027
(0,001)  (0,000) (0,512) (0,042) (0,000)  (0,000) (0,235)  (0,000)
Idade: 51 a 60 anos 0,178 1,642 0,297 1,898 2,152 1,228 0,814 0,967
(0,270)  (0,000) (0,359) (0,001) (0,000)  (0,000) (0,023)  (0,000)
Idade: 61 a65anos 0,202 1,663 1,198 3,058 2,092 1,660 1,380 1,690
(0,584)  (0,000) (0,024) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,044)  (0,000)
Dummies de UF Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
4.a7anos deestudo 1,464 1,613 1,175 2,033 1,338 1,236 0,981 0,489
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,006)

8a 10 anos de 1,998 2,429 1,320 2,647 2,124 1,603 2,064 0,050
estudo (0,000)  (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000) (0,899)
11a 14 anos de 2,904 4,260 1,633 4,166 3,866 2,426 2,772 0,515
estudo (0,000)  (0,000) (0,003) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,353)
15 ou + anos de 7,497 9,417 2,341 8,995 8,555 6,957 6,721 3,710
estudo (0,000)  (0,000) (0,102) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,009)

Frequenta escola 0,492 0,964 0,626 0,441 -0,052 0,313 0,806 0,524
(0,026)  (0,000) (0,090)  (0,410) (0,859) (0,167)  (0,023)  (0,066)

Constante -3,366 -4,919 -2,669 42,655 14,089 3,012 -2,719 7,922

(0,006)  (0,001) (0,355)  (0,000) (0,000) (0,013) (0,322)  (0,000)

Numero de observacoes 24.343

Pseudo R’ 0,0979
Fonte: POF.

@ Grupo de comparacao: empregado temporério na area rural.

7 CONCLUSAO

Neste artigo, procuramos analisar a influéncia da altura em vdrios indicadores edu-
cacionais e de mercado de trabalho no Brasil. Utilizamos a altura como proxy para
as condigbes socioecondmicas, demogréficas, de satide e dos ambientes fisico e social
vivenciadas por uma pessoa. Os dados da PPV mostram que a altura tem efeitos posi-
tivos e significantes na conclusio dos ciclos escolares. Além disso, para as mulheres o
efeito marginal da altura é muito maior sobre o ensino médio e o ensino fundamental
2 do que sobre os outros dois ciclos, para os homens o maior efeito marginal da altura
sobre os ciclos é na conclusdo do ensino fundamental 2 ¢, para ambos, 0 menor efeito
marginal da altura é sobre a conclusdo do ensino fundamental 1.
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Ainda com dados da PPV, verificamos que a altura tem impacto positivo e
significante no rendimento do trabalho principal. As pessoas mais altas ganham,
em média, saldrio mais elevado do que as demais. O resultado se mantém mesmo
controlando por educagio e ocupagio.

As relagbes altura/renda e altura/escolaridade também foram analisadas com
os dados da POE Os resultados apontam para uma relagio positiva e significante
entre essas varidveis. Em média, as pessoas mais altas tém nivel educacional superior,
o que deve estar refletindo a forma pela qual a relagio entre satde e capital humano
¢ transmitida pela educagao. Comparando os valores estimados para as elasticidades
altura-saldrio, observamos que a sensibilidade do saldrio a altura é muito grande
entre os empregadores e entre os trabalhadores por conta prépria. Por fim, também
com os dados da POF, analisamos os efeitos da altura na alocagao dos trabalha-
dores entre as ocupagdes. Os resultados do modelo mostram que as pessoas mais
altas tém maior probabilidade de trabalhar em ocupagées que exigem um nivel de
qualificagdo maior, como empregador, enquanto as pessoas mais baixas tém maior
probabilidade de trabalhar em ocupagdes de pouca qualificagio, trabalho para o
préprio consumo, doméstico ou nao remunerado.

Os resultados indicam que deficiéncias de capital humano na infincia t¢ém
efeitos importantes no decorrer do ciclo de vida das pessoas e que, portanto,
investimentos publicos na satide, educagio, habita¢io e nutri¢io na infincia tém
um retorno muito elevado.

ABSTRACT

The aim of this paper is to examine the effect of stature, viewed as a proxy for socioeconomic, demo-
graphic and health conditions, on wages and education in Brazil. We examine the relationship between
height and school cycles, on occupation allocation and on the earnings of individuals when in the labor
market, separately for men and women. We conclude that height has a positive impact on the probability
of completion of the schooling cycles for men and women and on labor market earnings, independently
of its effects on occupation and on education. Finally, occupations that require greater ability attract
individuals that are, on average, taller. The results as a whole imply that human capital deficiencies during
childhood have very important effects over the life cycle so that public investments on health, education,
housing and nutrition early on have high returns.
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CAPITAL, RISCO E REGULACAO DOS BANCOS NO BRASIL*
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0 artigo esclarece os motivos que tém levado os bancos brasileiros a manterem mais capital do que o
minimo exigido pelo reqgulador e investiga se um aumento na razdo de capital reduz a exposicdo aos
riscos dos bancos. As conclusdes indicam que o maior nivel de capital aumenta a exposicdo aos riscos nos
bancos brasileiros, refor¢ando as concluses de Koehn e Santomero (1980) e Kim e Santomero (1988),
e mostra que o parachoque de capital requlatério é a principal varidvel que explica o excesso de capital.
Verifica-se, assim, que o alto nivel de capitalizacdo desses bancos ndo implica, necessariamente, que o
sistema financeiro estara mais robusto para enfrentar crises financeiras.

1 INTRODUCAO

No periodo de junho de 2001 até junho de 2005, os bancos brasileiros demonstraram
grande habilidade de manter uma elevada lucratividade, revelando excelente capa-
cidade de adaptagdo a perda de ganhos inflaciondrios e 4 concorréncia de bancos
estrangeiros. Diante da possibilidade de préticas mais agressivas de auferir lucro e
do concomitante aumento da disposi¢ao dos bancos em assumirem riscos maiores,
o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) buscou, por sua vez, impor restri¢oes
a possiveis prdticas de alocagao de ativos que poderiam desestabilizar o sistema
financeiro nacional. Para tal, adotou as orientagdes do Acordo de Basileia, insti-
tuindo limites de capital para as institui¢oes financeiras, enquadrando o mercado
financeiro doméstico aos padrdes de solvéncia e liquidez internacionais.

Com isso, a abordagem supervisora, que antes controlava o patriménio liquido
dos bancos, passou a acompanhar um limite de capital sensivel a exposi¢ao aos
riscos financeiros. Por outro lado, as autoridades brasileiras procuraram eliminar as
restri¢oes a entrada de bancos estrangeiros para aumentar a oferta de crédito, reduzir
as taxas de juros cobradas, e criar uma ligacao entre o desenvolvimento financeiro
e o aumento da taxa de crescimento de longo prazo da economia brasileira.

Paralelo a esta reestruturagao, tem-se observado que os bancos mantiveram um
alto nivel de capitalizagdo no primeiro semestre de 2001, com a média de 9,65%,

* Os autores agradecem os comentdrios dos avaliadores da revista PPE que possibilitaram o melhor entendimento deste artigo. Agra-
decem, ainda, a Vilmar Gongora que contribuiu na analise dos dados do sistema financeiro. Eventuais erros existentes sao, unicamente,
de responsabilidade dos autores.
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e no segundo semestre de 2004 (nivel de 8,64%). Enquanto o Indice de Basileia
(IB) regrediu de 23,48% no primeiro semestre de 2001 para 18,11% no segundo
semestre de 2004. Diante do alto grau de capitalizagao e um IB acima do minimo
requerido, surgem duas questoes: Por que os bancos tém mantido mais capital do
que o exigido pelo regulador? Como esta maior capitalizagao estd de fato associada
a redugdo da exposicao aos riscos nos bancos?

Em relagio a primeira questdo, este trabalho procura determinar como os
bancos escolhem seu nivel de capitalizacio. Com este fim, supde-se que os bancos
possuem uma meta de capitalizagio e que esta meta estd relacionada as oportunidades
de ganhos, onde o grau de retorno sobre o patriménio afeta negativamente as
decisoes acerca do montante de capital escolhido, com o tamanho do banco, com
as exigéncias regulatdrias, com o grau de risco do banco e com o fato de o banco
participar de um conglomerado e ter passado por processo de fusao.

Jd em relagio a segunda questao, este trabalho pretende investigar qual efeito
uma capitalizagio maior exerce sobre o risco do banco. A questao da capitalizagio e
o seu efeito sobre a disposi¢ao do banco de assumir risco tem sido tema de debates
com resultados diferentes. Autores como Furlong e Keeley (1989) e Keeley (1990)
mostram que a capitaliza¢do maior induz os bancos a reduzirem o risco. J4 Kim e
Santomero (1988) e Koehn e Santomero (1980) mostram que capitaliza¢io e risco
estdo diretamente relacionados. Deste modo, o efeito da intervengao das autoridades
bancdrias com o intuito de regular a exigéncia de capital dos bancos tem resultados
dubios com relagao ao aumento do risco assumido por esses bancos. A necessidade
dos bancos de manterem um patamar alto de capital pode estar associada a uma
composi¢io de portfdlio tanto de risco maior quanto de risco menor.

Buscando compreender melhor esse movimento no sistema bancdrio bra-
sileiro, este artigo investiga as principais varidveis estratégicas que explicam o
ajustamento de capital e de risco nos bancos, procurando explicar o fato de o
banco manter mais capital que o exigido, bem como entender o efeito de uma
capitalizagao maior sobre o grau de risco. Assume-se, como Shrieves e Dahl (1992),
que os bancos almejam certo patamar de razdo de capital e risco. Conclui-se que
hd uma relagdo positiva entre a variagao do grau de capitalizac¢ao e o nivel de risco
assumido pelos bancos brasileiros, o que indica que o alto nivel de capitalizagao
desses bancos nao implica, necessariamente, que o sistema financeiro estard mais
robusto para enfrentar crises.

A se¢do 2 traz uma revisao tedrica e esclarece os principais aspectos inerentes
a decisao dos bancos de assumirem risco e escolherem seu nivel de capitalizagio.
Também procura justificar a regulagdo do mercado bancirio.

A secdo 3 descreve os ajustamentos de capital e de risco, trazendo uma alteragao
no modelo de Shrieves e Dahl (1992), que foi escolhido devido ao reconhecimento
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de que o capital e o risco possuem caracteristicas exégenas e endégenas. O modelo
mostra que os ajustamentos no capital e o risco no perfodo sao fung¢oes das metas,
dos niveis defasados de capital e risco e dos choques exdgenos aos bancos. Entre-
tanto, como as metas de capital e de risco nao sio observadas, faz-se necessdrio
assumir que dependem de varidveis observadas, varidveis que so estratégicas para
o banco e que representam as oportunidades de negdcios futuros, o custo de opor-
tunidade do capital, a capacidade de diversificar o risco, o acesso aos mercados de
capitais, os aspectos regulatérios da exigéncia de capital minimo, o aspecto relativo
a governanga corporativa e as provisdes com créditos de liquidagao duvidosa.

Na segdo 4, os aspectos de risco, capital e regulagio sao analisados no mercado
bancdrio brasileiro, que surpreendeu ao se adaptar, com relativa rapidez, a brusca
redugdo dos ganhos inflaciondrios e a0 manter uma significativa lucratividade
diante da entrada de grandes bancos estrangeiros. Paralelamente, os bancos tém
excesso de capital em relagao a exigéncia minima de 11%.

A secio 5 contém a andlise empirica que empregou o método dos momentos
generalizados — sistema para corrigir a presenga de varidveis enddgenas e/ou pré-
determinadas no lado direito da equagao de regressao.

A se¢do 6 indica que o parachoque de capital ¢ a principal varidvel que tem
levado os bancos a manterem excesso de capital (expectativa de que o excesso de
capital funcione como um seguro), bem como traz a conclusio de que existe uma
relagdo positiva entre a variagao do grau de capitalizagio e o nivel de risco assumido
pelos bancos brasileiros (aumento do capital leva ao risco maior). Portanto, o alto
nivel de capitalizagdo desses bancos nio implica necessariamente que o sistema
financeiro estard mais robusto para enfrentar crises.

Assim, percebe-se que o artigo estd estruturado em seis se¢oes: (2) faz uma
revisao da literatura sobre capital, risco e requerimentos minimos de capital;
(3) descreve o modelo de ajustamento e discrimina as varidveis que explicam
as metas de risco e de capital; (4) apresenta o mercado bancdrio brasileiro;
(5) faz a andlise empirica do problema a ser estudado; e (6) termina com as
conclusoes dos efeitos das metas e da regulagao sobre o nivel de capital e sobre
a exposi¢ao ao risco.

2 CAPITAL, RISCO E EXIGENCIA REGULATORIA DE CAPITAL MIiNIMO

O sistema bancdrio é uma das industrias mais discutidas na literatura econdmica,
com particular aten¢do para justificar a existéncia da regulacio bancdria. Entre-
tanto, a revisao da literatura mostra uma dubiedade dos efeitos que a regulagao
do nivel de capital exerce sobre a exposi¢ao aos riscos.

A necessidade de intervengao no mercado bancdrio ¢ justificada pela cor-
rida bancdria e pela necessidade de provisao de liquidez dos bancos, conforme
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demonstraram Diamond e Dybvig (1983). Existe a necessidade de acompanha-
mento dos bancos em virtude de operarem com ativos menos liquidos (menor
capacidade de conversao em moeda) do que os depdsitos.

A importincia dos bancos financiados com depdésitos a vista e a regra de
monitoramento dos depositantes foram mostradas por Calomiris e Khan (1991).
Os depositantes devem monitorar os bancos de forma a permitir a retirada de seus
recursos quando as politicas do banco tiverem um elevado risco de prejudicd-los.

A governanga corporativa como justificativa para a regulacio dos bancos
estd em Dewatripont e Tirole (1993). A separagio entre o acionista e o gerente
implica que a estrutura de capital do banco tem um papel importante, uma vez
que determina a alocagio de direitos de controle. No caso dos bancos, a alocagao
eficiente deve considerar o fato de que os depositantes ndo conseguem monitorar
os gerentes e precisam ser representados (pelo regulador) porque sio pequenos,
dispersos e desinformados.

O valor da carta de patente (charter value) e as exigéncias de adequagio de
capital, bem como seus efeitos sobre o incentivo a tomar risco sao investigados por
Hellman, Murdock e Stiglitz (2000). Nesse estudo, a obtengdo de uma alocagao
6tima de Pareto exige um controle sobre a taxa de juros dos depésitos, adicional-
mente ao controle sobre as exigéncias de adequagao de capital. Essa taxa de juros
controla o aumento do charter value e fornece um instrumento adicional para
controlar o risco.

Bhattacharya, Boot e Thakor (1998) fizeram uma revisao na teoria da regulagao
bancdria, explicando a fungao de transformagao dos intermedidrios, os contratos
passivos 6timos, o problema de coordenagdo dos empréstimos e as intervengoes
regulatérias, mostrando que a base da teoria bancdria contemporanea estd centrada
no fato de os bancos serem frdgeis em virtude da regra de fornecedores de liquidez
e justificam uma regra de seguranca publica por intermédio do seguro depésito e
do Banco Central como emprestador em ultima instancia.

Por sua vez, Koehn e Santomero (1980) examinaram o comportamento dos
bancos quando sujeitos a regulacio de capital, indicando que a racionalidade da
imposi¢ao da restri¢ao de capital para diminuir a probabilidade de faléncia nao
necessariamente é obtida. Na realidade, os autores encontraram resultados opostos,
onde o aumento na razao de capital pode levar a uma exposi¢ao maior aos riscos
e ao aumento da probabilidade de faléncia.

Posteriormente, Furlong e Keeley (1987) avaliaram a visio de regulacio de
capital e sua efetividade. Os autores observaram que o incentivo para aumentar a
exposi¢ao aos riscos diminui quando o nivel de capital do banco aumenta. Nesse
momento, percebe-se uma contradigdo entre o resultado de Koehn e Santomero
(1980) e Furlong e Keeley (1987).
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Kim e Santomero (1988) investigaram a regulagio de capital no controle dos
riscos. Os autores utilizaram uma ferramenta de média-variincia e mostraram que
os bancos com baixa aversao ao risco terao maior alavancagem e maior parcela
de ativos arriscados em sua carteira. Existe um relacionamento negativo entre o
nivel de ativos com risco e a razao de capital do banco, decorrente da varia¢io das
preferéncias ao risco. Uma vez que o requerimento de capital restringe a fronteira
risco-retorno do banco, a induzida redugo de alavancagem pode induzir os bancos a
alterarem seus portfélios de ativos de risco, levando, possivelmente, a um aumento
na disposi¢ao de assumir risco.

Furlong e Keeley (1989) analisaram a relagao entre a regulacao de capital e
o risco dos ativos bancdrios, mostrando que os reguladores podem aumentar os
padroes de capital e que o maior requerimento de capital reduz os incentivos do
banco em aumentar os ativos com risco. Seus resultados indicam que o valor maxi-
mizado do banco leva a uma razao maior de capital, pois os bancos preferem manter
um montante adicional de capital em vez de venderem ativos e retrair depésitos.
Percebe-se, ainda, a continuidade no debate entre Santomero e Keeley.

Keeley (1990) mostrou que um sistema de seguro depdsito com taxa fixa
fornece um perigo moral (moral hazard) que implica excessiva exposi¢ao aos riscos.
O artigo indica que o aumento na competigao decorrente da queda no valor do
banco, leva 0 mesmo a aumentar seu risco de default por intermédio do aumento
dos ativos com risco e redugdes no capital.

Entretanto, para esclarecer os efeitos do risco, do capital e da regulagao de bancos,
pode-se acompanhar o modelo desenvolvido por Milne e Whalley (1998), pois é um
modelo com capital enddgeno e permite verificar o efeito incentivo da regulagao de
capital minimo em um ambiente dindmico, onde ocorrem inspe¢oes regulatérias de
forma aleatéria e com a exigéncia de o banco manter-se capitalizado ou incorrer em
um custo fixo para fazer uma nova emissao de capital ou liquidagao. O parachoque
de capital livre, diferenca entre o capital do banco e o minimo regulatério, depende
da incerteza do fluxo de caixa, do valor de franchise,' da frequéncia de auditoria, do
custo de recapitalizagio e do custo do capital em relagao aos depdsitos.

Os resultados do modelo mostram que o valor de franchise depende da va-
ridncia do fluxo de caixa e da frequéncia de inspegdo regulatéria, e que a politica
6tima do banco é pagar dividendos no maior nivel possivel quando o capital
observado exceder o nivel desejado para a meta de capital e essa estiver acima do
nivel minimo de capital regulatério, ou seja, quando o valor do banco exceder um
limite regulatdrio.

1. Valor de franchise ¢ a parte do passivo do banco que ndo pode ser transferida, vendida ou reclamada por qualquer depositante; no
caso de faléncia, ¢ a parte do valor do banco que representa perda para o acionista.
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Com isso, percebe-se que alguns resultados devem ser investigados empiri-
camente, uma vez que os diferentes impactos retratados na literatura podem fazer
com que a intervengao das autoridades bancdrias sobre o nivel de capital dos bancos
nao alcance os objetivos desejados.

3 AS METAS DE CAPITAL E RISCO NOS BANCOS

A secdo anterior fez uma breve revisio tedrica sobre as principais justificativas
s A . = 7.t . A . .

para a existéncia da regulagao bancdria, mostrando a importincia do capital e do

risco em um sistema bancdrio. Nesta se¢ao, procura-se estabelecer um modelo

que permita avaliar os impactos das metas estratégicas dos bancos sobre o nivel de

capital e de risco, além de esclarecer como sao determinadas as metas estratégicas

e de discriminar as varidveis relevantes a serem consideradas.

Na determinagio do ajustamento de capital e de risco, este artigo modificou o
modelo desenvolvido por Shrieves e Dahl (1992) ao utilizar varidveis em nivel em
vez de ajustamentos (variagdes), bem como os ajustes de Jacques e Nigro (1997) e
Rime (2001). A adaptagio feita neste artigo aproxima-se de Heid, Porath e Stolz
(2004) e tem o objetivo de avaliar os efeitos da regulagio de capital e das estratégias
dos bancos sobre o nivel de capital e sobre o grau de risco, em vez de avaliar o
impacto sobre o ajustamento (variagio) do capital e do risco.

A escolha do modelo, de Shrieves e Dahl, reconhece que o capital e o risco
possuem caracteristicas exdgenas e endégenas. O modelo possui duas equagoes
que explicam como ocorrem os ajustes no valor do capital e do risco, mostrando
que sio decorrentes de um comportamento discriciondrio dos bancos e de fatores
exdgenos ao banco.

ACAP,, = ACAP!, +¢ , (1)

ARISCO,, = ARISCO?, +v ,, ®)

onde ACAP e AR[SCO ,s20 as mudangas observadas, ACAP”{ e ARISCO”{ 530
os ajustamentos determinados endogenamente, €, ¢ V,, 30 os choques aleatorlos
exdgenos sobre os niveis de capital e de risco para o banco j j no periodo .

Os bancos estabelecem as metas étimas para o capital e para o risco e fazem
ajustes sobre o capital e o risco para atingir essas metas. Além disso, como o ajus-
tamento completo tem um custo elevado ou é impossivel de ser feito, os bancos
sdo levados a fazer ajustes parciais.
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O ajustamento parcial ocorre de forma proporcional a diferenca entre o nivel
6timo e o nivel atual.

ACAP!, = a(CAP,, —CAP,, ) ©)

ARISCOY, =B(RISCO;, — RISCO, ) (4)

onde a e B3 s3o as velocidades de ajustamentos (0 < o, < 1), CAP].*t e R]SCO;J
s20 os niveis das metas descjadas para o capital e para o risco, CAP, e RISCO, |
s30 os niveis de capital e risco no periodo anterior.

Substituindo as equacoes (3) e (4) nas equagdes (1) e (2), tém-se:

ACAP,, = o(CAP;, —CAP,, ) +¢;, (5)

ARISCO!, =B(RISCO;, - RISCO,, ) +V, ©)

Como o objetivo ¢é avaliar o impacto sobre o nivel de capital e de risco e nao
sobre os ajustamentos (variagoes) de capital e de risco, entio:

CAP,, = ocCAP]; +(1-a)CAP,,_, +e,, 7)

RISCO,, =BRISCO;, +(1-P)RISCO,, , +V,, )

Entretanto, as metas de capital e de risco nao sao observadas e faz-se ne-
cessdrio assumir que dependam de varidveis observadas. As varidveis a serem
consideradas sao:

CAP" = f(REG, LNSIZE, BHC, ROE, ARISCO) =8X* )

RISCO" = f(REG, LNSIZE, BHC, PCLD, ACAP)=3X" (10)
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Os vetores X “e X* correspondem aos que contém as varidveis utilizadas como
proxy para as metas de capital e risco nao observadas discriminadas no termo do meio.

A varidvel de regulagio (REG) estd vinculada ao valor minimo de capital em
risco que os bancos devem manter para evitar intervengoes ou liquidagao por parte do
Banco Central do Brasil (BCB). Neste artigo, REG ¢ definido como a diferenga entre
o IB apurado para cada banco e o IB minimo definido pela autoridade. A regulagao
pode afetar o nivel de capital, atuando como um seguro, como parachoque de capital
(visk sharing), onde um relacionamento positivo indica que maior REG implica mais
capital. No relacionamento com o risco, se o sinal for negativo, entdo, quanto menor
a REG maior serd o risco, indicando a presenca de moral hazard (risk shifiting).

O tamanho do banco, mensurado pelo logaritmo do total de ativos do banco
(LNSIZE), pode influenciar as metas de capital e de risco. Esse impacto ocorre
devido a maior possibilidade de diversificago dos riscos, 2 maior oportunidade de
investimento e ao maior acesso ao mercado de capital. Grandes bancos aumentam
seu capital mais facilmente, por isso estabelecem metas menores de capital que os
pequenos bancos. O tamanho também pode ter um efeito sobre a meta de risco,
pois afeta suas oportunidades de investimento e suas possibilidades de diversificacao.
O efeito esperado ¢ inversamente relacionado com o nivel de capital e de risco, pois
quanto maior o banco menor ¢ a parcela de capital mantida (mais acesso ao mercado
de capitais) e menor ¢ o risco (maior oportunidade de diversificagao dos riscos).

Ovutra varidvel importante estd relacionada aos efeitos corporativos (BHC) entre
bancos independentes e conglomerados bancdrios, pois afetam o comportamento dos
bancos em relagdo a regulacao: os custos de faléncia e a importancia da aversao ao
risco sdo diferentes. Os grupos bancdrios permitem que os bancos afiliados tenham
um acesso maior as oportunidades de investimentos e de capital, o que pode levar a
metas diferentes entre bancos independentes e conglomerados bancdrios.

As caracteristicas dos bancos implicam que sao firmas cujo objetivo é maximizar
seu lucro, for¢ando a necessidade de balancear o ganho, manter um excesso de
capital contra o custo e manter mais capital do que o minimo. A literatura empirica
normalmente utiliza a razdo do lucro sobre o patriménio liquido — Return on Equity
(ROE) — ou a razao do lucro sobre as reservas de capital, como proxy do custo
de oportunidade do capital. Este artigo considera como custo de oportunidade a
razao do lucro sobre o patriménio liquido, ¢ o relacionamento esperado é negativo,
pois o custo de oportunidade do capital desencoraja os bancos a carregar capital
em excesso. Milne e Whalley mostraram que se o valor de franchise do banco for
grande o suficiente, os bancos desejam reter um parachoque de capital para reduzir
o custo esperado de ficar abaixo do minimo regulatdrio, e se for baixo o suficiente,
os bancos s3o encorajados a aumentar a incerteza do fluxo de caixa e aumentar os
ganhos de explorar o moral hazard.
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Outra varidvel estratégica corresponde as perdas com empréstimos, que
diminuem o valor dos ativos dos bancos. Essas perdas podem ser definidas como
as provisoes para perdas com créditos de liquidagio duvidosa (PCLD) e tém um
efeito positivamente relacionado com o risco, ou seja, quanto maior o volume de
provisdes maior ¢ o risco do sistema bancdrio.

Além das varidveis estratégicas, seguindo Jacques e Nigro (1997), incluiram-se
mais duas varidveis para avaliar o efeito dos ajustamentos de capital (ACAP) e de
risco (ARISCO). Essas varidveis podem ser interpretadas como varidveis discri-
ciondrias que os bancos possuem para gerenciar seu préprio IB, pois os bancos
podem ajustar seu patriménio de referéncia (numerador do IB que mede o nivel
de capital) e/ou o patriménio liquido exigido (denominador que mensura o risco
de crédito e outros).

Substituindo as varidveis observéveis que explicam as metas, obtém-se:

CAP,, = a(8X)+(1- a)CAP,, | +¢;, (11)

RISCO,, =B(yX*)+(1-B)RISCO,, , +V,, (12)

Os niveis de capital e de risco do banco j, no perfodo 7 sio fungdes de um
vetor de varidveis explicativas que representam as metas de capital e de risco, dos
valores defasados de capital e de risco e dos erros aleatérios em cada equagao. O
capital corresponde 2 razdo do patriménio liquido sobre os ativos totais (CAP) e
o risco ¢ representado pela razao do Patriménio Liquido Exigido (PLE),” sobre o
total de ativos (RISCO), pois contempla os riscos de crédito e de mercado (juros
pré-fixados e cAmbio) em posigoes ativas e passivas.

4 0S AJUSTES E A ESTRATEGIA DE CAPITAL E DE RISCO NOS BANCOS
BRASILEIROS

Esta segdo procura mostrar o comportamento estratégico dos bancos brasileiros
por intermédio da evolugao das principais varidveis associadas a defini¢ao das
metas de capital e de risco, de onde surge uma questao importante, que é explicar
por que os bancos brasileiros estao mantendo um excesso de capital em relagao
ao minimo regulatério.

2.0 PLE é uma medida de risco que quantifica a exposicdo dos bancos aos diversos riscos, como risco de crédito, risco de crédito em
swap, risco de mercado em taxa de juros e em cambio.
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Os bancos brasileiros surpreenderam ao se adaptarem com rapidez a brusca
redugao dos ganhos inflaciondrios, mantendo uma significativa lucratividade diante da
entrada de grandes bancos estrangeiros. Com relagao aos bancos ptiblicos, Vidotto
(2005) mostra que o governo brasileiro inovou com o reconhecimento explicito
do papel estratégico dos bancos federais e afirmou que as agéncias financeiras do
governo federal justificam-se como instrumentos para a execugio de suas politicas
crediticias e como agentes do Tesouro Nacional, devido a expressiva oferta de
crédito e a relagio dinidmica entre os bancos federais e o restante do sistema, que
fornecem uma seguranca estratégica.

Para os bancos privados, vale ressaltar a influéncia da entrada de bancos estran-
geiros. Carvalho, Studart e Alves-Jtnior (2002) comentam que os principais fatores de
atragio dos bancos estrangeiros para o mercado brasileiro foram os retornos esperados
e aliberalizagdo ao capital estrangeiro. Os bancos estrangeiros vislumbraram um forte
aumento da demanda por servigos bancdrios e por crédito, além da tradi¢ao de lucros
elevados e exposigao controlada a riscos de inadimpléncia. Para entender as estratégias
dos bancos estrangeiros, o autor fez entrevistas com profissionais que conheciam as
estratégias de seus bancos (quatro profissionais de quatro bancos estrangeiros — dois
diretores e dois gerentes regionais). Uma das conclusoes das entrevistas foi que os
bancos estrangeiros nao pretendiam romper as formas de concorréncia vigente, por
nio terem a mesma eficiéncia operacional dos grandes bancos privados nacionais. A
estratégia de crescimento seria comprar outros bancos e ocupar os espagos abertos
pela esperada redugao da drea comercial nos bancos publicos. Outra estratégia citada
para a vinda de bancos estrangeiros ao Brasil foi ganhar volume internacional para
ndo ser comprado por um gigante multinacional.

Um marco da regulagao prudencial dos bancos brasileiros ocorreu no ano
de 1994 e revelou a abrangéncia da transformagio que iria ocorrer na regulagao
bancdria. Essa mudanga representou a entrada do Brasil nas premissas do Acordo
de Basileia sobre Capital de 1988 (Basileia I),> cujo objetivo principal foi fazer
com que as institui¢des financeiras mantivessem seu nivel de capital minimo em
sintonia com o grau de risco de crédito de seus ativos.

Diante da reestrutura¢io do sistema bancdrio nacional, ressalte-se a mudanca na
disposicao dos bancos em assumir o risco e a concomitante alteragao em suas estratégias
de capitalizagao, e considere-se a PCLD como uma varidvel que expressa a disposicao
dos bancos de assumir risco, uma vez que esta varidvel representa uma protegao contra
a perda esperada em inadimpléncia (perda média). Essas provisoes afetam diretamente
o resultado das instituigdes financeiras e sio importantes na determinagao do risco dos

3. Resolugdo n° 2.099, de agosto de 1994, aprovou valores minimos de capital e patriménio liquido ajustado, sequindo recomendagcdes BIS.
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bancos, pois o maior volume de provisoes pode implicar um aumento do nivel de risco*
(desvio em relagdo a perda média) em operagoes de crédito.

A tabela 1 mostra que o volume de provisdes para operagdes de crédito apresentou
um aumento significativo no ano 2000, que estd relacionado a nova regulamentagio
das provisdes promovida pelo Conselho Monetdrio Nacional,” que obrigou as institui-
¢oes bancdrias a classificar o risco de suas operagoes de crédito em niveis e a estabelecer
provisoes para perdas numa escala com nove niveis de risco. Essa classificagio passou a
considerar a qualidade dos devedores, o seu tipo, a destinagio e o valor da operagdo.®

TABELA 1

Evolucao das provisdes em operacdes de crédito
(Em R$ milhdes)

Provisdes para operacdes de crédito

Periodo
Sistema Banco publico Banco privado Banco estrangeiro

1995 9.577 5.719 2.714 1.141
1996 7.802 4.719 1.769 1.306
1997 15.087 8.441 3.311 3.329
1998 13.686 6.889 3.579 3.203
1999 12.357 6.174 3.917 2.263
2000 28.976 14.624 7.698 6.644
2001 30.161 14171 8.668 7.320
2002 24.400 9.740 8.173 6.487
2003 25.178 11.151 4.470 9.506
2004 24.105 10.656 4.184 8.876

Fonte: Elaborada pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.
Obs.: Valores de dezembro de 2004, deflacionados pelo IGP-DI.

A varidvel RISCO, descrita na tabela 2, ¢ definida como a razao do PLE sobre
os Ativos Totais. Observa-se que RISCO apresenta um comportamento condizente
com um aumento da exposi¢ao aos riscos nos bancos brasileiros, confirmando a
sinaliza¢ao do IB, cuja queda indica um aumento de exposigao aos riscos.

Para investigar a rentabilidade dos bancos, de onde se poderia esperar que um
risco maior afeta negativamente a capacidade de gerar lucros, a tabela 2 mostra a
evolugio do custo de oportunidade do capital, definido como ROE. Esta varidvel

4. A perda média com crédito é coberta com provisdes que afetam diretamente o resultado; o risco ou desvio-padrdo da perda é
controlado com adequacéo de capital.

5.Ver Resolugdo CMN n2 2.682, de 1999, que dispde sobre classificacao das operagdes de crédito e regras para constituicao de provisao
para créditos de liquidacdo duvidosa, em ordem crescente de risco, nos seguintes niveis: AA; A; B; C; D; E; F; G;H.

6.Além das operagdes de crédito, foi autorizada a realizagao de operacGes de derivativos de crédito (Resolugdo n® 2.933/02) e limitada
a exposicao por cliente, forcando a diversificacdo do risco por cliente (Resolugdo ne 2.844/01).
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denota a possibilidade de explorar as oportunidades de lucro. Por outro lado, vale
lembrar que o perfil de lucratividade do mercado bancdrio pode afetar a meta de
capital. Nesse sentido, a evolu¢ao do custo de oportunidade do capital apresentou
um aumento até o final de 2002 e redugio até 2004.

TABELA 2
Evolucao do ROE, RISCO, CAPe IB

Periodo ROE RISCO CAP IB
06/2001 0,3466 0,0441 0,0965 0,2348
12/2001 0,3780 0,0474 0,101 0,2400
06/2002 0,4114 0,0494 0,0823 0,2258
12/2002 0,4269 0,0528 0,0790 0,2185
06/2003 0,3322 0,0309 0,0436 0,1995
12/2003 0,3060 0,0572 0,0838 0,2118
06/2004 0,3113 0,0615 0,0794 0,1916
12/2004 0,2982 0,0641 0,0864 0,1811

Fonte: Elaborada pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

A tabela 2 também mostra a evolug¢io do grau de capitalizagdo por meio da razao
de capital (CAP) e do IB. O grau de capitalizagio que apresenta critérios econdmicos
préprios de cada banco nao mostra uma tendéncia estabelecida. De modo inverso, o
IB (IB — com critérios regulatdrios) apresenta uma tendéncia decrescente.

Nesse ambiente de mudanga regulatéria cujos reflexos podem afetar a defi-
nigao das estratégias dos bancos, para uma melhor compreensio da evolugao do
grau de capitalizagao e do IB escolhidos pelos bancos brasileiros, serd feita a seguir
uma descri¢ao da func¢io de distribui¢ao desses indicadores.

Observe-se que a distribui¢ao do capital (PL/Ativos) apresenta moda na faixa
de 5% a 10%, sendo que grande parcela dos bancos mantém capital na faixa de
5% a 20%, indicativo de que os bancos brasileiros estio bem capitalizados.

Por sua vez, o conceito de Patriménio de Referéncia (PR)” evoluiu no Brasil,
permitindo a inclusio, como Capital Nivel II, das fontes de recursos estdveis
oriundas do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE), do
Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO) e do Fundo Consti-
tucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO). Recentemente, a discussio
envolveu a defini¢ao do perfil da emissao de bénus perpétuos no mercado externo,
também como Capital Nivel II.

7. Resolugao ne 2.837, de 30 de maio de 2001, definiu o PR como o somatério do Capital Nivel | e do Capital Nivel Il. Observe-se que
a diferenca entre a usual razdo de capital (patrimdnio liquido sobre ativos) e a razdo regulatéria (patriménio de referéncia PR sobre
0 patriménio liquido exigido) esta na definicdo e nas alteracGes estabelecidas pelos reguladores para PR e PLE, o que gera diferencas
conceituais entre PL e PR, bem como, entre Ativo e PLE.
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GRAFICO 1
Evolucdo da razdo patriménio liquido sobre ativos (CAP)
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

A distribui¢io do PR, exposta no grifico 2, também mostra que o nivel de
capital regulatério (Capital Nivel I e IT) apresenta um comportamento semelhante
ao nivel de capital dos bancos, com a moda ficando entre 0% e 5%. Entretanto,
apresenta mais concentragio nessa faixa percentual do que na concentragio do

capital (PL/Ativos).

Esses recursos classificados como Capital Nivel II tém caracteristicas de divida
subordinada e aproximam-se do conceito de capital dos acionistas.

Outras regulamenta¢des muito relevantes ocorreram e afetaram a avaliagao dos
riscos das instituigoes financeiras. O impacto representou a limita¢ao da exposi¢ao
em ouro e variagdo cambial, o risco de mercado, a contabiliza¢ao de operagoes
por marcagio a mercado (desconto dos fluxos de caixa futuro por uma curva de
desconto que considera a média dos pregos de mercado, em vez do critério de
contabilizar os juros do passado até o presente), o risco de liquidez, a segregagao
na administra¢io dos fundos de investimento, a ado¢ao de controles internos e,
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GRAFICO 2
Distribuicao do patrimonio de referéncia (tier 1+tier 2)
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

futuramente, a separagdo entre carteiras de negociagao (srading book) e carteiras
de intermediagdo financeira (banking book).?

Logo, observa-se que a partir do ano de 2001, praticamente todos os tipos de riscos
j& apresentam uma regulamentagio (mesmo com alteragdes posteriores), que pode ter
gerado reflexos no estabelecimento das metas de capital e risco dos bancos.

Considerando os virios riscos que a regulamentagao vem procurando con-
trolar, o PLE (medida de risco) tem evoluido para quantificar a real exposi¢ao dos
bancos aos diversos riscos a que estd exposto, e passou da mensuragao somente do
risco de crédito — ativo ponderado pelo risco (APR) — e de crédito em swap, para
contemplar os riscos de mercado em taxa de juros e em cAmbio. Além disso, estd

8. As respectivas normas foram: Resolucao n 2.606/99 (2.891/01 e 3.488/07), Resolucdo n° 2.692/00, Circular ne 3.068/01 (3.082/02),
Resolucdo ne 2.804/00, Resolucdo n° 2.451/97 (2.486/98), Resolucdo ne 2.554/98 e Circular n¢ 3.365/07.
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previsto que o PLE ird incluir o risco de mercado em agbes e commodities, além
do risco operacional.’

Assim, a tradicional razio de capital tem por objetivo acompanhar a partici-
pagdo dos recursos dos acionistas em relagio aos recursos totais do banco, enquanto
a razdo regulatéria inclui recursos estdveis que ndo pertencem aos acionistas e con-
sidera como exposigao ao risco as operagoes ativas e passivas. Logo, percebe-se que
a razio de capital regulatéria pode ser definida tanto como uma razio de capital
quanto como uma medida de risco, por contemplar ambas as medidas.

A distribui¢ao da medida de risco (PLE/Ativos), descrita no grafico 3, mostra
que o risco dos bancos brasileiros fica na faixa de 0% a 5% dos ativos, o que indica que
o capital dos bancos pode ser suficiente para enfrentar os riscos a que estao expostos.
Além disso, a quase totalidade dos bancos fica na faixa de 0% a 15%, reforcando
que o nivel de capitalizagao dos bancos brasileiros pode ser suficiente para enfrentar
os riscos a que estao sujeitos. Esse nivel de exposi¢do ao risco dos bancos brasileiros
pode ser parcialmente explicado pela grande proporg¢ao de titulos publicos federais
(considerados de risco 0%) nos ativos das institui¢des financeiras, fato que pode
indicar que o nivel de crédito pode estar abaixo do 6timo para o sistema.

O perfil de risco dos bancos brasileiros, conforme mostra o gréfico 4, decorre
basicamente da exposi¢ao dos bancos em operacoes de crédito. Essa conclusio
estd associada ao fato de que o PLE ¢ composto, principalmente, pela exigéncia
regulatéria para risco de crédito (PLE de Crédito ou APR).

Outra questio relevante é entender a evolugio da distribui¢ao do IB ao longo
do periodo da amostra (ver grdfico 5).

A distribui¢ao do IB entre os bancos brasileiros mostra que muitos bancos tém
mantido muito mais capital do que a exigéncia minima de 0,11 (ou 11%), conforme
o gréfico 5. Isso é um indicativo de que o requerimento de capital regulatério nao
¢ a tinica varidvel que afeta o nivel de capital dos bancos brasileiros, outros fatores
tém feito os bancos manterem mais capital do que o minimo exigido.

Essa constatagio de que os bancos brasileiros tém mantido mais capital que o
exigido pelos 6rgaos reguladores merece maiores investigagoes. Na préxima se¢ao,
serd elaborado um modelo de escolha de capital que considere a interdependéncia
entre os riscos e o grau de capitaliza¢do dos bancos.

9. Resolugéo ne 3.490/07.
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GRAFICO 3
Evolucdo do patriménio liquido exigivel sobre ativos
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.
GRAFICO 4
Evolucdo do PLE total e do PLE de crédito
(Em R$ milhes)
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Fonte: Dados elaborados pelo autor com informacGes obtidas junto ao BCB,
com base em informacdes prestadas pelas instituicdes financeiras. [pie_Total  IMPLE_Rered
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GRAFICO 5
Distribuicdo do indice de Basileia dos bancos brasileiros
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Fonte: Elaborados pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.

5 ESTIMANDO A DINAMICA DO CAPITAL E RISCO NOS BANCOS BRASILEIROS

Esta se¢o faz uma investigagao empirica dos assuntos discutidos nas se¢des anteriores,
mas se restringe a andlise do sistema bancdrio brasileiro e ao periodo da amostra.

Para investigar empiricamente as metas de capital e de risco, utilizou-se um
painel de dados balanceado, contendo informagdes de bancos comerciais, bancos
multiplos com carteiras comerciais e a caixa econémica existente no sistema ban-
cdrio brasileiro (68 bancos). Esse banco de dados foi obtido junto ao BCB com
observagoes extraidas do documento 4010 (balancete de institui¢oes financeiras
no pais) e das Informag6es Financeiras Trimestrais (divulgadas pelas institui¢oes),
seguindo o Plano Contdbil das Institui¢es Financeiras (Cosif).

As informagoes referem-se ao periodo de junho de 2001 até junho de 2005,
pois a partir de 2001 quase todos os riscos jd possuem regulamentagées que podem

10. Foram considerados bancos com informagdes completas (todos os dados).
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ter reflexos sobre a estratégia de capital e riscos dos bancos. Essas informagoes estao
discriminadas por semestre, por institui¢ao bancdria, no Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNP]) e por conta do Cosif. Os valores de cada observa¢io foram
levados a junho de 2005 pelo Indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna
(IGP-DI), da Fundagao Getulio Vargas (FGV).

O modelo econométrico consiste em um painel dindmico de duas equagoes,
conforme definido pelas equagdes (11) e (12), para o risco e capital corrente,
considerando como varidveis explicativas a regulacio, os aspectos corporativos, a
estrutura e o grau de concentra¢ao do mercado:

CAP, = a, +,REG, , + o, LNSIZE, , + 0,ARISCO,, +a,CAP,_, +
+a,ROE,, +a,BHC,, +n, +¢,, (13)

RISCO,, =B, +B,REG,, +B,LNSIZE,, +B,CAP, +B,ARISCO,, , +

i,t—1

+B,PCLD,, +BBHC,, +y, +V,, (14)

onde BHC é uma varidvel dummy que representa o aspecto da governanga corpo-
rativa, assumindo 1 se o banco pertence a um grupo de bancos; CAP ¢ a razao
entre o patriménio liquido sobre o ativo total deduzido das contas de compensagao
(o que indica a estrutura de capital do banco), ao logaritmo natural do total de
ativos deduzidos das contas de compensagao para avaliar a dispersao geografica
do banco, estd relacionada ao aspecto do roo big to fail; LNSIZE representa o
tamanho do banco; PCLD é a razio entre as provisoes de créditos de liquidagao
duvidosa sobre o total de operagoes de crédito, no inclui operagoes de arrenda-
mento mercantil e outros créditos; REG ¢ a varidvel regulatéria que atua como
parachoque de capital por ser a diferenga entre o nivel de capital do banco e o
nivel minimo do sistema de 11%; RISCO ¢ a razdo entre o patriménio liquido
exigido sobre o total de ativos deduzidos das contas de compensagado para avaliar o
risco de crédito e de mercado; ROE é a razdo do lucro sobre o patrimoénio liquido
para representar o custo de oportunidade do capital; ACAP ¢ ARISCO sio as va-
riagoes do capital e do risco no semestre, respectivamente; onde 1 e W s3o efeitos
individuais, que resumem a influéncia de varidveis nao observadas nas varidveis
CAP e RISCO, respectivamente; € € e V s3o termos de erro.

Empregando equagoes similares as (13) e (14) para analisar a dindmica do capital
e do risco, Shrieves e Dahl (1992), com amostra de 1.800 bancos comerciais, Jacques
e Nigro (1997), com 2.570 bancos comerciais, Rime (2001), com 154 bancos suigos
e Heid, Porath e Stolz (2004), com bancos alemaes de poupanga, estimaram os pa-
rametros através de diferentes métodos econométricos. Shrieves e Dahl utilizaram o
método dos minimos quadrados em dois estdgios, Jacques e Nigro e Rime optaram
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pelo método dos minimos quadrados em trés estdgios e Heid, Porath e Stolz esti-
maram pelo Generalized Method of Moments (GMM) ou Métodos dos Momentos
Generalizados (MMG). Seus resultados s3o, entretanto, bastante similares.

Em um modelo de painel dindmico, devido a provdvel correlacao positiva entre
avaridvel dependente defasada e os efeitos fixos omitidos, a aplicagao direta dos mini-
mos quadrados ordindrios (MQO) produz estimativas dos coeficientes o, e 3, viesadas
para cima (HSIAO, 2003). Por outro lado, o método de efeito fixo (EF), que corrige
para presenga de heterogeneidade nas unidades transversais subtraindo os valores de
suas médias temporais (para cada unidade transversal), produz estimativas de o e 3,
viesadas para baixo em painéis com a dimensao temporal pequena. Além dos efeitos
nao observdveis das unidades, a endogeneidade das varidveis explicativas, pela presenca
das varidveis ACAP e ARISCO, no lado direito das equagdes (13) e (14), também deve
ser tratada para evitar um possivel viés gerado por problema de simultaneidade. Como
método de estimagdo para painéis dindmicos, Arellano e Bond (1991) sugerem dife-
renciar as equagdes do modelo, para retirar 1 e , e entao, devido as correlagoes entre
as varidveis enddgenas e o termo de erro, estimar seus parimetros através do método
dos momentos generalizados-diferenciado (MMG-D). Nesse caso, além das suposicoes
usuais em painéis dindmicos,'' 0 método MMG-D adota as seguintes condigoes de
momento: £ [CAP, Ae] =0, E[ARISCO, Ae] =0, E[ACAP, Av]=0,e
E[RISCO, Av,]=0,paraz= 3.4,....T e s>2. Desta forma, as varidveis defasadas
CAP, ,ARISCO, ,ACAP, eRISCO, ,s>2, além das outras varidveis exégenas
do modelo, sao instrumentos disponiveis para serem empregados na estimagao das
equagoes (13) e (14) em primeira diferenca.

Blundell e Bond (1998), entre outros, t¢ém documentado na literatura um
problema estatistico com esse método. Eles sugerem que quando as varidveis expla-
natdrias sao persistentes ou a varidncia relativa dos efeitos fixos aumenta, os valores
defasados dessas varidveis sao instrumentos fracos para as equagoes de regressao em
primeira diferenca. Isso prejudica os estimadores de MMG-D tanto em termos de
viés em pequenas amostras como em termos de eficiéncia assintdtica. Blundell e
Bond (1998) sugerem o método dos momentos generalizados-sistema (MMG-S),
que reduz o viés e a ineficiéncia associada com o estimador MMG-D. Esse esti-
mador combina em um sistema de equagdes em nivel e em primeiras diferencas.
No caso das equagdes (13) e (14), para as equagdes em diferencas os instrumentos
empregados s3o os mesmos descritos anteriormente. Para as equagoes em nivel, os
instrumentos adicionais, sugeridos por Arellano e Bover (1995), sao as varidveis
CAP, ,ARISCO, ,ACAP, eRISCO, ,s>2,diferenciadas de primeira ordem.
Essa segunda parte do sistema requer que condi¢des de momento adicionais sejam

11. Para o caso das equagdes (13) e (14), as hipoteses adotadas usualmente para estimacdo através do método GMM sdo:
Eml=Ele)=EMmel=0Ely]=Elv]=Elyv]=0Eleel=0eElv,v]=0rparai=1,2, ..., NeV tzs Adicionalmente,

existe uma hipotese padrao relativa as condicdes iniciais sobre as varidveis dependentes: £ [CAP, € ] =0 e E[RISCO, v | =0, para i =1,
2, ... Ne t=1(AHN; SCHMIDT, 1995).
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vélidas apenas sob a suposicao de auséncia de correlagao entre as varidveis em pri-
meiras diferencas e os efeitos fixos, embora, a correlagao entre as varidveis do lado
direito das equagdes em nivel e os efeitos fixos seja permitida.'?

Microdados em painéis compostos por informagoes de empresas, tais como
vendas, produgio, emprego, capital etc. sdo caracterizados por forte persisténcia,'?
como demonstrado por Blundell e Bond (1999), Griffith (1999) e Bond (2002).
Portanto, neste estudo, as equagdes (13) e (14) s3o estimadas através do método
MMG-S em dois estdgios propostos por Blundell-Bond (1998). A avaliagao do
desempenho dos estimadores MMG-S neste estudo baseia-se na comparagao das
estimativas para o coeficiente das varidveis CAP, | e RISCO, | e aquelas obtidas
por métodos alternativos cujas propriedades sao conhecidas em modelos de painel
dindmico. Como discutido, as estimativas de MQO e EF sao viesadas para cima e
para baixo, respectivamente, fornecendo aproximadamente limites superior e in-
ferior para os coeficientes o, e 3,." Note-se que na estimagao do painel dindmico
através do MMG-S, as varidveis ACAP, e ARISCO, recebem tratamento similar
ao aplicado as varidveis CAP, | e RISCO,

A adogio do método MMG-D foi descartada, pois este artigo trata de varidveis
que, de acordo com a literatura da microeconometria e séries temporais, so persistentes
(por exemplo, o coeficiente de inclinagiao no modelo AR(1) seria grande, préximo de
0,9). Nesse caso, os instrumentos empregados no método MMG-D seriam fracos e o
viés continuaria presente nas estimativas, conforme Blundell e Bond (1998). Por sua
vez, 0 método MMG-S ¢ uma extensio do MMG-D que corrige esse problema.

1

Os resultados da estimagdo do nivel de capital e da exposi¢ao ao risco estao
discriminados na tabela 3. Primeiramente, observa-se que as estimativas para os
coeficientes das varidveis dependentes defasadas, CAP, | e RISCO, ., obtidas pelos
métodos MMG-S (colunas 4 e 7) encontram-se entre os limites estabelecidos pelas
estimativas dos métodos de MQO (colunas 2 e 5) e EF (colunas 3 e 6), indicando
que o viés causado pela presenca de varidveis enddgenas no lado direito da regressao
e pelos efeitos fixos nao observdveis foram possivelmente corrigidos. Ressalta-se,
ainda, que balizar a correcio do viés pela estimativa MQO e EF nio ¢ uma regra
bem estabelecida, mas ¢ recomendada por alguns autores. Uma referéncia principal,
de um dos desenvolvedores do método, seria Bond (2002). O autor emprega esse

12. A consisténcia do estimador MMG-S depende da suposicdo de auséncia de correlagdo serial do termo de erro e validade dos
instrumentos adicionais requeridos por esse método. Essas hipoteses podem ser testadas pelo teste de Sargan. A ndo rejeicao dessas
hipdteses indica a validade das suposictes de auséncia de correlacéo serial e validade dos instrumentos. Ver Blundell e Bond (1998) e
Blundell, Bond e Windmeijer (2000) para mais detalhes.

13. Estimativas dos parametros dos modelos autoregressivos de primeira ordem para as varidveis CAP e RISCO foram 0,91 e 0,79,
respectivamente. Embora essas séries sejam persistentes, o teste de raiz unitario em painel de Im, Pesaran e Shin (2003) indicou que
elas sdo estaciondrias.

14. Esse procedimento é conhecido como bounding procedure. Para uma discussao detalhada ver Bond, Hoeffler e Temple (2001).
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guia em suas discussdes para o caso de um modelo autorregressivo puro e para
um modelo dinimico com presenca de outras varidveis explicativas (enddgenas,

pré-determinadas ou exégenas).

TABELA 3
A dinamica do risco e do capital nos bancos brasileiros — 2001-2004
CAP RISCO
Varidveis
MQO EF MMG-S MQO EF MMG-S
CAP_, 0,759* 0,172 0,501*
(0,0217) (0,0317) (0,079)
RISCO,, 0,767 0,307 0,612*
(0,0253) (0,0437) (0,0605)
ACAP, 0,140 0,098 0,128*
(0,0176) (0,0167) (0,0497)
ARISCO, 0,698* 0,327 0,638*
(0,0787) (0,0610) (0,2268)
REG, 0,133* 0,093 0,245* —-0,0296 —-0,0619 -0,048*
(0,0147) (0,0167) (0,0590) (0,0059) (0,0088) (0,0129)
LNSIZE, -0,006* -0,096 -0,017* -0,0024 -0,020 -0,0059%
(0,0015) (0,0065) (0,0050) (0,0007) (0,0035) (0,0012)
ROE, -0,012* -0,025 -0,015*
(0,0022) (0,0029) (0,0035)
PCLD, 0,0003 —-0,0004 0,0009*
(0,0017) (0,0016) (0,00049)
BHC, 0,042* 0,0139**
(0,0214) (0,0070)
Estatistica-F F(13,531)=  F(12,464)=  F(14,68) = F(13,531)=  F(12,464)= F(14,68) =
858,35 64,13 177,07 529,47 15,66 371,33
AR(1) 0,028 0,007
AR(2) 0,898 0,125
Teste de Hansen 0,189 0,507
Diff-in-Sargan’ 0,256 0,276
Diff-in-Sargan? 0,261 0,289

Fonte: Elaborada pelo autor, com amostra obtida junto ao BCB.
Notas: a) Os valores em parénteses séo os desvios-padréo corrigidos pelo método de Windmeijer (2005); k=0, 1, 2.
b) Os valores para o teste de Hansen s&o os valores-p para a hipdtese nula de que os instrumentos sdo validos.

) A linha Diff-in-Sargan apresenta os valores-p para exogeneidade dos instrumentos na equacéo em diferencas (requerido
no MMG-D e MMG-9).

d A linha Diff-in-Sargan? apresenta os valores-p para exogeneidade dos instrumentos adicionais requeridos pelo método MMG-S.

e) Os valores apresentados nas linhas AR(1) e AR(2) séo os valores-p para as autocorrelacdes de primeira e segunda ordem
nos erros das equacdes em primeira diferenca.

f) Nas colunas EF séo apresentados os resultados das estimativas via efeito fixo; nas colunas MMG-D, as estimativas pelo
MMG-D; e nas colunas MMG-S, as estimativas pelo MMG-S.

) Os valores abaixo das estatisticas-F sdo seus respectivos graus de liberdade.
h) * indica significancia ao nivel de 5% e ** significancia ao nivel de 10%.
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Assim, tratar o modelo como equagdes simultineas e estimd-las por MQO em
trés estdgios nao controlaria a heterogeneidade presente nas unidades transversais,
que poderia ser corrigida por Efeito Fixo ou Efeito Aleatério. O método empre-
gado neste estudo ¢ 0o MMG-S que, além de corrigir o problema citado, corrige a
presenca de varidveis endégenas e/ou pré-determinadas no lado direito da equagao
de regressao. Alguns autores relatam até uma melhora de desempenho na estimagao
do modelo em termos de viés e eficiéncia, no caso da presenca de erros de medida
das varidveis. Ademais, é bem estabelecido na literatura que o método MMG-S
¢ o mais adequado para painéis dindmicos com bastantes unidades transversais e
curto periodo de tempo, como ¢ o caso da amostra empregada.

Outro aspecto relevante na tabela 3 foi a inclusdo de oito varidveis dummies
para o tempo (cada semestre da amostra) para controlar os efeitos macroeconémicos
que afetam as unidades transversais (os bancos). Observe-se que a suposicao de
auséncia de correlagio entre os erros idiossincrdticos torna o teste de autocorrelagao
mais confidvel e a estimagdo dos erros-padrio dos coeficientes mais robusta. A
inclusao de varidveis bindrias para o tempo torna essa hipétese mais provdvel de
ser satisfeita.

A varidvel REG mostra o montante de recursos que o banco dispde a mais
do que o exigido pelo Indice Minimo de Basileia e que pode ser usado para prover
recursos em caso de dificuldades financeiras. Quando o regulador pressiona o
sistema financeiro, aumentando as exigéncias de capital — aumento do Indice
Minimo de Basileia, os bancos passam por uma redu¢io no seu parachoque de
capital, incrementando os custos de uma eventual dificuldade financeira (ver custos

de regulagao de BLUM; NAKANE, 2005).

Os resultados obtidos denotam uma relagao negativa entre a REG e o nivel
de risco, indicando que um aumento no parachoque de capital induz os bancos a
assumirem menos risco. Por outro lado, os resultados também demonstram que o
maior parachoque de capital (REG) induz os bancos a aumentarem sua dotagao
de capital.

As diferencas organizacionais entre os bancos independentes e os grupos de
bancos (BHC) mostram um relacionamento positivo e estatisticamente significante
para explicar o nivel de capital, sinalizando que as corporagbes mantém mais
capital. Em relagio a exposi¢do ao risco, a varidvel corporativa foi positivamente
significante.

Além das varidveis citadas, que sao comuns as duas estimagdes (capital e
risco), outras varidveis tém seus efeitos restritos a uma das equagdes que compdem
o sistema. Tais varidveis sao ROE, ARISCO e CAP_, para explicar CAP e ACAR
RISCO_, e PCLD para explicar RISCO.
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Na explica¢io do nivel de capital, o custo de oportunidade do capital (ROE)
apresentou um sinal negativo e significante ao nivel de 5%, mostrando que o custo
de oportunidade do capital desencoraja os bancos brasileiros a carregar capital em
excesso. Outra varidvel analisada, a varia¢io do risco (ARISCO), indica que quanto
maior for a varia¢io do nivel de risco, maior serd o nivel de capital. Por tltimo, o
capital do periodo anterior, CAP,_, mostra que quanto maior o capital do periodo

anterior, maior serd o nivel de capital do periodo corrente.

Na explicacao do nivel de risco, a variagao positiva do capital (ACAP) tende
a induzir maior nivel de risco e as provisdes (PCLD) foram positivamente rela-
cionadas, indicando que quanto maior o nivel de provisdes maior serd o grau de
risco do sistema. O grau de risco no perfodo anterior, RISCO, | apresentou um
relacionamento positivo e significante, indicando que quanto maior o risco do
periodo anterior maior ¢ o nivel de risco no periodo corrente.

Para entender melhor os resultados dos efeitos das variagoes de capital e risco
(ACAP e ARISCO), note-se que ao estabelecer metas para o nivel de capital e de
risco, ¢ mais provdvel que o banco alcance a meta de capital do que a meta de risco,
dado que o nivel de exposi¢ao aos riscos financeiros ¢ uma decisio menos con-
trolada pelo banco. Assim, os resultados podem indicar que os bancos aumentam
seu capital com a meta estratégica de obter maiores retornos por intermédio da
maior exposi¢ao aos riscos financeiros. Entretanto, esse novo patamar de risco pode
ficar acima da meta estabelecida para o nivel de risco desejado (maior incerteza),
levando a uma redu¢io maior do que o esperado no parachoque de capital (valor
acima do minimo regulatério de 11%) que, por sua vez, exercerd o incentivo de
fazer o banco desejar reduzir seu nivel de risco. Mas a redu¢do na exposi¢ao ao risco
desejada pode nao ser atingida dependendo do tipo de risco que esteja atuando
com maior intensidade na industria bancdria.

Uma andlise direta dos coeficientes estimados nao é muito informativa quanto
a influéncia das varidveis do modelo sobre o nivel de capital ou de risco nos bancos,
por se tratar de duas equagdes determinadas simultaneamente. Observe-se que a
varidvel CAP, por exemplo, ¢ afetada diretamente por mudangas na varidvel REG
e também, indiretamente, pelos efeitos de alteracbes do REG sobre a varidvel RISCO.
Assim, para visualizar a magnitude dos efeitos em CAP e RISCO ¢ necessdrio
fazer um exercicio adicional, resolver o sistema das equagdes estimadas e simular
o comportamento dessas varidveis em resposta as mudangas (choques exégenos)
nas varidveis explicativas e endégenas.

Os resultados da simula¢o, assumindo-se uma variagao de um desvio-padrio
em CAR RISCO, REG, LNSIZE, BHC, ROE e PCLD, sao apresentados no gri-
fico 6 e mostram os efeitos acumulados de mudangas nas varidveis explicativas
no tempo 7, (ou 1° semestre da amostra) sobre CAP e RISCO ao longo de dez
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semestres. Note-se que, a0 longo dos semestres, a magnitude do efeito tende a se
estabilizar. No caso do CAP, por exemplo, uma mudanga em REG tem um efeito
de um pouco mais de 0,25, bem acima do efeito das outras varidveis que exercem
influéncia. No caso do RISCO, mudancas em REG e BHC tém efeitos similares
(em termos absolutos) de, aproximadamente, 0,026. O impacto de LINSIZE no
RISCO também se destaca.

GRAFICO 6
Efeitos acumulados sobre o nivel de capital e de risco dos bancos
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Logo, a avaliagio dos motivos que tém levado os bancos brasileiros a manterem
mais capital do que o minimo exigido pelo regulador indica que o parachoque de
capital (ou REG) ¢ o principal componente que explica o excesso de capital nos
bancos brasileiros, seguido, em menor grau, pelo tamanho do banco e pelo fato de
pertencer a um conglomerado bancdrio. A importincia do parachoque de capital
mostra que os bancos podem esperar que um excesso de capital atue como um
Seguro contra os riscos a que estao expostos.
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Entretanto, essa maior capitaliza¢gio nio implica, necessariamente, que o
sistema estard mais robusto para enfrentar crises tipicamente bancdrias, como a
corrida aos bancos ou a crise de solvéncia decorrente do aumento da inadimpléncia
em crédito, uma vez que existe uma relagao positiva entre a variagao do grau de
capitalizagao e o nivel de risco assumido pelos bancos brasileiros, em outras palavras,
maior nivel de capital tem levado ao maior nivel de risco.

6 CONCLUSAO

Os objetivos deste trabalho consistem em esclarecer o que tem levado os bancos
brasileiros a manterem um nivel de capital muito superior a0 minimo estabelecido
pelo regulador e investigar se o elevado nivel de capital dos bancos aumenta ou
reduz o nivel de riscos.

Dentre as varidveis estratégicas dos bancos que afetam o nivel de capital,
observa-se o impacto do tamanho do banco, o custo de oportunidade do capital
e o controle corporativo, mostrando que quanto maior o banco, menor ¢ sua
parcela relativa de capital devido a facilidade de acesso aos mercados de capitais;
que o custo de oportunidade do capital desencoraja manter capital em excesso; e
que os bancos que participam de grupos bancdrios apresentam uma razao maior
de capital e, portanto, maior aversao ao risco.

Na avaliagdo do grau de risco nos bancos brasileiros, observa-se o tamanho
do banco, indicando que quanto maior é o banco, maior ¢ sua capacidade de
diversificar os riscos.

Mas a relevincia deste artigo ¢ mostrar que as conclusoes de Koehn e Santomero
(1980) e Kim e Santomero (1988) sio verificadas no mercado bancdrio brasileiro,
ou seja, o maior nivel de capital aumenta a exposicao aos riscos, em vez de reduzi-lo,
como esperado por Furlong e Keeley (1987, 1989) e Keeley (1990). Além disso,
esclarece que o parachoque de capital regulatério é a principal varidvel que tem
levado os bancos a manterem uma razao de capital bem superior a0 minimo re-
gulatdrio. Assim, sinaliza que o elevado niimero de normativos associados com a
regulagdo de capital minimo nos bancos — apesar de possuir os efeitos benéficos
da transparéncia das informagées, do compliance e controles internos e de ensinar
os bancos a avaliarem sua real exposi¢io aos riscos financeiros — nio implica,
necessariamente, que o sistema financeiro estard mais forte para enfrentar crises
tipicamente bancdrias.

Esta questdo tem implica¢des que podem estar associadas a um mercado
bancdrio que estd direcionando menos recursos para operacoes de crédito do que
seria 6timo para o sistema econdémico brasileiro, assunto que deve ser mais inves-
tigado posteriormente.
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ABSTRACT

This paper investigates assumption that an increase in capital ratio can lead to lower risk-taking and
explain why Brazilian banks keep more capital than minimum regulatory requirement. Results indicate
that an increase in capital ratio lead to higher portfolio risk, reinforcing Koehn and Santomero (1980)
and Kim and Santomero (1988). Furthermore, shows that capital buffer is the main variable to explain
the high capital level in Brazilian banks. Therefore, this article signaling the high capitalization level does
not imply, necessarily, that the financial system will be stronger to face financial crises.
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APENDICE
Variaveis utilizadas na estimacéo

Variaveis endégenas
CAP = razao entre o Cosif 61000001 (Patriménio Liquido) sobre a diferenga entre o
Cosif 39999993 (Total do Ativo) e o Cosif 30000001 (Contas de Compensagao).

RISCO = razido entre o PLE divulgado pelas institui¢oes nas informagdes financeiras
trimestrais do BCB sobre a diferenca entre o Cosif 39999993 (Total do Ativo) e o
Cosif 30000001 (Contas de Compensag¢io). Lembre-se que o PLE é uma medida
de risco que quantifica a exposi¢ao dos bancos aos riscos de crédito, crédito em
swap, de mercado em taxa de juros pré-fixadas e de mercado em cimbio.

Variaveis explicativas
BHC = assume a unidade se um CNP]J pertence a um grupo de bancos.

REG = definido como a diferenca entre o indice de Basileia apurado para cada
banco e o indice de Basileia minimo de 11% definido pelo regulador.

LNSIZE = logaritmo da diferenga entre o Cosif 39999993 (Total do Ativo) e o
Cosif 30000001 (Contas de Compensagao).

PCLD = razao entre o Cosif 16900008 (Provisoes para Operacoes de Crédito)
sobre o Cosif 16000001 (Operagoes de Crédito).

ROE = razao entre o Cosif 61800005 (Lucros ou Prejuizos Acumulados) e o Cosif
61000001 (Patriménio Liquido).



AS PRESSOES DAS EXPORTACOES SETORIAIS SOBRE 0S
MODAIS DE TRANSPORTE: UMA ABORDAGEM HiBRIDA E
INTERSETORIAL DE INSUMO-PRODUTO*

Admir Antonio Betarelli Junior**
Suzana Quinet de Andrade Bastos™ **
Fernando Salgueiro Perobelli****

O trabalho analisa o quanto os modais de transporte (rodoviario, ferroviario, fluvial e maritimo) sé&o
requeridos pelos setores econémicos quando estes exportam para o Mercado Comum do Sul (Mercosul),
a Unido Europeia (UE), 0 Acordo de Livre Comércio da América do Norte (Nafta) e o restante do mundo.
Para atingir tal objetivo é construida uma matriz hibrida nacional para cada bloco comercial, incorporando
como setores os modais de transporte. Dessa forma, o arcabougo metodoldgico consiste em um modelo
intersetorial hibrido de insumo-produto. Com essas matrizes, calculam-se os coeficientes de requerimento
0s quais revelam os setores econdmicos proeminentes sobre a demanda dos modais de transporte. Os
resultados indicam que as questdes geograficas influenciam o uso dos modais de transporte quando os
setores econdmicos exportam para os blocos comerciais.

1 INTRODUCAO

O objetivo geral do trabalho ¢é identificar as interagdes das exportagdes dos setores
produtivos brasileiros com os principais modais de transporte (rodovidrio, ferrovidrio,
fluvial e maritimo) em termos de movimentagio de carga (toneladas exportadas).
Para tal, serd empregado o modelo intersetorial hibrido de insumo-produto. Esse
modelo se fundamenta nos principios teéricos do modelo de insumo-produto (IP)
tradicional elaborado por Wassily Leontief. Os resultados apresentados (coeficientes)
por esse modelo (medidas de intensidade de uso) indicam o quanto os modais de
transportes s3o requeridos pelos setores produtivos quando estes exportam para o
Mercosul, a Unido Europeia (UE), o Nafta e o restante do mundo.

Um adequado sistema de transporte é condigao necessdria para o desenvolvi-
mento de um pafs ou regiao, uma vez que ¢ indispensdvel uma rede bem estruturada
de transportes para induzir a uma maior integragao intersetorial e regional em toda
a economia de uma nagdo. Alids, investimentos neste tipo de infraestrutura podem
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impulsionar o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e das exportagdes de um
pais pelo aumento da competitividade dos setores econdmicos (ANDRADE, 2007;
BANISTER; BERECHMAN, 2001; TOYOSHIMA; FERREIRA, 2002).

Os investimentos no sistema de transportes brasileiro, desde a década de 1970,
vém enfrentando barreiras para sua viabilizagao. O principal problema concentra-se
tanto na fonte de recursos como na natureza desse tipo de investimento (isto é,
elevado risco e um montante de capital inicial grande). A partir desse periodo
observa-se que, salvo algumas excegoes, o governo federal nao demonstra capacidade
de investimento para acompanhar o desempenho da economia. De acordo com
Almeida (2003), entre 1960 e 1980, os investimentos em transportes passaram

de 6,7% para 1,7% do PIB.

Apenas nos anos de 1973 a 1976, periodo que corresponde a parte do “milagre”
econdmico e a implantagdo do II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), os
investimentos federais tiveram um comportamento atipico. A comegar de 1978,
com as crises oriundas do esgotamento da estratégia de substitui¢ao de importagio
e a crise da inflagdo, os investimentos na infraestrutura de transporte sofreram
quedas e se deterioraram continuamente, sobretudo, apds 1986 (tabela 1).

TABELA 1

Investimentos federais na infraestrutura de transporte
Anos GG Cis indice 1973 =100  Anos R indice 1983 = 100

(bilhdes de 1982) (bilhdes de 1993)

1973 437 100 1983 754.819 100
1974 479 110 1984 619.156 82
1975 540 146 1985 520.686 69
1976 585 157 1986 808.293 107
1977 604 138 1987 569.021 75
1978 562 129 1988 233.444 31
1979 516 118 1989 61.689 8
1980 527 121 1990 217.226 29
1981 500 114 1991 230.255 31
1982 459 105 1992 180.397 24

Fontes: 1973 a 1982: Severo, citado por Mello (1984); e 1983 a 1992: Anudrios Estatisticos dos Transportes (1986-1994) apud
Toyoshima e Ferreira (2002).

Além disso, ¢ possivel constatar que, embora os investimentos federais tenham
crescido 48,1% entre 1996 e 2000, nao se converteram em expansao da capaci-
dade da infraestrutura frente a sua demanda, pois nota-se que suas relagoes com a
riqueza nacional se mantiveram praticamente no mesmo patamar. Essa avaliagiao
se torna mais restritiva quando se leva em conta que, além de o governo federal ser
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o principal financiador na expansio da capacidade dos transportes, também deve
investir nas reformas e conservacoes necessdrias ao setor (tabela 2).

TABELA 2

Investimentos federais no setor de transporte
(Em R$ millhdes)

Tipo 1996 % doPIB 1997 %doPIB 1998 %doPIB 1999 %doPIB 2000 % do PIB
Rodovidrio  1.0059 0,13 14526 0,17 1.7644 0,19 13978 0,14 18403 0,17
Ferrovidrio 82,6 0,01 156,0 0,02 143,8 0,02 656 0,01 59,8 0,01

Aquaviario®  310,8 0,04 473,2 0,05 500,3 0,05 2694 0,03 4359 0,04
Aerovirio 668,1 0,09 4750 0,05 588,8 0,06 440,2 0,05 7250 0,07
Total 20674 027 2558 029 29973 032 21730 023 3.061,0 0,29

Fontes: MAer, Infraero, DMM, DP, CVRD, RFFSA, DNER, apud Ministério dos Transportes.
@ Refere-se a marinha mercante, hidroviario interior e portuario.

Diante do decréscimo continuo do grau de participagao relativa dos investi-
mentos no setor de transportes ao longo dos tltimos 30 anos, o desenvolvimento
da infraestrutura setorial ndo foi suficiente para responder de maneira adequada as
necessidades advindas do processo de expansao da economia, o que acabou afetando
a competitividade sistémica dos setores produtivos brasileiros (AZEREDO, 2004).

Na atual perspectiva, a questdo da oferta da infraestrutura de transporte no
Brasil se degrada 2 medida que as pressoes das exportagdes sobre a demanda' dos
modais de transporte (rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo) aumentam, uma
vez que essas provocam uma natural depreciagao do capital fisico (infraestrutura)
e podem gerar pontos de estrangulamento (congestionamento rodovidrio e portudrio,
falta de vagdes, aumento desnecessdrio do tempo de estocagem, entre outros)
que comprometam os fluxos de movimenta¢io de carga das atividades setoriais
brasileiras com os mercados interno e externo. Segundo Stewart (2006), o elevado
ritmo de crescimento das exportagdes brasileiras na dltima década fez com que,
devido a caréncia de investimentos, o sistema de transporte atingisse seu limite de
utilizagdo, obstruindo a prépria dindmica exportadora.

Martins (2001) salienta que a observagao da demanda de transporte ¢ um
primeiro passo para a identificagao de estrangulamentos, previsao de investimento
e, portanto, para subsidiar possiveis agdes no planejamento dos transportes. Nao
obstante, estudos relacionados as pressdes de demanda das exportagoes sobre os
modais rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo no Brasil corroboram essas de-
cisdes de planejamento.

1.A demanda por transporte é representativa das movimentagdes do transporte de carga e de passageiros. Entretanto, para este trabalho,
sera adotado como proxy de demanda o transporte de carga.
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Sob a ética dos planejadores puablicos, um aspecto interessante refere-se a
interdependéncia entre as exportagdes setoriais de cada bloco comercial e o uso
dos modais de transporte. A avalia¢io dessa interdependéncia (ou interagao) pode
apontar quais os setores econémicos que mais exercem pressoes sobre a demanda
desses modais quando os mesmos exportam para Mercosul, UE, Nafta e restante do
mundo. Além disso, através dessa avaliagao, também se pode informar se o destino
(questdes geogrdficas) das exportagdes setoriais para os blocos comerciais determina,
de forma distinta, a intensidade de uso (requerimento) sobre os modais.

Além desta se¢do introdutéria, este trabalho se organiza em mais cinco se¢oes.
A segunda se¢ao apresenta informagoes sobre as exportagoes brasileiras e os modais
de transporte. Em seguida, a terceira segao aborda o modelo intersetorial hibrido de
insumo-produto. A quarta segio trata a base de dados utilizada para aplicagio do
modelo. Na quinta sao discutidos os resultados (coeficientes de requerimentos e
seus efeitos diretos e indiretos) de Mercosul, UE, Nafta e restante do mundo. Por
fim, sdo apresentadas as conclusoes, salientando-se as contribuigdes e os principais
resultados deste trabalho, bem como os possiveis avancos e extensoes que lhe
podem ser acrescentados.

2 EXPORTACOES E OS MODAIS DE TRANSPORTE NO BRASIL

O transporte ¢ um setor de servicos da economia, constituido por uma demanda
intermedidria entre os demais setores econémicos e os individuos. Assim, o nivel
dessa demanda depende “do crescimento demografico e da renda como impulsiona-
dores do hébito de viajar e do consumo e de todos os setores produtivos, tanto como
consumidores de matérias-primas, bens intermedidrios e de servigos, como também
produtores de bens finais” (MONTEIRO, 2006, p. 11). Gongalves ¢ Kawamoto
(1995) destacam que a previsdo da demanda pelos servigos de transporte pode ser
uma importante ferramenta para subsidiar o planejamento dos transportes de cargas,
tanto quanto, de forma menos extensiva, para o caso de passageiros.

As pressdes de demanda no sistema de transporte se baseiam, particularmente,
na movimentagao de cargas das principais vias de transporte. Essas pressoes podem
também se elevar devido ao aumento das exportagoes e das importagoes.” Ao longo
dos dltimos dez anos (1996 a 2006) a movimentagao de carga exportada aumentou
em 112,9%, com destaque para a via ferrovidria (237,2%). O transporte maritimo,
que representa em média 94,7% do total movimentado a partir do local de embarque
das exportagoes, registrou um crescimento de 118,5%. Por outro lado, verifica-se que
o crescimento do transporte rodovidrio e fluvial foi relativamente menor (54,6%
e 32,2%, respectivamente). O gréfico 1 expde o crescimento acumulado das mo-
vimentagoes de carga pelos modais de transportes selecionados.

2. Neste trabalho, serdo tratadas, em exclusividade, as pressdes de demanda das exportaces brasileiras.
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GRAFICO 1
Crescimento da movimentacdo de carga exportada entre 1996 e 2006
(Variagdo: base de 1996 = 100)
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Os crescimentos das cargas exportadas dos principais modais de transportes a
partir do local de embarque variam de acordo com as transagoes realizadas entre o
Brasil e um especifico pais ou bloco de comércio. As questdes geograficas (proximity
effects and boundary effects) sao fatores de grande importncia para a utilizagao de
um determinado modo de transporte. Essa assertiva se estende também para as
cargas transportadas pelos modais até os locais de embarque.

A tabela 3, que engloba as movimentages de carga por modal de transporte
entregues e despachadas nos locais de embarque para o exterior no ano de 2003,
exibe a distribui¢ao por bloco de comércio. De acordo com esta tabela, como os
paises do Mercosul tém fronteiras e/ou estdo localizados no mesmo continente
que o Brasil, 31,5% das cargas sio movimentadas por vias rodovidrias, enquanto
27,1% o sdo por vias marftimas.

Por outro lado, 51,2% da movimentagdo de cargas transacionadas entre a
UE e o Brasil foram realizadas pelo sistema aquavidrio brasileiro em 2003. Os
2,5% das vias fluviais sao influenciados pelos canais hidrovidrios existentes nas
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, que detém portos (por exemplo, os de
Manaus/AM, Laddrio/MS, Corumb4d/MS e C4ceres/MT). Os blocos de comércio
do Mercosul (4%), da UE (32%) e do Nafta (12%) representaram, juntos, 48%
do total da carga movimentada para a exportagao em 2003.

De modo geral, nos dltimos dez anos (1996 a 2006) vém se observando
crescimentos na movimentagio de cargas exportdveis sobre os principais modais de
transporte (ver gréfico 1). Esses crescimentos se traduzem no aumento da demanda
das exportagdes sobre os modais, seja para a entrega ou despacho das mercadorias
a partir do local de embarque. Quando analisados os dados de 2003 por bloco
de comércio, a demanda do Mercosul revela maior distribui¢ao entre as vias de
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transporte do Brasil. As exportagoes para UE, Nafta e restante do mundo exercem
uma pressao maior no sistema aquavidrio (fluvial e maritimo) brasileiro.

TABELA 3
Distribuicdo percentual das movimentacdes de carga pelos modais de transportes
de cada bloco de comércio em 2003

Mercosul UE Nafta Restante do mundo
Rodoviario 31,52 14,99 28,54 15,35
Ferroviario 31,12 33,77 20,28 34,07
Fluvial 10,11 2,50 4,47 1.30
Maritimo 27,13 48,70 46,57 48,86
Outros® 0,11 0,04 0,13 0,43
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Fontes: MDIC e atividade da secdo 4.
2 Aéreo e linhas de transmissao.

3 METODOLOGIA

Em todas as economias capitalistas, as transagdes econémicas, pela dtica da
compra ou pela ética da venda, de quaisquer produtos intermedidrios ou finais,
requerem algum tipo de transporte (caminhdes, trens, avides, navios entre outros).
Dessa forma, o sistema de transporte disponivel em um pafs representa a principal
base para as transferéncias fisicas (nacional e internacional) dos fluxos comerciais
desses produtos entre as firmas, seus fornecedores e consumidores.

As transagoes econdmicas, em particular as do comércio exterior, sao definidas
pelo grau de interagdes ou interdependéncias dos setores de uma determinada
economia com as outras. Avaliar essa interdependéncia resulta em averiguar as
pressdes que esses setores exercem, em Ultima instancia, sobre os principais modais
de transporte (rodovidrio, ferrovidrio, aquavidrio e aerovidrio).

Assim, para analisar as interagdes intersetoriais, sero utilizados os principios do
modelo IP de Wassily Leontief (MILLER; BLAIR, 1985). Contudo, na matriz deste
modelo, serdo introduzidos valores fisicos (toneladas transportadas), resultando
assim, no modelo fechado intersetorial de insumo-produto hibrido. Nesse sentido,
esta se¢ao apresentard inicialmente os principios tedricos do modelo de insumo-
produto de Leontief e, posteriormente, o modelo hibrido adaptado para o setor
de transporte.
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3.1 Modelo tedrico de insumo-produto

A estrutura analitica matricial do modelo de insumo-produto, desenvolvida em
1930 por Leontief, fornece a descrigio completa das interdependéncias dos setores
produtivos em um determinado tempo e localidade (nagao, regido, estado) (MILLER;
BLAIR, 1985). Segundo Chiari e Duarte (2002), esse modelo parte da hipStese
de equilibrio na qual a quantidade demandada ¢ idéntica & quantidade produzida
de bens e servigos. Ademais, esse modelo apresenta limitagdes como: ) coeficiente
tecnolégico constante, b) retornos constantes de escala, ¢) demanda final definida
exogenamente e &) pregos rigidos.

O volume de produgio total (X) na matriz de insumo-produto ¢ calculado
de duas maneiras, isto ¢, pela Stica de destino e pela dtica de custos. No primeiro
caso, soma-se o consumo intermedidrio (Z) com a demanda final (Y), enquanto
no segundo ¢ somado o consumo intermedidrio (Z) com o setor de pagamentos.
No entanto, para o desenvolvimento da metodologia dos requerimentos diretos,
indiretos e totais, serd considerado somente o volume de produ¢io total que indica
a dtica de destino, ou seja:

X =Z,+.+Z,+.+Z +Y,
X=Z,4+rZ,+.+Z +Y, (1)

X =Z,+.+Z +.+Z +Y

Na forma matricial, tem-se:
X=Z+Y 2)

Na matriz de consumo intermedidrio, () constitui os fluxos monetdrios (venda e
compra) realizados entre os setores produtivos. Esse fluxo ¢ denotado por Z,, e representa
o valor do fluxo monetdrio observado do setor 7 para o setor j. Nas linhas dessa matriz,
os valores monetdrios denotam as vendas dos 7 setores, enquanto as colunas expressam
a parcela que compée a produgao das 7 atividades pela dtica de seus custos. Enfim, essa
matriz expde a interdependéncia do processo produtivo numa economia.

A matriz da demanda final () é composta pelo consumo das familias (C),
por investimentos (/), gastos do governo (G) e exportagoes (E).” As linhas dessa
matriz expressam as vendas de bens finais (exportados) dos 7 setores, enquanto as
colunas correspondem as compras dos 7 setores.

3. No caso desse componente, sdo realizadas as transacdes de compra e venda de “bens exportados”.
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Admitindo-se a hipétese fundamental do modelo de insumo-produto de
que os fluxos interindustriais do setor 7 para o setor j dependem diretamente da
produgio do setor 7, ¢ possivel determinar os coeficientes técnicos de produgao.

Zi/‘
“X, ©
J
e, portanto,
Z.=a.X.
g g7

Esse coeficiente técnico de producio, a,, expressa a proporcionalidade de
quanto o setor j necessita de insumo do setor 7 para realizar a sua produgao (X).
Ademais, também mostra que uma parcela da produgio 7 estd sendo demandada
pelo setor ;. Esse coeficiente técnico no modelo é constante, visto que se baseia na
fungdo de produgio de Leontief. A matriz, que compde os coeficientes tecnoldgicos
¢ conhecida como matriz tecnoldgica A. Assim, tem-se a forma matricial:

Z=AX (4)
Substituindo a expressdo (4) na (2), tem-se:

X=AX+Y ®)

Isolando-se o termo Y e colocando em evidéncia os fatores comuns, tem-se
as seguintes expressoes:

Y=(-AX (6)
em que / representa a matriz de identidade (7 x 7).

A matriz (/- A) é conhecida como matriz de Leontief. Multiplicando-se ambos
os lados da equagio (6) pela inversa (/ — A)~', tem-se a seguinte forma matricial:

X=([-A"Y 7)
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Nessa equagao matricial, é possivel mensurar a produgio necessdria de cada
setor para satisfazer uma demanda especifica. A expressao (/ — A)™' é chamada de
matriz inversa de Leontief.

3.2 Modelo fechado intersetorial de insumo-produto

A diferenga relevante entre o modelo anterior e o modelo de insumo-produto
hibrido é que esse tltimo quantifica os impactos e as interdependéncias dos
setores da economia em termos monetdrios e fisicos (conhecido como unidades
hibridas), ou seja, esse modelo apresenta natureza fisico-econdmica das interagoes

das atividades (MILLER; BLAIR, 1985).

Este modelo, quando construido por Bullard e Herendeen (1975), jd buscava
superar os problemas e limitagdes apresentadas no modelo de impactos totais dos
coeficientes diretos sobre a matriz inversa de Leontief. Além disso, de acordo com
Hawdon e Pearson (1995) e Zhang e Folmer (1998), algumas vantagens podem
ser destacadas: 2) permite a incorporagio tanto de fluxos fisicos quanto de fluxos
monetdrios, e &) possibilita implementar andlises de impacto.

Para avaliar as interdependéncias dos setores pela natureza deste modelo (fisico-
econdmica), serd necessdrio incorporar como setor, sob a forma de vetor-linha, a
movimentagio de carga (toneladas exportadas) dos quatro modais de transporte
(maritimo, fluvial, ferrovidrio e rodovidrio) na matriz de consumo intermedidrio.
Entretanto, para respeitar a necessdria simetria dessa matriz (consumo intermedidrio),
serdo endogeneizadas as exportagoes setoriais (por modal de transporte) da demanda
final (vetor-coluna).’

om essas modificacoes, a matriz do consumo intermedidrio terd uma nova
Com modifi matriz do consumo intermedidrio terd uma n
configuracio e serd estruturada por quatro submatrizes, como segue:

* E.
| £ | £ (8)
E | E
em que:

Z: consumo intermedidrio em valores monetdrios (# x 7);
E_.: exportagbes monetdrias por modais de transporte endogeneizadas (72 x 4);

E, : toneladas transportadas por modal de transporte para a exportagao (4 x 7); e

E= 04x4'

4. A partir desta nova estrutura, o procedimento de célculo dos coeficientes de requerimentos se baseara em Perobelli, Mattos e Faria
(2006).
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Essas mudangas, que envolvem a inclusdo de vetores-linhas e a endogenei-
zagdo das exportagoes setoriais de cada modal de transporte no modelo I, serao
consideradas e aplicadas independentemente para cada bloco de comércio. Assim,
haverd uma matriz de insumo-produto hibrido para Mercosul, UE, Nafta e restante
do mundo.

Com essas modificacdes nas matrizes, tem-se uma nova notacao matricial do
valor bruto da produgao:

X =Z+Y )

Diante da expressio (2), definindo X =diag(X "), é possivel construir a
matriz hibrida de coeficientes de requerimento direto da seguinte forma:

(X)" (10)

7| A |4E
AE, | AE

R

Seguindo os passos tradicionais do modelo IP, como visto na secio anterior,
tem-se:

X =(I -A)'YV (11)

onde B'=(I —A")" representa a matriz inversa de Leontief hibrida. Os
elementos desta matriz se traduzem em requerimentos totais. E, deduzindo-se os
efeitos iniciais, temos os coeficientes de requerimento liquido rotal?®

* *

R=B-T (12)

5. Os calculos dos requerimentos liquidos totais diferem do céalculo dos multiplicadores, uma vez que neste Ultimo se somam todos o0s
elementos (sob a dtica de custo) de um determinado setor. Dessa forma, as interpretaces dos resultados destes dois tipos de céalculo
sao diferentes. Para maiores detalhes, consultar Miller e Blair (1985).
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em que /  representa a matriz de identidade [(4 + 7) x (7 + 4)], onde:

= _|_R_|RE,

RE, | RE

A partir das matrizes A e R ¢ possivel calcular os coeficientes de requeri-
mentos indiretos no modelo hibrido, ou seja:

Q=R -4 (13)

onde:

5 | _Q [QE
<= [0):8 o)

Assim, as matrizes A , R e Q fornecem, respectivamente, resultados sobre
o grau de dependéncia ou interagio direta, total ¢ indireta entre setores em uma
determinada economia. Os coeficientes da matriz A~ fornecem informagaes sobre
os efeitos de primeira ordem, enquanto os da matriz Q_ captam os efeitos de ordem
posterior quando hd uma variagao na demanda final (PEROBELLI; MATTOS;
FARIA, 2006). Todavia, como o interesse do trabalho se centra na estrutura de
dependéncia intersetorial em termos de modais de transporte, serio tratadas as
informagdes de requerimento das submatrizes: AE,, RE, e QE,.

Os elementos da submatriz QF, indicardo quais os setores que exercem
alto peso sobre a demanda dos modais de transporte quando se exporta para um
determinado bloco de comércio. O seu valor indica um adicional em toneladas
transportadas por um modal quando hd uma varia¢ao em uma unidade monetdria
dos demais componentes da demanda final.

Contudo, nessa andlise ndo se distingue se este adicional de toneladas foi
gerado por efeito direto ou efeito indireto. Para tanto, calcula-se a participagio dos
coeficientes de requerimentos diretos (AE)) e de indiretos (RE,) nos coeficientes
totais (QFE,). A andlise entre os elementos das submatrizes AE, e RE, identificard
as atividades setoriais que revelam maior poder de multiplica¢io sobre a demanda
dos modais de transporte. Para que um setor econémico registre um maior poder
de multiplicagao, os coeficientes indiretos (RE,) deverdo ser predominantes nos
coeficientes totais.
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4 BASE DE DADOS

Para a aplica¢io do modelo fechado de insumo-produto hibrido descrito na se¢io 5,
utilizou-se, como primeira base de dados, a matriz de insumo-produto para o Brasil
do ano de 2003. Essa matriz que estd fundamentada numa estrutura setor x setor
(42 setores), foi estimada a pregos bdsicos por Guilhoto e Sesso Filho (2005).

Na descrigido do modelo de insumo-produto, verificou-se, por um lado, a
endogeneizacio do vetor-coluna das exportagdes setoriais por modal de transporte
(maritima, fluvial, ferrovidria e rodovidria) em termos monetdrios. E, por outro, a
inclusdo de vetores-linhas representativos das toneladas liquidas transportadas por
esses modais de transporte. Dessa forma, para atender essas etapas (endogeneizagio
e inclusdo dos vetores) no modelo, utilizaram-se, como segunda base de dados, os
registros monetdrios e fisicos (toneladas) das exportagdes maritimas, fluviais, ferrovidrias
e rodovidrias, constantes no sistema AliceWeb, do MDIC para o ano de 2003.

Os dados das exportagdes, por modais de transporte, tanto em termos
monetdrios como fisicos, computam a modalidade utilizada para o transporte da
mercadoria a partir do local de embarque (porto, aeroporto, terminal ferrovidrio,
entre outros) para o exterior (modal ex post de transporte). Entretanto, nao captam
por qual modal as mercadorias foram transportadas até esses locais de embarque
(modal ex ante de transporte).®

A auséncia do modal ex ante de transporte nos dados (valores monetdrios e
toneladas) de exportagio quando sio aplicados a0 modelo, torna os resultados dos
coeficientes de requerimentos liquidos diretos, indiretos e totais subestimados. Como
forma de amenizar esse problema, estimaram-se as toneladas (valores) das mercadorias
transportadas pelos modais até o local de embarque (modal ex ante).

E importante salientar que, antes dessa estimativa, foi realizada uma anilise
dos dados do MDIC (2003) para averiguar a existéncia de possiveis concentragoes.
Observou-se, por um lado, que as exportagdes maritimas representam 95,4%
do total de toneladas exportadas (TTE). E, por outro, que dos 97 capitulos da
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM), 15 representam juntos 93,7% do
TTE. Estas evidéncias reduziram a complexidade da estimativa.

Para a estimativa do modal ex ante de transporte, foram utilizados os se-
guintes passos: (A) averiguar os locais de embarque’ das exportagdes dos modais
ex post, (B) identificar os acessos logisticos desses locais, e (C) pesquisar como
os capitulos NCM (ou setores produtivos) foram transportados até os locais de

6. Modal ex ante de transporte representa os modais de transporte utilizados até o local de embarque. Ja 0 modal ex post refere-se aos
modais utilizados depois do embarque para o exterior.

7. Termologia empregada pelo sistema AliceWeb, do MDIC.
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embarque, ou seja, quais os modais ex ante de transporte (em percentual) que
os capitulos NCM utilizaram.

No passo 4, os locais de embarque das exportagoes de cada modal ex post foram
extraidos do MDIC (2003). Em seguida foram identificados os acessos logisticos
desses locais (passo B) de acordo com as informagoes da Agéncia Nacional de
Transportes Aquavidrios (ANTAQ), 2003) e mediante consultas diretas aos portos.
A partir desses passos, investigou-se o volume — toneladas tteis (TU) — das possiveis
mercadorias transportadas a#é os locais de embarque pelos acessos logisticos: ro-
dovidrio, fluvial e ferrovidrio. Os valores das toneladas tteis transportadas pelos
referidos modais possibilitaram, quando compatibilizados em capitulos NCM, o
cdlculo da sua participagio sobre o TTE. Nesse passo C também foram adotados
os seguintes procedimentos:

a) Para os portos (locais de embarques) que detém exclusivamente acessos
rodovidrios, admitiu-se que o TTE foi recebido exclusivamente pelo modal ex
ante rodovidrio.

b) Nos portos que detém acessos ferrovidrios, rodovidrios e fluviais, primeiro
foram identificadas as extensoes ferrovidrias administradas pelas concessiondrias ob-
tidas pela Antaq (2003) e pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANT'T,
2003). Depois, relacionaram-se os dados de TUs das mercadorias transportadas por
estas concessiondrias até estes locais (ANTT, 2003). Com estes dados, foi calculada
a razdo entre TU (ferrovias) e TTE das mercadorias registradas.

¢) Quando esta razao registrou-se inferior a 100% do TTE do modal ex ante
ferrovidrio, foi aplicado o residuo (%) para o modal rodovidrio, uma vez que nao
existe informagdo das toneladas das mercadorias transportadas pelo modal rodovidrio
até os locais de embarque para o exterior. J4 para o modal fluvial, a estimativa
baseou-se nas informagoes da Antaq (2003).

d) As mercadorias transportadas pelos modais ex ante ferrovidrio e fluvial
foram compatibilizadas com os capitulos NCM do MDIC (2003). Para esta
atividade, utilizaram-se as 8.832 mercadorias e seus respectivos capitulos NCM
exportados em 2003.

Apés toda a estimativa,® primeiro foram agrupadas as toneladas transportadas
(estimadas) dos modais ex ante similares, presentes em diferentes exportagoes
embarcadas por modais ex post. Dessa maneira, foram gerados dois grupos: ) as to-
neladas transportadas até os locais de embarque por modais ex ante e b) as toneladas
exportadas por modais ex post. A partir desses dois grupos, os valores (toneladas)

8.0 modal maritimo (navegacées) ndo sera tratado no conjunto de modais que transportaram as mercadorias até os locais de embarque
(modal ex ante), uma vez que se defrontou com a falta de informacdes do fluxo das mercadorias embarcadas e desembarcadas por
cabotagem em cada local de embarque.
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dos modais com a mesma natureza foram agrupados, ou seja, as toneladas trans-
portadas pelos modais ex ante foram agregadas com os valores (toneladas) do modal
ex post. Essa agregacao tem por finalidade captar o uso geral das exportagdes sobre
os modais de transporte.

Os resultados obtidos da estimativa e da agregacao estao estruturados por
capitulos NCM. Assim, perfaz a necessidade de compatibilizar essa estrutura com
os setores produtivos tratados no modelo insumo-produto. Essa compatibilizagao
se baseou em Perobelli, Faria e Guilhoto (2006) e estd exposta no anexo A.

Todas as atividades (estimativa, agregagao e compatibilizagao)’ descritas foram
também realizadas para cada bloco de comércio (Mercosul, UE e Nafta). Apenas para
calcular os resultados da estimativa e agregacio do restante do mundo, deduziram-se
do total geral (exportado) os demais e respectivos resultados dos blocos comerciais.
Assim, a estimativa do modal ex ante do restante do mundo ¢ igual a diferenca
entre a estimativa do total geral com as dos demais blocos comerciais.

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

A utiliza¢io do modelo fechado de insumo-produto hibrido permite computar, no
Ambito das exportagdes, o grau de dependéncia (ou interagdo) dos setores produtivos
com os modais de transporte (rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo) para a
economia brasileira. Essas interagoes setoriais, representadas pelos coeficientes de
requerimentos (total, direto e indireto) de transporte, sdo tratadas sob a Stica das
vendas nas submatrizes AE,, RE, e QE, do modelo de insumo-produto de cada
bloco comercial.

Os resultados dos coeficientes de requerimentos liquidos totais de cada bloco
comercial (tabelas 4 a 7)'° permitirao detectar os setores econdmicos que exercem
alto peso sobre a demanda dos modais de transporte.

A anilise entre os requerimentos diretos e indiretos possibilitard averiguar quais
s30 as atividades setoriais que revelam maior poder de multiplicagao sobre a demanda
de transporte. Para isto, verificar-se-d a relagio requerimentos diretos versus indiretos.
Quanto menor for essa relagao, maior o poder de multiplicagao do setor (PEROBELLI;
MATTOS; FARIA, 2006). Assim, os setores com alto peso de demanda (identificados
pelos requerimentos liquidos totais) e que exibem uma baixa relagao requerimentos
diretos versus indiretos tendem a exercer as mais fortes pressdes sobre os modais de
transporte. Em contrapartida, os setores com baixo peso na demanda dos modais de
transporte e que apresentam uma alta relagao requerimentos diretos versus indiretos

9. Para maiores detalhes sobre os procedimentos e limitacdes destas atividades, consultar Betarelli Junior (2007).

10. A andlise dos dados das tabelas 4 a 7 é realizada para 31 setores, pois estamos seguindo a classificacdo adotada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pela matriz elaborada por Guilhoto e Sesso Filho (2005), as quais ndo incorporam o
ndmero 9 como um setor.
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exercem pequenas pressoes sobre esses modais. Entre ambos os extremos, podem
existir atividades setoriais com graus variados de pressao.

5.1 Mercosul

A tabela 4 expde os valores numéricos absolutos dos coeficientes de requerimentos
liquidos totais dos 31 setores'' de atividade por modal de transporte e suas de-
composi¢bes em efeitos diretos e indiretos.

Os resultados numéricos dos requerimentos totais indicam que, para atender
as exportagdes do Mercosul, os setores de atividade que mais tendem a demandar
o modal rodovidrio sao: elementos quimicos (17), artigos pldsticos (21) e extra-
tiva mineral (2). Esses trés setores exibem coeficientes de requerimentos liquidos
totais superiores a 0,04. Tal nimero revela que, quando hd uma variagao em uma
unidade monetdria dos demais componentes da demanda final, os setores tendem
a provocar, direta e indiretamente, um transporte em mais de 0,04 tonelada de
mercadorias pelo modal rodovidrio.

Nessa tabela, embora com grande representatividade no peso sobre a demanda
do modal rodovidrio, os efeitos diretos dos setores elementos quimicos (17) e artigos
pldsticos (21) apresentam participagdes acima dos 87%, indicando {nfimo poder
de multiplicagao. Extrativa mineral (2), que também exibiu um requerimento total
considerdvel, é o setor que mais exerce pressdes sobre modal rodovidrio, pois os
seus efeitos indiretos s3o relativamente superiores (44%), classificando-se assim
com um moderado poder de multiplica¢io de demanda.

No modal ferrovidrio, o setor que exerce forte peso, com o valor mdximo de
requerimento (0,40), ¢ o extrativo mineral (2). Nesse setor, do total de toneladas
transportadas para o Mercosul, 99,2% representam minérios, escérias e cinzas.
Outros setores, como metalurgia dos nao-ferrosos (6) e siderurgia (5), também se
destacam pela sua intensidade de uso, embora em patamares inferiores (0,024 ¢
0,020, respectivamente).

Além disso, neste mesmo modal, observa-se que 19 setores apresentam partici-
pacio de efeitos diretos abaixo de 5%, dentre os quais apenas o setor da metalurgia
dos nao-ferrosos (6) tem peso significativo na demanda desse modal. Com menos
destaque, o setor sidertrgico (5) também apresenta uma baixa relagao requerimento
direto versus indireto. Estes dois setores sao os que mais exercem pressoes sobre a
demanda ferrovidria. A extrativa mineral (2), que exibiu um requerimento liquido
total méximo, tem um pequeno poder de multiplicagao sobre essa demanda.

11. Os setores non-tradeables — servicos industriais de utilidade publica (33), construcdo civil (34), comércio (35), transportes (36),
comunicagdes (37), instituicdes financeiras (38), servicos prestados as familias (39), servicos prestados as empresas (40), aluguel de
imoveis (41), administracao publica (42) e servicos privados ndo-mercantis (43) — foram desconsiderados porque nao demandam dire-
tamente os modais ex ante e ex post de transporte. Contudo, havera um efeito indireto destes setores sobre os modais, uma vez que
estao interligados com os demais setores do sistema produtivo. Dessa forma, o requerimento total (R) é igual ao requerimento indireto
(Q) desses setores. Tais valores sao pouco significativos e por isso estdo no anexo B.
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TABELA 4
Requerimento liquido total dos modais de transporte e sua decomposicdo em efeito
direto e indireto (Mercosul)

Rodovidrio Ferrovidrio Fluvial Maritimo

Setores Participacao Participacao Participacao Participacao

) Indi- Total Indi- Total Indi- Total Indi- Total

Direto Direto Direto Direto

reto reto reto reto

1 Agropecuaria 36,6 63,4 0005 0,1 999 0002 241 7590001 14 986 0,002
2 Extrativa mineral 56,0 44,0 0,040 839 16,1 0,406 83,7 16,30,122 83,2 16,8 0,303
3 Petrdleo e gés 83,7 16,3 0,006 79,2 208 0,007 808 19,2 0,002 80,1 19,9 0,006
4 Minerais ndo-metélicos 58,0 42,0 0,014 1,0 99,0 0,015 1,1 9890005 26 97,4 0,012
5 Siderurgia 40,5 59,5 0,013 153 84,7 0,025 45 9550,006 14,7 853 0,019
6 Metalurgia dos néo-
ferrosos 18,6 81,4 0,011 0,2 998 0,026 0,1 9990,008 2,2 97,8 0,021

7 Outros metalUrgicos 4,9 951 0,007 0,1 999 0,012 03 99,7 0,003 1,1 98,9 0,009
8 Maquinas e tratores 50,2 49,8 0,006 10,5 895 0,004 32 968 0,001 134 86,6 0,004
10 Material elétrico 37,1 629 0010 4,5 955 0,007 0,0 10000002 9,2 908 0,007
11 Material eletronico 51 94,9 0,004 01 999 0003 03 9970001 13 987 0,003
12 Autom., caminhdes e

onibus 61,8 382 0013 16,1 839 0,005 1,1 9890001 46,1 539 0,007
13 Pecas e outros veiculos 1,3 98,7 0,005 0,3 99,7 0,006 0,0 100,00,002 0,2 998 0,005
14 Madeira e mobilidrio 55,5 44,5 0,011 20,0 80,0 0,002 0,8 9920001 14 986 0,002
15 Celulose, papel e gréfica 61,1 38,9 0,018 20,1 79,9 0,003 0,5 9950001 58 942 0,003
16 IndUstria da borracha 61,8 38,2 0,015 21,5 785 0,003 30,8 69,220,001 40,5 595 0,004
17 Elementos quimicos 87,0 13,0 0,051 54,7 453 0,019 70,3 29,70,010 76,0 24,0 0,031
18 Refino de petréleo 16,7 833 0,005 27 973 0,003 24 9760001 126 874 0,003
19 Quimicos diversos 40,1 59,9 0,015 51 949 0006 03 99,70,002 115 885 0,008
20 Farmacéuticos e

perfumaria 19,6 80,4 0,009 64 936 0004 00 1000 0,001 63 93,7 0,004
21 Artigos plasticos 87,7 12,3 0,045 50,5 49,5 0,004 1,5 9850,001 590 41,0 0,006
22 Indstria téxtil 498 50,2 0,016 46 954 0,002 06 9940001 348 652 0,004

23 Artigos de vestuério 12,9 87,1 0,007 0,5 995 0,001 0,7 9930,000 10,2 898 0,002
24 Fabricacdo de calcados 27,1 72,9 0,008 2,5 97,5 0,002 0,1 9990001 17,3 827 0,002

25 Industria do café 587 413 0012 05 995 0002 05 9950001 366 634 0,003
26 Prod. benef. de origem
vegetal 206 794 0,005 1,2 988 0,002 0,0 1000 0,001 0,1 999 0,002

27 Abate de animais 33,4 66,6 0007 0,1 999 0002 06 9940001 0,1 999 0,002
28 Industria de leite e
laticinios 11,7 883 0,005 0,0 100,0 0,002 0,0 100,0 0,001 0,17 99,9 0,002
29 Fabricacdo de acucar 62,6 37,4 0,016 1,9 981 0,003 694 30,6 0006 20,0 80,0 0,003
30 Fabricacdo de dleos

vegetais 17,4 826 0,005 05 995 0002 0,0 1000 0,001 1,0 99,0 0,002
31 Outros produtos
alimenticios 44,7 553 0,010 2,8 97,2 0,003 46 954 0,001 1,4 98,6 0,003

32 Indstrias diversas 56,6 434 0012 01 999 0013 01 9990004 66 934 0011

Fonte: Elaboracdo do autor.
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Os setores que apresentam alto peso na demanda de navegacoes fluviais e
maritimas para as exportagoes do Mercosul estdo representados pela extrativa
mineral (2), elementos quimicos (17) e metalurgia dos nao-ferrosos (6). Nova-
mente, a atividade da extrativa mineral se destaca no grau de intensidade de uso
(respectivamente, 0,122 € 0,302). Esses niimeros indicam que a variagio de uma
unidade monetdria da demanda final tende a provocar um transporte de 0,12 ¢
0,30 tonelada sobre os modais aquavidrios.

Observa-se um nimero maior de setores econémicos que detém alto poder
de multiplicagio sobre a demanda do modal fluvial e maritimo. A excegio dessa
observagao, com participagao de efeito direto acima de 70% e que a0 mesmo tempo
apresentou um requerimento total significativo, estd representada pela extrativa
mineral (2) e pelos elementos quimicos (17). Dos mais de 26 setores com alto
poder de multiplicagio (baixa relagio requerimento direto versus indireto) sobre a
demanda aquavidria, pode-se dizer que apenas metalurgia dos nao-ferrosos (6) se
destaca quanto as pressoes sobre a demanda desses modais.

Vale destacar que a atividade da madeira, madeira e mobilidrio (14), que
movimenta suas cargas sobretudo nos rios Tapajés e Amazonas, interligando os
portos de Santarém e Manaus, ndo constitui um peso considerdvel no uso das
navegagoes fluviais. Contudo, exerce alto poder de multiplicagao sobre a demanda
desse modal. Um dos possiveis motivos se deve a baixa participacio desse setor,
em termos de toneladas, na pauta exportadora do Mercosul.

5.2 Uniao Europeia

Os valores numéricos absolutos dos coeficientes de requerimentos liquidos totais
e suas decomposi¢oes em efeitos diretos e indiretos no 4mbito das exportagoes a
UE estao expressos na tabela 5.

Nessa tabela, verifica-se um nivel relativamente maior dos requerimentos
setoriais sobre 0 modal maritimo. O setor extrativo mineral, com um requerimento
mdximo de 6,51, é o setor que mais pesa na demanda desse modal. Esse nimero
revela que uma mudanga em uma unidade monetdria na demanda final é capaz
de gerar, direta e indiretamente, um adicional de 6,51 toneladas de transporte no
modal maritimo. Além deste, outros setores também se destacam, como: metalurgia
dos nao-ferrosos (0,46), outros produtos alimenticios (0,45) e siderurgia (0,35).

A predominincia dos pesos sobre a demanda maritima se deve as questoes
geogréficas, isto ¢, dentre os modais, o maritimo ¢ o tinico capaz de transportar
mercadorias, em larga escala, em longo curso e a um custo menor, para continentes
que nao fazem fronteiras com a América do Sul.
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TABELA 5
Requerimento liquido total dos modais de transporte e sua decomposicdo em efeito
direto e indireto: UE

Rodovidrio Ferroviario Fluvial Maritimo
Setores Participacao Participa¢do Participagao Participagdo
) Indi- Total Indi- Total Indi- Total Indi- Total
Direto Direto Direto Direto
reto reto reto reto
1 Agropecuaria 42,4 57,6 0,051 23,1 7690112 385 6150010 304 696 0,165
2 Extrativa mineral 30,8 69,2 0,663 53,9 46,15963 509 49,10,338 51,4 48,6 6,514
3 Petréleo e gés 66,6 33,4 0032 454 5460106 50,2 4980,007 506 494 0,137
4 Minerais ndo-metdlicos 17,4 82,6 0,040 0,5 9950224 0,0 100,0 0,013 3,1 96,9 0,260
5 Siderurgia 11,3 88,7 0,048 51 9490314 00 1000 0,017 6,0 94,0 0,356
6 Metalurgia dos nao-
ferrosos 13,7 86,3 0,064 0,6 99,40,402 14,2 8580030 3,3 96,7 0,465

7 Outros metalUrgicos 06 994 0026 0,0 10000157 0,0 1000 0,009 0,1 99,9 0,181
8 Maquinas e tratores 23,7 76,3 0,013 0,0 100,0 0,051 0,0 100,0 0,003 4,6 954 0,063
10 Material elétrico 76 924 0022 01 9990101 0,0 1000 0,007 1,4 986 0,122
11 Material eletrnico 1,0 99,0 0,011 0,0 1000 0,046 0,0 1000 0,003 0,1 99,9 0,056
12 Autom., caminhdes e

onibus 12,7 87,3 0,015 0,0 100,000,058 0,0 100,0 0,004 2,5 97,5 0,073
13 Pecas e outros veiculos 1,7 98,3 0,017 0,0 100,0 0,083 0,0 1000 0,005 0,1 99,9 0,098
14 Madeira e mobilidrio 64,9 351 0,094 1,0 99,000,107 56,3 43,70,019 328 67,2 0,207
15 Celulose, papel e gréfica 26,6 73,4 0,017 49 9510044 0,1 9990,003 11,1 889 0,060
16 IndUstria da borracha 16,3 83,7 0,018 0,0 100,0 0,034 84 91,6 0,003 60 94,0 0,052
17 Elementos quimicos 39,8 60,2 0,056 17,3 82,70,190 53,5 46,50,022 228 77,2 0,245
18 Refino de petréleo 46,3 53,7 0,037 0,0 100,0 0,055 0,0 100,0 0,004 188 81,2 0,092

19 Quimicos diversos 7,5 925 0024 02 9980082 07 9930006 19 9871 0,105
20 Farmacéuticos e

perfumaria 6,9 931 0,017 00 10000048 0,2 9980004 18 982 0,065
21 Artigos plasticos 334 666 0028 3,4 9660041 353 64,70,004 17,5 825 0,070
22 Industria téxtil 12,6 87,4 0,021 0,0 100,000,038 0,0 100,0 0,003 4,4 956 0,060

23 Artigos de vestuario 58 942 0,010 00 1000 0,018 00 1000 0,001 16 984 0,027
24 Fabricacdo de calcados 42,1 57,9 0,028 2,8 97,20,038 48 9520003 19,0 81,0 0,066

25 Industria do café 56,4 43,6 0,104 0,0 100,0 0,098 0,0 100,0 0,007 29,0 71,0 0,202
26 Prod. benef. de origem
vegetal 11,3 88,7 0,035 04 9960070 2,7 9730006 4,2 958 0,107

27 Abate de animais 259 741 0,055 0,7 9930092 14 9860008 10,1 899 0,148
28 Industria de leite e
laticinios 2,4 97,6 0,031 00 10000066 0,0 1000 0,006 0,8 99,2 0,099
29 Fabricacdo de agicar 50,4 49,6 0,059 80 92,00,074 0,0 1000 0,005 268 732 0,133
30 Fabricacéo de dleos

vegetais 2,0 980 0032 03 9970072 87 9130007 1,4 986 0,106
31 Outros produtos
alimenticios 76,5 235 0,244 62 9380,207 169 83,110,016 44,7 553 0,453

32 Indstrias diversas 10,0 90,0 0,031 0,0 100,00,18 0,0 100,0 0,011 1,4 986 0,213

Fonte: Elaboracdo do autor.
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Observa-se também que, dos setores que mais pesam sobre a demanda do
modal maritimo, apenas metalurgia dos nao-ferrosos (6) e siderurgia (5) detém uma
baixa rela¢io requerimento direto versus indireto. Assim, esses setores econdmicos
s30 os que mais produzem fortes pressdes sobre a demanda maritima. Por outro
lado, as atividades dos setores extrativa mineral (2) e outros produtos alimenticios
(31), que exercem alto peso sobre o uso maritimo, exibem um moderado poder
de multiplica¢io da demanda desse modal.

Em contrapartida, nas navegagoes fluviais observa-se que os requerimentos se-
toriais, na maioria, s3o inferiores aos constatados nos modais rodovidrio, ferrovidrio
e marftimo. Os setores que mais pesam na demanda desse modal, respectivamente,
sdo: extrativa mineral (0,33), metalurgia dos nio-ferrosos (0,02) e elementos
quimicos (0,02).

No modal fluvial, verifica-se que apenas o setor metalurgia dos nao-ferrosos (6)
tende a produzir as mais fortes pressoes sobre a sua demanda, visto que a participagio
de efeitos diretos foi abaixo de 15%. Na mesma tabela, observa-se que extrativa mineral
(2) e elementos quimicos (17), embora exer¢am forte peso sobre o uso fluvial, tém
capacidade moderada de desencadear novas demandas pelo seu efeito indireto.

De acordo com a tabela 5, com um requerimento de 0,66, o setor extrativo
mineral é, novamente, o que mais pesa sobre a demanda do modal rodovidrio. Além
disso, embora em patamares inferiores de requerimento, outros setores também
se destacam, como: outros produtos alimenticios (0,24), industria do café (0,10)
e madeira e mobilidrio (0,09).

No modal rodovidrio, das atividades setoriais com requerimentos totais mais
significativos, apenas a extrativa mineral (2) apresenta uma baixa relagao de requeri-
mento direto versus indireto. Nota-se que para exportar para a UE, o setor extrativo
mineral demonstra alto poder de multiplicagao sobre a demanda rodovidria, fato que
nio ocorre com outros modais (maritimo, fluvial e ferrovidrio).

Em alguns setores (extrativa mineral, metalurgia dos nao-ferrosos, siderurgia,
minerais nao-metélicos), verifica-se que os requerimentos ferrovidrios estao préximos
aos maritimos. Esses setores se caracterizam como os mais intensivos no uso de
modal ferrovidrio para exportar para a UE.

Diferentemente do modal rodovidrio, as pressoes sobre a demanda do mo-
dal ferrovidrio estao mais distribuidas e, na maioria, sdo exercidas por quase as
mesmas atividades setoriais destacadas no modal maritimo. No grupo dos quatro
setores que mais pesam sobre a demanda do modal, trés apresentam alto poder
de multiplicagdo com participagdes de efeitos diretos abaixo de 6%: metalurgia
dos nao-ferrosos (6), siderurgia (5) e minerais nio-metdlicos (4). Esses trés setores
produzem as mais fortes pressoes na demanda ferrovidria.
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Constata-se também que quase a totalidade dos setores econémicos registra
alto poder de multiplicacio sobre a demanda ferrovidria e maritima. Essa assertiva ¢
observada também para as atividades setoriais que demonstram baixo requerimento
liquido total. Dessa forma, conclui-se que, quando as atividades setoriais exportam
para a UE, as pressdes potenciais sao mais significativas do que aparentam sobre
esses modais.

5.3 Nafta

A tabela 6 relaciona os valores numéricos dos coeficientes de requerimentos liquidos
totais e suas decomposigoes de efeitos diretos e indiretos por setores econdmicos
de cada modal de transporte. Nessa tabela, observa-se que, para exportar ao Nafta,
as atividades setoriais que mais pesam na demanda do modal ferrovidrio sio:
extrativa mineral (0,56) e siderurgia (0,14). Esses resultados reforcam que tais
setores s30 caracteristicamente intensivos no uso deste modal por vias terrestres,
quando comparado ao rodovidrio.

Quando se analisam as decomposi¢des percentuais dos componentes diretos e
indiretos dos requerimentos, constata-se que 20 atividades setoriais registram parti-
cipagdes de efeitos indiretos acima de 95% de requerimento ferrovidrio. Dentre esses
setores, apenas outros metaltrgicos (7) se destaca pelo seu significativo requerimento
total. Com tal observagio ¢é possivel chegar a duas concluses. Primeiro, os demais
setores produzem pressdes potenciais significativas e, segundo, outros metaltirgicos
(7) tende a produzir as mais fortes pressoes sobre a demanda do modal ferrovidrio.

Também se verifica que os setores da extrativa mineral (0,24) e da madeira
e mobilidrio (0,10) sao os mais relevantes na demanda do modal rodovidrio.
Os requerimentos liquidos totais registrados por esses dois setores indicam que,
quando hd uma varia¢ao de uma unidade monetdria nos demais componentes da
demanda final, tende a provocar, no modal rodovidrio, uma varia¢ao da ordem
de 0,10 tonelada.

No modal rodovidrio se verifica maior concentragao de setores econdmicos
pouco proeminentes, os quais apresentam uma participagio de efeitos diretos abaixo
de 5% de requerimento. Setores como quimicos diversos (19), outros metaldrgicos
(7), outros veiculos e pecas (13), fabricacio de dleos vegetais (30), material eletro-
nico (11) e agropecudria (1) se destacam. As atividades da extrativa mineral (2) e
da madeira e mobilidrio (14), embora tenham requerimentos totais significativos,
apresentam um baixo poder de multiplica¢ao sobre a demanda rodovidria.
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TABELA 6
Requerimento liquido total dos modais de transporte e sua decomposicdo em efeito
direto e indireto: Nafta

Rodoviario Ferroviario Fluvial Maritimo
Setores Participacao Participa¢ao Participagdo Participagdo
) Indi- Total Indi- Total Indi- Total Indi- Total
Direto Direto Direto Direto
reto reto reto reto
1 Agropecuaria 54 94,6 0010 09 9910005 126 8740001 28 972 0014
2 Extrativa mineral 67,2 32,8 0,247 776 2240561 81,1 1890,182 72,9 27,1 0,675
3 Petréleo e gés 751 24,9 0,017 651 3490014 730 27,00,003 706 294 0,030
4 Minerais ndo-metdlicos 44,7 553 0,049 17,7 8230,034 0,0 100,0 0,007 355 64,5 0,078
5 Siderurgia 29,7 70,3 0,050 46,4 53,660,150 0,0 100,0 0,009 43,6 56,4 0,194
6 Metalurgia dos nao-
ferrosos 18,8 81,2 0035 1,9 9810043 22 9780013 109 891 0,071

7 Outros metalUrgicos 1,2 98,8 0,026 0,0 100,00,058 0,0 100,0 0,005 0,4 996 0,081
8 Maquinas e tratores 39,3 60,7 0,018 0,0 100,00,018 0,0 1000 0,002 19,7 80,3 0,034
10 Material elétrico 18,8 81,2 0,025 1,7 9830,024 0,2 998 0,003 10,1 899 0,047
11 Material eletrnico 1,9 9841 0011 0,0 1000 0,009 0,0 10000002 06 994 0,019
12 Autom., caminhdes e

onibus 485 51,5 0,030 0,0 100,000,020 0,0 100,0 0,002 29,5 70,5 0,049
13 Pecas e outros veiculos 1,5 98,5 0,017 0,0 100,0 0,026 0,0 100,0 0,003 0,5 99,5 0,041
14 Madeira e mobiligrio 75,6 24,4 0,102 12,1 87,9 0,014 57,9 42,10,006 69,3 30,7 0,119
15 Celulose, papel e gréfica 16,5 83,5 0,014 22,1 77,9 0,008 22 97,80,002 189 81,1 0,022
16 IndUstria da borracha 26,5 73,5 0,028 0,0 100,0 0,006 22,6 77,4 0,002 22,8 77,2 0,034
17 Elementos quimicos 59,3 40,7 0,053 60,4 3960048 71,0 29,00,017 650 350 0,109
18 Refino de petrdleo 651 349 0071 0,2 9980010 06 9940002 574 426 0,080

19 Quimicos diversos 39 96,1 0,027 04 9960014 05 9950004 2,7 973 0,040
20 Farmacéuticos e

perfumaria 9,0 91,0 0,017 0,0 100,00,008 03 99,70,002 61 939 0,025
21 Artigos plasticos 14,1 859 0,035 9,0 91,00,007 203 79,70,001 138 86,2 0,041
22 Industria téxtil 152 84,8 0,020 0,0 100,0 0,005 0,5 99,50,001 12,2 878 0,025

23 Artigos de vestuario 19,4 80,6 0,012 0,0 10000 0,003 0,0 1000 0,001 14,1 859 0,015
24 Fabricacdo de calcados 37,7 62,3 0,022 12,7 87,30,005 19,1 80,9 0,001 30,2 698 0,026

25 IndUstria do café 63,5 36,5 0,040 0,0 10000005 03 9970001 57,1 429 0,045
26 Prod. benef. de origem
vegetal 185 81,5 0,013 44 9560005 87 9130001 154 84,6 0,018

27 Abate de animais 15,5 84,5 0,013 08 9920005 1,7 9830001 106 894 0,017
28 Industria de leite e
laticinios 74 926 0011 00 10000004 05 9950001 54 946 0,015
29 Fabricacdo de agicar 69,0 31,0 0,074 20,7 7930011 02 9980,001 634 366 0,084
30 Fabricacéo de dleos

vegetais 2,4 97,6 0,011 1,3 9870005 0,0 1000 0,001 2,1 97,9 0,015
31 Outros produtos
alimenticios 31,7 683 0,023 11,0 89,00,009 08 9920002 266 734 0,031

32 Indstrias diversas 17,8 822 0,023 02 9980021 01 9990006 100 90,0 0,040

Fonte: Elaboracdo do autor.
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No transporte de carga aquavidrio observa-se que a atividade extrativa mineral
predomina no grau de intensidade de uso sobre os modais fluvial e maritimo.
Pela navegagio fluvial, esse setor registra um requerimento de 0,18, enquanto no
modal maritimo, um requerimento mdximo de 0,67. Além desse setor, verifica-se
também que os setores sidertdrgico (0,19), madeira e mobilidrio (0,11) e elementos
quimicos (0,11) exercem acentuados pesos sobre a demanda maritima. Tais resul-
tados indicam uma forte concentragio na demanda do modal maritimo vis-a-vis
do fluvial, validando que a via maritima é o principal canal para o escoamento das
mercadorias para o Nafta a partir do local de embarque.

Na mesma tendéncia da andlise do modal rodovidrio, averigua-se que os
setores que revelam baixa relagio requerimento direto versus indireto situam-se,
na maioria, como os menos representativos sobre a demanda do modal maritimo.
As atividades da extrativa mineral (2), da madeira e mobilidrio (14) e dos elementos
quimicos (17) revelam altos pesos e baixos poderes de multiplicagao sobre a de-
manda desse modal. Somente a siderurgia (5) registra um moderado poder de
multiplicacdo, o que a faz se destacar na demanda maritima.

E possivel salientar que 22 setores econdmicos registram uma participagao de
efeitos indiretos acima de 95% de requerimento fluvial. Contudo, nenhum desses
setores se destaca quanto ao peso da demanda desses modais, reforcando que os
mesmos podem desencadear potencialmente novas demandas sobre a navegagao
fluvial. A extrativa mineral, a Gnica com requerimento total significativo, exibe uma
alta relagio requerimento direto versus indireto (baixo poder de multiplicagio).

5.4 Restante do mundo

Os requerimentos liquidos totais, tanto quanto as decomposicoes dos seus com-
ponentes diretos e indiretos, no Ambito das exportagdes para o restante do mundo
estao enunciados na tabela 7. Os resultados dessa tabela apontam para uma maior
concentracio das atividades setoriais sobre o uso dos modais maritimo e ferrovidrio.
Na demanda desses modais, nota-se que o setor extrativo mineral (2) predomina com
requerimentos liquidos totais de 20,9 (maritimo) e 18,2 (ferrovidrio). Além desse
setor, verifica-se com menos destaque que outros setores — minerais nao-metélicos (4),
siderurgia (5), metalurgia dos nao-ferrosos (6), elementos quimicos (17) e fabricagao
de agucar (29) — sdo expressivos e coincidentes sobre o uso maritimo e ferrovidrio.

Esses resultados, por um lado, assinalam que, sob a 6tica internacional, o modal
maritimo configura-se como o principal meio, a partir do local de embarque, para o
transporte de mercadorias com destino aos paises do restante do mundo. Por outro,
indicam, sob a dtica nacional, que o transporte ferrovidrio caracteriza-se como o
modal central para o escoamento de produtos exportdveis. Tal fato ¢ comprovado
em virtude das fortes participagdes (em toneladas) de setores econdmicos tradicionais
(extrativa mineral, minerais nao-metdlicos, siderurgia, metalurgia dos nao-ferrosos,
outros metaltrgicos) de uso intensivo ferrovidrio na pauta exportadora.
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TABELA 7
Requerimento liquido total dos modais de transporte e sua decomposicdo em efeito
direto e indireto: restante do mundo

Rodoviario Ferroviario Fluvial Maritimo
Setores Participagao Participagao Participagao Participagao
) Indi- Total Indi- Total Indi- Total Indi-  Total
Direto Direto Direto Direto

reto reto reto reto
1 Agropecuaria 28,1 71,9 0,090 64 936 0257 303 6970009 123 877 0,346
2 Extrativa mineral 6,5 93,5 2823 289 71,118,235 20,3 79,70,349 25,9 74,120,902
3 Petréleo e gés 34,5 655 0,080 215 785 0310 29,7 70,30,008 244 756 0,383
4 Minerais ndo-metdlicos 11,6 88,4 0,154 0,2 99,8 0,733 0,4 9960015 2,0 980 0,880
5 Siderurgia 11,3 88,7 0,273 6,5 935 1,360 0,1 9990025 7,2 928 1,617
6 Metalurgia dos nao-
ferrosos 32 9,8 0226 0,1 999 1273 21,1 7890038 1,1 989 1,500

7 Outros metalUrgicos 04 99,6 0,128 0,0 100,0 0,632 0,0 1000 0,013 0,0 100,0 0,754
8 Maquinas e tratores 85 91,5 0,049 0,1 999 0,205 0,2 9980005 1,3 987 0,250
10 Material elétrico 54 94,6 008 01 999 0372 01 9990009 08 99,2 0454
11 Material eletrnico 09 99,1 0038 00 1000 0,164 0,1 999 0,004 0,1 999 0,200
12 Autom., caminhdes e

onibus 15,2 84,8 0,068 0,0 1000 0,245 0,7 9930006 24 97,6 0,308
13 Pecas e outros veiculos 1,9 98,1 0,072 0,0 1000 0,321 0,1 999 0,008 0,1 99,9 0,389
14 Madeira e mobilidrio 39,6 60,4 0,165 0,3 99,7 0,391 61,2 3880029 14,2 858 0,568
15 Celulose, papel e gréfica 19,6 80,4 0,054 3,0 97,0 0,160 3,9 96,10,005 52 948 0,207
16 IndUstria da borracha 16,4 83,6 0,060 0,1 99,9 0,140 12,1 87,9 0,005 41 959 0,197
17 Elementos quimicos 19,9 80,1 0,205 4,6 954 0,709 63,1 36,9 0,044 10,3 89,7 0,932
18 Refino de petroleo 39,3 60,7 0,124 0,0 100,0 0,254 3,3 96,7 0,007 129 87,1 0,376

19 Quimicos diversos 57 943 0087 01 999 0298 16 9840010 08 99,2 0,382
20 Farmacéuticos e

perfumaria 4,5 955 0,063 0,0 1000 0,189 0,9 99,110,007 0,7 993 0,250
21 Artigos plasticos 30,3 69,7 0,098 1,6 984 0,185 324 6760007 75 925 0,269
22 Industria téxtil 13,0 87,0 0,059 0,0 1000 0,137 1,0 99,000,004 3,3 96,7 0,193

23 Artigos de vestuario 1.6 984 0026 00 1000 0064 0,1 9990002 02 998 0,089
24 Fabricacéo de calcados 18,7 81,3 0,058 0,8 99,2 0,133 52 9480004 60 940 0,189

25 IndUstria do café 21,7 783 0,079 0,0 100,0 0,181 0,0 1000 0,006 59 94,1 0,257
26 Prod. benef. de origem
vegetal 73 92,7 0,074 02 998 0,194 35 9650007 22 978 0,267

27 Abate de animais 33,9 66,1 0,144 08 992 0304 28 9720010 108 89,2 0,443
28 Industria de leite e
laticinios 3,4 96,6 0069 00 1000 0,182 08 9920006 08 992 0,249
29 Fabricacdo de agicar 53,5 46,5 0,873 4,3 957 1,417 29 97,10032 23,1 76,9 2,277
30 Fabricacéo de dleos

vegetais 30,2 69,8 0,152 44 956 0,368 252 7480014 124 876 0,521
31 Outros produtos
alimenticios 303 69,7 0,192 1,5 985 0434 28,7 7130016 108 892 0,626

32 Indstrias diversas 11,7 883 0,127 0,1 999 0609 0,2 9980013 1,7 983 0,728

Fonte: Elaboracdo do autor.
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Naandlise da decomposicao percentual dos componentes de requerimentos em seus
efeitos diretos e indiretos, a tabela 7 também revela que todos os 31 setores econdmicos
exibem nos seus requerimentos maritimos, participacoes de efeitos diretos abaixo de
30%. Assim, essas atividades setoriais demonstram um alto poder de multiplicagao sobre
ademanda do modal maritimo. Dessa forma, os setores extrativa mineral (2), fabricagao
de agticar (29), siderurgia (5), metalurgia dos nao-ferrosos (6), elementos quimicos (17)
e minerais nao-metdlicos (4), destacados pelos seus significativos requerimentos liquidos
totais, tendem a provocar as mais fortes pressdes sobre a demanda maritima.

De forma similar a0 modal maritimo, no caso do ferrovidrio todos os setores
exibem baixa relagao requerimento direto versus indireto (participagao de efeitos
diretos abaixo de 30%). Contudo, dentre os setores proeminentes sobre a demanda
ferrovidria, averigua-se que apenas a atividade da extrativa mineral (3) apresenta
28,9% de efeitos diretos. Os demais setores — fabricagio de agtcar (29), siderurgia
(5), metalurgia dos nao-ferrosos (6), minerais nao-metélicos (4) e elementos qui-
micos (17) — revelam participagoes de efeitos indiretos de requerimento acima de

93% (alto poder de multiplicagio de demanda).

Na tabela 7, observa-se que os requerimentos liquidos totais das atividades setoriais
nos modais rodovidrio e fluvial sdo relativamente menos expressivos. Os setores — ex-
trativa mineral (2), siderurgia (5), metalurgia dos nao-ferrosos (6), elementos quimicos
(17) e fabricagdo de agticar (29) — que mais pesam sobre o uso desses modais so, na
maioria, coincidentes aos observados nos modais ferrovidrio ¢ marftimo.

No modal rodovidrio, verifica-se que os setores da extrativa mineral (2) e da
metalurgia dos nao-ferrosos (6) registram participagdes de efeito indireto acima
de 93%. Outros setores — siderurgia (5), elementos quimicos (17) e fabricacao de
agucar (29) —, que também se destacam pelos seus respectivos pesos, mostram um
alto poder de multiplica¢ao sobre a demanda desse modal (participagao de efeitos
diretos abaixo de 40%).

Dos 31 setores econdmicos listados da tabela 7, verifica-se que apenas as
atividades da madeira e mobilidrio (14) e elementos quimicos (17) produzem
moderado poder de multiplicagao sobre a demanda do modal fluvial. Os setores
de fabricagdo de agucar (29) e siderurgia (5) se destacam pela baixa relacao reque-
rimento direto versus indireto (alto poder de multiplicagdo) e, portanto, exercem
as mais fortes pressoes sobre a demanda deste modal.

5.5 Analise comparativa entre os blocos comerciais

O gridfico 2 ilustra a participagio dos blocos comerciais sobre o total geral de
requerimento rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo. Em termos absolutos,
observa-se que o peso das exportagoes destinadas para o restante do mundo sobre
a demanda dos modais de transporte ¢ relativamente superior aos demais blocos
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comerciais, principalmente, sobre os modais ferrovidrio e maritimo. As exportagoes
destinadas 2 UE apresentam-se como a segunda que mais pesa sobre a demanda
dos modais de transporte. No modal fluvial, a participa¢ao da UE é maior vis-a-vis
aos outros modais.

GRAFICO 2
Participacdo dos blocos de comércio por requerimento de modal de transporte
(Em %)

Rodovidrio Ferrovidrio Fluvial Marftimo
Fonte: Elaboracéo do autor. M vercosul I Unido Europeia [ Nafta B Restante do mundo

Nao obstante, quando tratadas as exportagdes por bloco de comércio,
verificam-se diferentes concentragoes sobre os modais de transporte. De acordo
com o gréfico 3, observa-se que as exportagdes destinadas a0 Mercosul concentram
59,4% de requerimento sobre os modais terrestres — rodovidrio (24,1%) e ferrovidrio
(35,2%) — e 40,5% nos modais maritimo (29,3%) e fluvial (11,1%). Constata-se
também que 40% do requerimento total da UE e do restante do mundo predo-
minam sobre os modais ferrovidrio e maritimo.

GRAFICO 3
Participacao de requerimento dos modais de transporte por bloco de comércio
(Em %)
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As participagoes do grifico 3 expressam, de forma agregada, as influéncias que
as questdes geograficas (efeito de proximidade e fronteira) do Brasil com os blocos
comerciais exercem sobre a demanda dos modais de transporte. Tal fato inclui ndo s6
ademanda de primeira ordem (efeito direto), mas também o poder de propagagao
sobre o uso dos modais de transporte de todos os setores produtivos.

5.6 Resumo dos resultados

A andlise de requerimento apontou os setores proeminentes e 0s que apresentam
pressoes potenciais mais significativas sobre a demanda dos modais de transporte.
Assim, as principais conclusoes extraidas dos resultados discutidos foram:

Na andlise das exportagdes setoriais para o Mercosul observou-se que:

e Um conjunto de atividades setoriais com muito alto poder de multiplicacio
sobre a demanda dos modais rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo, e que nao
apresentam alto peso sobre o uso desses modais. Logo, concluiu-se que os mesmos
exercem pressoes potenciais mais significativas do que aparentam sobre os modais.
Setores como: material eletronico, abate de animais, fabricacio de dleos vegetais,
produto beneficiado de origem vegetal, agropecudria e artigos de vestudrio sio
bons exemplos dessa constatagio.

e As atividades setoriais, com baixa relagio requerimento direto versus indi-
reto e com alto peso nos resultados do requerimento liquido total, que exercem as
mais fortes pressdes sobre a maioria dos modais de transporte (ferrovidrio, fluvial
e maritimo) é metalurgia dos nao-ferrosos. A siderurgia se destaca na demanda
ferrovidria, elementos quimicos na demanda aquavidria e extrativa mineral no uso
rodovidrio.

Nas exportagdes setoriais para a UE, constatou-se que:

e H4 um grande ndmero de setores, com pequena representatividade de re-
querimento liquido total, que apresentam presses potenciais significativas sobre a
demanda dos modais, principalmente ferrovidrio, fluvial e maritimo. Dentre esses
setores se destacam: quimicos diversos, industria de leite e laticinios, outros veiculos,
automdveis, caminhdes e dnibus, farmacéuticos e perfumaria e artigos pldsticos.

e As atividades metalurgia dos no-ferrosos, siderurgia e minerais nao-metélicos
produzem as mais fortes pressdes sobre a demanda dos modais ferrovidrio, fluvial
e marftimo, uma vez que apresentam expressivos requerimentos liquidos totais
e alto poder de multiplicagdo. No transporte rodovidrio, novamente a extrativa
mineral se destaca.

Na avaliagio das exportagdes para o Nafta, verificou-se que:

e A siderurgia é o setor que exerce as mais fortes pressdes sobre o modal mari-
timo. Da mesma forma, a atividade de outros metaltrgicos se destaca na demanda



As pressdes das exportaces setoriais sobre os modais de transporte: uma abordagem hibrida e intersetorial... 513

ferrovidria. Em ambos os casos, os setores produzem a/to poder de multiplicagao
sobre a demanda desses modais.

e A andlise do modal fluvial e rodovidrio nio apontou os setores que apre-
sentaram, a0 mesmo tempo, requerimentos liquidos totais significativos e baixa
relagdo requerimento direto versus indireto. Contudo, a extrativa mineral exibiu
um proeminente peso sobre a demanda de ambos os modais.

No exame das exportagdes para o restante do mundo, foi observado que:

e Os setores siderdrgico, metaltrgico dos nao-ferrosos, elementos quimicos
e minerais nio-metdlicos, com baixa relagao requerimento direto versus indireto e
alto peso sobre a demanda dos modais rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo,
provocam, do mesmo modo que a atividade da extrativa mineral, as mais fortes
pressoes sobre o uso desses modais.

e Mais de 23 setores econdmicos exibem participagoes de efeitos indiretos
acima de 70% de requerimento maritimo, ferrovidrio, rodovidrio e fluvial (a/to ou
muito alto poder de multiplicagao). Logo, os setores que apresentam requerimentos
liquidos totais pouco expressivos tendem a exercer pressdes potenciais mais signi-
ficativas do que aparentam sobre esses modais.

6 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi identificar as intera¢oes, de forma desagregada, dos
setores produtivos brasileiros com os principais modais de transporte quando os
mesmos exportam para o Mercosul, a UE, o Nafta e o restante do mundo. Para tanto,
utilizou-se um modelo fechado intersetorial de insumo-produto hibrido.

A construgio desse modelo baseou-se na incorporagio, como setor, dos mo-
dais rodovidrio, ferrovidrio, fluvial e maritimo. As informagées das vendas desses
modais para os demais setores foram representadas em unidades fisicas (TTE),
enquanto as compras se traduziram na endogeneizagao dos valores monetdrios
referentes as exportacoes da demanda final. Dessa forma, a matriz de cada bloco
comercial caracterizou-se como de natureza fisico-econémica.

O trabalho permitiu, através da aplicagio da metodologia, mapear os setores
mais relevantes no que diz respeito 2 demanda (intensidade de uso) dos modais de
transporte. Em outras palavras, os valores de requerimentos liquidos totais (pesos)
e suas decomposicoes em efeitos diretos e indiretos (poder de multiplicagao) indi-
caram o quanto (grau de pressao) os modais de transportes sao demandados pelas
atividades setoriais quando exportam, de forma individualizada, para o Mercosul,
a UE, o Nafta e o restante do mundo.

Os resultados apresentados mostram que as intensidades sobre os modais de
transporte (grau de pressoes) das atividades setoriais sao distintas entre si quando esses
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setores destinam suas exportagoes para os diferentes blocos. Ademais, essas pressoes
sao influenciadas pela localizagao geogréfica (efeito de proximidade e vizinhanga) dos
blocos comereciais e pelas peculiaridades que cada modal de transporte apresenta.

Portanto, dentre suas contribui¢oes, este trabalho fornece, em particular,
informagoes de demanda que subsidiam as decisoes dos planejadores publicos na
elaboragio de politicas setoriais de exportagio direcionadas para o nio comprome-
timento da atual oferta de transporte no Brasil e para a realizagao de novos inves-
timentos em infraestrutura de transporte que suporte uma participagio continua
ou expansiva do pafs no mercado internacional.

Embora a metodologia tenha permitido tragar um retrato das pressoes que
as exportagdes para os blocos comerciais exercem sobre os principais modais de
transporte, tanto numa andlise geral como numa andlise setorial, novas perspec-
tivas de avangos e extensdes podem ser abordadas, principalmente, em termos de
detalhamentos e desagregagoes. Por exemplo:

e um exame dos requerimentos de modais de transporte através de uma matriz
de insumo-produto inter-regional hibrida;

e um estudo dos impactos que as variagoes dos componentes da demanda
final provocam sobre os requerimentos de transporte; e

e a utilizagdo de um modelo econométrico de insumo-produto (modelo
integrado).

ABSTRACT

The aim of this article is to estimate the requirements of transport modals (road, rail, airways and marine)
by sectors exporting to Mercosur, European Union, NAFTA and rest of the world. This is accomplished by
building a hybrid input-output matrix for the Brazilian economy in 2003 that incorporates the modals
of transports as sectors. Thus, we have an inter-sectoral hybrid input-output model. The requirements
coefficients show the more relevant sectors in terms of transport modal demand. The results indicate
that geography issues influence the use of transport mode when Brazil exports to Mercosur, European
Union, NAFTA and rest of the world.
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ANEXO A

Compatibilizacdo dos capitulos NCM com os setores produtivos do modelo de
insumo-produto

Codigo - . - .

do setor Descricéo do setor produtivo Codigo do capitulo NCM
1 Agropecudria 1,56,7,8,10,12¢e 14
2 Extrativa mineral 25e26

3 Extracdo de petréleo, gas e outros

4 Minerais ndo-metélicos 68 e 69

5 Siderurgia 72e73

6 Metalurgia dos n&o-ferrosos 74,75,76,78,79 e 80
7 Outros metalrgicos 81,82e83

8 Méquinas e tratores 84

10 Material elétrico 85

" Material eletronico 90,91e92

12 Automoveis, caminhoes e onibus 87

13 Outros veiculos, pecas e acessorios 86,88 e 89

14 Madeira e mobiliario 44, 45,46 e 94

15 Celulose, papel e gréfica 4849

16 Indstria da borracha 40

17 Elementos quimicos (n&o-petroquimicos) 28,29,31e47

18 Refino de petrdleo e inddstria petroquimica 27

(continua)
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(continuagao)

Cod. do setor Descricéo do setor produtivo Cédigo do capitulo NCM
19 Quimicos diversos 32,34,35,36e38
20 Farmacéuticos e perfumaria 30e33

21 Artigos plésticos 39

22 Industria téxtil 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 58, 59 e 60
23 Artigos de vestuario 61,62, 63,65 66e67
24 Fabricacao de calcados e artigos de couro e peles 41,42,43e64

25 Industria do café 9

26 Prod. benef. de origem vegetal 11,13e24

27 Abate de animais 2,3e16

28 Industria de leite e laticinios 4

29 Fabricacdo de acUcar 17e18

30 Fabricacao de dleos vegetais 15

31 Outros produtos alimenticios (bebidas e alimentos) 19,20,21,22e 23
32 Industrias diversas 37,70,71,93,95,96 e 97
33 Servicos industriais de utilidade publica (Siup)

34 Construgao civil

35 Comércio

36 Transportes

37 Comunicagbes

38 Institui¢Ges financeiras

39 Servicos prestados as familias

40 Servicos prestados as empresas

41 Aluguel de iméveis

42 Administragdo publica

43 Servicos privados nao-mercantis

Fonte: Reproducéo de Perobelli, Faria e Guilhoto (2006).
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ANEXO B
Requerimentos liquidos totais dos setores non-tradeables

Bloco de i . "

comércio Codigo Setores Rodovidrio Ferrovidrio  Fluvial ~ Maritimo

Mercosul 33 Servicos industriais de utilidade publica (Siup)  0,00096  0,00066 0,00020 0,00062
34 Construgao civil 0,00427 0,00475 0,00140 0,00392
35 Comércio 0,00423 0,00173 0,00076 0,00240
36 Transportes 0,00347 0,00165 0,00056 0,00186
37 Comunicagdes 0,00140  0,00069 0,00023 0,00070
38 Instituicoes financeiras 0,00039 0,00020 0,00007 0,00019
39 Servicos prestados as familias 0,00346 0,00136 0,00056 0,00147
40 Servicos prestados as empresas 0,00227 0,00096 0,00029 0,00084
41 Aluguel de imoveis 0,00025 0,00024 0,00007 0,00020
42 Administracao publica 0,00143  0,00061 0,00022 0,00063
43 Servicos privados nao-mercantis 0,00050 0,00027 0,00010 0,00025

Unido Europeia 33 Servicos industriais de utilidade publica (Siup) 0,00306  0,00955 0,00063 0,01249
34 Construgao civil 0,01393  0,06907 0,00441 0,08210
35 Comércio 0,01110 0,02334 0,00207 0,03426
36 Transportes 0,01547 0,02707 0,00194 0,04231
37 Comunicagdes 0,00300 0,00961 0,00069 0,01252
38 Instituicoes financeiras 0,00112 0,00317 0,00022 0,00425
39 Servigos prestados as familias 0,02314 0,03376 0,00261 0,05699
40 Servicos prestados as empresas 0,00377 0,01355 0,00088 0,01714
41 Aluguel de iméveis 0,00071 0,00340 0,00022 0,00407
42 Administracdo publica 0,00443  0,01065 0,00080 0,01504
43 Servicos privados ndo-mercantis 0,00294 0,00588 0,00042 0,00881

Nafta 33 Servicos industriais de utilidade publica (Siup) 0,00389  0,00196  0,00032 0,00570
34 Construgdo civil 0,01467 0,01336 0,00227 0,02680
35 Comércio 0,01683 0,00489 0,00132 0,02201
36 Transportes 0,02457 0,00535 0,00098 0,02968
37 Comunicagdes 0,00309 0,00213 0,00037 0,00512
38 InstituicGes financeiras 0,00091 0,00046 0,00010 0,00133
39 Servicos prestados as familias 0,00850 0,00398 0,00078 0,01229
40 Servicos prestados as empresas 0,00363 0,00209 0,00046 0,00553
41 Aluguel de iméveis 0,00075 0,00066 0,00011 0,00135
42 Administracdo publica 0,00313 0,00154 0,00035 0,00459
43 Servicos privados nao-mercantis 0,00137 0,00062 0,00014 0,00193

(continua)



As pressdes das exportaces setoriais sobre os modais de transporte: uma abordagem hibrida e intersetorial... 519

(continuagao)

Bloc? d.e Cadigo Setores Rodoviario Ferroviario  Fluvial ~ Maritimo

comércio

Restante do

mundo 33 Servicos industriais de utilidade publica (Siup) 0,01078  0,03631  0,00092 0,04669
34 Construgéo civil 0,05238 0,24014 0,00570 0,29047
35 Comércio 0,03720  0,09550 0,00381 0,13292
36 Transportes 0,04848 0,11415 0,00325 0,16161
37 Comunicagdes 0,01009 0,03581 0,00106 0,04554
38 Instituicoes financeiras 0,00329 0,01108 0,00030 0,01422
39 Servicos prestados as familias 0,04600 0,11521 0,00366 0,16042
40 Servicos prestados as empresas 0,01299 0,04750 0,00123 0,05956
4 Aluguel de imdveis 0,00266 0,01189 0,00028 0,01444
42 Administracdo publica 0,01173 0,03625 0,00113 0,04762
43 Servicos privados nao-mercantis 0,00771 0,02094 0,00058 0,02844

Fonte: Elaboracdo do autor.






ERRATUM

IMPACTOS DE APOSENTADORIAS E PENSOES SOBRE A EDUCACAO E A
PARTICIPACAO DOS JOVENS NA FORCA DE TRABALHO
Mauricio Cortez Reis e José Marcio Camargo

[Pesquisa e Planejamento Econdmico, v. 37, n. 2, ago. 2007, p. 221-246]

Esse artigo traz duas afirmagdes que ddo margem a interpretagdes erréneas dos
resultados ali expressos.

Usando um modelo 18gite multinomial (ou logit multinomial, como aparece
no artigo), os autores investigam o efeito de rendas provenientes de aposentadorias
e pensdes sobre a escolha dos jovens entre as quatro seguintes opgoes: 1 — se dedicar
exclusivamente ao trabalho; 2 — se dedicar exclusivamente ao estudo; 3 — combinar
estudo com trabalho; ou 4 — nio estudar nem trabalhar.

Como destacado pelo préprio texto original (p. 231), no modelo 16gite
multinomial “[os] coeficientes estimados para os grupos j = 2, 3 e 4 devem ser
interpretados em relagdo ao grupo de referéncia’, no caso, o grupo 1. Embora os
autores tenham seguido essa recomendagio ao apresentar seus resultados na sub-
se¢do 5.2, a interpretagdo correta dos mesmos nao fica clara em duas passagens do
artigo. A primeira estd no resumo, no qual se lé:

“De acordo com os resultados encontrados, aumentos na renda domiciliar
provenientes de aposentadorias e pensdes reduzem a taxa de participagao dos jovens
no mercado de trabalho. Os resultados também indicam que essa redugio na par-
ticipagao estd associada a um aumento na propor¢ao de jovens estudando, assim
como a um aumento na probabilidade de que os jovens nio estejam estudando nem
participando do mercado de trabalho.” (grifos nossos)

Cabe ressaltar que os aumentos na proporgao e na probabilidade mencionados
na parte grifada sao relativos aos vigentes para a op¢ao de se dedicar exclusivamente
ao trabalho.

A outra passagem, que aparece no segundo pardgrafo da pdgina 241, tem
conteddo bastante semelhante, e merece 0 mesmo comentdrio acima. Nessa pas-
sagem, os autores afirmam:

“Essa queda na taxa de participagdo parece estar associada a aumentos tanto
na probabilidade de os jovens estarem estudando quanto na probabilidade de nao
participarem nem estudarem.”

Por fim, o Corpo Editorial de Pesquisa ¢ Planejamento Econdmico agradece
ao professor Rodolfo Hoffmann (IE/Unicamp) por nos ter enviado uma nota
esclarecendo esse ponto.
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