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IGUALDADE DE OPORTUNIDADE NO BRASIL ENTRE 1999
E 2009: ESTIMACAO E DECOMPOSICAO ATRAVES DO VALOR
DE SHAPLEY*

Helena Cristina Dill**
Flavio de Oliveira Gongalves***

Este artigo analisa a estrutura e a evolucdo da igualdade de oportunidade no Brasil no periodo 1999-2009.
S&o estimados os Indices de Oportunidade Humana (I0H) e de desigualdade de oportunidade para o pafs, e
realizada a decomposicdo desse Ultimo através do valor de Shapley. Os resultados para o IOH mostram que
houve grandes avancos no periodo considerado, apesar de significativas deficiéncias relativas ao saneamento.
Com relagdo ao segundo indice, os resultados indicam que as desigualdades no acesso as oportunidades
dentro dos subgrupos, tais como subgrupos de raca ou drea de residéncia, sdo mais relevantes para a
desigualdade de oportunidade observada no pais do que as diferencas entre os subgrupos.

Palavras-chave: Indice de Oportunidade Humana (IOH), desigualdade de oportunidade, decomposicéo,
valor de Shapley.

1 INTRODUCAO

A desigualdade de renda ¢ um tema abordado por vdrios estudos e combaté-la tem
sido, por décadas, uma meta de politica social. Entretanto, suas fontes s3o variadas
e nem todas elas sao igualmente repreensiveis (Bourguignon, Ferreira e Menéndez,
2007). Buscando analisar somente as fontes que sao indesejadas, a abordagem da
desigualdade de oportunidade faz distingao entre a desigualdade socialmente injusta
e aquela considerada justa (Peragine, 2004).

Essa visao distinta vem sendo defendida por filésofos como Rawls (1971) e Sen
(1985), segundo os quais a justiga social nao requer que os individuos obtenham os
mesmos resultados, as mesmas conquistas, como renda ou nivel de consumo, mas
sim que tenham acesso as mesmas oportunidades para se chegar a esses resultados.
Para além do campo filoséfico, Roemer (1996, 1998) oferece uma formalizagao
para essa linha de pesquisa, sendo que é a partir principalmente de seus trabalhos
que se iniciam as investiga¢bes empiricas acerca do assunto.

O conceito de desigualdade de oportunidade desdobra as vantagens pessoais
dos individuos — por exemplo, a renda — em dois componentes que a determinam:

* A autora agradece as contribuicdes de Abdelkrim Araar (da Université Laval/Canadd) no que tange ao método de decomposicdo.
Possiveis erros e omissGes sdo de responsabilidade dos autores.

** Mestre em Desenvolvimento Econdmico pelo Programa de Pés-Graduacdo em Desenvolvimento Econdmico da Universidade Federal
do Parana (PPGDE/UFPR). £-mail helenacdill@gmail.com

*** Professor adjunto do Departamento de Economia da UFPR.
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circunstdncias e esforcos." Circunstincias sao fatores dos quais o individuo nao possui
controle, ou seja, sao-lhe exdgenos, como raga, género, ou educagao dos pais. J4
esforco abrange os fatores que sofrem influéncia direta das escolhas individuais.
Ambos os componentes podem afetar os resultados pessoais, porém somente as
desigualdades observadas nas vantagens decorrentes das diferentes circunstincias
dos individuos é que sao consideradas injustas. Ou seja, os resultados, tais como
renda e nivel de consumo, ndo podem estar correlacionados a caracteristicas pessoais
e devem ser consequéncia somente dos variados graus de esfor¢o dos individuos.
Assim, desigualdades de resultado que ocorram devido as diversas circunstincias
pessoais nao sio equitativas e devem ser compensadas pela sociedade, enquanto
aquelas que decorrem de diferentes esforgos individuais sao equitativas e nao hd a
necessidade de alguma compensd-las.?

Desta forma, a desigualdade observada, relacionada as circunstancias, reflete a
desigualdade de oportunidade existente. Uma sociedade justa deve ter como meta
de politica social oportunidades iguais para toda a populagao, em vez de implantar
medidas que tentem igualar resultados finais (Checchi, Peragine e Serlenga, 2010).

Considerando essa visao de igualdade, pesquisas tém sido desenvolvidas
no sentido de caracterizar e mensurar a desigualdade de oportunidades. Apesar
de vdrios estudos publicados nessa drea, nao hd consenso sobre a defini¢ao do
conceito, tampouco sobre a forma mais adequada de fazer sua mensuragao. H4
tanto divergéncias filoséficas quanto problemas préticos, como, por exemplo, os
bancos de dados nao conterem todas as informagdes necessdrias ou o fato de alguns
determinantes nao serem diretamente observdveis.

Trabalhos como Lefranc, Pistolesi e Trannoy (2008), Checchi e Peragine
(2009), Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007), Marrero e Rodriguez (2010),
Figueiredo e Silva (2012), entre outros, sio exemplos de pesquisas que buscam uma
medida de desigualdade de oportunidade considerando varidveis de circunstancias
e esforgos. Barros ez al. (2009), partindo do principio de que os esforgos nao sao di-
retamente observdveis, constroem um indice de igualdade de oportunidade baseado
somente nas caracteristicas pessoais, portanto, das circunstincias dos individuos.

O intuito deste trabalho ¢ o de analisar a igualdade de oportunidade e sua
evolugao no Brasil, nos anos de 1999 e 2009, dando uma contribuig¢io no sentido
de construir o Indice de Oportunidade Humana (IOH) e o indice de desigualdade
de oportunidade para o pais, buscando decompor este tltimo em “desigualdade
entre e intragrupos” por meio do valor de Shapley. O IOH, indice calculado para

1. Lefranc, Pistolesi e Trannoy (2009) inserem a sorte como um terceiro componente na determinacdo das vantagens pessoais, cujo
objetivo é capturar os fatores aleatdrios que impactam no resultado, porém esse fator ndo sera aqui estudado.

2. Ramos e Van de Gaer (2009) utilizam outra denominacéo ao tratar a desigualdade de resultados advinda de diferencas nas circuns-
tancias como ofensiva, e como inofensiva aquela derivada de diferencas nos esforcos.
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individuos com idade entre zero e dezesseis anos, revela o quao justo estd distribuido
na sociedade o acesso a oportunidades, como saneamento, dgua, energia elétrica
e escola. J4 o indice de desigualdade de oportunidade denota em que medida o
acesso a esses servigos estd correlacionado a caracteristicas pessoais. A mensuragao
dos referidos indices ¢ realizada utilizando-se da abordagem empirica desenvolvida

por Barros et al. (2009).

A decomposicao da desigualdade de oportunidade em subgrupos de popu-
lagdo, por sua vez, visa avaliar como cada circunstincia pessoal incluida na andlise
do indicador contribui para a formagao de seu valor. Ou seja, serd realizada a
desagregacao do indice de desigualdade em contribui¢bes entre grupos e intras-
subgrupos em cada uma das caracteristicas pessoais consideradas para o cdlculo do
IOH. Considerando a circunstincia de género como exemplo, tal decomposi¢ao
possibilita verificar qual parcela da desigualdade de oportunidade ¢ devida 4 di-
ferenca do acesso aos servicos entre os sexos feminino e masculino (contribuicao
entre grupos), e qual a parcela de desigualdade que corresponde a diferengas dentro
do subgrupo feminino e dentro do subgrupo masculino (contribuigio intragrupos).
Para tanto, ¢ utilizado o valor de Shapley, método origindrio da teoria dos jogos
cooperativos, trazido para a andlise distributiva por Shorrocks (1999). Tal método
permite a decomposi¢ao de qualquer indice de distribuigao e serd aqui abordado no
formato proposto por Duclos e Araar (2006) para decomposigoes intra e intergrupos.

Os resultados para os cdlculos dos IOHs e de desigualdade de oportunidade de-
monstram que houve evolu¢o desses indicadores no pais para o periodo 1999-2009.
A disponibilidade dos servigos, de um modo geral, foi ampliada e a desigualdade em
seu acesso se reduziu, o que implicou um aumento do IOH que agrega as quatro opor-
tunidades de aproximadamente 70 para cerca de 77 no referido perfodo. Analisando
os indices individualmente por oportunidade, os resultados mostram avangos tanto no
IOH quanto no indice de desigualdade de oportunidade. Entretanto, sio grandes as
divergéncias nesses indices individuais. O acesso a energia elétrica, servigo com melhores
indicadores, tem IOH de 98,22 ¢ indice de desigualdade de 1,18 em 2009, enquanto
0 saneamento, servico com piores indicadores, apresenta os valores de apenas 49,26 e
20,21 para esses mesmos indices.

A decomposi¢ao do indice de desigualdade de oportunidades mostra que as
desigualdades de acesso existentes dentro de cada subgrupo sao mais relevantes,
contribuem mais para a desigualdade de oportunidade do que as diferengas de
acesso observadas entre os grupos de circunstincias. Apenas quando se trata da
drea de residéncia do individuo é que a diferenga de acesso entre as dreas urbana
e rural é preponderante para o valor do indice de desigualdade de oportunidade.

Tendo em vista o objetivo deste trabalho, além desta introdugio, o artigo
contém outras cinco segoes. A segunda se¢io apresenta a metodologia utilizada
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para a estimagao do IOH e do indice de desigualdade de oportunidade, as varidveis
consideradas na andlise e os dados utilizados. A segao 3 reporta os valores obtidos
para os indicadores para os periodos considerados. A segdo 4 trata sobre o valor
de Shapley, analisando o método e sua aplicagio ao estudo em questao. A quinta
se¢ao ressalta os resultados da decomposigio. Por dltimo, as consideragdes finais.

201I0H

A igualdade de oportunidade ¢ caracterizada por uma situagao em que os resultados
obtidos pelos individuos dependem apenas dos esforgos que fazem, sem que haja
qualquer correlagao com suas caracteristicas pessoais. Desta forma, numa sociedade
em que a educagdo dos pais e/ou a raga (ou seja, circunstincias que independem
do individuo) influenciam os resultados, hd desigualdade de oportunidade.

Visando mensurar como essas circunstincias interagem e contribuem para
a desigualdade no acesso as oportunidades, Barros ez /. (2009) desenvolveram o
IOH. O indice nio ¢ uma medida direta da desigualdade de oportunidade, mas
um indicador que revela como as oportunidades, definidas como o acesso a bens
e servigos bésicos, estao disponiveis numa sociedade e s3o alocadas com base no
principio da igualdade de oportunidade (Vega ez al., 2010).

Outro diferencial dessa abordagem em relagao as demais ¢ o foco apenas nas
varidveis de circunstincia. O indice ¢ calculado a partir de microdados de indi-
viduos com idade entre zero e dezesseis anos (inclusive), corte etdrio que permite
isolar o impacto do componente circunstincia do de esforgo e anélise somente dos
efeitos do primeiro. A justificativa é que individuos com tal idade nao estao aptos
a escolher seu esforgo e, portanto, as diferengas observadas no acesso que tém a
um dado conjunto de bens ou servios se devem inteiramente as caracteristicas
pessoais de cada um e do seu ambiente. Além disso, como ressaltam Vega ez al.
(2010), intervengdes de politicas piblicas com o objetivo de igualar oportunidades
quando o individuo ainda ¢ jovem s3ao menos custosas e mais custo-efetivas do
que se realizadas na fase adulta.

O IOH evidencia, portanto, quao distante estd uma sociedade do acesso am-
plo e igualitdrio a um dado conjunto de bens e servi¢os. De modo mais especifico,
calcula como caracteristicas pessoais impactam sobre a probabilidade de criangas
terem acesso a servigos necessdrios para realizar seu potencial econémico (Barros ez
al., 2009). Seu valor se situa entre zero e um, sendo que, quanto mais préoximo de
um, maiores sao as oportunidades disponiveis e seu acesso, menos correlacionado
com as circunstincias pessoais de cada individuo.

O IOH ¢ resultado da combinagio de dois elementos: taxa de cobertura e
indice de desigualdade. A taxa de cobertura quantifica a propor¢ao da populagao
que tem acesso a0 bem ou servigo sob estudo, isto ¢, mostra a quantidade daquela
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oportunidade que estd disponivel na sociedade. O indice de desigualdade, por sua
vez, revela a desigualdade de oportunidade existente — é uma medida de como a
taxa de cobertura difere de acordo com as diferentes caracteristicas dos individuos.

Denotando:
P(A=1]|x,...x,,) (1)

como a probabilidade de um individuo 7 ter acesso (4 = 1) a um dado bem ou
servico bdsico estd condicionada ao vetor A-dimensional das circunstincias (x),
ondei=1,..,nelx| k=1, .., m} épossivel obter a taxa de cobertura a partir
dessas probabilidades individuais.

A forma empirica com que essa relagao entre circunstincias e acesso se dd pode
ser explicitada por meio de um modelo de regressao logistica, em que é regredido
o acesso contra o vetor de caracteristicas. Assim, dado que o acesso a oportunidade
¢ fun¢ao do conjunto de circunstincias, formalmente sao estimados os parimetros
da seguinte regressao:

P(A=1| XjeX,) _ EBOJ“z::lx’?iﬁ’?
1_P(A =1 |x1i...xml-)

)

Tendo estimado as probabilidades de acesso para cada individuo da amostra
de tamanho /V, a taxa de cobertura do bem sob andlise é calculada como a média
simples dessas probabilidades condicionais. Tem-se, entao, uma taxa de acesso
média da popula¢io como um todo para uma oportunidade especifica:

1 &

em que C simboliza a taxa de cobertura, indicador cujo valor situa-se no intervalo
entre zero e um, sendo que quanto mais préximo de um, maior a disponibilidade
do bem ou servico na sociedade.

A taxa de cobertura é um indicador relevante, e vdrias metas de universali-
zacao de acesso a bens e servicos bdsicos tém sido baseadas na busca do aumento
de seu valor. Entretanto, a alocagdo desses bens e servigos pode nio ser aleatdria,
e, deste modo, nio igualitdria. Ou seja, por mais que a taxa de cobertura de um
servico seja elevada, ele pode nio ser alocado de forma igualitdria na sociedade,
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uma vez que as caracteristicas pessoais se apresentam como fatores que podem
influenciar essa alocagao.

Tal distor¢ao na alocagao torna necessdria uma medida que revele o grau com
que as oportunidades sdo distribuidas entre os diferentes grupos de circunstincias.
Esse ¢ o papel desempenhado pelo indice de desigualdade de oportunidade.

O indice de desigualdade mensura as diferengas no acesso a dada oportunidade
para grupos de individuos definidos por circunstincias comparadas com o acesso
médio dado pela taxa de cobertura. E um indicador que pode ser interpretado
como a fra¢io de todas as oportunidades que precisam ser realocadas para restaurar
a igualdade de oportunidade quanto ao bem ou servico sob andlise (Barros ez 4/,
2009). E, portanto, uma medida da desigualdade de oportunidade. E obtido a
partir da seguinte equagio:’

1 1
=—>—|p-C 4
2Cl.=11v|]” | @

Seu valor varia entre zero e um: quanto mais préximo de zero, mais igualitdria
e justa na distribui¢do do acesso ¢ a sociedade em questdo. Desta forma, quanto
maior o valor de D, maior a diferenca no acesso grupo-especifico a um bem ou
servigo relativamente 2 sua taxa de cobertura.

A partir da combinagio de taxa de cobertura e indice de desigualdade de
oportunidade obtém-se 0 IOH. Como o indice de desigualdade representa a de-
sigualdade de oportunidade existente, tem-se que (1 — D) pode ser interpretado
como a porcentagem de oportunidades que s3o alocadas de forma igualitdria (Vega
et al., 2010). Considerando essa visao, o IOH pode ser expresso como:*

IOH =C «(1-D) (5)

De forma intuitiva, o IOH assim calculado pondera a taxa de cobertura da
oportunidade pela propor¢ao desta que é distribuida de acordo com o principio da
igualdade de oportunidade. Isto ¢, capta somente a cobertura do bem ou servico
que ¢ adequadamente alocada entre os diversos grupos de circunstincias. Se nao
houver diferengas de acesso aos diversos grupos de circunstincias, ou seja, se o

3. Para um aprofundamento algébrico das deducdes apresentadas para o calculo do indice de desigualdade, ver Barros, Vega e Saavedra
(2008).

4. As expressoes demonstradas nesta secdo para o calculo do I0H, do indice de desigualdade de oportunidade e da taxa de cobertura
retornam valores entre zero e um. Entretanto, os indicadores serdo apresentados neste estudo num intervalo entre zero e 100 para
facilitar a visualizacdo dos resultados.
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acesso dos individuos a determinada oportunidade é independente de suas carac-
teristicas pessoais, D assume o valor zero e o IOH serd igual a taxa de cobertura.

Outra forma de expressar o IOH’ é:

IOH =C+(1-D)= [OH=C~-C+D= [OH =C - P ©6)

em que P =CxD representa a penalidade imposta sobre taxa de cobertura pela
existéncia de desigualdade de oportunidade.

O estudo de Barros ez a/l. (2009) abrange dezenove paises da América Latina
e Caribe durante o periodo de 1995 a 2005. Os autores constroem um IOH para
cada oportunidade relacionada a habitagao, como saneamento, eletricidade e d4gua
limpa, bem como para cada oportunidade relacionada a educagao, essas definidas
como frequéncia escolar e conclusao da sexta série na idade adequada. Os resultados
denotam que muitos paises estdo préximos do acesso universal a eletricidade,
apesar de existirem algumas excegdes com baixo IOH para esse item. A América
Latina como um todo apresenta IOH muito pior para o saneamento do que para
0 acesso a dgua, com uma média regional do IOH de 67 para a dgua e de apenas
43 para o saneamento. O IOH para frequéncia escolar ¢ alto em todos os paises,
com média regional de 90, e para a conclusao da sexta série a média ¢ 62, valor
baixo e que apresenta elevada dispersao.

2.1 Base de dados e especificacdo das variaveis

Para o presente estudo foram utilizados os microdados da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD) dos anos de 1999 e 2009, do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Ap6s a selecao da faixa etdria de interesse e ex-
clusao de individuos que apresentavam varidveis com valor nulo em seus campos
e/ou cujo questiondrio nio era aplicdvel, a amostra resultou num total de 114.901
e 108.358 individuos para os referidos anos, respectivamente. O periodo 1999-
2009 foi selecionado para a pesquisa com base na queda observada na média do
indice de Gini do Brasil para esse decénio (Ipeadata).

As oportunidades, definidas como bens e servicos bdsicos cujo acesso pode
desempenhar um papel essencial na vida adulta, sao compostas pelo acesso a eletri-
cidade, acesso ao saneamento adequado, acesso a 4gua canalizada, dimensdes essas
relativas 2 habitagdo e relacionadas 4 qualidade de vida, e & probabilidade de se
completar a sexta série na idade adequada, varidvel que tenta captar a oportunidade
de educagio bésica (Barros er al., 2009). As oportunidades foram especificadas

5. 0 método de calculo abordado nessa secéo foi baseado em Vega et al. (2010).
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de forma bindria, assumindo o valor um, se o individuo tem acesso ao bem ou
servigo, € zero, se nao tem.

As circunstancias utilizadas para estimar a probabilidade de os individuos
acessarem as oportunidades descritas sao: género e raga, que capturam efeitos de
discriminagdo direta; drea de residéncia, para confrontar as disparidades entre as
dreas urbana e rural; género da pessoa de referéncia do domicilio, isto ¢, da pessoa
responsdvel pelo domicilio, para analisar uma forma de discriminagio indireta; pre-
senca da mae, para indicios de estrutura familiar;® educagao da pessoa de referéncia
do domicilio, como uma proxy para origem familiar;” renda mensal domiciliar per
capita, para captar o efeito dos recursos disponiveis a que se tem acesso; e nimero
de pessoas que vivem no domicilio.

Utilizou-se a mesma especificagao de Barros, Vega e Saavedra (2008) para as
varidveis:® género, raga, drea de residéncia, presenca da mae e género da pessoa de
referéncia apresentam forma bindria, renda mensal domiciliar per capita em forma
logaritmica, linear para o nimero de pessoas na familia e quadrdtica para educagao
da pessoa de referéncia. Apesar das especificagdes, as fungées continuam lineares
nos pardmetros. Para construir uma dummy para raga, as cinco categorias apre-
sentadas na PNAD foram englobadas em apenas duas, seguindo o mesmo critério
de Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007), sendo que a primeira é composta
por individuos brancos e amarelos e a segunda inclui pretos, pardos e indigenas,
caracterizando as categorias brancos e nio brancos, respectivamente.

2.2 Estimacao

As bases para o cdlculo do IOH sao as probabilidades de acesso estimadas para as
oportunidades. A estratégia entdo ¢ realizar uma regressao logistica cuja varidvel
dependente ¢ a dummy de acesso ao servigo bdsico e as independentes sao as cir-
cunstincias, tal como descrito anteriormente. O modelo a ser estimado é:

Op;; = exp(By + Pysexo; + Byraca;, + Byurbano, + B, genpesref, +

+Bs presmae, + Bseducpesref, + B In renda, + Bgnumpes,) 7)

em que:

6.A varidvel mais adequada seria a presenca de ambos os pais, como utilizam Barros, Vega e Saavedra (2008), mas os dados disponiveis
ndo permitem tal compilacao.

7.Aeducagdo de ambos os pais teve grande relevancia na andlise feita por Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007), mas a insuficiéncia
de dados novamente impede uma analise mais completa. A Unica fonte desse dado para o Brasil é o suplemento da PNAD de 1996,
base utilizada pelos autores.

8.A especificacdo das variaveis bem como as classes que foram consideradas como referéncia para as binérias estdo denotadas no anexo.
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B P(A]. =l|xki)
2 12 P(A, =1 %)

(8)

onde Op representa o acesso do individuo 7 a oportunidade 7, sendo quej =1, ..., 4,
simbolizando as quatro oportunidades objeto desse estudo (acesso a dgua, energia,
saneamento e escola), e 7 = 1, ..., 7. Registre-se que para a obtengao das estimativas
da regressao logistica foram utilizados os pesos estatisticos dos individuos indicados
na PNAD, possibilitando, dessa maneira, expandir os resultados obtidos na amostra
para a populagio brasileira como um todo.

A estimagao da regressdo logistica foi feita para cada ano sob estudo e resultou
nos seguintes coeficientes e razoes de chances (odds ratios) (ver tabela 1).

A varidvel “género” revelou-se estatisticamente nao significativa nas regres-
soes realizadas para o acesso as oportunidades “saneamento”, “dgua” e “energia’
em ambos os anos, porém ¢ significativa para o acesso a escola. Em decorréncia
desse dltimo fato, optou-se por manté-la no modelo, tanto para a padronizagio

a anilise, quanto devido ao interesse em decompor o ara os subgrupos
d lise, quanto devid t d IOH bg

a varidvel género, assunto abordado na préxima sessao. Além disso, o teste Wa
d lg to abordad Além d teste Wald
revela a significAncia estatistica global dos modelos.

Os parimetros estimados evidenciam, de uma maneira geral, que o fato de o
individuo pertencer a raga branca ou morar em localidade urbana aumenta a sua
probabilidade de ter acesso a qualquer um dos quatro servigos bdsicos. A presen-
¢a da mae apresenta o mesmo impacto. A educagio da pessoa de referéncia tem
influéncia positiva no acesso as oportunidades, porém de magnitude pequena. O
fato de a pessoa de referéncia do domicilio ser do género masculino tem efeito
negativo sobre o acesso, exceto pela escola e pelo acesso a dgua limpa na regressao
de 1999, em que o efeito ¢ positivo. A varidvel “renda” apresenta efeito contrdrio
daquele esperado somente sobre a oportunidade “escola”, denotando um impacto
negativo, porém pequeno. Esse resultado para a renda pode indicar que a conclusao
da sexta série na idade adequada é uma oportunidade mais complexa do que a
simplificagdo aqui proposta, diferentemente das demais, demandando uma andlise
especifica e mais acurada, o que é deixada para estudos posteriores. O nimero de
pessoas que vivem no domicilio, por sua vez, afeta negativamente o acesso a todos
os servicos sob andlise.
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3 RESULTADOS DO CALCULO DO IOH

Para o cdlculo do IOH geral, em que as quatro oportunidades sob andlise sao en-
globadas em um dnico indicador, foi utilizada a média simples das probabilidades
individuais estimadas pela regressao logistica como uma probabilidade geral de
acesso. A partir daf foram realizados os demais passos necessdrios para obten¢ao dos
indicadores, conforme descrito na se¢do anterior. Os indices obtidos para ambos
os anos sob estudo sdo reportados na tabela 2.

}:B)(E;Adze cobertura, indice de desigualdade e IOH gerais para os anos de 1999 e 2009
indices 1999 2009
Taxa de cobertura — C 69,98 77,46
indice de desigualdade de oportunidade — D 9,54 5,92
indice de oportunidade humana — IOH 63,31 72,87

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota-se que no perfodo sob andlise houve aumento da taxa de cobertura geral,
ou seja, daquela que engloba as quatro oportunidades em estudo, e também uma
redugao do indice de desigualdade de oportunidade, o que resulta em um IOH
maior em 2009. Tem-se, desse modo, que a desigualdade no acesso foi reduzida e
a disponibilidade dos servigos para a sociedade como um todo, ampliada.

A tabela 3 denota os indices acima discutidos desagregados por oportunidade,
o que possibilita uma andlise mais detalhada da evolugao do IOH geral.

TABELA 3

Taxa de cobertura, indice de desigualdade e I0H por oportunidade para os anos de

1999 e 2009
) Saneamento Agqua Energia Escola
Indices

1999 2009 1999 2009 1999 2009 1999 2009

Taxa de cobertura — C 44,07 49,26 80,42 89,20 93,32 98,22 62,12 73,16
indice de desigualdade de
oportunidade — D 24,19 20,21 11,18 6,24 4,72 1,18 8,95 4,52
indice de oportunidade
humana — IOH 33,41 39,30 71,43 83,64 88,92 97,06 56,56 69,84

Fonte: Elaboracdo dos autores.

As quatro oportunidades apresentaram avangos nesse periodo de dez anos,
com destaque para o acesso 2 escola, cujo salto da taxa de cobertura foi de mais
de 11 pontos no indicador, evidenciando que, independentemente da forma da
alocagdo, a disponibilidade da oportunidade aumentou para todos os individuos.
Entretanto, ainda hd grande lacuna a ser preenchida pela melhoria dessa oportunidade.
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O acesso a energia ¢ quase universal, fato que alia alta taxa de cobertura e baixo
indice de desigualdade de oportunidade. O saneamento apresentou melhora, tanto
na taxa de cobertura quanto na alocagio justa do servico revelada pelo indice D,
porém tal melhora se classifica como a pior entre as quatro oportunidades. A desi-
gualdade no acesso ao saneamento ¢ bastante elevada se comparada com as demais
oportunidades. Embora o indice de desigualdade desse servigo tenha reduzido no
periodo, passando de 24,19 em 1999 para 20,21 em 2009, a melhora relativa do
indicador ¢ pequena em comparagdo com os outros servigos. A desigualdade no
acesso a energia elétrica, por exemplo, que ¢ a menor dentre as oportunidades,
teve um decréscimo de 4,72 para 1,18 no periodo, o que evidencia a disparidade
da desigualdade de oportunidade no acesso aos servigos considerados.

Assim, para a composigao do IOH geral, o saneamento ¢ a oportunidade que
apresenta maior deficiéncia para a sociedade. Da pouca disponibilidade que hd do
servigo para a populagio, uma vez que hd somente 49,26% de cobertura do servico,
apenas 39,30% sio distribuidas de forma equitativa. Isto é, 20,21% desse servigo sao
distribuidos de forma desigual, de modo que as circunstancias pessoais influenciam nessa
distribuigao, e, por mais que nao houvesse desigualdade de oportunidade na sociedade,
apenas 49,26% dos individuos teriam acesso ao saneamento.

4 DECOMPOSICAO INTRAGRUPO E INTERGRUPOS A PARTIR DA ABORDAGEM
DE SHAPLEY

Originariamente, o valor de Shapley é um conceito introduzido por Shapley (1953)
na andlise da teoria dos jogos cooperativos. Sua aplicagdo e extensao a decomposicio
de indices distributivos se devem ao estudo de Shorrocks (1999). Tal método oferece
uma estrutura para lidar com qualquer tipo de exercicio de decomposi¢io e apresenta
a propriedade de aditividade dos componentes, o que implica uma exata decomposi¢io
(Shorrocks, 1999; Duclos e Araar, 2006). Apresenta-se inicialmente, nesta segdo, o
valor de Shapley tal como seu conceito desenvolvido na teoria dos jogos antes de
aplicd-lo a andlise de decomposicio intra e intergrupos do indice aqui proposto.

4.1 0 valor de Shapley®

No campo da teoria dos jogos cooperativos, a questo a ser respondida pelo valor
de Shapley é: como certa quantidade de lucros (ou custos) deve ser alocada entre
determinado conjunto de participantes? Considere um conjunto /N composto de 7
participantes, sendo que 7 representa algum participante em especifico. Denotando:

6={0,,0,,....,0,1,5;,0,,1>---,0, } (9)

9. Esta secdo foi baseada nos estudos de Shorrocks (1999) e Duclos e Araar (2006).
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como uma ordenagao aleatdria dos 7 jogadores. A parcela esperada de lucros/custos
a que o jogador 7 terd direito serd equivalente ao somatério de todos os valores
marginais gerados por ele em cada uma das posi¢oes em que ele pode se encontrar.
Como sio possiveis 7! permutagdes, uma vez que os jogadores podem ser ordenados
de 7! maneiras diferentes dentro do conjunto /V, devem ser considerados todos os
valores marginais gerados por essas combinagdes para que se obtenha a alocacao
dos lucros entre os participantes. O valor de Shapley retorna esse valor esperado
para o jogador 7 por meio de:

1 n! )
C=—2 MV(c i (10)
7 ia

Os jogadores podem formar coalizdes entre si de ordem S, tal que o subcon-
junto S € N énio vazio. As coalizdes se apropriam de parte dos lucros e a divide
entre seus membros, de maneira que a forca de cada coalizio, ou seja, a parcela
de lucros que ela partilha entre si, ¢ determinada por uma fungao caracteristica F.
O valor marginal que o jogador 7 pode gerar ao decidir participar da coalizdo S ¢
obtido a partir de:

MV (S,i)=F(Sulih)-F(S), Sc N \{i} (11)

Cada coalizao formada pelos s jogadores pode ter s! possiveis permutagoes
entre seus membros, isto é, os participantes podem ser ordenados de diferentes
formas no subconjunto § o niimero s! de vezes. O tamanho da coalizio S, por sua
vez, ¢ limitado a s €{0,1,...,2—1} . Para cada uma dessas permutagdes dentro da
coalizao, resultam (7 — 1 —5)! permutagdes que complementam o subconjunto S,
dado que se tem o individuo 7 sob andlise. Partindo da andlise dessa combinagao
de todas as possiveis coalizdes, o valor de Shapley se reduz a:

¢= > 2= s 12)

s€{0}

Esse formato reduzido do valor de Shapley permite que sejam computados
apenas 2"~ ' contribui¢6es marginais,'” em vez dos 7! sugeridos pela forma estendida
dada pela equagao (10). Isto ¢ possibilitado pelo fato de, uma vez que o jogador 7
tenha aderido 2 coalizdo S, o ordenamento dos jogadores dentro da coalizao nao
afeta a contribuigio gerada por .

10. Dedugdo possibilitada a partir do teorema binomial de Newton, cujo detalhamento pode ser visto em Duclos e Araar (2006).
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4.2 Aplicacdo do valor de Shapley a decomposicdo por subgrupos'

A decomposicio de indices distributivos tem sido objeto de andlise de muitas
publicagdes. Trabalhos como Bourguignon (1979), Cowell (1980) e Shorrocks
(1980,1984) sao pioneiros na discussao do tema. A decomponibilidade é proprie-
dade importante, uma vez que possibilita o estudo da contribui¢ao de fatores parti-
culares 2 medida de desigualdade e pode langar luzes sobre sua estrutura (Litchfield,
1999). Especialmente no que tange 4 decomposi¢ao por subgrupos da populagio,
a quebra da desigualdade em componentes intra e intergrupos permite distinguir
os efeitos entre grupos que ocorrem devido a diferengas na média dos grupos dos
efeitos intragrupo que, por sua vez, revelam diferengas dentro dos grupos.

Especificamente, o indice total é dividido em dois componentes:

I=C._+C

inter intra (13)
Aliando esse conceito a andlise a que se propde o presente estudo,'* pode-se
escrever (13) como:

D=C._+C

inter intra (14)

No primeiro estdgio da decomposicao, a estratégia para estimagao de ambos
os componentes ¢ a que segue. Para calcular a desigualdade de oportunidades entre
os grupos (D (W, ..., ug)) ¢ preciso eliminar a desigualdade intragrupos, sendo,
para isto, as probabilidades de acesso de cada individuo, obtidas anteriormente pela
regressao logistica, igualadas a probabilidade média do grupo a qual pertence, com
tal média simbolizada por [t . Por outro lado, para eliminar a desigualdade entre
grupos e obter a desigualdade existente dentro de cada grupo, cada individuo terd
sua probabilidade de acesso ponderada pela relagdo p/pL.

A abordagem de Shapley é aplicada nesse primeiro estdgio da decomposi¢ao para
excluir a arbitrariedade das eliminages acima descritas. Os grupos sao aqui definidos
como o conjunto de individuos agregados de acordo com determinados fatores que
contribuem ao indice de desigualdade de oportunidade, como género, por exemplo.
Assim, a contribui¢ao do subgrupo g ¢ definida pelo valor de Shapley como:

1 7! ;
C, :z;MV(G ,2) (15)

11. Secdo baseada em Duclos e Araar (2006).

12. A descricdo da metodologia da decomposicéo a sequir foca prioritariamente na decomposicéo do indice de desigualdade de
oportunidade. Porém, a aplicacdo para a decomposicdo do I0H é direta, uma vez que esse indice é obtido pela equacdo (6) e a taxa de
cobertura ndo sofre alteracdo em nenhum dos estagios da decomposicéo.
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em que O’ representa todos os possiveis ordenamentos dos grupos e o valor marginal,
tal como denotado por MV(G’, g), ¢ interpretado como o impacto de eliminar o
grupo g da ordem ¢’ sobre a contribui¢io do conjunto de grupos S.

Tendo em vista a aplicagdo desse conceito, a decomposigao do indice de
desigualdade de oportunidade em contribuigbes inter e intragrupos se dd da se-
guinte maneira:

Ciner =0,5x[D(p)=D(p(u/p, )+ D(p,)] (16)

Che =05 % [(D(p) =D () + D(p(n/p,))] (17)

A contribuigio intragrupo, como nota-se pela equagio (17), é formada por
trés componentes, tal como a contribui¢io entre grupos ressaltada pela equagao
(16). O primeiro deles, D(p), representa o indice de desigualdade de oportunidade
propriamente dito. O segundo elemento, D(W ), reflete a desigualdade entre grupos na
medida em que a probabilidade de acesso de cada individuo aos servigos é igualada
a probabilidade média de seu subgrupo, o que elimina a desigualdade intragrupos.
J4 o componente denotado por D(p(U/lL )) representa a desigualdade intragrupos,
pois, ao ponderar as probabilidades individuais pela razdo U/l a desigualdade
entre grupos ¢ eliminada.

A contribuigdo intragrupos, por sua vez, pode ser expressa pelo somatdrio
das contribui¢des de cada subgrupo especifico a desigualdade, o que resulta num
segundo estdgio da decomposi¢dao por subgrupos. Para subdividi-la entre os
subgrupos, da mesma forma que ocorre no primeiro estdgio, considera-se que a
desigualdade intragrupo ¢ eliminada quando a probabilidade de acesso de cada
individuo ¢ igual & probabilidade média de seu grupo, o que determina o impacto
da eliminagdo da contribui¢ao de cada subgrupo a desigualdade total intragrupo.
O valor de Shapley ¢ aplicado, entdo, para eliminar a arbitrariedade existente na
sequéncia com que as contribui¢des serdo eliminadas.

Um exemplo ilustra de modo mais claro a explanag¢ao. Supondo que a po-
pula¢do ¢ dividida em dois grupos denotados A e B, tal como brancos e negros
ou residentes em dreas urbana e rural. A partir dessa divisao, pode-se representar
a equagio (17) como:

Cz‘ntm :0’5 x [D(P)_D(MA’HB)JFD(pzA (M/“A)’ptB (“'/HB))] (18)
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Aplicando o conceito do valor de Shapley, a contribui¢ao do grupo A para a
desigualdade intragrupos ¢ dada por:

Cinra =0,25 X{[D(p) = Dy pp) + D(pyotty) = Do)l +
+[D(p (/) 2 (/) = D, pf (ufny)) +
+D(p (W10 =D ()} (19)

A contribui¢io do grupo B a desigualdade intragrupos é obtida de forma
simétrica a acima demonstrada. A metodologia da abordagem de Shapley permite
que a desigualdade intragrupo seja decomposta em tantos subgrupos quanto os
que existirem. Ou seja, a contribui¢io j4 mencionada pode ser generalizada para
quantos grupos de populagio forem necessdrios. Dado que a contribuigao de cada
subgrupo para a desigualdade intragrupos pode ser obtida separadamente, tal como
demonstrado pela equacio (19), podemos representar (14) da seguinte maneira
para o caso em que hd dois subgrupos, 4 e B:

(20)

intra

B
D = Cim‘er + Z Cg
g=A

A decomposigio de Shapley resulta simétrica, isto é, a contribuigio atribuida
a cada fator nao depende da forma com que os fatores sio listados, e é exata/aditiva

(Shorrocks, 1999).

5 RESULTADOS EMPIRICOS DA DECOMPOSICAO

Para efeitos da andlise da decomposicio, foram consideradas todas as varidveis
incluidas na regressio dada pela equagdo (7) para estimagio das probabilidades
de acesso as oportunidades. Cada uma dessas varidveis foi dividida em subgrupos,
sendo as bindrias compostas por dois subgrupos cada, remetendo os subgrupos as
suas respectivas categorias. O fator “educa¢io” da pessoa de referéncia foi separado
em cinco subgrupos assim definidos: “sem instru¢ao”, que inclui individuos que
nio frequentaram escola ou frequentaram creche ou maternal somente; “ensino
primdrio”, para individuos que frequentaram até a quarta série; ensino funda-
mental, para individuos que frequentaram até a oitava série; “ensino médio”,"
incluindo aqueles que frequentaram até o terceiro ano do ensino médio; e “ensino
superior”, subgrupo que contém individuos que frequentaram faculdade, com ou
sem pds-graduagio.

13. Os subgrupos de ensino fundamental e ensino médio incluem também individuos que frequentaram ensino de jovens e adultos (EJA)
ou supletivo, em seus respectivos niveis de ensino para os dados de 2009, uma vez que nos dados de 1999 ndo existia tal desdobramento.
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A renda domiciliar mensal per capita, por sua vez, foi dividida em quintis. J4
o nimero de pessoas no domicilio foi dividido em trés subgrupos: domicilios com
até quatro moradores, inclusive; domicilios que possuem de cinco a oito moradores,
inclusive; e domicilios com mais de oito moradores. Estatisticas descritivas por
subgrupos encontram-se reportadas na tabela 4.

TABELA 4
Estatisticas descritivas por grupo e subgrupo de circunstancias
Grupos  Subgrupos 1999 2009
Género (%)
Masculino 50,9 51,4
Feminino 49,1 48,6
Raca (%)
Brancos 50,7 449
N&o brancos 49,3 55,1
Area de residéncia (%)
Urbano 76,5 81,1
Rural 23,5 18,9
Geénero da pessoa de referéncia (%)
Masculino 82,5 69,7
Feminino 17,5 30,3
Presenca da mae (%)
Sim 92,3 90,6
Nao 1,7 9,4
Educacéo da pessoa de referéncia (média, %) 6,28 7,7
Sem instrucao 18,8 13,3
Ensino primério 25,4 12,7
fundamental 36,9 41,5
médio 13,5 24,9
superior 54 7,6
Renda mensal domiciliar per capita (média, R$) 191,08 404,61
1 quintil 23,81 72,62
20 57,45 151,37
3¢ 99,62 239,55
40 176,90 380,80
5¢ 592,46 1.123,34
NUmero de pessoas no domicilio (média, %) 4.8 4,4
0-4 50,3 61,1
5-8 45,4 36,9
8e+ 4,3 2

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Aplicado o procedimento de decomposigao conforme descrito na subsegao
4.2, sao apresentados na tabela 5 os valores resultantes da decomposicao do indice
de desigualdade de oportunidade para as varidveis mencionadas.
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Analisando primeiramente os componentes entre e intragrupos, isto ¢, o
primeiro estdgio da decomposi¢ao, os resultados demonstram que as desigualdades
de oportunidade estao presentes de forma mais acentuada dentro dos grupos do
que entre eles. A excegdo ¢ a drea de residéncia, em que a desigualdade entre as
regides urbana e rural é mais relevante em ambos os anos do estudo.

O fato de a contribuigdo da desigualdade intragrupos ser maior indica que
dentro de cada subgrupo, tal como definidos anteriormente, a desigualdade de
oportunidade ¢ mais elevada do que a verificada entre os diversos subgrupos de
cada varidvel. Ou seja, tomando a varidvel raga como exemplo, a desigualdade
de oportunidade observada dentro de cada subgrupo (brancos e nao brancos) é
superior a desigualdade que se observa entre brancos e nao brancos. Para os fatores
“género”, “educagio da pessoa de referéncia’, “renda domiciliar mensal per capita”
e “nimero de pessoas no domicilio”, as disparidades nas contribui¢des entre e
intragrupos apresentam-se menores do que nas demais varidveis.

Logicamente que com a redugio do indice de desigualdade durante o periodo
em questdo, as contribui¢des entre e intragrupos também foram reduzidas. Porém
tal redugio se mostra diversa nas varidveis consideradas. Observa-se uma redugao
maior das desigualdades de oportunidades intragrupos do que entre grupos segundo
género, educagio da pessoa de referéncia e renda domiciliar mensal per capita.

Com relagao as desigualdades intragrupos, os componentes retornam valores
de decomposi¢ao mais divergentes do que no primeiro estdgio. Para a varidvel “gé-
nero’, a desigualdade de oportunidade existente dentro de cada género (feminino
e masculino) tem a mesma magnitude. Nos dois anos analisados, a desigualdade
¢ ligeiramente maior entre os homens. Note-se que existe também maior desi-
gualdade de oportunidade entre nio brancos. Jd para a varidvel “localidade de
residéncia’, a desigualdade de oportunidade dentro da drea urbana é maior do que
a desigualdade na drea rural.

Quanto ao género da pessoa de referéncia do domicilio, as maiores desigual-
dades de oportunidades encontram-se no subgrupo que possui um homem como
pessoa responsével pelo domicilio. Apesar dessa grande diferenca na contribuicio
intragrupos dessa varidvel, sua evolugao de 1999 para 2009 denota uma redugio
das desigualdades. Fato similar ocorre com a varidvel presenca da mae.

Para a educagio da pessoa de referéncia do domicilio, podemos observar maior
desigualdade nos grupos de menor escolaridade. O destaque ¢ do subgrupo com
educagao até a oitava série, cuja desigualdade de oportunidade ¢ a mais elevada. Fato
interessante ¢ que a desigualdade dentro dos subgrupos com maior nivel de ensino,
nivel médio e superior, aumentou no perfodo em estudo, diferentemente dos demais
subgrupos. Uma possivel explicagao para esse fato é o aumento observado na oferta
do ensino superior, o que poderia elevar a desigualdade de oportunidade nesses
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subgrupos. Verifica-se uma queda bastante acentuada na desigualdade dentro dos
grupos de pessoas de referéncia sem escolaridade e com apenas o ensino primdrio.

Quanto a renda mensal domiciliar per capita e ao nimero de moradores no
domicilio, as maiores desigualdades encontram-se nos quintis de menor renda e
nos subgrupos com menor nimero de pessoas no domicilio. Entretanto, de 1999
a 2009, a desigualdade de oportunidade dentro do subgrupo com cinco a oito
moradores reduziu de modo mais drdstico do que dentro dos demais subgrupos.

Em uma visao mais ampla dos resultados, verifica-se que os subgrupos supos-
tamente menos favorecidos, tais como individuos do sexo feminino, cuja pessoa
de referéncia do domicilio pertence ao sexo feminino, que nao tém a presenga da
mie, cuja pessoa de referéncia nao possui instru¢io ou em cujo domicilio convi-
vem mais de oito pessoas, no sao os que mais contribuem para a desigualdade de
oportunidade. Ou seja, seria esperado que a desigualdade de oportunidade fosse
maior entre individuos com tais caracteristicas, o que ¢ contrariado pelos resultados
obtidos, uma vez que esses subgrupos contribuem com uma menor parcela para o
indice de desigualdade de oportunidade. A excegdo ocorre nos subgrupos de raga
nao branca e de menor renda. Para as varidveis “raca” e “renda domiciliar per capita”
s30 os individuos no brancos ou de menor renda, considerados menos favorecidos,
que apresentam maior contribui¢do para a desigualdade de oportunidade.

5.1 Aplicacdo dos resultados da decomposicao as politicas publicas

Os resultados para a decomposi¢ao revelam uma possibilidade de caminho a ser seguido
por politicas puiblicas em sociedades nas quais a meta seja a igualdade de oportunidade.
Analisar o indice de desigualdade de oportunidade decomposto entre e intragrupos
permite langar luzes sobre os grupos de populagio que necessitam de maior atengzo de
tais politicas e que apresentam maior caréncia nas quatro oportunidades aqui estudadas,
sendo essas 0 acesso a energia, 4 4gua, ao saneamento e a escola. Além disso, as contri-
bui¢bes intra e intergrupos indicam a necessidade de atuagdes de politicas especificas
para sanar desigualdades e injusticas no acesso entre os grupos ou dentro dos subgrupos
de circunstincias, conforme os resultados das respectivas contribui¢ées, possibilitando
uma escolha mais adequada do tipo de agdo a ser implementada.

Para as varidveis em que se observa elevada desigualdade de oportunidades
entre grupos, tais como “raga’, “4rea de residéncia’, “educagdo da pessoa de re-
feréncia’, “renda” e “ndmero de pessoas no domicilio”, politicas focalizadas sao
mais indicadas para a redu¢ao da lacuna de acesso aos servigos entre os subgrupos.
Politicas como essas seriam implantadas com o intuito de promover maior acesso a
bens e servigos fundamentais a um determinado subgrupo, menos favorecido devido
as suas caracterfsticas pessoais, como, por exemplo, os habitantes de dreas rurais, os
nao brancos e aqueles com pessoa de referéncia de baixa escolariza¢ao na familia.
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Apesar do beneficio de redug¢ao da desigualdade entre grupos e, consequen-
temente, da desigualdade de oportunidade como um todo, ocasionado por essas
politicas, tais agoes podem impactar em sentido contrdrio sobre a desigualdade
intragrupos. Se tais politicas nao atingirem de forma equitativa os individuos de
que sdo objeto, poderd ocorrer a ampliagao do hiato de acesso dentro do subgrupo
alvo da politica, elevando a contribui¢ao intragrupos para a desigualdade. Isto nao
significa que os efeitos das politicas serdo nulos, hipétese em que nao haveria redu-
¢ao da desigualdade de oportunidade. O que se quer esclarecer ¢ que politicas que
atinjam somente parte de um subgrupo podem elevar a desigualdade intragrupos,
contrabalangando, porém nao anulando, a redugio da desigualdade entre grupos.

A eventual ocorréncia de tal impacto contrdrio sobre a desigualdade intragru-
pos fornece uma possivel explicagdo para a evolu¢ao das contribui¢oes intragrupos
com relagdo a varidvel “educagdo da pessoa de referéncia”.

Para o periodo considerado, observa-se que houve um aumento da participagao
na desigualdade de oportunidade dos subgrupos de maior nivel educacional,
notadamente os que possuem nivel médio e ensino superior, na desigualdade de
oportunidade. Aliado a esse fato, nos tltimos anos tem-se observado um aumento
considerdvel do acesso da populagio em geral ao ensino superior. H4 de se mencionar
que politicas publicas foram colocadas em prdtica visando a esse maior acesso, como
¢ o caso do Programa Universidade para Todos (ProUni), implantado pelo governo
federal. Se analisarmos os nimeros para a amostra aqui utilizada, que ¢ bastante
restritiva para essa fonte, uma vez que considera apenas pessoas de referéncia do
domicilio e que analisa apenas individuos entre zero e dezesseis anos, hd um salto
de 5,4% em 1999 para 7,6% em 2009 de responséveis pelo domicilio com ensino
superior, com ou sem pds-graduagao, conforme se observa na tabela 4.

Ao mesmo tempo em que se observa esse aumento do nimero de pessoas
de referéncia com ensino superior, a contribui¢ao para a desigualdade dentro
do subgrupo 5 se elevou no periodo, o que significa que hd maior desigualdade
no acesso as oportunidades “dgua”, “energia”’, “saneamento” e “escola’ entre os
individuos cuja pessoa de referéncia possui o ensino superior em 2009 do que
havia em 1999. Uma hipétese de explicagao é que tal fato pode ser reflexo das
agoes publicas que promoveram a melhoria de somente parte do grupo. Nota-se,
assim, que houve uma efetiva redugdo da desigualdade intragrupos com relagao
a varidvel pessoa de referéncia do domicilio, passando essa de 6,06 em 1999 para
3,95 em 2009. Entretanto, essa reducio se distribuiu de forma diversa dentro dos
subgrupos, diminuindo a contribui¢io dos individuos cuja pessoa de referéncia
possui escolaridade até o ensino fundamental e elevando a contribuigao para a de-
sigualdade de oportunidade dos individuos cuja pessoa de referéncia do domicilio
possui ensino médio ou superior.
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Tendo em vista esse efeito diverso, que nio anula, ressalte-se, o beneficio
gerado pelas politicas publicas, sio necessdrias iniciativas que visem equilibrar as
oportunidades dentro dos subgrupos de circunstancias além de politicas focalizadas
com vistas a reduzir desigualdades entre os grupos menos favorecidos. Todas as
circunstancias consideradas na andlise aqui proposta apresentaram contribuigoes
dentro dos grupos mais elevadas do que as contribui¢des entre grupos, exceto para
o caso da drea de residéncia. Esse fato implica uma atuagio diferenciada por parte
das politicas publicas. Sao essenciais a¢des com o objetivo de atuar dentro dos
subgrupos que apresentam maior contribuigao a desigualdade de oportunidade.

Individuos nao brancos, com menor renda, em cujo domicilio residem de
cinco a oito pessoas ou cuja pessoa de referéncia possui educa¢io ao nivel funda-
mental s3o os mais fragilizados, existindo, entre os que possuem as mesmas carac-
teristicas, discrepancias significativas no acesso aos servigos. Assim, as contribui¢oes
intra, elevadas para esses subgrupos, revelam a desigualdade de oportunidade e a
diferenciagio existente entre pessoas que compartilham de uma mesma circuns-
tAncia, o que retorna a necessidade da concepgao de politicas que trabalhem tal
desigualdade dentro desses subgrupos.

Metas de universalizagdo, por sua vez, agem de forma diversa como politica de
redugio da desigualdade de oportunidade. Essas se pautam na elevagio da taxa de
cobertura e acabam por contribuir para a melhora da disponibilidade dos servigos
para a populagdo como um todo. Entretanto, como ressaltado na segunda segio,
esse aumento da quantidade de servigo disponivel, ou seja, 0 aumento da taxa de
cobertura, caso seja alocado de forma desigual na sociedade, ¢ penalizado devido
a influéncia que as caracteristicas pessoais exercem sobre esse acesso. Devido a
presenga da desigualdade de oportunidade, o aumento da taxa de cobertura nio
¢ distribuido de forma igualitdria dentro dos diversos grupos de circunstincias.
Deve-se enfatizar, contudo, que, no caso de as metas de universalizagio atingirem
a disponibilidade dos servigos em 100% para a populagdo, nao haveria que se falar
em desigualdade de oportunidade, uma vez que a cobertura total implica auséncia
de desigualdade no acesso aos servigos.

6 CONCLUSOES

O objetivo do presente estudo foi analisar a desigualdade/igualdade de oportuni-
dade e sua estrutura no Brasil de 1999 a 2009. A desigualdade de oportunidade
¢ considerada uma situagao em que as caracteristicas pessoais dos individuos
influenciam em seu acesso a servigos, tais como dgua limpa, energia elétrica, sane-
amento e escola, tidos como oportunidades bésicas, quando, dentro do conceito
de sociedade justa e igualitdria, tal correlagao nao deveria ocorrer.



208 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 42 | n.2 | ago. 2012

Com vistas a tal objetivo, foi construido o IOH para o pais no periodo men-
cionado, indicador que revela a quantidade disponivel das oportunidades, alocada
com base no principio da igualdade de oportunidade. Em seguida foi realizada a
decomposi¢ao do indice de desigualdade de oportunidade em contribuicoes entre e
intragrupos, através do valor de Shapley. O IOH, bem como seus dois componentes,
a taxa de cobertura e o indice de desigualdade de oportunidade foram analisados
tanto por oportunidade especifica quanto agregados de uma forma geral.

Os resultados do IOH revelam que o pais teve grande avango em dez anos.
A taxa de cobertura aumentou e o indice de desigualdade foi reduzido nas quatro
oportunidades consideradas, resultando num IOH mais elevado em 2009. Entre-
tanto, houve disparidades nesses avangos. A energia elétrica possui cobertura quase
universal e hd pouca desigualdade em seu acesso, sendo o servigo com o melhor
desempenho. J4 o saneamento se classifica como o pior e 0 que mais necessita de
atengao de politicas sociais: alia baixa disponibilidade do servi¢o com alta desigual-
dade em seu acesso, isto é, o pouco que hd disponivel para a sociedade ¢ alocado de
maneira fortemente correlacionada com as caracteristicas pessoais dos individuos,
caracterizando alta desigualdade de oportunidade, tal como revelado pelo indice D.

A decomposi¢ao do indice de desigualdade de oportunidade mostra que, para
a maioria das varidveis incluidas na andlise, a desigualdade dentro dos subgrupos
de populagdo é mais relevante. Apenas para a drea de residéncia do individuo ¢
que a desigualdade de oportunidade que se observa entre as regies urbana e rural
influencia mais o indice de desigualdade do que tal desigualdade dentro dessas
regioes. Esse resultado indica a necessidade de politicas publicas focalizadas prio-
ritariamente na redug¢do das desigualdades intragrupos.

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the structure and evolution of equality of opportunity in Brazil from
1999 to 2009. We estimated the Human Opportunity Index (HOI) and the inequality of opportunity index
for the country and calculated the decomposition of the latter by means of the Shapley value. The results
for the HOI show that there were major advances in the period considered, in spite of severe deficiencies
related to sanitation. As for the second index, inequalities in access to opportunities within the subgroups,
such as race or area of residence, are more relevant to the observed inequality of opportunity in the country
than the differences between subgroups.

Keywords: Human Opportunity Index (HOI), inequality of opportunity, decomposition, Shapley value.
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ANEXO
TABELAA.1
Especificacdo das variaveis utilizadas
Variavel Especificacdo
R Binaria: 1 — masculino
Género

0 — feminino

Bindria: 1 — brancos
Raca .
0 —ndo brancos

; T Bindria: 1 — urbana
Area de residéncia
0—rural

R L Binaria: 1 — masculino
Género da pessoa de referéncia o
0 — feminino
Bindria: 1 — esta presente

Presenca da mae . )
0 — ndo esta presente

Educacdo da pessoa de referéncia do domicilio Quadratica
Renda mensal domiciliar per capita Logaritmo natural
NUmero de pessoas no domicilio Linear

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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Na literatura internacional referente 4 economia do trabalho, trés fatos esti-
lizados descrevem a mobilidade interfirma dos trabalhadores. Primeiro, as relagoes
de emprego de longo prazo sio frequentes no mercado de trabalho. Segundo, a
maioria dos empregos recém-criados tem pequena duragio. Terceiro, a probabi-
lidade de término de um emprego decresce com a experiéncia no mesmo vinculo

(Farber, 1999).

Farber (1999) aponta que tanto a heterogeneidade do trabalhador quanto o
capital humano especifico parecem ser importantes fatores capazes de determinar
os padroes de mobilidade quando a abordagem utiliza dados longitudinais.

Stambol (2003) define mobilidade por mudanga de emprego, sem mobilidade
geogréfica, e migragao por mobilidade espacial da mao de obra. Para o autor, a
mobilidade de trabalhadores tende a aumentar o nivel geral de emprego e a melhorar
sua alocagao no mercado de trabalho. Recentemente, o papel da mobilidade de
recursos humanos tem sido reconhecido na difusao do conhecimento tecnoldgico
e, por sua vez, no possivel impacto sobre o processo de difusao tecnoldgica. Nesse
sentido, Audretsch (1995) propoe que a unidade de observagio da pesquisa em
desenvolvimento tecnoldgico seja transferida da firma para o individuo. Para o
autor, este agente possui papel determinante na inovagao, com destaque para alguns
que se diferenciam dos demais, por estarem intimamente ligados ao processo de
criagdo de conhecimento, como engenheiros, cientistas e pessoal envolvido com
pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Feldman (1999) faz uma revisio de estudos empiricos sobre inovag¢ao e sua
localizagao, destacando que o trabalho qualificado deve ser incluido como um
mecanismo pelo qual o transbordamento de conhecimento pode ser realizado
via trabalhadores que se movem. Nesse mecanismo, as empresas se apropriam do
know-how dos trabalhadores, que muitas vezes é transmitido a outros trabalha-
dores. Audretsch e Keilbach (2005) sugerem que a mobilidade de trabalhadores
qualificados entre empresas e/ou regides pode ser compreendida como uma grande
manifestagao da transmissao de conhecimento e de transbordamento tecnoldgico
via contato pessoal. Esses autores visam tirar o foco da firma, que comumente ¢ tida
como unidade de andlise de inovagao e mudanga tecnoldgica, buscando esclarecer
a importancia que a unidade “trabalhador” tem nessa determinagao.

Arrow (1962) destaca que a proximidade geogréfica importa na transmissao
do conhecimento, uma vez que o conhecimento ticito ¢ inerente e nao rival por
natureza, podendo ser “derramado”. Apesar de sua caracteristica nio rival, a trans-
missio de tal conhecimento nio pode ser feita de outra maneira que nao via contato
face a face, uma vez que se trata de algo nio codificdvel. A partir da necessidade
de contato face a face, a mobilidade de trabalhadores, os quais carregam consigo
experiéncias e aprendizados, é uma das formas mais importantes de transmissao e



Mobilidade interfirmas de trabalhadores no Brasil formal: composicao e determinantes 213

ifusio de conhecimento. Ao contratar um novo trabalhador, o empregador tem
difi d h to. A trat trabalhad, gador t
acesso a conhecimentos especificos que estdo “embutidos” nele e nos contatos que
ele possui (Breschi e Lissoni, 2003).

Uma vez que o trabalhador possui a capacidade de carregar consigo um
conhecimento que pode ser ttil ao desenvolvimento de outras firmas, o objetivo
deste artigo ¢ avaliar os determinantes da mobilidade interfirma de trabalhadores,
admitindo que eles atuam na disseminagio de conhecimento tecnoldgico e podem
ser instrumentos de difusao de conhecimento técito. A andlise empirica é realizada
com uma base de dados da Rela¢ao Anual de Informagoes Sociais (Rais-Migra) do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), que possibilita acompanhar os traba-
lhadores e as firmas empregadoras no periodo 1995-2002. A base ¢ composta por
50% dos trabalhadores que estiveram empregados necessariamente em todos os oito
anos do periodo considerado, na inddstria de transformagao brasileira. O método
utilizado no trabalho envolve a estimagio de um modelo /ogiz, com controle para
efeitos fixos dos trabalhadores, para identificar os determinantes econdmicos da

mobilidade do trabalhador.

Portanto, a motivagio para a pesquisa estd centrada na necessidade de com-
preender melhor o padrio de transferéncia de trabalhadores entre empresas, dada a
sua capacidade de transferir conhecimento. A maior parte dos trabalhos da literatura
brasileira foca os determinantes da migragio, a fuga de cérebros ou a mobilidade
espacial de trabalhadores (ver Sabbadini e Azzoni, 2006; Braga, 2006; Da Mata ez
al., 2007; Golgher, Rosa e Aradjo Janior, 2005; Sahota, 1968; Baeninger, 2005).
Além disso, hd escassa literatura que utiliza as vantagens de microdados em uma
base de dados longitudinal, como a Rais-Migra.

Além desta parte introdutdria, o trabalho é organizado em mais cinco se¢oes.
A préxima secao revisa os principais fatores pelos quais a mobilidade ocorre, e
enfatiza a importincia dessa mobilidade na difusao de conhecimento tecnolégico.
A terceira se¢ao apresenta a base de dados e o método utilizado no estudo. A segao
4 mostra evidéncias sobre a composi¢iao da mao de obra da industria de transfor-
magao brasileira. A se¢do 5 revela os resultados do modelo logit com efeitos fixos.
Finalmente, a tltima se¢ao apresenta as principais conclusoes do trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Fatores determinantes do job-change: mobilidade interfirmas

Farber (1999) destaca trés fatores centrais que descrevem a mobilidade dos tra-
balhadores no moderno mercado de trabalho, sendo eles: as relagoes de emprego
de longo prazo sao frequentes no mercado de trabalho; a maioria dos empregos
recém-criados tem pequena duragao; e a probabilidade de término de um emprego
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decresce com a experiéncia no mesmo vinculo. O autor destaca que o mercado de
trabalho americano e dos demais paises desenvolvidos nao ¢ marcado por relacoes de
trabalho de curto prazo e nem existe um grande movimento de trabalhadores entre
empresas. Destaca, ainda, que as relagdes de longo prazo sio caracteristicas ainda
mais comuns em outros paises desenvolvidos (Unido Europeia), se comparados
com os Estados Unidos. O custo para os empregadores da mudanga de sua mao
de obra é menor para os Estados Unidos do que para outras economias modernas,
destacando-se o baixo nivel de regulacao estatal das relagoes de emprego naquele
pais. Nesse sentido, embora uma fragao substancial da for¢a de trabalho apresente
relagdes de longo prazo, a maioria dos postos de trabalho dura pouco tempo. Tendo
em vista que existem duragdes de longo prazo de emprego e que as relagoes de
curto prazo tendem a ser menos duradouras, a probabilidade de mudanga entre
empregos diminui com o aumento da duragio do vinculo no mesmo emprego.

Outros autores enfatizam o papel do saldrio, da educagao e da experiéncia
sobre a mobilidade interfirmas. No caso de Topel e Ward (1992), destaca-se a
evolugio salarial como fator fundamental na transi¢o para um emprego estdvel,
sendo o saldrio o principal determinante da mobilidade desses trabalhadores. Para
esses autores, ¢ amplamente documentado na literatura sobre mobilidade laboral
que as taxas de mudanca de emprego declinam com o aumento da idade ou da
experiéncia, com destaque para o tempo de vinculo num mesmo emprego. Nesse
trabalho, a transigdo entre diferentes empregos ¢ fundamental no desenvolvimento
da carreira de jovens trabalhadores.

Para Schwartz (1976), pessoas com maiores niveis de educagdo sao mais
propensas a migrar a fim de aproveitar seu maior potencial para auferir retornos
pecunidrios maiores, de acordo com a teoria do capital humano. Argumentos que
reforcam tal relagdo, ainda que referentes 2 mobilidade espacial do trabalhador
(migragdo), podem ser encontrados também em Borjas (1996). Esse autor apre-
senta duas causas para a correlagdo positiva entre a qualificagio do trabalhador
e a probabilidade de migrar: 7) trabalhadores qualificados adquirem informagoes
sobre empregos em outros mercados de trabalho de forma mais eficiente, e, assim,
incorrem em custos de migragao menores; i7) trabalhadores com nivel educacional
mais elevado possuem mais alternativas de emprego no mercado de trabalho do
que os com menor nivel educacional.

Holzer e Lalonde (1999) fazem uma revisio bibliogréfica referente aos
indicadores de instabilidade do trabalho, chamando a atengio para as diferengas
existentes entre grupos demogréficos. Os autores destacam a maior instabilidade
do emprego para mulheres, minorias e menos educados, e confirmam que a ins-
tabilidade do emprego tende a diminuir com a idade e a experiéncia, mesmo para
os menos qualificados.
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Pacelli, Rapiti e Revelli (1998) fazem um estudo para investigar a composi¢ao
do emprego e a dinAmica da industria italiana, de acordo com a intensidade tec-
noldgica industrial. Os autores analisam os determinantes da quebra de vinculo
da mao de obra e do seu subconjunto particular (movimentos job-t0-job), que é
caracterizado pela mobilidade laboral sem periodos de desemprego, de saida da
forga de trabalho ou de emprego autdnomo. O primeiro tipo de quebra de vinculo
inibe investimentos da firma no trabalhador e a acumulagio de capital humano
especifico da firma. O segundo tipo, movimentos job-to-job, representa a mobilidade
interfirma, que pode conduzir A troca de conhecimento e experiéncia interfirmas.

Usando um modelo de regressao logistica, com a varidvel dependente as-
sumindo 0 (zero) para os casos em que nio hd quebra de vinculo e 1 (um) para
os casos em que ela ocorre, os autores controlam o modelo por caracteristicas do
trabalhador e da firma, como: sexo, idade, saldrio, categoria profissional, duragao
do emprego, tamanho da firma, intensidade tecnoldgica setorial, dentre outras.

A partir dos resultados do trabalho, observa-se que a probabilidade de quebra
de vinculo ¢ maior para mulheres, trabalhadores manuais e jovens. Por outro lado,
a quebra de vinculo decresce monotonicamente com o tamanho da firma, com
a experiéncia no vinculo e com o crescimento do saldrio. Além disso, os setores
de tecnologia tradicional da Itdlia estariam mais propensos a sofrer quebra de
vinculo em relagio aos setores de alta tecnologia. Isso revela que setores com alta
intensidade de P&D possuem for¢a de trabalho mais estdvel em relagao as firmas
que ndo investem em processos inovadores. Os autores também afirmam que
a intensidade inovadora setorial tem rela¢io positiva com as mudangas do tipo
job-to-job, a0 mesmo tempo em que ela diminui as chances de quebra de vinculo,
como mencionado anteriormente.

Vistos os fatores determinantes da mobilidade interfirmas, é preciso abordar
os efeitos dessa mobilidade em termos de possibilidade de difusao de conhecimento
interfirmas. A préxima subse¢o se encarrega desse objetivo.

2.2 0 papel do trabalhador na difusdo do conhecimento interfirma

Pesquisadores do progresso tecnoldgico destacam a capacidade que o individuo
possui de influenciar o desenvolvimento de inovagoes. Nesse sentido, Audretsch
(1995) propde que a unidade de observagao do progresso tecnolégico seja trans-
ferida da firma para o individuo. Esse dltimo agente possui papel determinante na
inovagao, com destaque para alguns que se diferenciam dos demais, por estarem
intimamente ligados ao processo de criagio de conhecimento, como engenheiros,
cientistas, dentre outros.

A mobilidade de trabalhadores qualificados entre empresas e/ou regies pode
ser compreendida, segundo Audretsch e Keilbach (2005), como uma manifestacio
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da transmissdo de conhecimento e de transbordamento tecnolégico via contato
pessoal. O objetivo desses autores ¢ tirar o foco da firma, que comumente é con-
siderada como unidade de andlise de inovagao e mudanga tecnoldgica, buscando
esclarecer a importincia que a unidade “trabalhador” tem nessa determinagao.

Feldman (1999) destaca que os transbordamentos de conhecimento se tornam
possiveis pela sua transmissao por pessoas dotadas de alto nivel de capital humano.
Tais individuos possuem a capacidade de incorporar um tipo de conhecimento que
ndo pode ser codificado (conhecimento técito) e cuja difusio se mostra possivel
via contato face a face entre trabalhadores. A autora faz uma revisao de estudos
empiricos, chamando a aten¢o para o papel do trabalho qualificado, que deveria ser
considerado como um dos principais mecanismos pelos quais o transbordamento
de conhecimento pode ser realizado, 2 medida que os trabalhadores se movem entre
firmas e regides. As empresas que contratam trabalhadores qualificados estariam
se apropriando do know-how técito destes. Dessa forma, o conhecimento nio
estaria “solto no ar”, conforme a metdfora de Marshall, mas estaria incorporado
aos cientistas e trabalhadores qualificados, podendo ser transmitido a qualquer
localidade desde que os trabalhadores detentores desse conhecimento se mostrem
propensos a mobilidade geogrifica.

Arrow (1962) j4 havia destacado a mobilidade de trabalhadores qualificados
como um fator que influencia a transferéncia de conhecimento. Além disso, enfa-
tizou que a proximidade geografica importaria na sua transmissao, por se tratar de
um conhecimento tdcito. Apesar de sua caracteristica nio rival, a transmissao de
tal conhecimento nio pode ser feita de outra maneira que nio via contatos face a
face, uma vez que nio se trata de algo codificdvel. Por isso, a mobilidade de traba-
lhadores pode se constituir em uma das formas mais importantes de transmissao
e difusdo de conhecimento.

Song, Almeida e Wu (2003) sugerem a existéncia da possibilidade de
aprendizagem pela contratagdo (learning-by-hiring) de trabalhadores qualificados
(engenheiros), podendo esta ser utilizada para explorar distincias tecnolégicas do
conhecimento. Os autores ressaltam o fato de que a distincia tecnoldgica entre
a firma e o suposto trabalhador contratado seria, entao, preferivel ao reforgo da
especializagdo, que se daria pela contratagio de um trabalhador qualificado que
desempenha fung¢oes semelhantes 4 que desempenharia no novo emprego. Nos
resultados desse trabalho, destaca-se a inexisténcia de diferencas entre a contratagio
de trabalhadores em outros paises e a contratagio interna ao pais ou a localidade.
Isso reforga a tese de que o mecanismo de transmissao de conhecimento nao se
limita geograficamente.

Firmas com maiores competéncias tecnolégicas e actimulos de conhecimento
tendem a atrair trabalhadores fundamentais no processo de produgao de conheci-



Mobilidade interfirmas de trabalhadores no Brasil formal: composicao e determinantes 217

mento para inovar. O empenho dessas firmas em P&D ¢ fundamental no avango
tecnoldgico e na capacidade que os trabalhadores possuem de produzir novos co-
nhecimentos também. O avanco tecnoldgico s6 é possivel pela interacao existente
entre esses agentes. Para que haja transferéncia de conhecimento entre firmas nao
basta apenas que existam canais que possibilitem essa difusao. Faz-se necessdria a
existéncia de uma capacidade de absor¢ao (Cohen e Levintahl, 1989) e replicagao
da tecnologia, sendo que firmas e trabalhadores se completam nesse processo.

2.3 Mercado de trabalho e mobilidade do trabalhador no Brasil

Sabe-se que nos anos 1990 o Brasil passou uma reconfiguracao do seu mercado
de trabalho em virtude de mudancas econ6émicas vividas pelo pais. A mudanga
do cendrio macroecondmico, em decorréncia da abertura comercial e da estabili-
zagao monetdria, gerou um processo de reorganizagao do setor privado diante da
necessidade de aumento de produtividade e competitividade.

Oliveira ¢ Machado (2000) fazem uma andlise desta reconfiguragio do
mercado de trabalho brasileiro, no periodo posterior a abertura comercial. Nessa
fase, o modelo baseado no protecionismo da industria nacional é substituido pelo
aumento da concorréncia de mercado, com foco na busca por eficiéncia. Nesse
estudo, feito com base na Pesquisa Mensal de Emprego (PME), observa-se o au-
mento da mobilidade ocupacional com o aumento da escolaridade. A mobilidade
ocupacional ¢ definida com base no critério de defini¢ao das ocupagdes no estudo
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,1994). Observa-se uma
mobilidade ascendente mais expressiva para individuos com niveis educacionais
mais elevados. Entretanto, um resultado curioso ¢ que a mobilidade descendente!
também aumenta com a escolaridade, o que é justificado pelas autoras como conse-
quéncia da existéncia de um conjunto de trabalhadores qualificados em categorias
consideradas superiores.

Gonzaga (1998) destaca que a baixa qualidade do emprego é o maior pro-
blema do mercado de trabalho brasileiro. A alta produtividade da mao de obra
depende nao somente da sua qualificagdo geral, mas também de um capital humano
especifico, desenvolvido através de treinamento dentro do ambiente de trabalho.
Neste sentido, o artigo destaca que a alta rotatividade da mao de obra contribuiria
para explicar a baixa qualidade do emprego no pais. A rotatividade do emprego
no Brasil estaria acima do nivel considerado étimo para uma alocagio eficiente
dos trabalhadores. Com isso, tanto as firmas quanto os trabalhadores, que sao os
que investem em treinamentos especificos, estariam menos dispostos a investir
nesses treinamentos pelo risco de nio aproveitarem o retorno dos investimentos.
Entretanto, o autor chama a aten¢io para alguns pontos relevantes no que se refere

1. Nesse trabalho, define-se mobilidade ascendente e descendente conforme um grau de hierarquia ocupacional.
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a0 mercado de trabalho formal e, especificamente, 4 inddstria de transformacao:
a rotatividade no setor industrial é bem menor do que no setor de comércio, para
todos os niveis de instru¢ao; observa-se uma relagao negativa entre o indicador de
rotatividade e o tamanho do estabelecimento; a rotatividade tende a ser menor
para trabalhadores mais educados, o que torna menos arriscado o investimento
em treinamento.

Dada a identificagio do cendrio produtivo da industria de transformagio
brasileira, e partindo da aceitagdo de que os trabalhadores possuem uma capacidade
de transmissdo de conhecimento ao se moverem entre empresas, a proposta deste
trabalho ¢ contribuir na diregao de explicar os determinantes da mobilidade laboral.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Base de dados

A base de dados utilizada neste trabalho foi extraida da Rais-Migra do MTE, que é
um registro administrativo, anual, criado com o objetivo de suprir as necessidades
de controle, de estatisticas e de informagoes as entidades governamentais da drea
social, de fundamental importincia para 0 acompanhamento e a caracterizagao
do mercado de trabalho formal.?

A Rais representa, praticamente, um censo anual do mercado formal bra-
sileiro, na medida em que todas as organiza¢oes legais (privadas e publicas) sao
obrigadas a declard-la. O tratamento aplicado aos dados dos estabelecimentos e
aos vinculos empregaticios permite sua desagrega¢ao no 4mbito do municipio, de
subatividades econdmicas e de ocupagdes. Tais informagoes sao disponibilizadas
segundo o estoque (nimero de empregos) e a movimentagao de mao de obra em-
pregada (admissoes e desligamentos), por género, faixa etdria, grau de instrugio,
rendimento médio e faixas de rendimentos em saldrios minimos, sendo possivel,
também, construir dados sobre a massa salarial.

De Negri ez al. (2001) destacam a confiabilidade dos dados levantados pelo
MTE, presentes na Rais, e defendem amplamente seu uso em pesquisas aplicadas
para o mercado formal, embora haja alguns problemas referentes a subestimagao
do setor agropecudrio e da construgio civil e a superestimagao dos trabalhadores
na administragio publica. Contudo, os autores destacam sua confiabilidade para
a inddstria de transformagao, que é o foco desta pesquisa.

A base de dados foi construida selecionando-se, aleatoriamente, 50% dos tra-
balhadores que estavam empregados na inddstria de transformagio e que possufam
registro na Rais para todos os oito anos do estudo, de 1995 a 2002. As varidveis

2. Informacdo de acordo com: <http//www.mte.gov.br/estudiosospesquisadores/pdet/conteudo/rais_default.asp t>.
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utilizadas foram: saldrios (saldrio de dezembro), experiéncia (medida em meses no
mesmo emprego), idade, sexo, nivel educacional, tamanho da empresa (medido pelo
nimero de funciondrios), ocupagio (trés digitos), posi¢ao na Classificagao Nacional
de Atividades Econémicas (CNAE) (dois digitos), além do Programa de Integracao
Social (PIS) e do Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), que possibilitaram

o acompanhamento dos individuos e das firmas para as quais eles trabalhavam.

Uma vez que a base da Rais nos possibilita acompanhar o trabalhador, através
do PIS, e também acompanhar a empresa na qual ele trabalha por meio do CNPJ,
foi possivel seguir o vinculo do trabalhador e construir a varidvel dependente (job-
change), que assume os seguintes valores: 1 (um) quando o trabalhador muda de
vinculo empregaticio, independente da questdo geogrdfica, e 0 (zero) para o caso
de o trabalhador permanecer no mesmo emprego. O valor 1 foi determinado no
destino e nao na origem, ou seja, apds observar a mudanca de vinculo empregaticio.
Nesse sentido, no ano de 1995, o valor da varidvel job-change ¢ 0 para todos os
individuos, como pode ser observado na tabela 1.

TABELA 1

Distribuicao dos registros de emprego e job-change no Brasil (1995-2002)
Ano Mesma firma Mudanca de firma Registros de emprego
1995 453.927 0 453.927
1996 423.954 29.973 453.927
1997 420.332 33.595 453.927
1998 417.046 36.881 453.927
1999 417.685 36.242 453.927
2000 422.590 31.337 453.927
2001 423.097 30.830 453.927
2002 427.248 26.679 453.927

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Rais-Migra.

A opgio pelo destino em detrimento da origem pode ser justificada na teoria
sobre mobilidade de trabalhadores (interfirmas e inter-regional) que situa o local
de destino como o de maior poder de influéncia na escolha de se mover vis-a-vis
a localidade de origem (Massey ez al., 1993). Estudos empiricos que modelam a
transi¢ao de trabalhadores entre firmas e/ou regides também tendem a trabalhar
com a indicagdo dessa transi¢dao no destino, em detrimento da origem (Pekkala,

2003; Kulu e Billari, 2004; Pacelli, Rapiti e Revelli, 1998).

A forma como a base de dados foi construida evidencia a existéncia de um
viés de selecdo, pois apenas os trabalhadores que se mantiveram empregados na
industria de transformagio ao longo dos oito anos de estudo foram selecionados.
Entretanto, esse viés atende aos interesses deste trabalho, uma vez que a capacidade
de o trabalhador se manter no emprego nesse periodo de tempo, ou se transferir
para outro, ainda dentro da industria de transformagao, o diferencia dos demais.
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Esse diferencial, que mantém o trabalhador na inddstria, considerando-se
principalmente os trabalhadores mais qualificados (educados), ¢ o indicio da sua
capacidade de actimulo de conhecimento e, por consequéncia, de transferéncia
de conhecimento, quando for o caso de mudanca de emprego. Ou seja, se esses
individuos permaneceram na inddstria de transformagao nesse periodo de tempo,
provavelmente possuem alguma habilidade que os diferencia dos demais. Essa ca-
racteristica os torna relevantes para entender o padrao de sua mobilidade e, dessa
forma, entender o mecanismo pelo qual o conhecimento tecnolégico incorporado
em trabalhadores diferenciados pode difundir-se entre firmas.

A base de dados passou por alguns ajustes para corrigir inconsisténcias do
banco de dados originalmente extraido da Rais-Migra. Dentre os problemas
corrigidos, podem ser citados: registros de trabalhadores (PIS) que apresentavam
diferenca de sexo de um ano para outro, registros de declinio na escolaridade, como
nivel superior completo em um ano e segundo grau completo no ano seguinte, por
exemplo, e declinio ou manuten¢io da mesma idade ao longo dos anos.

Entende-se que todas essas inconsisténcias podem estar associadas a uma pres-
tagdo errada de informacio por parte da empresa, o que torna questiondvel a validade
da informagio e justifica sua exclusao. Neste sentido, optou-se por fazer a exclusio
do trabalhador (identificado pelo PIS) na totalidade, ou seja, foram excluidas todas
as informagoes desses trabalhadores para os oito anos que compéem a base de dados.
Achou-se conveniente sua exclusio total, pois nao existia possibilidade de identificar,
dentro dos oito anos, em qual das informagoes prestadas estariam os erros. Assim, com
essa exclusao, a base ficou novamente balanceada obtendo-se um painel de oito anos.

De uma base inicial de 50%, feitas as elimina¢oes das inconsisténcias descritas
acima, permaneceram na base 48,89% do total de trabalhadores empregados na in-
dustria de transformagio que estavam em todos os oito anos do periodo 1995-2002.
Essa base de dados conta, ao todo, com 3.631.416 registros de emprego ¢ 266.953
registros de mudanga de vinculo empregaticio (job-change), distribuidos como
pode ser observado na tabela 1. A taxa média de mobilidade interfirma no periodo
1995-2002 situa-se em torno de 6,21%, ao se computar a média das divisoes entre
mudangas de firma e registros de emprego.?

3.2 Construcao das variaveis

A mobilidade de trabalhadores interfirma ¢ identificada pelos individuos cuja firma
em que se possufa vinculo em # ¢ diferente da firma em 7 — 1. Assim, a varidvel
dependente bindria da regressao reportard valor 1 para aqueles individuos que se
movem entre firmas e 0 para os demais individuos. No contexto da mobilidade

3. Enfatiza-se que essa taxa capta a mobilidade ou mudanca de firmas ao longo dos anos, mas n&o capta a mobilidade interna aos anos
pelas caracteristicas da base de dados, que apenas acompanha os trabalhadores em um ponto do tempo em cada ano. Nesse sentido,
a taxa calculada ndo pode ser tomada como representativa de uma taxa de rotatividade da economia brasileira.
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interfirma, é razodvel admitir que outras caracteristicas individuais nao observadas
também podem influenciar a propensao a troca de emprego do trabalhador qua-
lificado, como gostos, habilidades individuais e qualidade de ensino. Se os efeitos
das varidveis nao observadas nao forem considerados na regressao, as estimativas
geradas podem ser inconsistentes e enviesadas. Diante da disponibilidade de dados
em painel, a estimagdo de decisao de mudanga interfirma do trabalhador pode ser
feita por um modelo /logit de efeitos fixos, constituindo-se uma forma efetiva de
tratamento para o viés de selegao decorrente da mobilidade.

A decisio de mudanga interfirma, foram agregadas varidveis adicionais relacio-
nadas as caracteristicas dos individuos e da Unidade da Federacao (UF), conforme
a especificagao da equagio (1).

-yl't: Ol’i +)(;tB+Z;t}L+RitT+7;’Y +8it (1)

onde: 7 é o individuo, #sdo os anos, y é a varidvel bindria indicativa de mudanga de
firma, o, ¢ o vetor de efeitos fixos, X é o vetor de varidveis explicativas referentes
as caracteristicas do individuo, Z ¢ o vetor de varidveis relacionadas ao emprego,
R ¢é o vetor de varidveis regionais, € representa o termo de erro, 7’ sdo as dummies
de anos, e B, A, T e ¥ 530 os pardmetros.

O quadro 1 apresenta as varidveis utilizadas na estimagao dos determinantes
da mobilidade. Todas as varidveis independentes sio construidas a partir de in-
formagoes da prépria base de dados da Rais-Migra, como expectativa salarial da
mobilidade, experiéncia (medida como meses trabalhados no mesmo emprego),
tempo de permanéncia no mesmo emprego apés a mobilidade (medida em anos
de trabalho no mesmo vinculo), género e grau de escolaridade do trabalhador,
intensidade tecnoldgica do setor em que o individuo trabalha, tamanho da firma
de destino e outras varidveis de controle, como dummies de UFs.

A expectativa salarial da mobilidade ¢ construida a partir da diferenca entre
a média de saldrio da ocupagao do individuo (trés digitos), em # e o saldrio do
individuo observado também em z A construcio dessa varidvel se justifica pelo
fato de o trabalhador nio possuir, ex ante, informagoes concretas sobre o saldrio no
destino, quando ele se depara com uma possibilidade de mudanga de emprego. Em
outras palavras, o saldrio no destino nao é observdvel ex ante, admitindo-se que os
trabalhadores facgam, na melhor das hipdteses, uma comparagio entre seu saldrio
percebido no momento da mudanga de vinculo e a média salarial da ocupacao,
também na origem. Essa proxy para o beneficio pecunidrio da mobilidade também
¢ calculada para os individuos que ndo mudaram de emprego para captar eventuais
propostas de emprego que o trabalhador possa receber em outros setores.*

4. Agradecemos ao parecerista anonimo por seus valiosos comentarios referentes a esta definicao.
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QUADRO 1
Descricao das variaveis utilizadas
L . Unidade de i » -
Abreviacdo Descricao ) Média Minimo Méximo
medida
Varidvel dependente
Proporcéo Valor observado
Job-change Mudanca de vinculo de emprego Bindria 93,79% 0
6,21% 1
Varidveis explicativas
Varidveis continuas
Diferenca salarial entre o que o trabalha-
Delta salarial dor recebe em re a média salarial da InR$ 6,02e-09 -4,92965 3,38738
ocupacao do trabalhador em ¢
o . Experiéncia (em ¢— 1), medidas em termos
Experiéncia anterior Meses 95,876 1 665
de meses trabalhados no mesmo emprego
o . Experiéncia (em ¢— 1) ao quadrado,
Experiéncia anterior )
medida em termos de meses trabalhados ~ Meses 14320,04 1 442225
ao quadrado
no mesmo emprego
Permanéncia no Tempo de permanéncia no novo empre-
Anos 0,539 1 7

novo emprego (anos) go apos a mobilidade

Varidveis categoricas

Dummies de |dade

Até 25 anos Trabalhadores com até 25 anos Binaria 0,124 0 1
Trabalhadores que possuem entre 26 e L
De 26 a 35 anos Binaria 0,391 0 1
35 anos
Trabalhadores que possuem entre 36 e .
De 36 a 45 anos Binaria 0,328 0 1
45 anos
Trabalhadores que possuem entre 46 e L
De 46 a 55 anos Binaria 0,129 0 1
55 anos
Maior que 55 anos  Trabalhadores com mais de 55 anos Binaria 0,027 0 1
Dummies educacionais
Analf Trabalhador analfabeto Bindria 0,018 0 1
Quar_incomp Trabalhador com quarta série incompleta  Binaria 0,083 0 1
Quar_comp Trabalhador com quarta série completa Binaria 0,179 0 1
QOit_incomp Trabalhador com oitava série incompleta ~ Binaria 0,201 0 1
Oit_comp Trabalhador com oitava série completa Binaria 0,178 0 1
Seg_incomp Trabalhador com segundo grau incompleto  Binaria 0,079 0 1
Seg_comp Trabalhador com segundo grau completo ~ Binaria 0,168 0 1
Sup_incomp Trabalhador com nivel superior incompleto  Binaria 0,031 0 1
Sup_comp Trabalhador com nivel superior completo  Binaria 0,062 0 1
Dummy de sexo
Feminino Trabalhadores do sexo feminino Bindria 0,225 0 1
Dummies estaduais
UFs Dummy para as 27 UFs Binaria - 0 1

(continua)
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(continuaco)

o - Unidade de . - .
Abreviacao Descricao ) Média Minimo Maximo
medida
Dummies para tamanho da firma

Dummy para empresas com até 99

Pequena empresa Binaria 0,319 0 1
empregados
. Dummy para empresas com 100 até 499 L
Média empresa Binaria 0,330 0 1
empregados
Dummy para empresas com mais de 500 L
Grande empresa Binaria 0,351 0 1
empregados

Dummies para intensidade tecnoldgica setorial
Dummy para empresas baixa intensidade

Baixa-intensidade - Binaria 0,650 0 1
tecnolégica
Dummy para empresas com média-baixa

Média-baixa Cummypara emprese Bindria 0,136 0 1
intensidade tecnoldgica

iy Dummy para empresas com média-alta L

Média-alta . ; o Binaria 0,166 0 1
intensidade tecnoldgica
Dummy para empresas com alta intensi-

Alta-intensidade P P Binaria 0,048 0 1

dade tecnoldgica

Dummy de interacdo
Superior completo  Dummy de interagdo entre superior com-

Bindria 0,005 0 1

e alta-intensidade  pleto e alta intensidade tecnolégica

Fonte: Rais-Migra.

A importincia da inclusao da varidvel de expectativa salarial se deve ao fato
de que decisdes de mobilidade de emprego (espacial ou nao) estao vinculadas a
comparagoes de valores presentes de ganhos de renda com os custos de mobilidade,
em que o trabalhador faz opgao por maior ganho liquido (Sjaastad, 1962).

A varidvel de experiéncia (ou senioridade) do trabalhador ¢ medida em meses
de trabalho no vinculo anterior 2 mobilidade. A relagdo positiva entre essa varidvel
e a propensdo a mobilidade indica que trabalhadores com maior conteddo de co-
nhecimento tdcito ou mais experientes se transferem para outras firmas, em relagao
aqueles com menor nivel de experiéncia. Essa hipStese seria teoricamente esperada,
de acordo com os argumentos de Schwartz (1976), que postula relagao positiva
entre mobilidade, nivel educacional e experiéncia. Além disso, tal relacionamento
aponta para a possibilidade de difusao de conhecimento entre firmas, sendo o
trabalhador instrumento da ocorréncia de transbordamento de conhecimento,
segundo Feldman (1999).

Nesta andlise, com base em Freguglia (2007), também se optou por criar outra
varidvel que, embora se assemelhe aparentemente com a experiéncia (senioridade),
estd de fato relacionada a uma predisposi¢ao do individuo 2 mobilidade. A varidvel
de permanéncia no emprego representa, em anos, o tempo que os trabalhadores
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permanecem no mesmo emprego, apés a mobilidade, variando de 0 a 7. Para
individuos que nao se moveram, a varidvel recebe o valor 0. Para individuos que
se moveram no primeiro ano da base e ndo se moveram mais, essa varidvel recebe
o valor 7. Assim, quanto maior o valor recebido pela varidvel, maior é o tempo
de sobrevivéncia no novo emprego. Tendo em vista que todo trabalhador estd
sujeito a se mover entre empregos e que alguns possuem uma maior predisposi¢ao
a mobilidade, essa varidvel tenta captar efeitos desta maior predisposi¢ao. Como
o recorte temporal da pesquisa (oito anos) pode conter distor¢des por selecionar
individuos “estdveis” que se moveram neste perfodo ou individuos mais aptos
a mobilidade, que se mantiveram “estdveis” neste periodo, entende-se que esta
varidvel de permanéncia no emprego complementa o uso da varidvel experiéncia.

No caso da intensidade tecnoldgica setorial, seguiu-se a classificagdo elaborada
por Furtado e Quadros (2005). Os autores construiram indicadores de intensidade
tecnoldgica para a economia brasileira, respeitando as particularidades do processo
de mudanga técnica de paises em desenvolvimento. A constru¢ao de tais indicadores
é feita com base no investimento médio em P&D, seguindo critérios internacionais
da literatura, em cada uma das divisdes da CNAE, a dois digitos (quadro 2).

QUADRO 2
Classificacdo dos setores industriais brasileiros por intensidade tecnolégica
Intensidade  Divisao — CNAE Denominacao
15 Fabricacao de produtos alimenticios e bebidas
16 Fabricacdo de produtos do fumo
17 Fabricacdo de produtos téxteis
18 Confecgdo de artigos do vestudrio e acessorios
19 Fabricacdo de artefatos de couro e calcados
Baixa 20 Fabricacdo de produtos de madeira
intensidade 21 Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel
22 Edicdo, impresséo e reproducdo de gravacdes
26 Fabricacao de produtos de minerais ndo metalicos
27 Metalurgia basica
28 Fabricacao de produtos de metal — exceto maquinas e equipamentos
36 Fabricacao de mdveis e industrias diversas
Média-baixa 23 Fabr?cag%o de coque, refinc? d.e petroleo e produgao de alcool
) ) 24 Fabricacao de produtos quimicos
intensidade 25 Fabricacdo de artigos de borracha e plastico
29 Fabricacao de maquinas e equipamentos
Média-alta 30 Fabricacdo de maquinas para escritdrio e equipamentos de informatica
i ) 13 Fabricacdo de equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares, instrumentos de
intensidade precisdo e Opticos, equipamentos para automacao industrial, crondmetros e reldgios
34 Fabricacdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias
Alta 31 Fabricacdo de méquinas, aparelhos e materiais elétricos
) ) 32 Fabricacdo de material eletrdnico e de aparelhos e equipamentos de comunicacdes
intensidade o )
35 Fabricacao de outros equipamentos de transporte

Fonte: Elaboracdo propria com base em Furtado e Quadros (2005).
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Os valores médios das varidveis descritas no quadro 1 informam que o tempo
médio de permanéncia do trabalhador no mesmo vinculo empregaticio é de 95,876
meses, com valor minimo de 1 més e maximo de 665 meses. Os valores médios
das varidveis categdricas informam a participagio percentual de cada categoria em
relagdo ao total. Nesse sentido, a dummy de trabalhadores com idade variando de
26 a 35 anos corresponde a 39% do total de individuos do banco; os trabalha-
dores com ensino fundamental incompleto (oitava série incompleta) so os mais
frequentes (20%); a maioria estd vinculada a grandes empresas (35%); e a maior
parte pertencia a firmas de baixa intensidade tecnoldgica (65%).

Em termos de métodos de regressao, como dito anteriormente, serao utilizados
o modelo /logit bindrio e o modelo logit de efeitos fixos, seguindo procedimentos
sugeridos por Greene (2000) e Wooldridge (2002). As andlises das regressoes estao
baseadas no sinal e na significAncia dos coeficientes, assim como na razao de chance.
A razio de chance ¢ definida como probabilidade de determinado evento ocorrer
em relagao a outro. Logo, se P. ¢ a probabilidade de sucesso (ou seja, o evento
ocorre) e 1-P, é a probabilidade de insucesso, a razao de chance a favor do evento
¢ dada pela razao PJ,/ (1- P]) Para facilitar sua interpretagio, a razio de chance foi
convertida em incremento percentual, o qual indica a probabilidade de mudanga
da categoria base em relagio a categoria analisada, a partir de variagdes em carac-
teristicas dos trabalhadores. Nesse sentido, muitas interpretagoes estao baseadas
em variagdes percentuais a partir do seguinte cdlculo: (razio de chance — 1) x 100.

4 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nesta secdo, serd feita a andlise descritiva dos dados, caracterizando a inddstria de
transformagao para todo o Brasil, de acordo com a distribuigio por género, nivel
educacional, tamanho da firma e sua intensidade tecnoldgica.

4.1 Caracteristicas da mudanca de vinculo empregaticio

A tabela 2, que descreve a varidvel dependente job-change, revela a mudanca de
emprego de acordo com o género, para os nove niveis educacionais considerados no
estudo. E importante notar a diferenciagio do género na determinagao da mudanga
de emprego. A observagiao da mudanga de emprego ¢ maior para homens do que
para mulheres, o que se mostra de acordo com a literatura sobre mobilidade de

trabalhadores (Pekkala, 2003; Kulu e Billari, 2004).

Outro ponto que merece destaque é o aumento da manifesta¢ao de mudan-
¢a de vinculo 4 medida que aumenta o nivel educacional do trabalhador, o que
também estd de acordo com a literatura. Baixos niveis educacionais nao permitem
que os trabalhadores busquem melhores oportunidades, ao contrdrio dos mais
qualificados, que apresentam taxas de mobilidade maiores.
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TABELA 2

Percentual de mobilidade interfirma por grau de instrucdo e género

(Em %)
Job-change Masculino Feminino Total
Escolaridade 0 1 Total 0 1 Total 0 1 Total
Analfabeto 95,93 4,07 1,95 96,09 3,91 1,39 95,96 4,04 1,39

4-serie incomp. 95,75 4,25 8,80 96,13 3,87 6,80 95,82 4,18 6,80
4* serie comp. 95,48 4,52 17,73 95,68 4,32 18,57 95,53 4,47 18,57
& serie incomp. 94,46 5,54 19,48 94,71 529 22,06 94,52 5,48 22,06
& serie comp. 93,65 6,35 17,89 94,39 5,61 17,63 93,81 6,19 17,63
2-grau incomp. 93,16 6,84 7,88 94,70 5,30 7,96 93,51 6,49 7,96
2= grau comp. 91,95 8,05 17,08 93,79 6,21 15,97 92,34 7,66 15,97
Sup. incomp. 91,87 8,13 3,12 93,48 6,52 3,20 92,24 7,76 3,20
Sup. completo 90,81 9,19 6,06 92,37 7,63 6,42 91,18 8,82 6,42
Total 93,80 6,20 94,61 5,39 93,99 6,01

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: O total se refere a amostra de trabalhadores na industria de transformacéo brasileira.

Outra importante informagio estd relacionada a distribui¢ao da varidvel
job-change dentro da inddstria de transformagdo, com a distingao por tamanho
da empresa e nivel de intensidade tecnoldgica, como se pode observar na tabela 3.

TABELA 3
Distribuicdo de job-change por tamanho da firma e intensidade tecnolégica
(Em %)
Até 99 De 100 a 499 Acima de 500 Total
Intensidade/Job-change empregados empregados empregados Total
acumulado
0 1 0 1 0 1
Baixa Masculino 66,37 3,56 69,97 5,14 72,72 520 74,19 48,25
Feminino 28,63 1,44 23,59 1,30 20,65 1,43 2581 16,74
L Masculino 70,70 4,78 72,28 5,99 78,27 4,12 78,43 10,64
Médio-baixa o
Feminino 23,55 0,97 20,40 1,33 16,84 0,77 21,57 2,93
Médio-alta Masculino 82,51 5,09 81,24 6,05 87,58 4,74 90,03 14,98
Feminino 11,92 048 12,00 0,71 7,12 0,56 9,97 1,68
Alta Masculino 69,06 3,84 68,41 5,82 72,29 6,06 75,65 3,61

Feminino 26,08 1,02 24,45 1,32 20,07 1,58 24,35 1,17
Distribuicdo por tamanho 94,85 5,15 93,33 6,67 93,82 6,18
Distribuicdo total 30,24 1,64 30,84 2,21 3290 2,17

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Rais-Migra.

Note-se que o indice de mudanca de emprego ¢ maior para firmas conside-
radas médias, seguido pelas grandes empresas, com as pequenas tendo a menor
taxa de mobilidade. Como a constru¢io da base de dados foi feita com a varidvel
job-change assumindo valores no destino, e ndo na origem, isso demonstra que
os movimentos tendem a ser maiores quando no destino estdo empresas maiores
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(acima de 100 empregados). De uma forma geral, a mobilidade também tende a
ser maior quando o trabalhador do género masculino se destina a uma firma de
setores considerados de média-alta intensidade tecnoldgica no caso de firmas pe-
quenas e médias. Tendéncia diferente se constata para os trabalhadores do género
feminino, pois hd predominéincia de destinos para firmas de setores de baixa e
média-baixa tecnologia. No caso das firmas grandes, no hd diferenca de género,
pois os trabalhadores tendem a se destinar, em sua maioria, para firmas de setores
de alta intensidade tecnoldgica.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 4 apresenta as estimativas dos determinantes da mobilidade dos trabalhadores,
a partir do modelo de regressao logit. A varidvel dependente bindria tem como
categoria de referéncia os trabalhadores que se mantiveram no mesmo emprego,
ou seja, a varidvel job-change assume o valor 0 (zero), nesse caso, e assume valor 1
(um) quando o trabalhador muda de vinculo empregaticio ao longo do periodo
1996-2002. A primeira coluna de resultados contém os coeficientes do modelo de
regressao Jogit, enquanto a segunda coluna contém a razio de chance.’

Em linhas gerais, para os resultados obtidos na tabela 4, esperava-se que a
varidvel salarial assumisse um valor positivo e significativo, uma vez que a teoria
econdmica considera a expectativa de ganho futuro como um fator determinante
da mobilidade. Entretanto, apesar de o sinal encontrado na varidvel acima indicar
que a propensio a mobilidade ¢ positivamente afetada pela expectativa salarial,
nao hd significAncia estatistica. Ou seja, a propensao a mobilidade nio seria afetada
pela varigvel salarial. Esse resultado pode estar relacionado 4 omissao de varidveis
explicativas que estariam associadas 2 motivagao do individuo, como caracteristicas
pessoais nao observdveis.

Um importante fator adicional a ser considerado na mobilidade interfirma é
o tempo de permanéncia do trabalhador no emprego apés a mudanga de empresa.
O numero de anos na mesma firma apds a mudanga de vinculo eleva em 19%
a propensdo a mobilidade. Como o esperado seria uma relagao negativa entre os
individuos com maior estabilidade no novo emprego e os com probabilidade de
mudanga, esse resultado pode estar refletindo o mesmo viés apresentado para a
varidvel salarial.

5. A estimacdo realizada na tabela 4 pode ter sua identificacdo comprometida a partir do momento em que alguns trabalhadores que
trocam de firma também migram de uma regido para outra. Nesse sentido, as tabelas 6 e 7, no apéndice do artigo, apresentam os
resultados de uma estimacdo que considera apenas os individuos com mobilidade interfirma dentro do mesmo municipio. Assim, a
variavel dependente recebe valor 1 se o individuo mudou de emprego sem a ocorréncia de um deslocamento geografico; e 0 no caso
contrario. Os resultados mostram que os coeficientes estimados diminuem em sua magnitude, mas a analise global nao se altera. Isto
evidencia que, apds o controle pelos efeitos geograficos da mobilidade, os determinantes da mobilidade interfirma perdem importancia
em termos de magnitude apenas.
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TABELA 4
Condicionantes da mobilidade interfirma no Brasil — regressao /ogit (1996-2002)
Variaveis Coeficientes Razdo de chance
Constante —2,380*** 0,0926***
(0,010 (0,000913)
Delta salarial 0,007 1,007
(0,004) (0,00416)
Experiéncia anterior (em meses) —0,006% 0,994
(0,000) (9,02e-05)
Experiéncia anterior ao quadrado 0,000%** 1,000
(0,000) (2,84e-07)
Dummy para sexo feminino ~0.090%% 0914%"*
(0,006) (0,00516)
Permanéncia no novo emprego (anos) 01747 1,190"**
(0,001) (0,00124)
Dummy de idade

. 0,034%** 1,035%**
At 25 anos (0,007) (0,00770)
De 26 a 35 anos Omitida

-0,102%** 0,903***
De 36 a 45 anos (0,005) (0.00476)
-0,319*** 0,727***
De 46 a 55 anos (0,008) (0,00606)

' —0,651%** 0,521***
Mais que 55 anos (0,019) (0.0100)
Dummy de educacgéo

-0,106*** 0,899***
Analfabeto 0.022) (0.0194)
Quarta série incompleta -0.212% 080972
(0,011) (0,00864)
Quarta série completa —0,194%7% 0823°"
(0,008) (0,00660)
Oitava série incompleta ~0,082%7 092177
(0,007) (0,00678)
Oitava série completa Omitida
Segundo grau incompleto 00217 1.0217"
(0,009) (0,00947)
Segundo grau completo 0,1687* 118377
(0,007) (0,00843)
Superior incompleto 02027 1,247
(0,012) (0,0151)
Superior completo 04027 149477
(0,010 (0,0142)
Dummy de tamanho
Até 99 empregados Omitida
De 100 a 499 empregados (8(1)52_)) (2)12)3254)
Mais de 500 empregados (8882) ((1):88230)

(continua)
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(continuagao)

Variaveis Coeficientes Razéo de chance
Dummy de intensidade tecnolégica
Baixa intensidade Omitida
e ) —0,030*** 0,970***
Média-baixa intensidade (0,007) (0,00639)
L . . —0,134%** 0,874***
Média-alta intensidade (0,007) (0,00570)
) . 0,044*** 1,045%**
Alta intensidade 0.011) 0,0114)
Dummy de interacdo
. ) ) 0,063** 1,065%*
Superior completo x alta intensidade (0,028) (0,0302)
Dummy de ano
1996 Omitida
0,130*** 1,139%**
1997 (0,008) (0,00935)
0,225%** 1,252%**
1998 (0,008) (0,0102)
0,187*** 1,206***
1999 (0,008) (0,0102)
0,000 1
2000 (0,009) (0,00914)
—0,060*** 0,942%**
2001 (0,010) (0,00910)
—0,273*** 0,761%**
2002 0,011) (0,00814)
Dummies de UFs Sim
Observacdes 3.177.489

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Rais-Migra.
Nota: ***, ** e * representam coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: desvio-padrdo robusto entre parénteses. A varidvel dependente é bindria e assume valor 1 quando o trabalhador muda
de vinculo empregaticio, e 0 quando o trabalhador permanece no mesmo emprego.

Por outro lado, a experiéncia do trabalhador, medida como niimero de meses
no vinculo anterior, tende a diminuir a probabilidade da mobilidade do traba-
lhador. No entanto, o coeficiente estimado ¢ muito préximo de zero e a razio de
chance ¢ de apenas 0,6%.

Os outros resultados corroboram, de modo geral, alguns fatos estilizados da
literatura (Schwartz, 1976; Borjas, 1996). O aumento gradual da probabilidade
de mudar de emprego com a elevacio do nivel educacional refor¢a o argumento
de que pessoas mais qualificadas possuem melhores chances de encontrar melhores
oportunidades de emprego, sendo mais méveis. Nesse sentido, tais individuos po-
dem conduzir conhecimento tdcito para outras firmas, corroborando a ocorréncia
de transbordamentos de conhecimento via mobilidade de pessoal qualificado. Com
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base nos resultados da tabela 4, individuos com menores niveis de instrugao se
movem menos, ¢ individuos com ensino superior completo s3o os que apresentam
maior probabilidade de se locomoverem entre firmas. Em termos de razao de chance,
trabalhadores analfabetos apresentam propensao 10,1% menor em relagao aos
individuos com ensino fundamental completo. Por outro lado, trabalhadores com
curso superior completo apresentam maiores chances de mobilidade em relagao
aos ultimos mencionados (49,4%).

Adicionalmente, observa-se que a mobilidade tende a diminuir com o aumento
da idade. Individuos que possuem até 25 anos s3o os que apresentam a maior
chance de mobilidade, 3,5% maior do que os individuos que possuem entre 26 e
35 anos (dummy de referéncia, omitida). As mulheres tendem a se mover menos
do que os homens, com chances 8,6% menores. Portanto, o comportamento da
mobilidade empregaticia dos trabalhadores da industria de transformagao brasileira
entre 1996 e 2002 apresenta um comportamento semelhante ao verificado em
outros trabalhos que lidam com mobilidade espacial, como em Pekkala (2003),
Kulu e Billari (2004) e Mukkala (2005).

A mobilidade interfirma também aparenta ser maior quando trabalhadores
se destinam a firmas de setores de alta tecnologia em relago as firmas de baixa
intensidade tecnolégica. O mesmo resultado nio se observa para as dummies de
média-baixa e média-alta intensidade tecnoldgica, que apresentam coeficientes
negativos. Quando o destino ¢ uma firma do setor de alta intensidade tecnoldgica,
os trabalhadores apresentam propensio 4,5% maiores, comparados a setores de
baixa intensidade tecnoldgica.

Para investigar a possibilidade de transferéncia de conhecimento tecnoldgico
entre pessoas com superior completo que também trabalham em setores consi-
derados de alta intensidade tecnolégica, criou-se uma varidvel de interagao. Os
resultados demonstram que existe uma maior propensao a esse tipo de mobilidade

(6,5% maior).

A varidvel de tamanho da firma demonstra que firmas maiores tendem a
exercer maior atragio sobre os trabalhadores. Com as firmas de pequeno porte
(até 100 empregados) como varidvel omitida, observa-se que a probabilidade de
individuos se moverem para empresas médias (100 a 499 empregados) ¢ 12,8%
maior. O resultado observado para firmas de grande porte (acima de 500 empre-
gados) apesar de ser positivo, no ¢ estatisticamente significativo.

Dada a possibilidade de endogeneidade dos resultados estimados por meio de
uma estimagao do tipo logit (ver Farber, 1999). os resultados das estimagcoes logir de
efeitos fixos serdo apresentados na tabela 5. Nesta, consideram-se as varidveis conti-
nuas que variam no periodo considerado e incluem-se outras dummies que também
podem sofrer mudangas no periodo 1996-2002 (tamanho da empresa, mudanga de
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UF e mudanga de setor de atividade). Outras varidveis que medem caracteristicas
fixas dos trabalhadores sao excluidas do exercicio econométrico.

Os resultados mostram que a heterogeneidade do trabalhador parece ser im-
portante fator capaz de determinar os padroes de mobilidade quando a abordagem
utiliza dados longitudinais. Uma vez controlada esta heterogeneidade nao observada,
os coeficientes estimados se alteram consideravelmente. Por exemplo, na tabela 5
observa-se que a expectativa de retorno salarial com a mobilidade passa a elevar
as chances de ocorréncia de mobilidade em 53,7%, como defendido pela teoria
econdmica. Esse resultado nao pode ser observado na tabela 4, que nao apresentava
significAncia estatistica nas chances de ocorréncia de mobilidade. Tal resultado se
deveu 2 auséncia de controle de caracteristicas nao observdveis dos individuos.

TABELA 5
Condicionantes da mobilidade interfirma no Brasil - regressao /ogit de efeitos fixos
(1996-2002)

Varidveis Coeficientes Razéo de chance
) 0,430*** 1,537***
Delta salarial
(0,008) (0,0130)
I ) 0,025*** 1,026***
Experiéncia anterior (em meses)
(0,000) (0,000217)
_ ) -0,000%** 1,000***
Experiéncia anterior ao quadrado
(0,000) (1,04e-06)
i L (anos) —1,557*** 0,211***
ermanéncia no novo emprego (anos
Pred (0,005) (0,000971)
Dummies de UFs Sim
Dummies de tamanho de empresa Sim
Dummies de intensidade tecnoldgica Sim
Dummies de ano Sim
Observacdes 1.123.178
NUmeros de PIS 160.454

Fonte: Elaboracdo prdpria com base em dados da Rais-Migra.
Nota: ***, ** e * representam coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: desvio-padréo robusto entre parénteses. A varidvel dependente é binéria e assume valor 1 quando o trabalhador muda
de vinculo empregaticio, e 0 quando o trabalhador permanece no mesmo emprego.

A experiéncia no emprego No ano anterior, por sua vez, tende a aumentar,
em vez de diminuir, a probabilidade de mobilidade do trabalhador, ainda que isso
ocorra a taxas decrescentes, tendo em vista o sinal negativo dessa varidvel ao qua-
drado. Isso significa que a mobilidade ocorre com trabalhadores mais experientes,
considerando o tempo de permanéncia no vinculo anterior. De certa forma, hd
transporte de conhecimento tdcito interfirmas, o que indica a existéncia de uma
via de ocorréncia do transbordamento de conhecimento na inddstria brasileira,
conforme preconizado por Feldman (1999).
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No que se refere ao tempo de permanéncia no emprego apés a mudanga
interfirma, o sinal do coeficiente estimado se torna negativo, conforme esperado.
Uma vez controlados os efeitos fixos dos trabalhadores, esse resultado indica que
individuos com maior estabilidade no novo emprego possuem uma menor proba-
bilidade de mudanga, caracterizando-se como fator retentor, isto &, fator de fixacao
do individuo no vinculo empregaticio da firma. Em particular, esse resultado revela
que hd incentivos a construgao de uma relagao de longo prazo entre trabalhador e
firma, propiciando acumulag¢go de capital humano especifico a firma.

6 CONCLUSOES

O objetivo central deste artigo foi a andlise dos determinantes da mobilidade inter-
firmas dos trabalhadores da industria de transformacao brasileira. Adicionalmente,
buscou-se identificar a composi¢ao da mao de obra na industria de transformagao
do pafs. Em termos de mobilidade laboral interfirmas no Brasil, os principais
resultados desse trabalho sugerem que:

1) Quanto maior a expectativa de retorno salarial com a possibilidade de
mudanga, maior é a propensao a mobilidade laboral. Ou seja, o tra-
balhador estd mais disposto a se mover, quanto maior for o incentivo
financeiro desse movimento. Isso condiz com os resultados da literatura
de mercado de trabalho e migragao, que tendem a aceitar o saldrio como
um dos principais determinantes do job-change.

2) A experiéncia, medida em meses no vinculo anterior, tende a aumentar
a probabilidade de mudancga de emprego. Esse resultado também indica
que o conhecimento tdcito, contido em profissionais mais experientes,
também se transporta entre diferentes firmas. A experiéncia ao quadrado
diminui esta probabilidade, o que reflete uma diferenciagao entre niveis
intermedidrios de experiéncia e seus dois extremos.

3) O tempo de permanéncia do trabalhador no emprego apés a mudanga
de empresa é um fator que reduz a propensiao a mobilidade. Ou seja, hd
uma relago negativa e esperada entre estabilidade no novo emprego e

probabilidade de mobilidade.

Todos esses resultados sao obtidos apds o controle de caracteristicas individuais
nio observadas, que também parecem exercer forte influéncia sobre a mobilidade
interfirmas no Brasil.

Adicionalmente, outros resultados foram obtidos e apontam que a propensio
a mobilidade varia positivamente com o nivel educacional, o género masculino
e o tamanho da empresa de destino do trabalhador, e é maior para empresas em
setor de alta intensidade tecnoldgica. Por outro lado, a relagio da mobilidade com
a idade do trabalhador ¢ negativa.
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Os resultados econométricos sugerem a existéncia de um regime favordvel
a mobilidade de trabalhadores qualificados e com experiéncia, o que permite a
possibilidade de intercAmbio de conhecimentos técitos (transbordamentos).

ABSTRACT

This paper analyzes the main factors that motivate the inter-firm mobility of workers in the Brazilian formal
labor market, emphasizing the possibilities of inter-firm knowledge diffusion. Using micro-data from the
Labor Ministry of Brazil (Rais-Migra), we present the composition of the formal workforce according to
educational degree, gender and sectors with different levels of technological intensity. Based on a fixed
effects logit model, we find that mobility is positively related to the expected wage level and to the seniority
level. On the other hand, the length of tenure after mobility is negatively related to the mobility propensity.

Keywords: Inter-firm mobility, /ogit model, fixed effects, Brazil.
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APENDICE

TABELA A1

Condicionantes da mobilidade interfirma no Brasil, interna ao municipio, sem
mobilidade geogréfica — regressao /ogit (1996-2002)

Variaveis Coeficientes Razdo de chance
—-2,902%** 0,0549***
Constante
(0,011) (0,000631)
. 0,030*** 1,031%**
Delta salarial
(0,005) (0,00477)
. ) -0,005*** 0,995***
Experiéncia anterior (em meses)
(0,000) (0,000103)
. ) 0,000*** 1,000%**
Experiéncia anterior ao quadrado
(0,000) (3,24e-07)
. 0,006 1,006
Dummy para sexo feminino
(0,006) (0,00632)
n . (anos) 0,179*** 1,196%**
ermanéncia no novo emprego (anos,
Preg (0,001) (0,00136)
Dummy de idade
i 0,037*** 1,038***
Até 25 anos
(0,009) (0,00884)
De 26 a 35 anos Omitida
-0,092*** 0,912%**
De 36 a 45 anos
(0,006) (0,00548)
—0,274*** 0,760***
De 46 a 55 anos
(0,009) (0,00714)
) -0,571%** 0,565%**
Mais que 55 anos
(0,021) (0,0120)

(continua)
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Variaveis Coeficientes Razao de chance
Dummy de educacdo
—0,123*** 0,884***
Analfabeto
(0,025) (0,0224)
Quarta série | let. —0,155*** 0,856***
uarta série incompleta
P (0,012) (0,0102)
Quarta série completa ~0.1607 0,852°7
u i
P (0,009) (0,00762)
. L —0,041%** 0,960***
Oitava série incompleta
(0,008) (0,00788)
Oitava série completa Omitida
s d . et 0,025** 1,025%*
egundo grau incompleto
guncod P (0,010) (0,0107)
Segundo grau completo 0,071 10747
u u
guncog P (0,008) (0,00871)
s o et 0,019 1,019
uperior incompleto
P P (0,015) (0,0150)
s ) let 0,074*** 1,077***
uperior completo
P P (0,012) (0,0126)
Dummy de tamanho
Até 99 empregados Omitida
0,165%** 1,180%**
De 100 a 499 empregados
(0,007) (0,00783)
) 0,089*** 1,093%**
Mais de 500 empregados
(0,007) (0,00778)
Dummy de intensidade tecnolégica
Baixa intensidade omitida
—0,055*** 0,947***
Média-baixa intensidade ' '
(0,008) (0,00723)
—0,131%** 0,878***
Média-alta intensidade
(0,007) (0,00656)
. ) 0,150%** 1,162%**
Alta intensidade
(0,012) (0,0137)
Dummy de interacdo
) . ) 0,064* 1,066*
Superior completo x alta intensidade
(0,034) (0,0364)

(continua)
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(continuagao)

Variaveis Coeficientes Razao de chance

Dummy de ano

1996 Omitida
0,171%** 1,187***
1997
(0,010) (0,0114)
0,341%** 1,406 **
1998
(0,009) (0,0132)
0,220*** 1,246%**
1999
(0,010) (0,0123)
0,058%** 1,060***
2000
(0,011) (0,0112)
-0,024** 0,976**
2001
(0,011) (0,0109)
—0,245%** 0,782***
2002
(0,012) (0,00969)
Dummies de UFs Sim
Observacoes 3.177.489

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Rais-Migra.
Nota: ***, ** e * representam coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: desvio-padréo robusto entre parénteses. A varivel dependente é bindria e toma valor 1 para individuos que mudam apenas de
emprego, sem mudanca geografica, e assume valor 0 para quem ndo muda de emprego ou muda de emprego e também de municipio.
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TABELAA.2
Condicionantes da mobilidade interfirma no Brasil, interna ao municipio, sem
mobilidade geografica — /ogit de efeitos fixos (1996-2002)

Variaveis Coeficientes Razdo de chance
) 0.356*** 1.428%**
Delta salarial
(0.010) (0.0140)
. . 0.021*** 1.022%**
Experiéncia anterior (em meses)
(0.000) (0.000232)
. ) —0.000*** 1.000***
Experiéncia anterior ao quadrado
(0.000) (1.11e-06)
n . ( ) —1.414%** 0.243***
ermanéncia no novo emprego (anos,
Preg (0.005) (0.00118)
Dummy de tamanho
Até 99 empregados Omitida
—0.265*** 0.767***
De 100 a 499 empregados
(0.014) (0.0106)
) —0.557*** 0.573***
Mais de 500 empregados
(0.017) (0.00988)
Dummy de intensidade tecnolégica
Baixa intensidade Omitida
-0.005 0.995
Média-baixa intensidade
(0.027) (0.0266)
0.276*** 1.318***
Média-alta intensidade
(0.025) (0.0325)
) ) -0.034 0.967
Alta intensidade
(0.035) (0.0341)
Dummy de interacdo
. . —-0.040 0.961
Sup. completo x alta intensidade
(0.084) (0.0808)
Dummies de UFs Sim
Dummies de ano Sim
Observacdes 907.039
Ndmeros de PIS 129.577

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Rais-Migra.
Nota: ***, ** e * representam coeficientes estatisticamente significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: Desvio-padrdo robusto entre parénteses. A varidvel dependente é binéria e toma valor 1 para individuos que mudam
apenas de emprego, sem mudanca geografica, e assume valor 0 para quem ndo muda de emprego ou muda de emprego e
também de municipios.
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Este artigo investiga a forma como a composicdo da dieta alimentar dos brasileiros responde a precos e
dispéndios dos domicilios. Para tal, foram estimadas equacdes de demanda do consumidor por nutrientes
pelo modelo Quadratic Almost Ideal Demand System (Quaids). A conexdo entre a demanda por alimen-
tos e por nutrientes deriva da utilidade dos alimentos por parte dos consumidores, uma vez que estes
sdo dotados de contetdos nutritivos. Os resultados sugerem que os nutrientes mais sensiveis a preco
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relacdo a renda, ha fortes evidéncias de que a demanda por nutrientes seja sensivel a mudancas nos
dispéndios dos domicilios. O resultado para colesterol e lipidios preocupa, uma vez que estes nutrientes
apresentam forte aumento no consumo quando ha variacées positivas na renda, principalmente para
domicilios mais pobres.
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1 INTRODUCAO

H4 um consenso cientifico geral de que a alimentagao é um fator critico que contribui
para o bem-estar fisico dos individuos e que constitui uma categoria relevante de
dispéndios das familias. A avaliagao dos padrées de consumo dos alimentos e sua
relagdo com pregos e renda fornecem informagdes bédsicas para a implantagao de
politicas em diversas dreas, tais como agricultura, comércio e sadde, entre outras.

Este artigo tem o propdsito de estudar a demanda por nutrientes no Brasil
para investigar mudangas na composi¢ao da qualidade da dieta alimentar dos
brasileiros. Os objetivos especificos concentram-se no cdlculo das elasticidades
preco e renda (ou dispéndio total) dos nutrientes e na andlise das diferencas de
consumo entre residéncias com distintas condi¢des socioecondmicas, tais como
sexo, instrugao e raga do elaborador do carddpio; local de residéncia; e a presenga
de criangas e idosos.
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Uma alimentagao inadequada traz intimeras consequéncias negativas, que vao
desde a fome e a queda da produtividade, até a obesidade e as doengas do coragio.
O problema da fome (ainda enfrentado por muitos brasileiros, especialmente os
mais pobres da zona rural), associado  falta de elementos nutritivos, leva a deter-
minadas caréncias de alimentos que podem acarretar outros problemas de sadde,
como anemia, bécio, cretinismo, escorbuto, cegueira e dermatite, além de impactar
negativamente o crescimento de criangas.

Do ponto de vista econdémico, o artigo seminal de Stiglitz (1976) conclui que
a produtividade dos trabalhadores depende sensivelmente do contetido nutricional
de suas dietas alimentares. Ou seja, o consumo de alimentos mais nutritivos tem
impacto positivo na produtividade e, portanto, nos saldrios.

Ainda sobre a relagdo entre nutri¢do e mercado de trabalho, alguns estudos
recentes abordam a questao de forma intergeracional. H4 uma crescente literatura
que assinala uma forte correlagio entre a nutri¢io adequada na infincia e resul-
tados positivos na educagio e no mercado de trabalho. Dentro dessa abordagem,
destacam-se, por um lado, os estudos que relacionam a altura dos adultos com
resultados positivos na educa¢ao e no mercado de trabalho (Case e Paxson, 2008;
Case, Paxson e Islam, 2009), sendo a altura de adultos fortemente relacionada a
sadde e & nutrigao na infincia (Bozzoli, Deaton e Quintana-Domeque, 2007). Por
outro lado, hd também os estudos que relacionam baixo peso ao nascer com baixa
educagio futura e menores saldrios na fase adulta (Currie e Hyson, 1999; Case,
Paxson e Islam, 2009). Em complemento, Currie (2009) apresenta evidéncias da
importancia da saide na transmissao de szatus socioecondmico entre geragoes.

Com relagio aos atuais hdbitos alimentares das familias, tem-se observado uma
rdpida mudanga nos dltimos anos, que vem estreitando a relagao entre o nimero
de obesos e de malnutridos no mundo (Who/Fao, 2002). No Brasil, a Pesquisa de
Or¢amentos Familiares (POF) de 2002-2003, publicada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE, 2004c), mostrou que o percentual de obesidade
em 2003 era de 13,1% para as mulheres e de 8,9% para os homens. Por outro
lado, individuos com déficit de peso representavam apenas 4% da populagao. Em
outras palavras, o nimero de obesos era 2,7 vezes maior do que o de subnutridos
no ano de 2003.

A tabela 1 mostra a prevaléncia da obesidade, excesso e déficit de peso da
populagdo adulta brasileira em janeiro de 2003 por nivel de renda, em termos
do saldrio minimo (SM) federal. A tabela sugere que tanto a obesidade quanto o
excesso de peso s3o problemas que atingem principalmente a populagao adulta
feminina, com sensivel evolugao ao longo do nivel de renda até dois SMs. Em
contrapartida, para homens adultos tanto a obesidade quanto o excesso de peso
tém maior prevaléncia entre os mais ricos.
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TABELA 1
Prevaléncia da obesidade, excesso e déficit de peso da populacdo adulta brasileira
(janeiro de 2003)

(Em % e multiplos do SM mensal)

Classes de renda Masculino Feminino

mensal per capita  Déficit de peso Excesso de peso  Obesidade Déficit de peso Excesso de peso  Obesidade

Até 1/4 4,5 21,3 2,7 8.5 32,1 8.8
114a1/2 4,1 26,2 41 6.4 39,6 12,7
1/2a1 3,6 35,3 7,6 5,6 41,2 13,0
Ta2 3,0 40,7 8,8 54 42,4 14,4
2a5 1.8 48,6 11,0 4,6 40,9 13,7
S5e+ 1.3 56,2 13,5 33 35,7 1,7

Fonte: IBGE (2004a) e POF/Departamento de Pesquisa, 2002-2003. Elaboragao dos autores.

Em se tratando de déficit de peso para homens e mulheres, esse problema
atinge principalmente a popula¢io mais pobre. Em linhas gerais, os dados mos-
tram a clara relagdo entre obesidade e renda, enquanto a proporg¢ao de baixo peso
¢ maior para familias mais pobres.

Para auxiliar na exploragio da relagdo entre o problema de excesso de peso,
obesidade e renda, o gréfico 1 exibe a associagdo entre o rendimento médio e o
percentual de individuos com risco de hipertensio! por estado brasileiro para 2006.
A obesidade aumenta as chances de doengas cardiovasculares, sendo a hipertensao
uma das principais doengas cardiovasculares acometidas na populagao brasileira.

GRAFICO 1
Percentual de individuos com risco de hipertenséo alto ou muito alto, e a renda
média dos trabalhadores no Brasil, por estado (2006)
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Fontes: Departamento de Informética do Sistema Unico de Satide (Datasus) e Pesquisa Mensal de Emprego (PME)/IBGE de 2006.
Siglas dos estados: AC: Acre; AL: Alagoas; AM: Amazonas; AP: Amapa; BA: Bahia; CE: Ceard; DF: Distrito Federal; ES: Espirito Santo;
GO: Goias; MA: Maranhao; MG: Minas Gerais; MS: Mato Grosso do Sul; MT: Mato Grosso; PA: Pard; PB: Paraiba; PE: Pernambuco;
PI: Piaui; PR: Parand; RJ: Rio de Janeiro; RN: Rio Grande do Norte; RO: Ronddnia; RR: Roraima; RS: Rio Grande do Sul;

SC: Santa Catarina; SE: Sergipe; SP: S&o Paulo; e TO: Tocantins. Elaboracdo dos autores.

1. Disponivel em: <http://hiperdia.datasus.gov.br/>. Acesso em: out. 2008.
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A anilise gréfica indica que o percentual de individuos que sofrem riscos
altos de hipertensio em cada estado possui uma correlagao positiva com a renda
média do estado. Nos estados com maior rendimento médio no Brasil (Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Santa Catarina, e no Distrito Federal), o alto
risco de hipertensao ¢ o principal problema que afeta a populagao cadastrada no
programa Hiperdia.? O coeficiente de correlagao de Pearson foi de 0,60 entre as
séries de rendimento e o alto risco da doenga em questao.

Em suma, o comportamento de consumo dos brasileiros vem se alterando
com a expansio da renda e a maior concentragio urbana (Coelho, 2006; Menezes,
Silveira e Azzoni, 2008), o que impacta na qualidade da composi¢ao alimentar das
familias e, portanto, na sadde publica do pais. Este estudo tem por objetivo langar
luzes sobre as modificagbes dos padrdes atuais de consumo de alimentos, com foco no
estudo dos nutrientes. O entendimento das inter-relagdes entre consumo nutricional
e fatores socioecondmicos complementa as andlises dos efeitos nocivos da alimentagio
inadequada na satide das pessoas e nos seus resultados no mercado de trabalho.

Este trabalho estd dividido em cinco seges, além desta introdugo. A secio 2
apresenta a metodologia do estudo, destacando os aspectos tedricos da andlise pre-
tendida. Em seguida, descrevem-se a base de dados, na segao 3, e os resultados das
estimagoes das equagdes de demanda, na se¢do 4. A secdo final resume os resultados
encontrados e apresenta as consideragdes sobre a importincia do estudo do tema.

2 METODOLOGIA

Para estimar a demanda por nutrientes, aplicamos a teoria do comportamento
do consumidor. A andlise do comportamento do consumidor possui forte relagao
teérica e empirica, fazendo com que essa abordagem tenha importante papel na
andlise econdmica (Deaton, 1986; Deaton e Muellbauer, 1980b).

2.1 Teoria do comportamento do consumidor

A teoria do comportamento do consumidor afirma que os individuos escolhem o
que e quanto consumir de forma a maximizar o seu bem-estar. Entretanto, consi-
dera, também, que os consumidores enfrentam restri¢oes orgamentdrias, pois nao
podem gastar mais do que ganham. A quantidade de produtos consumida ¢ nao
negativa para todos os produtos e o comportamento do consumidor dependerd
de um conjunto de preferéncias consistentes e de um conjunto de oportunidades.

Para serem consistentes, as escolhas observadas do consumidor sao baseadas
nos seguintes axiomas: reflexidade; completitude; transitividade; continuidade;
nao saciedade local; e convexidade estrita (Deaton e Muellbauer, 1980b; Phlips,

2. Programa do Ministério da Satde (MS) para doencas cardiovasculares no Brasil.
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1974; Mas-Collel, Whinston e Green, 1995). Desta forma, as equa¢oes da de-
manda derivadas desses axiomas possuem as seguintes propriedades: aditividade;
homogeneidade; simetria; e negatividade.

Para analisar o consumo de produtos alimentares, é importante que outras
hipéteses sejam assumidas, permitindo o tratamento do conjunto das equagdes
de demandas. Logo, supde-se separabilidade fraca da utilidade, de modo que o
grupo de despesas com alimentos e bebidas seja analisado de forma independente.?

Visto que ¢é possivel proceder a andlise da categoria de alimentos dentro do
aparato do consumidor, o estudo de Lancaster (1966) fornece as ferramentas para
a conexao entre a demanda por produtos alimentares e a demanda por nutrientes.
Neste estudo seminal, o autor pondera que os consumidores obtém utilidade
das caracteristicas intrinsecas dos produtos, como o valor nutritivo dos produtos
alimentares. Em outras palavras, acredita-se que as preferéncias dos individuos
por produtos alimenticios disponiveis podem ser indiretamente observadas, o que
significa que os consumidores somente obtém utilidade de produtos alimenticios
uma vez que estes possuem um valor nutritivo.

Com base nesse desenvolvimento, a préxima subse¢io elabora o modelo
tedrico utilizado para identificar as relagoes de demanda dos consumidores
pelos nutrientes.

2.2 0 modelo Quadratic Almost Ideal Demand System (Quaids)

O modelo usado foi o Quaids, desenvolvido por Blundell, Pashardes e Weber
(1993) e Banks, Blundell e Lewbel (1997), cuja forma funcional considera a nio
linearidade da renda nas equagdes de demanda, a qual é consistente com a teoria
econdmica. Esse modelo é uma derivacio do modelo Almost Ideal Demand
System (Aids), desenvolvido por Deaton e Muellbauer (1980a), o qual combina
as propriedades dos produtos do zranslog (Christensen, Jorgenson e Lau, 1975) e
modelos Rotterdam.

O modelo Quaids adiciona a varidvel quadrdtica de renda real as curvas de
Engel, também conhecidas como “caminho da expansio da renda”, permitindo
analisar adequadamente a resposta das caracteristicas dos produtos as alteragoes
nos gastos. De acordo com Banks, Blundell e Lewbel (1997), alguns produtos
podem ser considerados itens de luxo em alguns niveis de renda, e itens necessérios
em outros. Os autores argumentam que, por razdes parcimoniosas, ¢ necessria
a inclusdo do termo quadrdtico para mensurar o comportamento nao linear das
curvas de Engel.

3. Para mais detalhes sobre a questdo de separabilidade fraca da funcdo de utilidade, ver apéndice.



244 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n.2 | ago. 2012

A partir da teoria de caracteristicas de Lancaster (1966), o sistema de equa-
¢oes da demanda de nutrientes do modelo Quaids pode ser escrito como a seguir:

w;:ai+ZY1'-log(P*')+Bi‘log( )/* ]+
1 ] h(p)

2
A, Yy
f (p*)'{log(b(p*)ﬂ +;pika e .

+

em que:

w, : porgio do nutriente 7 no or¢amento do consumidor;
p; : preco do nutriente j%;

y: dispéndio total com nutrientes (proxy para renda);

D, : K varidveis sociodemogréficas e dummies; e

o, A, B, Y;» P pardmetros do modelo.

log[/J(p* ):I

ce de pregos.

o1 . .

=a, +Zocg.log(pg)+EZZyg.log(pg).log(pj)éum indi-
& g J
I3

Observe-se que as varidveis sociodemogrdficas podem ser acrescentadas ao
modelo sem alterar suas caracteristicas fundamentais (Banks, Blundell e Lewbel,
1997). De acordo com o primeiro coroldrio de Banks, Blundell e Lewbel (1997), e
adicionando a relagao entre alimentos e nutrientes de Lancaster (1966), a equagao
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acima gera sistemas consistentes de demanda por nutrientes. As elasticidades “preco”
e “despesa” sdo derivadas de equagdes de demanda, conforme mostrado a seguir:

2A,; .
. y”f’_{ﬁ ”+f(pl*>{ln(h<;*>ﬂ}(a’+§Y’g 1nng_

& =
_ LB ln( J j ’
FH| h(p) 5

: -3, @

w;

em que 51,1, él, quando i = j; e 0, caso contrdrio.

Bi+;(7‘i)[ln(b(y)ﬂ,
P V4
E.’i,y = +1’i (3)

w.

1

Na literatura recente sobre estima¢io de demanda por alimentos, muitos
trabalhos foram realizados usando os modelos Aids ou Quaids, tais como: Deaton
e Muellbauer (1980a); Banks, Blundell e Lewbel (1997); Soregaroli, Huff ¢ Meilke
(2002); Capps e Schmitz (1991); Menezes, Silveira e Azzoni (2008); Coelho (2006);
Alves, Menezes e Bezerra (2007); Silveira et al. (2007).

Com referéncia a estimagao da demanda por nutrientes, a literatura de co-
nhecimento dos autores nao ¢ tao extensa quanto para a demanda por alimentos.
O objetivo dos trabalhos nessa drea ¢, em geral, o de mostrar as relagdes renda-
demanda e prego-demanda por nutrientes (Subramanian e Deaton, 1996;
Behrman e Deolalikar, 1987; Bouis e Haddad, 1992; Dawson e Tiffin, 1998;
Ward e Sanders, 1980; Strauss e Thomas, 1998). Geralmente a literatura sobre
esse assunto conclui que hd nao linearidades na relagao entre a renda e a demanda
por nutrientes (Subramanian e Deaton, 1996; Alves, 1978).
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Os trabalhos que nao levaram em conta a nio linearidade da renda concluiram
que a maioria dos nutrientes analisados era de produtos normais (Eastwood, Brooker
e Terry, 1986; Huang, 1996; Cook e Eastwood, 1992). Esses resultados sugerem que
o modelo Quaids poderia ser um avango por abrir a possibilidade de nao linearida-
des da renda na estimagdo, e também por permitir testar sua importancia. Quanto
ao tratamento tedrico desses trabalhos, apenas um dos estudos considera a ideia de
Lancaster para a estimagao. A maior parte usa métodos nao paramétricos ou deriva
a sensibilidade dos nutrientes a partir da demanda por alimentos.

O presente artigo inova ao usar a ideia dos produtos dotados de nutrientes
(caracteristicas) em um sistema de preferéncia Price Independent Generalized
Logarithmic (PIGLOG) (logaritmico generalizado independente do prego) com
curvas de Engel quadrdticas (Deaton e Muellbauer, 1980a). A préxima secio
descreve os procedimentos com a base de dados que viabilizam a estima¢io do
sistema de demandas.

3 BASE DE DADOS

O banco de dados usado para estimagio foi proveniente dos microdados da POE,
de junho de 2002 a julho de 2003, conduzida pelo IBGE (2004b). Os dados
foram analisados como uma cross-section de 37.830 domicilios urbanos. Foram
excluidos da andlise os domicilios rurais por apresentarem grandes proporg¢oes de
autoconsumo, cujo preco e dispéndio dificilmente podem ser mensurados.

A escolha dos nutrientes foi baseada na releviancia dos mesmos na dieta ali-
mentar dos brasileiros, de acordo com a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitdria
(Anvisa) (ver MS, 2005) e com a disponibilidade de informagaes. Essa escolha recaiu
sobre os seguintes nutrientes: proteinas; lipidios; carboidratos; fibras; colesterol;
célcio; sédio; ferro; e vitaminas A, B, e C.

A conversio do total de alimentos em nutrientes foi feita mediante o uso das
bem conhecidas tabelas brasileiras de composi¢io de alimentos: Tabela Brasileira
de Composi¢ao de Alimentos da Universidade Estadual de Campinas (Taco-
UNICAMP); Tabela Brasileira de Composi¢ao de Alimentos da Universidade de
Sao Paulo (TBCA-USP); Estudo Nacional da Despesa Familiar do IBGE (ENDEF-
IBGE); e Philippi (2002).4

As demandas por nutrientes foram calculadas com base na participa¢ao do
nutriente na composi¢ao do produto. Por exemplo, se uma familia comprou em
um més apenas 1 quilo de arroz por R$ 1,00 e 1 quilo de feijao por R$ 2,00, e
sabendo-se que os carboidratos sao 50% e 25% da composigao total de arroz e

4. Taco: Nepa (2006); TBCA-USP: disponivel em: <http://www.fcf.usp.br/tabela/>; acesso em: ago. 2007. Tabela de composicao de
alimentos: ENDEF-IBGE (IBGE, 1999).
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feijao, respectivamente, a demanda implicita do domicilio por carboidratos deve
ser de 0,75 quilo, 500 gramas do arroz e 250 gramas do feijao. J4 o prego do car-
boidrato por quilograma seria de R$ 1,125.°

Desta forma, todos os nutrientes foram convertidos em quilogramas e os
precos calculados em reais. Houve tratamento para valores discrepantes com base
na comparagao dos pregos obtidos com os precos das familias de um mesmo estrato
geogrdfico. Cerca de 1% dos pregos obtidos foi eliminado e todas as familias que
nio possufam informagio do prego de algum nutriente (por nao terem consumi-
do produtos dotados do nutriente) tiveram pregos imputados pela mediana dos
pregos da regiao.

O indice de pregos utilizado foi o indice de pregos Stone, pois, para dados cross-
section, ele é equivalente ao indice Paasche, indicado por Moschini (1995) como
o melhor para os modelos Aids e Quaids. Sua formulagao pode ser descrita por:

Inh(p)=InP" = w,In(p,) (4)
i=1

Sobre as demais varidveis socioecondmicas utilizadas no estudo, resume-se:

e dummies por caracteristicas do chefe da familia: branco; casado; catélico;
evangélico; mulher chefe; capital; e educagio; e

e varidveis discretas considerando o niimero de ocorréncias dentro da
familia: nimero de membros da idade indicada (npes 0 menos 1, npes 1a
9, npes 10 a 17, npes 18 a 24, npes 25 a 30, npes 31 a 40, npes 41 a 50,
npes 51 a 60, npes 61 a 70, e npes 71 mais); e nimero de empregados e
quantidade de moradores (n_empregado; e quantmor).

A tabela 2 exibe as estatisticas e descricio das varidveis socioecondmicas da

base de dados.

5.0 valor representa o preco implicito médio do carboidrato derivado do consumo de arroz e de feijao. Como a compra leva a 750 gramas
de carboidrato (sendo o total de 2 quilos de produto), relativizando os R$ 3 de dispéndio para o consumo de carboidrato, tem-se que
o preco do carboidrato é R$ 1,12, aproximadamente. Vale ressaltar que os componentes “agua” e “cinzas” foram excluidos da analise.
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TABELA 2
Estatisticas descritivas das variaveis e suas descri¢des (janeiro de 2003)
Variaveis Média  Desvio-padrdo  Minimo Maximo
Anos de estudo, chefe da familia 5,941 4,607 0 17
Dummy para chefe de familia mulher 0,289 0,453 0 1
Dummy para chefe de familia casado 0,690 0,463 0 1
NUmero de empregados na familia 0,011 0,114 0 3
De membros da familia 3,768 1,845 1 19
|dade do chefe da familia 45,491 15,288 13 101
NUmero de bebés de 0 a 1 ano 0,065 0,254 0 3
De criangas de 1a 9 anos 0,650 0,922 0 7
De criancas/adolescentes de 10 a 17 0,627 0,903 0 8
De jovens de 18 a 24 0,529 0,791 0 7
De adultos de 25 a 30 0,366 0,622 0 6
De 31a40 0,548 0,723 0 4
De 41a50 0,416 0,650 0 4
De 51 a 60 0,265 0,541 0 5
De61a70 0,163 0,433 0 4
De70e+ 0,119 0,374 0 4
Proporcao de chefes de familia de etnia branca 0,450 0,497 0 1
De chefes de familia catélicos 0,757 0,429 0 1
De chefes de familia evangélicos 0,148 0,355 0 1
Dummy para capital do estado 0,295 0,456 0 1
Despesas totais com alimentagdo na semana de referéncia 22,423 25,458 0 406

Fonte: POF-2002/2003/IBGE. Elaboracédo dos autores.

A secao seguinte apresenta os resultados das equagoes de demanda por
nutrientes com base nos dados aqui descritos. Vale ressaltar que as informagoes
referem-se aos domicilios da POF para o ano de 2003.

4 ESTIMACAO

As equagdes de demanda foram estimadas por mdxima verossimilhanca com
informagio completa — Full Information Maximum Likelihood (FIML) —, que
gera estimagdes consistentes segundo os principais livros-textos de econometria
(Greene, 2003; Hayashi, 2000; Wooldridge, 2001). O soffware estatistico usado
na andlise empirica foi o Stata/SE versao 10.0.

Na se¢do 2, foi visto que, para que as escolhas do consumidor sejam consistentes,
as equagoes de demanda devem atender as hipéteses de aditividade, homogeneidade,
simetria e negatividade. A forma funcional do Quaids permite o teste e a imposigao des-
tas hipdteses na hora da estimagio. Logo, alguns exercicios empiricos foram realizados.

Primeiramente, os resultados para o Brasil foram estimados sem suposi¢ao das
hipéteses tedricas, a fim de testar a importincia das mesmas. A aditividade foi a tinica
hipétese ndo rejeitada pelo teste no nivel de significAncia de 5%. Homogeneidade e
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simetria foram rejeitadas pelos testes. Apesar desses resultados, ¢ importante assumir
a hipétese de simetria no sistema final estimado, pois essa garante a consisténcia do
sistema de preferéncias do consumidor. A tabela 3 faz um resumo dos resultados de
todas as equagdes de demanda estimadas, que vao ser objeto de comentdrios a seguir.

Os resultados das varidveis socioecondmicas indicaram que nos domicilios
cujo chefe da familia é casado se consomem mais lipidios e menos fibras. Chefes
de familia mais escolarizados demandam, em média, mais proteinas para a familia.
Quanto aos efeitos estimados controlando por local da residéncia, pode-se concluir
que os domicilios localizados nas capitais dos estados apresentam, em média,
menor dispéndio com sédio do que municipios fora das capitais. Outro resultado
interessante depreendido da tabela ¢ que os domicilios com chefe de familia de
etnia branca demandam mais proteinas e lipidios, e menos carboidratos e fibras.

Os resultados das elasticidades prego dos nutrientes sao apresentados na ta-
bela 4. Em se tratando da resposta da demanda as alteragdes de prego, somente o
colesterol indicou uma variagio positiva no consumo com aumento de prego. Os
nutrientes que apresentaram as maiores variagoes as alteragoes de preco foram: car-
boidratos, cdlcio, ferro, vitamina B e vitamina C. Isto significa que os consumidores
s3o mais sensiveis a aumentos de pregos de produtos intensivos nesses nutrientes.

Com relagao aos efeitos da renda no consumo de nutrientes, a tabela 3 exibe
o resultado para o termo quadridtico do dispéndio, indicando que a nao linearidade
da curva de Engel nao pode ser rejeitada para todos os nutrientes, a excegao de
ferro, colesterol e vitaminas B e C. Sendo assim, os gréficos a seguir apresentam a
elasticidade dispéndio de quatro nutrientes importantes: carboidratos (gréfico 2);
proteinas (grfico 3); fibras (gréfico 4); e lipidios (grdfico 5). Os gréficos apresentam
aavaliagdo das elasticidades estimadas em cada ponto da amostra; seus formatos nao
lineares sao devidos ao termo quadrdtico estimado para o efeito da renda/dispéndio.

Da anilise gréfica, depreende-se que os resultados da elasticidade dispéndio
(proxy para elasticidade renda) indicam que os nutrientes proteinas, lipidios e fibras
alimentares sdo itens de luxo para domicilios mais pobres (devido a observagio de
elasticidade superior a 1 em mdédulo para estes nutrientes em classes de dispéndio
menores) e itens normais para os domicilios com maior nivel de dispéndio. Entende-
se que, para classes baixas de consumo, esses nutrientes terdo forte aumento no
consumo quando observados choques positivos na renda (ou no dispéndio total).

Quanto ao carboidrato, esse nutriente apresentou pouca varia¢ao na elastici-
dade renda para os diferentes niveis de dispéndio, de forma que pode ser conside-
rado um item normal para todas as classes de dispéndio. Este resultado é bastante
intuitivo, uma vez que este macronutriente estd contido em altas propor¢oes em
grande parte dos produtos alimentares mais bdsicos da alimentagio brasileira, tais
como arroz, feijao, macarrio e leguminosas.
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GRAFICO 2

Brasil: elasticidades renda/dispéndio de carboidrato por dispéndio total (janeiro de 2003)
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Fontes: POF - 2002/2003 e Tabelas de Composicao Alimentar [Nepa, 2006; TBCA-USP; IBGE, 1999; e Philippi, 2002].

Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 3

Brasil: elasticidades renda/dispéndio de proteina por dispéndio total (janeiro de 2003)
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Fontes: POF - 2002/2003 e Tabelas de Composicdo Alimentar [Nepa, 2006; TBCA-USP; IBGE, 1999; e Philippi, 2002].
Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 4
Brasil: elasticidades renda/dispéndio de fibra por dispéndio total (janeiro de 2003)
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Fontes: POF - 2002/2003 e Tabelas de Composicao Alimentar [Nepa, 2006; TBCA-USP; IBGE, 1999; e Philippi, 2002].
Elaboracéo dos autores.
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GRAFICO 5
Brasil: elasticidades renda/dispéndio de lipidio por dispéndio total (janeiro de 2003)
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Fontes: POF-2002/2003 e Tabelas de Composicéo Alimentar [Nepa, 2006; TBCA-USP; IBGE, 1999; e Philippi, 2002].

Elaboracéo propria.

Para complementar a informagao dos grdficos, a tabela 5 exibe as elasticidades
dispéndio para os outros nutrientes por nivel de dispéndio total. Os resultados
para os outros nutrientes indicam que a vitamina C, o cdlcio, o sédio e o ferro
sao produtos inferiores ou normais para domicilios de baixa renda, e itens de luxo
para familias mais ricas. O colesterol apresentou comportamento similar ao dos
lipidios e das proteinas. A vitamina B pode ser considerada um produto normal
para todas as classes de dispéndio.

TABELA 5
Brasil: elasticidades dispéndio por nivel de renda (janeiro de 2003)

Nivel de dispéndio (R$)

Elasticidade dispéndio

0-50 50-100 100-200 200e +
Calcio 0,53 10,67 14,06 17,23
Ferro 0,60 1,21 1,41 1,60
Sadio 1,28 3,77 4,60 5,38
Colesterol 0,32 -0,07 -0,20 -0,32
Vitamina B 0,85 0,96 1,00 1,03
Vitamina C 1,86 2,65 2,92 3,17

Fontes: POF-2002/2003 e Tabelas de Composicdo Alimentar [Nepa, 2006; TBCA-USP; IBGE, 1999; e Philippi, 2002]. Elaboragao
dos autores.

Os resultados analisados para os demais nutrientes sugerem que o sédio, o
ferro, o cdlcio e a vitamina C sdo fortemente substituidos quando hd aumentos na
renda/dispéndio total. O resultado para o consumo de colesterol preocupa, assim
como para lipidios, uma vez que esses nutrientes apresentam fortes evidéncias de
aumento no consumo quando hd variagdes positivas na renda, principalmente
para domicilios mais pobres.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O consumo de nutrientes é crucial para uma alimentagao adequada e, consequen-
temente, o bem-estar dos individuos, tendo impactos positivos importantes no
mercado de trabalho e na educagio (Stiglitz, 1976; Case e Paxson, 2008; Case,
Paxson e Islam, 2009; Bozzoli, Deaton e Quintana-Domeque, 2007; Currie e
Hyson, 1999; Currie, 2009). A categoria de alimentos é também a mais relevante
com relagio aos dispéndios médios das familias. Por conseguinte, a avaliagio dos
padrdes de consumo nutricional e suas relages com pregos e rendimento fornecem
as informagdes bdsicas importantes para orientar politicas publicas.

Neste estudo, fizemos uma conexao entre um sistema de demandas por pro-
dutos alimenticios e demandas por nutrientes para o Brasil usando os principios
desenvolvidos por Lancaster (1966), sendo essa uma contribui¢ao importante deste
artigo. Em termos empiricos, a forma funcional do Quaids ¢ usada para estimar
as demandas por 11 diferentes nutrientes no Brasil, com o propésito de investigar
modos de melhorar a qualidade da dieta nutricional do brasileiro.

A estimagio do sistema de demandas indicou que os nutrientes mais sensi-
veis ao preco estdo conectados pelo fato de que sao bem representados na dieta
alimentar bdsica dos brasileiros, tais como: arroz, leite, feijao, carne e frutas. Este
resultado preocupa, uma vez que variagdes nos precos desses produtos bdsicos,
com alto contetido nutricional, podem reduzir substancialmente o seu consumo
e provocar graves deficiéncias nutricionais nas familias mais pobres.

Com relagdo as elasticidades renda/dispéndio, os resultados evidenciam que
proteinas, lipidios, colesterol e fibras sdo itens de luxo para os domicilios mais
pobres e itens normais para domicilios de maior dispéndio. O fato de serem itens
de luxo para familias mais pobres também revela aspectos positivos ¢ negativos
dos resultados: negativos no sentido de que choques positivos na renda levariam
essas familias a aumentar mais do que proporcionalmente o consumo de lipidios
e colesterol, considerados nutrientes nocivos para a satide humana; e positivos,
no que tange ao aumento mais do que proporcional do consumo de proteinas e
fibras, dado um incremento na renda.

No caso da andlise da elasticidade renda para outros nutrientes, a vitamina C,
o cdlcio, o sédio e o ferro podem ser considerados itens inferiores para domicilios
de baixa renda e itens de luxo para domicilios de alta renda ou maior dispéndio
médio. No caso do sddio, este resultado pode ser interpretado positivamente, pois
familias mais pobres substituem este nutriente quando ocorrem aumentos em suas
rendas. Entretanto, para os demais nutrientes, que sao considerados importantes
para a satde dos individuos, o resultado mostra uma substitui¢io dos mesmos
conforme hd choques positivos de renda para familias mais pobres (bens inferiores).
No caso das familias de classes de dispéndio superiores, esses resultados também
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podem ser interpretados como positivos (exceto para sédio), por ocorrer relagao
inversa a que ocorre em familias pertencentes a classes mais baixas de dispéndio.

Em linhas gerais, as evidéncias encontradas sugerem que o consumo de nu-
trientes reage a alteragoes de rendimento e dispéndio das familias. Alguns resultados
preocupam mais, como a relagdo positiva e forte entre dispéndio/renda e consumo
de colesterol e lipidios, principalmente para domicilios mais pobres (pertencentes
a classes de dispéndio mais baixas).

Neste quesito, a andlise empirica deste artigo mostra que hd a necessidade
de um olhar mais atento nessas questdes. Uma simples providéncia para melhorar
a qualidade da alimentagio dos brasileiros seria orientar as pessoas no sentido de
consumir alimentos mais sauddveis. Considerando que no Brasil os alimentos
processados tém de trazer no rétulo a composi¢ao nutricional, uma simples a¢io
educacional nas escolas seria ensinar os alunos a prestarem mais atengdo a essas
informagoes. Politicas similares foram implantadas em outras localidades.

A adequagio da composi¢ao nutricional da dieta alimentar reduz a ocorréncia
de muitas enfermidades (diabetes e problemas cardiovasculares, entre outros),
tem potencial de reduzir despesas com a satide publica, além da importincia nos
resultados no mercado de trabalho (melhores produtividades) e de educagio.

Acredita-se que os resultados aqui apresentados oferecem argumentos im-
portantes para a discussao nutricional no Brasil. A qualidade da alimentagio dos
brasileiros ainda ¢ desigual entre as classes de renda, e o padrio de consumo de
nutrientes deveria ser aprimorado, inclusive para a populagio rica do pais.

ABSTRACT

This paper investigates how the composition of the Brazilian food diet responds to prices and household
expenditures by estimating the consumer demand equations for nutrients using the quadratic almost
ideal demand system model. The link between demand for foods and nutrients is made using the idea
that consumers derive utility from foods as they have nutritive value. The results suggest that the most
price-sensitive nutrients are carbohydrates, calcium, iron, cholesterol and vitamin C, which are in most
of the Brazilian basic food diet. When it comes to income effects, the evidences corroborated that the
demand for nutrients is sensitive to changes in household expenditure (and this relationship is nonlinear).
The results for cholesterol and lipids are worrisome, considering that consumption of these nutrients
increases strongly as a response to positive changes in income, especially for the poorest households.

Keywords: Demand system, nutrients demand, Quaids model.

6. Na cidade de Nova York, em 2006, a Secretaria de Saude aprovou um aditamento ao Cédigo de Satde para banir gradualmente o
uso, em toda a cidade, de gorduras trans artificiais em todos os restaurantes e outros estabelecimentos que sirvam alimentos. As novas
regras proibem refeices com gorduras trans superiores a 0,5 grama. Disponivel em: <HTTP://home2.nyc.gov/html/doh/html/cardio/
cardio-transfat.shtml>. Acesso em; 7 dez. 2008.
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APENDICE

A QUESTAO DA SEPARABILIDADE FRACA DA FUNCAO UTILIDADE

A abordagem tradicional da teoria do consumidor engloba a demanda dos con-
sumidores por todos os bens e servigos disponiveis na economia. Entretanto,
a andlise da demanda de todos os produtos existentes em uma economia exige
informagio de cada consumidor, para todos os bens e servigos, e essas informagoes
devem constar na equacio de custos dos individuos. Diante da nio factibilidade
computacional do estudo de todos os bens conjuntamente e da parciménia do
modelo de demanda, foi desenvolvido por Blackorby, Primont e Russel (1978) o
conceito de separabilidade fraca da fungao utilidade, com o objetivo de separar
os produtos em grupos/categorias de consumo analisados separadamente. A ideia
por trds deste tipo de separabilidade é a de que os consumidores decidem o quanto
gastar da sua renda em duas etapas:

1. Alocagdo da renda total em grandes grupos, ou categorias diferentes de
consumo: alimentos; vestudrio; transportes, higiene; lazer; entre outros.

2. Alocagio da renda de cada grande grupo entre seus componentes. Por
exemplo, dentro do grupo de alimentos, os consumidores decidiriam o
quanto gastar em arroz, feijao, batatas, cebolas, carnes de primeira etc.
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Assim, a estimag¢ao da demanda, por qualquer bem da economia, dependerd
dos produtos presentes na mesma categoria do bem, simplificando o modelo para
cada grupo de despesa. A principal consequéncia da imposi¢ao da separabilidade
fraca na estrutura de preferéncias dos consumidores é que uma mudanga no preco
de um bem tem mesmo impacto nas demandas de todos os produtos que pertengam
a grupos diferentes do grupo em que este bem estd inserido (ou seja, hd alguma
dependéncia entre as quantidades demandadas de um grupo e os pregos dos outros
grupos, uma vez que uma variagao do preco de um bem altera a alocagao da renda
entre os grupos).



DETERMINANTES DO CAPITAL EXCEDENTE NA INDUSTRIA
BANCARIA BRASILEIRA*
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O presente estudo tem como referéncia o modelo tedrico desenvolvido por Estrella (2004), segundo o
qual os bancos mantém capital proprio em virtude da existéncia de custos de ajustamento de capital. Por
conseguinte, propde-se que o capital excedente dos bancos seja determinado pelo risco das operacdes
ativas e pelo custo de captagdo de recursos de terceiros. Com o objetivo de testar essas hipdteses para a
industria bancéria brasileira, foi estimado um modelo de painel dindmico com 68 conglomerados financeiros
no periodo de 2000 a 2008. O modelo econométrico estimado inclui ainda variaveis de controle para
avaliar o comportamento do capital excedente ao longo dos ciclos de negacios, bem como para verificar
de que maneira o perfil da organizacao financeira quanto a porte e controle de capital afeta a sua politica
de capitalizagdo. Os resultados obtidos mostram uma persisténcia no processo de ajustamento de capital
excedente do sistema financeiro brasileiro, o que indica a presenca de custos de ajustamento de capital.

Palavras-chave: Capital bancario, ciclo de negdcios, painel dinamico.

1 INTRODUCAO

Com a estabilidade monetdria alcangada apds a implantagio do Plano Real, os
bancos brasileiros apresentaram forte redugao de receitas de floar.! A perda desses
ganhos inflaciondrios evidenciou sérios problemas de sustentabilidade do setor
financeiro e provocou a descontinuidade ou a reestruturagao de tradicionais insti-
tuigdes financeiras. Para soerguer o sistema financeiro do pais, foi implementada
uma ampla reforma bancdria cujo histérico encontra-se documentado em Puga
(1999). No presente artigo, a atengao serd concentrada na politica de exigéncia de
capital regulamentar cujas alteragdes mais relevantes sao descritas adiante.

Com o intuito de aumentar a capacidade das institui¢des financeiras em su-
portar choques econémicos adversos, 0 Conselho Monetdrio Nacional (CMN), por
meio da Resolug¢ao n°2.099, de agosto de 1994, em consonincia com as diretrizes

* Os autores agradecem a dois pareceristas andnimos pelos valiosos comentérios e sugestdes. José Angelo Divino agradece ao Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPg) pelo apoio financeiro. Todos os erros remanescentes sao de responsa-
bilidade dos autores. Este artigo reflete a opinido dos autores. O Banco Central do Brasil (BCB) ndo se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado por prejuizos de qualquer natureza em decorréncia do uso das informagdes deste artigo.

** Analista do BCB e assessor pleno do Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro. £-maift marcos.soares@bcb.gov.br

*** Diretor do Programa de Pés-Graduacdo em Economia da Universidade Catdlica de Brasilia (UCB) e editor da Revista brasileira de
economia de empresas.

1. Receitas liquidas de aplicacdo em ativos de curto prazo dos recursos nao remunerados tais como depositos a vista, recursos em transito
de terceiros, tributos a recolher e obrigaces diversas ndo indexadas a indices de inflagéo.
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do Acordo de Basileia, estabeleceu limites minimos de capital para a constitui¢ao
e funcionamento de instituigdes financeiras e definiu limites adicionais em fun¢ao
do risco dos ativos. Segundo esse normativo, os bancos deveriam cumprir uma
razao de capital minima correspondente a 8% dos ativos ponderados pelo risco.

Com a eclosio da crise financeira asidtica, em 1997, o CMN modificou a
regra de exigéncia de capital, com a edigao da Resolugio n° 2.399, de junho de
1997, aumentando a razio de capital minima para 10% dos ativos ponderados
pelo risco. Com o agravamento da crise financeira internacional, o limite de capital
foi novamente elevado para 11% dos ativos ponderados pelo risco em novembro

de 1997, com a edi¢io da Circular n° 2.784, do Banco Central do Brasil (BCB).

A partir de julho de 2008, entraram em vigor os efeitos da Resolugio n° 3.490,
de agosto de 2007, que implantou no Brasil o Novo Acordo de Basileia. Segundo
esse regulamento, o cdlculo do indice de Basileia passou a considerar operagoes
de crédito ponderadas pelo risco e exposi¢bes em ouro, em moeda estrangeira,
em operagdes sujeitas a variagio de taxa de cAmbio, de taxa de juros, de preco
de mercadorias e de prego de a¢oes. Além disso, incorporou cobertura para risco
operacional e permitiu que riscos adicionais pudessem ser determinados pelo
regulador bancirio.

Observa-se que, embora o Brasil possua uma das regras de capital bancdrio
mais severas entre as grandes economias do mundo, os bancos que operam no pais
tém mantido razao de capital acima do limite normativo. Nos dltimos seis anos, o
capital excedente das instituigbes financeiras brasileiras, em média, situou-se em
torno de 60% acima do minimo regulamentar, segundo o BCB (2009b). Con-
forme mostrado na tabela 1, esse fendmeno também ocorre em outros sistemas

financeiros (IME 2009).

TABELA 1
Indice de Basileia de paises selecionados

Pais Requerimento 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Argentina 8,0 14,5 14,0 15,3 16,8 16,9 16,8
Brasil' 11,0 18,8 18,5 17,4 17,8 17,3 17,7
Canada 8,0 13,4 13,3 12,9 12,5 12,1 12,7
Estados Unidos 8,0 13,0 13,2 12,9 13,0 12,8 12,8
México 8,0 14,2 141 14,3 16,1 15,9 15,3
Reino Unido 8,0 13,0 12,7 12,8 12,9 12,6 12,9

Fonte: Internacional Monetary Fund (IMF) [s.d.].
Nota: ' BCB.
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Dada a presenga de custos de ajustamento, a politica de requerimento de
capital, nos moldes dos Acordos de Basileia I e II, é pré-ciclica. Por essa razao,
durante as fases de recessao econdmica, as instituicoes financeiras reduzem a oferta
de crédito para se manterem enquadradas nas regras de exigibilidade de capital,
o que pode retardar o processo de recuperagio do nivel de atividade econémica
(Estrella, 2004). Tabak, Noronha e Cajueiro (2011) encontraram evidéncia desse
fato para a economia brasileira. A esse propésito, Estrella (2004) propée que, na
presenca de custos de ajustamento de capital, quando a restri¢ao de requerimento
de capital baseada em valor em risco ¢ ativa (binding), hd um descolamento entre
o ciclo de capital 6timo ¢ o ciclo de risco das operagdes bancdrias.

Essa situagao foi experimentada pela economia brasileira entre o quarto tri-
mestre de 2008 e, praticamente, todo o ano de 2009, em consequéncia do contdgio
indireto da crise financeira internacional, iniciada ao final de 2008 nos Estados
Unidos. Naquela oportunidade, foram registrados redu¢ao das fontes de captagoes
externas, contragao da oferta de crédito pelos bancos privados que operam no pais,
reducio do nivel de atividade econdmica e aumento da volatilidade da taxa de
cAmbio. Efetivamente, a taxa de cAmbio variou de R$ 1,59 a R$ 2,33 entre junho
de 2008 e dezembro de 2008, exigindo dos bancos o cumprimento de chamadas
de margens e o provimento de maior volume de disponibilidades para fazer frente
a eventuais saidas de caixa inesperadas.

Com o objetivo de assegurar a estabilidade financeira, as autoridades econé-
micas adotaram um conjunto de medidas prudenciais com a inten¢o de mitigar
os efeitos da referida crise financeira sobre a economia doméstica. O BCB permitiu
que a exigibilidade de recolhimentos compulsérios sobre recursos a prazo fosse
cumprida por intermédio do computo de valores referentes 4 aquisigao de carteira
de crédito de bancos de médio e de pequeno porte que enfrentavam entao pro-
blemas de liquidez, bem como por aplicagio em depdsitos interfinanceiros (DI)
e outros ativos de institui¢des financeiras classificiveis como capital nivel I até
o limite de R$ 7 bilh6es. Em dezembro de 2008, o CMN alterou o estatuto do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC), elevando de 20% para 50% do patriménio
liquido o limite de aquisi¢ao de direitos creditérios de instituigoes financeiras em
dificuldades financeiras. Em seguida, o BCB permitiu que os ativos adquiridos
pelo FGC fossem abatidos do compulsério requerido em espécie. Ainda nesse
contexto, o CMN autorizou o FGC, a partir de abril de 2009, a oferecer garantia
complementar a depdsitos a prazo de até R$ 20 milhdes emitidos por instituigoes
financeiras — Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do FGC (DPGE). Esse
instrumento deveria ser contratado com prazo entre seis a sessenta meses. Um més
depois, o CMN proibiu o resgate antecipado desses depdsitos, a fim de reduzir
incertezas quanto ao prazo de resgate dessas operagoes e facilitar a gestao de fluxo
de liquidez dos bancos menores. A contragio da oferta de crédito pelos bancos
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privados foi compensada pelo forte crescimento da liberagao de novas concessoes
de crédito feitas pelos bancos publicos, notadamente Banco do Brasil (BB) e Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico Social (BNDES).

O objetivo deste artigo ¢ identificar os principais determinantes do capital
excedente mantido por instituigdes financeiras brasileiras, com énfase no papel
desempenhado pelo custo de ajustamento do capital, conforme teoricamente
sugerido por Estrella (2004). Com base na literatura relevante, serao investigados
os efeitos de outras varidveis que podem afetar o capital excedente: ciclo econdmi-
co, composi¢ao da carteira de ativos, custos de capital, nivel de Quase-Capital e
caracterfsticas qualitativas das institui¢des financeiras, como natureza do controle
e porte econdmico. Para tanto, serd estimado um painel dinimico com dados
microecondémicos de 68 conglomerados financeiros para o periodo entre 2000 e
2008. No modelo tedrico de Estrella (2004), a varidvel dependente defasada re-
presenta o custo de ajustamento do capital no setor bancdrio, justificando a op¢ao
pelo painel dindmico na estimagio econométrica.

Pretende-se examinar se os custos de ajustamento de capital no setor de
intermediagdo financeira sio relevantes no pafs e como se comporta o capital
excedente ao longo dos ciclos de negdcios. A pesquisa também tem como meta
verificar se os fornecedores de capital tém poder disciplinador sobre o perfil de
risco das institui¢des financeiras brasileiras. Serdo testadas hipSteses adicionais a fim
de verificar se o porte, o tipo de controle de capital e 0 ramo econdmico exercem
influéncia na politica de capitalizagio das instituigdes financeiras. Acredita-se que
a identificagdo dos aludidos fatores poderd ser util no processo de elaboragao de
politicas de estabilidade financeira que se ajustem melhor a realidade do sistema
financeiro nacional.

Segundo Allen e Gale (2007), o capital excedente protege a institui¢ao finan-
ceira contra choques macroecondmicos agregados que aumentam a demanda de
liquidez. O autor demonstra que o mercado interbancdrio poderia nao ser capaz
de fornecer liquidez suficiente para evitar a faléncia de um banco, e o sistema
bancdrio sofreria grandes perdas devido ao efeito de contdgio.

Jackson (1999) argumenta que os bancos precisam manter mais capital para
sinalizar a0 mercado que eles tém capacidade financeira de suportar crises econd-
micas. Desse modo, poderiam obter classificagio de risco mais favordvel e captar
recursos de terceiros com menor custo. Essa explicagio ¢ fundamentada na teoria
de disciplina de mercado. Quando o passivo exigivel dos bancos nao ¢ totalmente
segurado contra risco de default, os depositantes exigem maior remuneragio para
compensar os riscos tomados. Entdo, de acordo com Merton (1977), esse fato mo-
tiva os acionistas a aumentarem a sua participagao no negécio. Outra justificativa
para os bancos manterem capital excedente, segundo Fonseca e Gonzdles (2009),
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s30 os ganhos gerados quando existe poder de mercado. Em estruturas de mercado
concentrado, o capital excedente seria ainda usado como instrumento para inibir
a entrada de novos concorrentes. De acordo com Ayuso, Pérez e Saurina (2002a),
o excesso de capital pode ser usado para prevenir eventuais violagoes 2 norma de
regulagdo de capital, dado que o custo de ajustamento de capital é elevado. Nesse
caso, o banco previne-se contra choques que possam afetar desfavoravelmente a
realiza¢ao de suas receitas, bem como se antecipa a eventuais mudancas na politica
de regulagdo de capital do pais.

Na literatura econdmica ainda s3o poucos os estudos empfricos sobre os fatores
determinantes do excedente de capital regulamentar (capital buffer). A maior parte
dos trabalhos tem se preocupado em analisar o comportamento ciclico do capital
préprio dos bancos. Somente recentemente, com a eclosio de crises financeiras
nas economias desenvolvidas, as pesquisas estao sendo reorientadas para o estudo
do excedente de capital regulamentar.

Jokipii e Milne (2008) estimaram um painel nao balanceado de bancos da
Unido Europeia (UE) para o periodo 1997-2004 e identificaram uma correlagao
negativa e significativa entre capital excedente e taxa de crescimento do produto.
Esse resultado sinaliza que o crédito cresce mais répido do que o produto quando
a renda estd em expansio. Boucinha (2008) realizou um estudo semelhante para
a industria bancdria portuguesa, mediante estimagdo de um painel dinAmico nao
balanceado para o periodo 1994-2004, tendo também encontrado um movimento
contraciclico significativo para o capital excedente. Esse fend6meno também foi
verificado por Stolz ¢ Wedow (2009) para os bancos hipotecdrios e bancos coope-
rativos da Alemanha para o periodo de 1993 a 2003, por Ayuso, Pérez e Saurina
(2002b), para o setor bancdrio da Espanha, e por Lindquist (2004) para o sistema
financeiro da Noruega.

Mais recentemente, Jokipii e Milne (2009) procuraram analisar como o capital
excedente afeta o risco tomado pelos bancos norte-americanos. O estudo cobre o
periodo 1986-2006 e mostra que hd um padrao que segue os ciclos de negécio,
exceto durante a crise econdmica de 1991 a 1992. Fonseca e Gonzdles (2009) es-
timaram um painel de 1.337 bancos de 70 paises para o periodo de 1992 a 2002,
tendo concluido que restri¢des impostas a atividade bancdria reduzem a disciplina
de mercado e o incentivo para que os bancos mantenham capital excedente. Con-
tudo, medidas que visem ao aumento da transparéncia das operagdes bancdrias e a
redugio de garantia dos depdsitos bancdrios contribuem para aumentar o capital
excedente mantido pelos bancos.

No caso brasileiro, Aratjo, Neto e Linhares (2008) investigaram as razoes que
evam os bancos brasileiros a manterem um nivel de capital superior ao requerido
1 b brasil t 1d tal d
pela legislagio e se esse capital excedente afeta o nivel de exposigdo a riscos dos
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bancos. Foram considerados 68 bancos entre 2001 ¢ 2005. Os resultados revelaram
que o crescimento no nivel de capital aumenta a exposi¢ao a riscos. Nesse sentido,
argumentam que a maior capitalizagao dos bancos nao conduz, necessariamente,
a um sistema financeiro mais robusto para enfrentar crises financeiras. Noronha,
Tabak e Cajueiro (2010) utilizam um painel balanceado para analisar a relacao
entre reservas de capital mantidas pelos bancos ¢ o ciclo econémico no periodo
de 2001 a 2009. Concluem que o ciclo de negécios e a politica monetdria afetam
o excesso de capital, o qual estd relacionado ao crescimento dos empréstimos. Em
periodos de recessao, os bancos aumentam suas reservas de capital e reduzem a
expansao de empréstimos, situagao em que os efeitos negativos da recessao superam
os positivos da maior capitalizagao.

Nessa mesma linha, Ferreira, Tabak e Cajueiro (2009) investigaram o papel
do Acordo de Basileia II sobre a relagao entre o capital mantido pelos bancos e o
ciclo econdmico na economia brasileira. Evidenciaram que aquele capital move-
se negativamente com a produgio industrial, revelando um comportamento
pré-ciclico. J4 Barbedo ez al. (2005) direcionam a andlise para a determinagio da
exigéncia de capital para cobertura de risco de mercado decorrente da exposi¢ao
cambial. Destacam que o requerimento de capital pode depender da modelagem
utilizada, e o modelo padronizado adotado pela legislagao acarreta uma exigéncia
de capital bem acima dos modelos baseados na formulagao Value at Risk (VaR).

O presente trabalho contribui com a literatura por estudar o comportamento
da disciplina de mercado no Brasil mediante a identificagio da relagio entre custo de
captagio e capital excedente. Esse é o meio mais direto de examinar se a disciplina de
mercado é atuante, ou seja, se os investidores externos de fato punem os bancos mais
arriscados, exigindo maior remuneragio pelo fornecimento de fundos financeiros. £
oportuno ainda destacar que a medida de captagdo usada neste estudo é mais ampla
do que a utilizada em outros trabalhos, que normalmente se restringem ao custo de
depésitos bancdrios. Em segundo lugar, busca-se verificar como se comporta o capital
excedente das institui¢des financeiras ao longo dos ciclos de negécios, controlando
simultaneamente o efeito das decisoes de aplicagdes em ativos livres de risco e ativos
arriscados. Mostra-se, também, que no Brasil os bancos publicos operam com menor
capital excedente. Esse fendmeno provavelmente deve-se ao fato de que as institui¢oes
controladas pelo setor publico sio menos sujeitas a disciplina de mercado. Este tra-
balho inova ao incluir como regressor as captagdes de longo prazo classificadas como
Quase-Capital. Dado que os fornecedores dessa modalidade de recursos dispdem de
informag6es acima da média de mercado, espera-se que a aludida fonte de recursos
seja substituta de capital excedente.

O restante do artigo estd organizado do seguinte modo. Na se¢do 2, descreve-
se o modelo tedrico de Estrella (2004). A se¢ao 3 apresenta e discute o modelo
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econométrico. Na secio 4, ¢ feita a descri¢ao da base de dados. Os resultados dos
testes de raiz unitdria sao reportados na se¢o 5. Na secio 6, sdo apresentados e
discutidos os resultados das estimag¢oes. Finalmente, a se¢io 7 ¢ dedicada as ob-
servagdes conclusivas.

2 MODELO TEORICO

O modelo tedrico que dd suporte as estimagdes empiricas foi desenvolvido por
Estrella (2004). Nesse modelo, os bancos otimizam dinamicamente os custos de
manter o capital numa perspectiva forward-looking. Considera-se que os bancos
operam em horizonte infinito. No inicio do perfodo #, o balango do banco repre-
sentativo ¢ dado por:

E+V, =D, +1, (1)

em que F representa o valor da carteira de ativos sem risco, V, é o valor da carteira
de ativos arriscados, D, s20 depésitos bancdrios e / é o capital do préprio banco.

Desse modo, as aplicagdes dos bancos sio formadas por ativos sem risco,
como titulos publicos cujo retorno é deterministico, e por ativos com risco (por
exemplo, operagoes de crédito), que tém retorno estocdstico.” O passivo exigivel
dos bancos é constituido apenas de depdsitos bancdrios. No inicio de cada periodo,
o capital dos bancos origina-se de duas fontes:

=K, +R 2)

em que K, ¢ o capital trazido do periodo anterior e R representa o valor liquido
das captagdes externas realizadas pelo banco. Essa tltima fonte pode ser traduzida
como a emissao de dividas subordinadas elegiveis a capital ou de novas a¢des no
mercado de capitais. Portanto, trata-se de recursos que o banco nao se obriga a
necessariamente restituir ao investidor.

O balango de rendas do banco é dado por:

nF 47V, + R =5"D, + AK, (3)

2. Observe-se que os titulos plblicos podem carregar risco de mercado (embutido no preco de venda dos titulos) e risco de liquidez
(associado a venda de uma grande posicéo). O excedente de capital, geralmente, esta relacionado ao risco de mercado e operacional.
0 modelo tedrico aqui utilizado, porém, desconsidera o risco de mercado, operacional e de liquidez daqueles titulos. A modificagao
do modelo para incluir algum tipo de risco nos titulos publicos fica como sugestao para pesquisa futura. Os autores agradecem a um
parecerista anonimo por levantar este ponto.
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.” sdo, respectivamente, a remuneragio do ativo sem risco e a
remuneragio dos depdsitos. A realizacio dessas taxas ¢ deterministica, ou seja, é
. .o, . , % . .
conhecida no inicio do periodo, e 7" representa o retorno dos ativos arriscados,
tendo realizacio aleatdria.

F D
em que 7, e 7,

As perdas liquidas do banco sdo definidas como:
v, (4)

em que L ¢ o simétrico da renda liquida ou do lucro. Contudo, segundo Estrella
(2004), essa formulagao ¢ mais adequada para representagao de valor em risco.

No final do periodo # as perdas sdo reveladas e o capital acumulado dos
bancos ¢ dado por:

Kt :Kt—1+Rt_Lt (5)

A equagio (5) indica que a variagdo de capital possui duas fontes: o crescimento
externo, pela emissao de novas agdes, e o crescimento interno, pela apropriagao
de resultados.

O retorno do ativo arriscado é modelado como:
v v
n =El -7, 6)

em que M, é um choque aleatério com média E [n ] = 0. Entao, o valor esperado

das perdas liquidas ¢ dado por:

E[L)=+"D,-+"F - E[ IV, 7)
c:

L =E[L], +u, (8)
com:

u,=n,V, )

em que V, determina a escala do risco contido em #.
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Considerem-se, inicialmente, dois tipos de custo de capital. Primeiro, hd o
custo de manter capital, que corresponde a diferenca entre a remuneragio de capital
préprio e a remuneragio de emissao de dividas junto a terceiros. Em segundo lugar,
hd o custo de bancarrota, ou seja, os custos que sao relacionados a interrup¢ao das
atividades do banco.

O custo de manter capital ¢ modelado do seguinte modo:
C. =max{c, K,,0} (10)

em que C representa o custo de manter capital, ¢, > 0 é uma constante de propor-
cionalidade, ¢ K ¢ o capital préprio mantido pelo banco no periodo .

Admite-se que o componente estocdstico das perdas, %, possui uma fungao
de distribui¢do acumulada continua e invariante no tempo, expressa por F (u),
conhecida no inicio do perfodo.

Desse modo, o valor esperado do custo de manter capital ¢ dado por:

(K, \+R —E,[L]-u)F'(u)du, (11)

c

] K, +R—E,[L]
=c J'

—00

O custo de bancarrota é proporcional ao absoluto da perda decorrente do
encerramento das atividades do banco, sendo dado por:

C

f =max{—cf](t,0} (12)

em que C,€ o custo de bancarrota, ¢,> 0 ¢ uma constante de proporcionalidade.

O valor esperado do custo de bancarrota ¢ dado por:

E

, —K, | —R +EL1+u)F (u)du, (13)

[C

o (
I=c j
Tk, +R-E,11,]

Fazendo a hipétese adicional de que o nivel de depdsitos e de empréstimos
¢ dado, o problema do banco representativo consiste em:

mianC=E,[C£+Cf] (14)



270 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 42 | n.2 | ago. 2012

em que o banco escolhe R, o valor liquido das captagdes externas (emissao de novo
capital), para minimizar a soma do custo de manter capital e do custo de bancarrota.

Substituindo as equagdes (11) e (13) na equagao (14) e resolvendo as condi¢oes
de primeira ordem, chega-se aos seguintes resultados:

R =K —K,  +E[L] (15)
em que K ¢ definido implicitamente por:
P(Kt<0)=P(ut>K*)=1—F(K*)=C%C v (16)

A equagdo (15) define a trajetdria étima do capital do banco na auséncia de
custos de ajustamento.

Em seguida, o custo de ajustamento de capital ¢ introduzido no modelo.
Estrella (2004) modela esse custo como:

1
C, =EcﬂR3 (17)

em que C ¢ o custo de ajustamento de capital, ¢, > 0 é uma constante de
proporcionalidade.

Para formalizagdo mais geral do problema, utiliza-se uma aproximagao de
Taylor da fun¢o custo em torno do estado estaciondrio para o caso em que nao
hd custo de ajustamento de capital, conforme discutido anteriormente:

*

¢ ”%(C[ +COF (KK, +R ~EJ[L]-K') (18)

Combinando as equagdes (17) e (18), numa estrutura de horizonte infinito,
o problema do banco torna-se:

. - i 1 * a
mifg EtzB {E(Kﬁi—l +Rt+z‘ —L,, -K )2 +5Rt2+l (19)
i=0
sujeito a:

K=K +R-L,

1 13
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sendo:

g:Cﬂ * eiZO,l,...,OO
(C,+CF(K)]

Substituindo a restri¢ao na fungio-objetivo e derivando em relagdo a K,
obtém-se as condi¢oes de primeira ordem:

1 1 K
Er {Kt+i+1 _thJri + _Ktﬂ'—l - _Lz+z' + Lt+i+1 + _} =0 (20)
p B B
1 _ .
em que Yy =—+1+f . Essa solu¢io permite expressar K em termos de L.
a
Note-se que a equagao polinomial caracteristica correspondente a K'na equa-

¢do (20), expressa por A’ ~Ir+==o0, apresenta duas solucdes que satisfazem

0<A, <1 e A,=——>1. Entdo, resolvendo-se recursivamente, a solugio do
problema é: !

Kt =(1- 7‘1 )K* + 7”1 {Ktl + Eti(klﬁ)i (Blﬂm - Lm‘ )} Y 1)
i=0
e:
R =(-M)(K =K, )+ E, Y 1=2)MBL,,, (22)
i=0

em que a raiz A, depende do parimetro 4, que representa o custo de ajustamento
de capital, de modo que 2=0=%, =0 ¢ 2 >0 =2, =1. Logo, a presenca
de K| no lado direito da equagao (21) implica que toda a histéria de e, por
consequéncia, de 4 afetam K.

Num ambiente institucional em que a supervisao bancdria estabelece o capital
minimo regulamentar, a escolha da firma bancdria fica restrita & determinagio
do excedente de capital. Assim sendo, pode-se definir o capital excedente como:

ECR =K, - K, (23)

em que ECR ¢ o capital excedente, K ¢é o capital total do banco e K, ¢ o valor do
capital minimo regulamentar determinado pelo regulador bancdrio.

Aplicando-se a defini¢ao (23) em (21), tem-se que o capital excedente pode ser
explicado por um modelo dindmico, em que a primeira defasagem da varidvel



272 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 42 | n.2 | ago. 2012

dependente aparece como regressor. De acordo com (21), o coeficiente autorregressivo
A, €(0,1) estd associado ao custo de ajustamento de capital, enquanto L corresponde
a um vetor de covaridveis, envolvendo custo de captagdo de depdsitos e resultado de
operagdes com ativos livres de risco e arriscados. Nesse sentido, o modelo de Estrella
(2004) ¢ flexivel o suficiente para permitir que outras varidveis, além do custo de ajus-
tamento do capital, sejam consideradas como explicativas do capital excedente. Além
de captar a magnitude e significAncia de outros efeitos para o caso brasileiro, a inclusao
de varidveis de controle adicionais é importante também para evitar o viés de omissao
de varidveis relevantes, o que afetaria a prépria estimagao do custo de ajustamento.

3 MODELO ECONOMETRICO

A principio, em conformidade com o modelo discutido na se¢ao anterior, a esti-
magio de uma regressio para o capital excedente, Efficient Consumer Response
(ECR), deveria ser feita em ambiente de séries temporais. Contudo, essa estratégia
de estimagdo nio permitiria controlar para a heterogeneidade individual especifica,
além de enfrentar a falta de séries histdricas longas com informagdes sobre o setor
bancdrio. Essas limitagoes podem ser contornadas, usando-se dados em painel que
possuem variabilidade tanto na dimensao individual quanto temporal e, por isso,
permitem controlar para a heterogeneidade individual nao observada.

Além do custo de ajustamento de capital, outras varidveis explicativas serdo
incluidas no modelo empirico com base em evidéncias sugeridas por outros autores.
Essa estratégia de modelagem visa controlar para os efeitos de outras varidveis
sobre o capital excedente, evitando um viés de omissao de varidveis relevantes e
confrontando as estimagdes com os resultados obtidos por outros autores ¢ com
algumas especificidades da economia brasileira.

Como se trata de um painel dinimico, devido a presenca da varidvel de-
pendente defasada entre os regressores, serd empregado o estimador proposto por
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Este permite o uso de condigdes
de momentos adicionais relativamente ao estimador original de Arellano e Bond
(1991), com vistas a corrigir o problema de instrumentos fracos. Vale ressaltar que
esse estimador foi usado, entre outros, por Ayuso, Pérez e Saurina (2004), Alfon,
Argimon e Bascunana-Ambros (2004), Stolz e Wedow (2009), Boucinha (2008)
e por Fonseca e Gonzdles (2009) em estudos sobre excedente de capital bancirio.
O modelo econométrico que serd estimado, seguindo Estrella (2004) e Ayuso,
Pérez e Saurina (2004), tem a seguinte estrutura bdsica:

ECR,, = klECRl.J_1 +B,GAP, + BZOPCM + B3CAPTM +

(24)
+B,LIQ,, +o, X, +0+m, + g,



Determinantes do capital excedente na industria bancaria brasileira 273

em que ECR, ¢éo capital excedente mantido pelo banco 7 no perfodo #; GAP, denota
o hiato do produto no periodo # calculado pela aplicagao do filtro de Hodrick-
Prescott a série do Produto Interno Bruto (PIB) real trimestral;?® OPC,  representa a
taxa de crescimento real da carteira de crédito liquida de provisao do banco 7 no
periodo #; CAPT] ¢ o custo de captagdo do passivo exigivel do banco 7 no periodo
#; LIQ, , representa a taxa de crescimento real da carteira de ativos liquidos do
banco 7 no perfodo # Xl , ¢ um vetor de varidveis de controle; 7L1, o, Bk e 0 sdo
pardmetros a serem estimados; 1, é uma varidvel nao observével, que capta carac-
terfsticas idiossincriticas individuais e é constante no tempo; e ¢, , ~ IID(0, cl).

A principal dificuldade na estimagao de (24) refere-se 2 endogeneidade da
varidvel dependente defasada, que é correlacionada com o termo de erro composto.
Arellano e Bond (1991) derivaram um estimador em dois estdgios a partir de
condi¢bes de momento vélidas. No primeiro estdgio, considera-se que os erros
sdo independentes e homoceddsticos entre os individuos ao longo do tempo. No
segundo estdgio, sao usados os residuos do passo precedente como estimativa
consistente da matriz de varidncia-covariincia, o que permite relaxar, nessa etapa,
a hipétese de que os erros sao independentes e homoceddsticos. As simulagoes
feitas pelos autores mostraram que o estimador em dois estdgios ¢ mais eficiente.

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) identificaram que as va-
ridveis defasadas em nivel eram frequentemente instrumentos fracos, inclusive em
grandes amostras, devido a persisténcia das varidveis explicativas. Para resolver esse
problema, eles propuseram uma modifica¢io no estimador original de Arellano e
Bond (1991) consistente numa metodologia que combina um sistema de regressoes
em diferengas com regressdes em nivel. Os instrumentos para as regressdes em
diferenca sao os mesmos propostos por Arellano e Bond (1991), enquanto as
varidveis instrumentais das regressdes em nivel sao constituidas pelas defasagens
da varidvel explicativa endégena em diferencas. Desse modo, sob a hipétese de
estacionariedade do painel, Blundell e Bond (1998) demonstram que o estimador

proposto ¢ mais eficiente, ou seja, apresenta menor variincia do que o estimador
de Arellano e Bond (1991).

Os dois estimadores ora discutidos, Difference Generalized Method of Moments
(GMM) e Systern GMM, podem apresentar deficiéncias quando aplicados a problemas
com pequeno nimero de unidades cross-section. Nessa situagio, os erros-padrao
assintéticos do estimador em dois estdgios sao enviesados para baixo, enquanto
o estimador em um estdgio ¢ assintoticamente ineficiente mesmo na presenga de
homocedasticidade dos erros. Considerando que a matriz de pesos usada para
estimagdo dos parimetros no segundo estdgio é baseada em estimativas iniciais

3. PIB a precos de mercado, indice encadeado dessazonalizado (média 1995 = 100), cuja fonte é o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).
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consistentes dos pardimetros, Windmeijer (2005) identificou que a variagao extra,
decorrente da presenca desses parimetros estimados no peso da matriz, justifica
em grande medida a diferenca entre os desvios-padrao em amostras pequenas e a
varincia assintética do estimador Systern GMM em dois estdgios. Desse modo,
o referido autor estima essa diferenca e, a partir dela, propde um mecanismo de
corre¢ao da varidncia estimada para amostras finitas. As simulagoes de Monte Carlo
mostraram que a estimativa corrigida da matriz de variincia produz resultados mais
precisos em amostras finitas. Assim sendo, quando aplicada a corre¢ao proposta
por Windmeijer (2005), garante-se que o estimador Systerz GMM em dois estdgios
fornece erros-padrao nao enviesados em amostras pequenas.

Outra dificuldade encontrada na aplicagao desse estimador é o excesso de
instrumentos relativamente as condigoes de momento, o que pode causar problema
de sobreidentificagdo. Para verificar se os instrumentos sao vélidos, deve-se realizar
o teste de sobreidentificagio proposto por Hansen (1982) cuja hipétese nula é dada
por E [Z, € ] =0, sendo Z, o vetor de instrumentos. A estatistica de teste apresenta
distribui¢ao qui-quadrado com (g — £) graus de liberdade, em que ¢ e £ sdo, respecti-
vamente, o nimero de condigdes de momento e o niimero de parAmetros estimados.

Como destacado anteriormente, as condi¢oes de momento usadas na constru-
¢ao do estimador Systemn GMM sao vélidas apenas se os erros nao sio autocorrelacio-
nados. O teste de autocorrelago ¢ aplicado para a equagao em primeira diferenca.
Normalmente, rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagao de primeira
ordem para o modelo em primeira diferenga sem que esse fato constitua problema
de especificagdo incorreta do modelo. A hipétese nula para a autocorrelagio de
segunda ordem ¢ dada por £ [Ae, | Ae ] = 0. A ndo rejeigao dessa hipétese
sinaliza que as condigdes de momento utilizadas sao vélidas.

O capital excedente (ECR, ) é a diferenca percentual entre a razao de capital
total do banco e a razao de capital regulamentar minima definida pelo banco cen-
tral. A varidvel dependente defasada incluida como regressor tem a finalidade de
identificar a persisténcia do capital excedente. Segundo Estrella (2004), o pardmetro
A, em (24) ¢ interpretado como o custo de ajustamento de capital. Agénor, Alper
e Silva (2009) também interpretam esse pardmetro como custo de ajustamento
de capital. Eles chegaram a esse resultado a partir da solugao de um modelo de
equilibrio geral novo-keynesiano com inclusao explicita de bancos comerciais e do
regulador bancdrio. Espera-se que A, se situe no intervalo entre 0 e 1 e seja crescente
em relagdo ao custo de ajustamento de capital. A hipéStese nula, 7»1 = 0, significa
que os custos de ajustamento de capital s3o despreziveis, enquanto valores de A,
positivos e significantes implicam a presenca de custos de ajustamento de capital.

Seguindo Boucinha (2008), ser4 utilizada a varidvel hiato do produto (GAP),
calculada pela aplicacio do filtro de Hodrick-Prescott (1980) a série trimestral real
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do PIB, para captar os efeitos dos ciclos de neg6cios no capital excedente mantido
pelos bancos. Observe-se que a varidvel GAP nao varia entre individuos, o que nao
impede sua inclusao em um modelo de dados em painel por causa da variabilidade
temporal. Busca-se captar efeitos comuns a todos os individuos de mudangas ao
longo do tempo no ciclo econdémico. Varidveis de tendéncia, por exemplo, entram
em modelos de painel dessa mesma forma. Além disso, o hiato nio aparece dire-
tamente na derivagio do modelo tedrico de Estrella (2004). Contudo, ele entra
na estimagao como uma varidvel de controle para o ciclo econémico e que teve a
sua importancia evidenciada por outros autores, como Noronha, Tabak e Cajueiro
(2010), Ferreira, Tabak e Cajueiro (2009), Boucinha (2008) e outros.

Uma relagdo positiva entre capital excedente e GAP indica que os bancos formam
reservas de capital durante os periodos de crescimento econdmico para cobrir o
aumento de perdas esperadas nos periodos recessivos, quando o requerimento de
capital deve tornar-se maior em razao do aumento de riscos. Contrariamente, um
sinal negativo para o coeficiente § em (24) significa que os bancos expandem a
carteira de ativos arriscados durante os periodos de crescimento econémico e nao
avaliam adequadamente os riscos tomados. Assim sendo, nas fases recessivas, tem-se
de aumentar capital para se resguardar contra perdas de ativos nio realizdveis. De
acordo com exercicio de calibragem realizado por Agénor, Alper e Silva (2009),
durante os periodos recessivos, a taxa de realizagao de receitas se reduz, exigindo
que os bancos mantenham mais capital para cobertura de risco. Lindquist (2004),
Boucinha (2008) e Stolz e Wedow (2009) encontraram evidéncias empiricas de
que o capital excedente dos bancos apresenta comportamento contraciclico. Para
o caso brasileiro, Noronha, Tabak e Cajueiro (2010) e Ferreira, Tabak e Cajueiro
(2009) mostraram que hd uma relagao negativa significante entre aquela varidvel
e o capital dos bancos.

A varidvel “taxa de crescimento real da carteira de crédito liquida de provisao”
(OPC) ¢ usada como uma proxy para a carteira de ativos arriscados que aparece
no modelo tedrico. A expansio desse tipo de aplicagao exige comprometimento
do capital regulamentar, visto que a supervisio bancdria determina que os bancos
mantenham uma dada razio de capital por ativos ponderados pelo risco. Logo,
espera-se que haja um efeito negativo de variagdes em OPC'sobre a varidvel depen-
dente capital excedente. Angora, Distinguin e Rugemintwari (2009) encontraram
um sinal negativo significante para a taxa de crescimento real da carteira de cré-
dito de bancos de 15 paises da UE para o periodo de 1992 a 2006. No trabalho
empirico de Boucinha (2008), para o setor bancdrio portugués, essa varidvel nao
se mostrou significativa. J4 a varidvel taxa de crescimento real da carteira de ativos
liquidos, seguindo aqueles mesmos autores, serd uma proxy para a carteira de ativos
sem risco do modelo tedrico.
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A varidvel “custo de captagao” (CAPT) é calculada como o custo médio
ponderado de captacio de depésitos bancdrios, obrigacdes por operagoes compro-
missadas, recursos de aceites, letras imobilidrias, letras hipotecdrias, debéntures,
titulos de desenvolvimento econdmico, obriga¢des por empréstimos de ouro, re-
cursos de letras de crédito imobilidrio e obrigagées por titulos e valores mobilidrios
no exterior. Assim sendo, essa medida d4 uma dimensio mais préxima do custo
financeiro efetivo do passivo exigivel enfrentado pelas institui¢oes financeiras ao
fazerem uso de fontes externas de capital.®

O custo de capital constitui fator determinante no processo de defini¢io da
estrutura de capital dos bancos. Dado que, 2 medida que cresce o endividamento,
os investidores exigem maior remuneragao, os bancos devem sinalizar ao mercado
que tém capacidade financeira para fazer novos aportes de capital préprio. Assim
sendo, espera-se que o custo de captagio (CAPT) afete positivamente o capital
excedente (ECRI,’ .). Um sinal positivo do coeficiente [33 em (24) corrobora as
teorias de disciplina de mercado, ou seja, ocorre uma substituigao de capitais de
terceiros por recursos préprios quando o risco percebido pelo mercado é elevado.

Fonseca e Gonzéles (2009) usaram o custo liquido de captacio de depdsitos,
medido pela diferenga entre a taxa de remuneracio de depdsitos e a taxa de remu-
neragio de titulos publicos, como medida do custo de capital dos bancos. Esse
custo é um elemento essencial na defini¢ao da estrutura de capital dos bancos,
além de ser um indicador do custo financeiro efetivo enfrentado pelas instituicoes
financeiras ao recorrerem a fontes externas de capital. Para um painel de bancos
de 70 paises, os autores identificaram uma rela¢do positiva significante entre custo
de captagdo e capital excedente.

A varidvel “ativo liquido” (L/Q) denota a taxa de crescimento real da carteira
de ativos liquidos, a qual ¢ constituida por disponibilidades imediatas, aplicagoes
interfinanceiras de liquidez, titulos publicos federais, certificados de depdsitos
bancdrios (CDBs), cotas de fundos de investimento, a¢des de companhias abertas,
cotas de fundos de renda varidvel e reservas mantidas pelas institui¢oes financeiras
no BCB. O impacto dessas operagdes no requerimento de capital do banco estd
associado mais a riscos de mercado. O risco de crédito é reduzido e estd associado
a probabilidade de default de contraparte. As institui¢oes financeiras que operam
em atividades tipicas de tesouraria tendem a manter maiores excedentes de capital,
a fim de sinalizar solidez financeira e adequada capacidade de liquidez. Por esse
motivo, espera-se que o sinal do coeficiente B, seja positivo na equagio (24).

4. 0 passivo exigivel é definido como o conjunto das captacées das instituicdes financeiras, envolvendo depdsitos a vista, depdsitos
a prazo, depdsitos de poupanca, depésitos interfinanceiros; obrigacdes por operacdes compromissadas; recursos de aceites cambiais,
letras financeiras, letras imobiliarias, debéntures, titulos no exterior; redesconto do BCB; obrigacdes por empréstimos, repasses e fundos
financeiros e de desenvolvimento; operacdes de cdmbio com caracteristicas de captacdo; contratos por assuncdo de obrigagdes; e
obrigaces por operacdes de venda ou de transferéncia de ativos financeiros. Em suma, essas exigibilidades representam os recursos de
terceiros obtidos regularmente no mercado pela instituicdo financeira.



Determinantes do capital excedente na industria bancaria brasileira 277

A varidvel taxa de crescimento real das captagoes classificadas como Quase-
Capital (QC) ¢é usada como controle para testar a hipdtese de que instituigoes
financeiras que tém acesso a capital de nivel 2 mantém menor volume de capital
excedente. A inclusao dessa varidvel no modelo empirico ¢ uma novidade na li-
teratura. O grupo contdbil Quase-Capital ¢ formado por depésitos para garantia
de patriménio liquido exigido, dotagbes para aumento de capital, resultados de
exercicios futuros, dividas subordinadas elegiveis a capital e instrumentos hibri-
dos de capital e dividas. Embora nio se trate de capital préprio da institui¢ao
financeira, 0 BCB admite que tais recursos, em fung¢io de sua estabilidade, sejam
computados como capital de nivel 2 para fins de cumprimento do indice de capital
regulamentar minimo.’

No Brasil, o requerimento de capital é baseado em riscos. Além das parcelas
exigidas para cobertura de riscos de crédito, hd previsio normativa para fazer
face ao risco de variagio de pregos de agdes, commodities, cAmbio, swap e risco
operacional. As exposigdes a riscos de taxa de juros s3o separadas entre carteira de
negociagio (trading book) e carteira de nao negociagao (banking book). Na primeira
carteira, existem quatro parcelas de capital cuja metodologia-padrao de apuragao do
valor em risco ¢ definida por norma da autoridade reguladora, a saber: exposicoes a
taxa de juros prefixadas; taxas de cupons de moedas estrangeiras; de cupons de indices
de pregos; de cupons de taxas de juros. Para as exposi¢des que nao estao na carteira
de negociagdo, ndo existe metodologia predefinida, mas critérios minimos devem
ser observados pelas institui¢oes financeiras, a fim de calcular esse componente
do patrimdnio de referéncia exigido.® Uma discussao sobre os modelos usados na
apuragao das parcelas de capital para risco de crédito ¢ feita por Yanaka e Holland
(2010).

Serdo consideradas, também, varidveis qualitativas adicionais de controle.
Por exemplo, o tipo da instituigdo financeira, se de direito publico — Unido ou
Unidade Federativa (UF) — ou privado, e o porte das institui¢des financeiras,
classificadas de acordo com o ativo total, serdo modelados por varidveis dummies.
Esse procedimento coaduna com a prética comum na literatura (Noronha, Tabak
e Cajueiro, 2010; Ferreira, Tabak e Cajueiro, 2009; Boucinha, 2008; ¢ outros) A
varidvel dummy DPUBLICO assume valor 1 caso o capital da entidade financeira
seja controlado por pessoa juridica de direito publico (Unido ou UF) e 0, no caso

5. Os credores de dividas subordinadas e de instrumentos hibridos de capital e divida possuem incentivos para monitorar riscos da
instituicdo devedora, uma vez que teriam muito a perder em caso de faléncia do banco, pois: ) esse tipo de passivo ndo é beneficiario de
mecanismos de seguros de depdsitos; /) a maturidade geralmente longa e a limitada liquidez diminuem a possibilidade de o investidor
dividir o custo de default; /i) os investidores sdo pessoas ou organizacdes que dispdem de informacdes acima da média do mercado; /1) os
contratos possuem clausulas que permitem ao credor exercer influéncia sobre a administracdo do banco em situages especiais; 1) dada
a escala dos negacios, o custo de monitoramento é relativamente baixo; e v) a meta de rentabilidade da operacéo é definida ex ante,
de modo que 0 aumento de risco tomado pelo banco ndo beneficia os proprietarios do capital de nivel 2.

6. Maiores informacdes sobre essa matéria podem ser encontradas na Resolucao ne 3.490, do CMN, de 29 de agosto de 2007.
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contrério. A varidvel dummy DCRED possui valor 1 quando a carteira de operagoes
de crédito corresponde a pelo menos 50% do ativo total do banco e 0, no caso
contrdrio. O porte dos bancos é representado pelo logaritmo natural do ativo total.
Ordenada essa varidvel, os bancos que se situaram abaixo do 10° percentil foram
classificados como bancos de pequeno porte (DPEQ) e os bancos que se situaram
acima do 90° percentil foram classificados como de grande porte (DGDE).

4 BASE DE DADOS

Os microdados usados na presente pesquisa foram extraidos dos documentos
contdbeis 4010 e 4040, do Plano Contdbil das Instituicoes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF), disseminados pelo BCB. A amostra foi definida segundo os

critérios adiante discutidos.

A entidade observada ¢ o conglomerado financeiro ou a institui¢ao financeira
isolada, quando esta nao fizer parte de um conglomerado financeiro. A legislagao
brasileira define conglomerado financeiro como o conjunto de entidades finan-
ceiras vinculadas diretamente ou nio por participagio aciondria ou por controle
operacional efetivo, caracterizado pela administragio ou geréncia comum, ou
pela atuagio no mercado sob mesma marca ou nome comercial. Esse nivel de
consolida¢io dos dados evita problemas de dupla contagem de operagdes ativas e
passivas intrafirmas e permite homogeneizar a politica operacional adotada pela
entidade bancdria. Dentro de um conglomerado financeiro pode-se encontrar as
seguintes organizagdes financeiras: bancos comerciais, bancos de investimento,
sociedades financeiras, sociedades de leasing e arrendamento mercantil, corretoras
e distribuidoras de titulos. No periodo considerado, o nimero de conglomerados
financeiros reduziu-se de 169 em setembro de 2000 para 137 em dezembro de 2008.

Foram considerados apenas os conglomerados financeiros que dispunham
de balangos (ou balancetes) publicados para todos os trimestres compreendidos
entre setembro de 2000 e dezembro de 2008. Decidiu-se nao trabalhar com
dados antecedentes a dezembro de 2000 porque durante o periodo seguinte a
implantacio do Plano Real a industria bancdria brasileira passou por um amplo
processo de reestruturagao e frequentes mudangas na regulagao prudencial. Nessa
fase, registrou-se um grande nimero de fusdes e aquisi¢des e o ingresso de bancos
de controle estrangeiro no mercado nacional. A partir de 2008, o BCB modificou
estruturalmente o requerimento de capital exigido das institui¢bes financeiras,
adotando no pafs o Acordo de Basileia 2. Por esse motivo, julgamos conveniente
nao estender o periodo amostral além daquele exercicio.

Nio foram considerados na amostra os conglomerados financeiros que tinham
menos de um ano de funcionamento em setembro de 2000. Essa medida se justifica
devido ao fato de que durante a fase pré-operacional os indicadores econémico-
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financeiros da entidade nio continham informacio econdmica relevante para os
propésitos do estudo. Também nao foram incluidos na amostra conglomerados
financeiros cuja carteira de crédito representa menos de 20% de seu ativo total.
Com isso, nao entram na amostra aquelas entidades que possuem baixo nivel de
atividade de intermediago financeira e que funcionam meramente como tesouraria
de seu conglomerado econémico. Note-se que, enquanto a média registrada do
indice de Basileia para o conjunto do sistema bancdrio era de 17,7% em 2008,
essas instituigdes financeiras apresentavam um indice de capitalizagao médio de
87%. E oportuno salientar que esses procedimentos também foram adotados por
Boucinha (2008), a fim de evitar distor¢des nos dados, em estudo realizado para
o sistema portugués.

Uma vez aplicados todos os critérios mencionados anteriormente, a amostra
ficou constituida por 68 entidades financeiras para o perfodo de setembro de 2000
a dezembro de 2008, totalizando 2.312 observa¢des em um painel balanceado.
Conjuntamente, as referidas institui¢oes financeiras sio responsdveis por cerca de
90% das operagoes de crédito realizadas no pais e possuem 85% do patriménio
liquido do sistema financeiro em dezembro de 2008. Esse mesmo nimero de
conglomerados financeiros é considerado no estudo de Aratjo, Neto e Linhares
(2008). Na tabela 2, sio apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis defi-
nidas na sec¢io anterior.

TABELA 2

Estatisticas descritivas da amostra
Variavel NUmero de observacbes Média Desvio-padrao Minimo Maximo
ECR 2.312 16,8 20,7 -11,8 88,5
oPC 2.312 4,4 23,4 -99,1 149,7
CAPT 2.312 73 6,6 0,2 46,9
LIQ 2.312 3,2 19,7 0,4 93,6
QC 2.312 4,5 171 -99,9 87,4

Fonte: BCB.

Como se pode observar, no periodo examinado, o ECR mantido pelos bancos
situou-se, em média, 16,8% acima do requerimento minimo de capital estabelecido
pelo BCB em 11%. Um valor negativo do capital excedente denota uma situagao
de déficit na qual o capital do banco encontra-se abaixo do limite exigido pela
regulagao bancdria. No perfodo considerado, as operagoes de crédito liquidas de
provisao (OPC) e a carteira de ativos liquidos (L/Q) apresentaram crescimento médio
de 4,4% e 3,2% ao trimestre, respectivamente. Um valor como —0,99 significa
que o banco liquidou sua carteira de crédito ou de ativos liquidos. As captagoes
de Quase-Capital (QC) tiveram taxa de crescimento médio de 4,5% ao trimestre,
apresentando elevada variancia, fato que também é comum ao comportamento da
varidvel OPC. O custo de captagao (CAPT) é expresso em taxa nominal anualizada.
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Em média, o custo de captagio de recursos de terceiros situou-se em 7,3% ao ano
(a.a.) no periodo considerado.

5 TESTES DE RAIZ UNITARIA
O estimador proposto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998)

assume estacionariedade dos dados em painel. A fim de verificar o cumprimento
dessa condigao, foram aplicados os testes de raiz unitdria propostos por Levin,
Lin e Shu (2002), Im, Pesaran e Shin (2003) e Maddala e Wu (1999), os quais
serdo abreviados por LLC, IPS e Fisher, respectivamente. Uma discussao sobre as
estruturas e as propriedades desses testes é apresentada no anexo.

Os resultados sao apresentados na tabela 3. No nivel de significAncia de 5%
rejeita-se a hipStese de que as séries microecondémicas do painel possuem raiz
unitdria. Assim, de acordo com os testes realizados, o painel de microdados ¢
estaciondrio, permitindo a estimagio do modelo dinAmico proposto por Arellano
e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) com as séries em nivel.

TABELA 3
Testes de raiz unitaria para um painel de conglomerados financeiros
5 LLC IPS Fisher

Variavel -

Valor-t L) Lag' t-bar D Lag' Choi Z D Lag'
ECR -4,9%** {1} 0,35 =417 {1} 0,35 —4,2%** {1} 0,35
OPC -258*** {1} 0,32 -26,6"** {1} 0,32 —23,8%** {1 0,32
CAPT =15,7*** {1} 2,42 -20,0*** {1} 2,42 —19,2%** n 2,42
LIQ —4,6%* {1} 0,31 -7.6%** {1} 0,31 —7,3%** {1} 0,31
QC =20,4*** {1} 0,82 =31,7%** {1} 0,82 —24,5%** n 0,82

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Corresponde ao ntimero de defasagens selecionadas nas equacdes individuais.
Obs.: * p<0,10; ** p< 0,05, *** p< 0,01.

O painel de dados contém ainda uma varidvel macroeconémica, o hiato do
produto, que ¢é variante no tempo, mas comum a todos os individuos. Para essa varid-
vel, procedemos ao teste de raiz unitdria com quebra estrutural exégena proposto por
Saikkonen e Lutkepohl (2002) e Lane, Lutkepohl, Saikkonen (2002). O teste consiste
em examinar a presenca de raiz unitdria em uma série de tempo univariada filtrada de
termos deterministicos, que podem envolver dummies de impulso e de nivel.

Para o perfodo analisado, foi identificada uma quebra estrutural no segundo
trimestre de 2003, oportunidade em que a economia brasileira recuperou-se da
incerteza provocada pela sucessdo presidencial de 2002. O teste foi aumentado
com a inclusio de trés termos autorregressivos para corre¢ao de autocorrelagao
nos residuos. O valor da estatistica de teste encontrado foi de 2,97, enquanto
o valor critico tabelado por Lane, Lutkepohl, Saikkonen (2002) para o nivel de
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significAncia de 5% ¢é de —2,88. Portanto, o resultado encontrado situa-se na regiao
de rejeicao da hipdtese nula de presenga de raiz unitdria, indicando que a série de
hiato do produto também ¢ estaciondria.

6 RESULTADOS E DISCUSSAO

O painel dindmico foi estimado usando o estimador sistema GMM em dois estdgios
de Blundell e Bond (1998). O conjunto de instrumentos utilizados na estimagao
¢ formado pelas primeiras diferengas defasadas das séries nas equagdes em nivel e
pelos niveis defasados das séries nas equagdes em primeira diferenca.

Na escolha do nimero de defasagens procurou-se evitar correlagio com o termo
deerro (g,,), bem como conter o uso excessivo de instrumentos disponiveis. Para tanto,
a matriz de instrumentos foi condensada (collapse) de modo que apenas a segunda,
a terceira e a quarta defasagens dos regressores fossem utilizadas como varidveis ins-
trumentais. O teste de restricoes de sobreidentificacio de Hansen (1982) tem como
hipétese nula a auséncia de correlagdo entre os instrumentos utilizados e o termo de
erro da regressao. Os resultados obtidos em todas as especificagdes do modelo nao
permitem a rejei¢ao da hipétese nula, o que indica que os instrumentos usados s2o
vélidos. O teste de autocorrelagao dos residuos de Arellano e Bond (1991) indica que
hd autocorrelagio de primeira ordem e rejeita a hipétese de autocorrelagao de segunda
ordem para as equagbes em primeira diferenga em todas as especificagoes estimadas do
modelo ao nivel de significincia de pelo menos 5%. Assim sendo, verifica-se 0 cum-
primento das hipSteses subsequentes de auséncia de correlagio das defasagens (acima
da segunda) dos regressores em nivel com a primeira diferenga dos erros e auséncia de
correlagio das primeiras diferengas dos regressores com o erro em nivel. Assim, os testes
de diagnéstico aplicados revelam que os instrumentos sao vélidos e que nao hd problema
de especificagio nos modelos estimados. Os resultados s3o apresentados na tabela 4.

A primeira especificagiao estimada do modelo econométrico, regressao (1),
apoia-se no modelo teérico de Estrella (2004), no qual o capital excedente ¢ expli-
cado por suas realiza¢bes passadas, pelo custo de captagao e pelo desempenho da
carteira de ativos arriscados e da carteira livre de risco. O valor estimado de A, ¢
significativo no nivel de significincia de 1%, confirmando a hipétese de presenga
de custos de ajustamento de capital na inddstria bancdria brasileira.

Conforme se pode observar na tabela 5, a literatura internacional registra
valores expressivamente menores no custo de ajustamento do capital do setor
financeiro de outras economias. Constitui exce¢ao a Alemanha, que possui um
coeficiente estimado cuja ordem de grandeza situa-se préximo da encontrada no

. . S o
presente artigo. Todos esses trabalhos usaram painel dinimico na estimagio e tém
como varidvel dependente o capital excedente dos bancos, de modo que os coefi-
cientes associados ao termo autorregressivo sao compardveis entre si.



282 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 42 | n.2 | ago. 2012

TABELA 4
Estimacdo de sistema GMM em dois estagios: variavel dependente ECR
Variavel explicativa (1) (2) (3) (4) (5)
£CR 0,9230*** 0,9208*** 0,9069*** 0,8533*** 0,8528***
=1 (0,0420) (0,0415) (0,0570) (0,0607) (0,0604)
—0,0830*** —0,0793*** —0,0847*** -0,0807*** -0,0827***
oPC
(0,0338) (0,0311) (0,0365) (0,0302) (0,0299)
cAPT 0,1475%** 0,1572%** 0,1422%** 0,1105* 0,1078*
(0,0550) (0,0574) (0,0551) (0,0619) (0,0226)
0,0605*** 0,0601*** 0,0798** 0,1229*** 0,1285***
LIQ
(0,0164) (0,0169) (0,0422) (0,0460) (0,0460)
AP —0,1742%** —0,1744%** -0,1520** —0,1479***
(0,0534) (0,0552) (0,0533) (0,0536)
0,1239* 0,1650** 0,1643*
DCRED* ECR_,
! (0,0731) (0,0955) (0,0954)
DPEQ™ ECR 0,0789** 0,0786**
=1 (0,0389) (0,0391)
-0,1108* -0,1041%
DGDE™ ECR,_,
! (0,0606) (0,0613)
-3,9516** -3,9617**
DPUBLICO
(1,6645) (1,6575)
oc -0,3741%
(0,2067)
-1,3187** —1,4129%* —2,0045%** —1,9410%** -1,8786***
Constante
(0,5824) (0,5857) (0,5818) (0,6665) (0,6621)
Numero de observacoes 2.312 2.312 2312 2312 2312
AR1 (valor-p) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR?2 (valor-p) 0,635 0,660 0,456 0,491 0,501
Hansen (valor-p) 0,527 0,509 0,639 0,794 0,799

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: Desvio-padrdo entre parénteses.
Obs.: *p<0,10; ** p< 0,05 *** p<0,01.

TABELA 5

Custo de ajustamento de capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil 0,92
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha 0,93
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE 0,46
Fonseca e Gonzéles (2009) 1995-2002 Painel de 70 paises 0,26
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal 0,40
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha 0,34

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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A explicagio para a diferenga identificada pode ser encontrada na politica
de regulagdo do sistema financeiro brasileiro. O BCB, desde 1994, tem exercido
forte controle dos limites de capital regulamentar e imputado severas punigoes as
institui¢des financeiras nos casos de desenquadramento. Além disso, o préprio
regulamento de capital tem sido aperfeicoado com certa frequéncia. Assim sendo,
acredita-se que as institui¢des financeiras se antecipam a politica de regulacao,
mantendo uma folga de capital que seja suficiente para enfrentar eventuais mu-
dangas nas normas do BCB ou na politica econdmica. A elevada rentabilidade
propiciada pelos ativos livres de risco, notadamente titulos emitidos pelo setor
publico federal, também exerce significativa influéncia no excedente de capital
mantido pelas institui¢des financeiras.

Conforme esperado, encontrou-se uma relagao negativa significativa a 1%
entre a varidvel taxa de crescimento real das operagoes de crédito liquidas de provisao
(OPC) ¢ o capital excedente (ECR). Esse comportamento é explicado pelo fato de
que toda expansao de ativos de risco deve ser acompanhada pelo aumento da exigi-
bilidade de capital regulamentar determinada pelo regulador bancdrio. Na tabela 6,
apresentam-se outros resultados encontrados na literatura internacional, nos quais
se observa também uma relagao negativa entre risco e capital excedente, exceto o
trabalho de Boucinha (2008) cujo resultado ndo ¢ significante estatisticamente.

TABELA 6

Relacao entre ativo de risco e capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil Negativo
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE Negativo
Fonseca e Gonzales (2009) 1995-2002 Painel de 70 paises Negativo
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha Negativo
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal N&o significante
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha Negativo

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O coeficiente associado ao CAPT apresentou valor positivo e significativo a
1%. Essa constatagao também foi encontrada por Fonseca e Gonzdles (2009) para
um painel de 70 paises. O resultado sugere que capital préprio e capital de terceiros
sdo fontes substitutas de recursos que podem ser utilizadas para financiamento de
ativos financeiros. Entdo, as institui¢des financeiras que tém custos mais elevados
de captagdo fazem maior uso de capital préprio, enquanto os bancos com facili-
dade de acesso a fontes alternativas de capital podem manter menores estoques
de capital excedente e realizar captagdes de recursos de terceiros apenas quando
precisar de liquidez. Por outro lado, a relagdo positiva entre custo de captagio e
capital excedente d4 sustentagdo a tese de que a disciplina de mercado ¢é efetiva no
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mercado bancdrio brasileiro. Portanto, os investidores externos tém exigido um
prémio de risco maior dos bancos percebidos como mais arriscados.

A taxa de crescimento real dos ativos liquidos (L/Q) apresenta uma relagao
positiva com o capital excedente (ECR). Esse resultado sugere que a maior dispo-
nibilidade de ativos liquidos provoca menor comprometimento da razao de capital.
Isso ocorre porque a exigibilidade de capital para esses ativos ¢ substancialmente
menor do que para as demais categorias de ativos em fun¢do dos riscos subjacentes.

Na segunda especificagio estimada do modelo econométrico, regressao (2),
acrescentou-se a varidvel GAP, que representa desvios do produto em relagao ao equi-
librio de longo prazo. Conforme discutido anteriormente, a inclusao desse regressor
tem a finalidade de verificar o comportamento do capital excedente mantido pelos
bancos ao longo dos ciclos de negécios. O coeficiente obtido é negativo e significativo
a 1%, indicando que, durante as fases de expansio da renda, os bancos reduzem o
capital excedente. Esse fato é explicado pelo aumento do comprometimento de capital
regulamentar exigido para suportar o incremento de riscos decorrentes da expansio
da oferta de crédito. Por outro lado, dado que a taxa de reembolso de crédito se
reduz durante as recessdes econdmicas, os bancos s2o incitados a aumentar o capital
exigido para cobertura de perdas. Nessa situagao, é provdvel que os bancos promovam
uma contragio do crédito a fim de cumprir os limites de capital regulamentar, o que
prejudicaria a recuperagio da economia. Os resultados encontrados para a relagao
entre ciclo econdmico e capital excedente, apresentados na tabela 7, confirmam a
evidéncia aqui obtida para a economia brasileira.

TABELA 7

Relacdo entre hiato do produto e capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil Negativo
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE Negativo
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha Negativo
Noronha, Tabak e Cajueiro (2010) 2000-2010 Brasil Negativo
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal Negativo
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha Negativo

Fonte: Elaboracdo dos autores.

A terceira especificagdo estimada do modelo econométrico, regressao (3),
busca testar a hipStese de que os bancos que se dedicam preponderantemente
a atividade de crédito precisam manter um volume maior de capital excedente.
O coeficiente estimado ¢ positivo e significativo a 10% para a varidvel dummy
multiplicativa que denota a pertinéncia da institui¢ao financeira ao segmento de
banco de crédito. Portanto, o parimetro A, aproxima-se de 1 no caso de bancos
de crédito, indicando que o custo de ajustamento de capital é mais elevado nesse
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segmento de mercado. Esse resultado mostra que, devido & maior exposigao a riscos
de crédito e de variagao de taxa de juros, os bancos do setor de crédito precisam
manter maiores reservas de capital, com a finalidade de proteger-se contra choques
agregados nao sistemdticos.

A regressao (4) acrescenta ao modelo mais trés varidveis de controle com vistas
a testar duas hipdteses adicionais: 7) verificar se o porte do banco exerce influéncia
na sua politica de capitalizagdo e 77) verificar se bancos publicos mantém menor
razao de capital excedente.

O coeficiente estimado apresenta sinal negativo e significativo no nivel de
significAncia de 10% para a dummy indicativa de banco de grande porte. Para a
dummy indicativa de institui¢des financeiras de pequeno porte, encontrou-se um
sinal positivo, significante a 5%. Esse resultado revela que as institui¢des de maior
porte tém menor custo de ajustamento de capital e, portanto, mantém menor razao
de capital excedente. Essa conduta pode ser explicada pelos argumentos adiante
dispostos. Os bancos de grande porte tém mais oportunidade de diversificar riscos,
s3o mais resistentes a choques de liquidez, conforme demonstra Allen e Gale (2007),
e hd certo consenso entre as autoridades econémicas de que bancos de grande
porte nio podem ser liquidados, pois haveria graves distirbios em outros setores
da economia. Na tabela 8, pode-se observar que o mesmo resultado ¢ encontrado
em trabalhos para outros paises.

TABELA 8

Relacdo entre porte dos bancos e capital excedente
Trabalhos empiricos Periodo Regido Coeficiente
Este estudo 2000-2008 Brasil Negativo
Jokipii e Milne (2008) 1997-2004 UE Negativo
Fonseca e Gonzales (2009) 1995-2002 Painel de 70 paises Negativo
Stolz e Wedow (2009) 1993-2004 Alemanha Negativo
Alfon, Argimon e Buscanana-Ambros (2004) 1998-2002 Reino Unido Negativo
Boucinha (2008) 1994-2004 Portugal Negativo
Ayuso, Pérez e Saurina (2002b) 1986-2000 Espanha Negativo

Fonte: Elaboracdo dos autores.

O coeficiente estimado da varidvel dummy que identifica os bancos cujo
controle de capital pertence ao Estado apresenta sinal negativo, sendo significativo
a 5%. Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que um banco publico tem
maior facilidade em obter assisténcia de liquidez junto a0 BCB ou em negociar
um aumento de capital junto ao governo, caso seja atingido por uma crise finan-
ceira. Dessa forma, mantém menor capital excedente do que as demais institui¢oes
financeiras analisadas.
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Na regressao (5), incorpora-se ao modelo a varidvel QC. A finalidade ¢
examinar se o acesso a captagoes de longo prazo, representadas por recursos que
podem ser computados como capital de segundo nivel para fins de cumprimento
da exigéncia de capital regulamentar, exerce influéncia na decisao de capitalizagao
da institui¢ao financeira. O coeficiente estimado apresenta-se negativo e signifi-
cativo a 10%, indicando que bancos que tém acesso a recursos classificados como
Quase-Capital mantém menor razao de capital excedente.

No perfodo examinado, essa modalidade de captagio ganhou importincia
no mercado brasileiro, crescendo de 0,15% do ativo total em setembro de 2000
para 3,43% do ativo total do sistema financeiro, com média de 2,01% em todo
o periodo. Relativamente & composi¢ao de capital, as captagdes de recursos clas-
sificdveis como Quase-Capital representavam 9,7% do patrimonio liquido das
instituicdes financeiras em dezembro de 2008, sendo que, no caso dos oito maiores
conglomerados financeiros que operam no pais, tal nimero alcangou 40,4%. Esse
fato sugere que a estrutura de captagio dos bancos brasileiros tem aberto espago
para o exercicio de maior disciplina de mercado, o que contribui para melhorar as
condicoes de estabilidade financeira.

Portanto, os resultados obtidos sugerem que a disciplina de mercado influen-
cia 0 comportamento da administracio das institui¢oes financeiras brasileiras, que
ajusta o risco e a estrutura de capital 2 medida que varia o custo de captagdo de
recursos de terceiros.

7 CONCLUSAO

O propésito do presente estudo foi investigar, mediante estimagio de um painel
dinimico, os fatores determinantes do capital excedente mantido pelas institui¢oes
financeiras no Brasil relativamente a razao de capital regulamentar minima estabe-
lecida pela regulacao bancdria, com atengao especial dedicada ao custo de ajusta-
mento do capital. O modelo tedrico de Estrella (2004) serviu como referéncia para

a evidéncia empirica, que contou com 68 conglomerados financeiros no periodo
de setembro de 2000 a dezembro de 2008.

A forte persisténcia do coeficiente autorregressivo de primeira ordem da varigvel
dependente usada como regressor sugere que os custos de ajustamento de capital sao
elevados no Brasil. Na literatura internacional, com exce¢ao do sistema financeiro
alemao, o valor estimado desse coeficiente situou-se abaixo de 0,40. Para o referido
pais, Stolz e Wedow (2009) encontraram um coeficiente de 0,93. Para o modelo com
a inclusdo de controles, encontrou-se um coeficiente de 0,85 para o caso brasileiro.
Por um lado, esse fato pode ser explicado pela forte presenca da supervisao bancdria
brasileira no controle de enquadramento das institui¢oes financeiras aos limites de
capital regulamentar. Assim sendo, a fim de evitar as punigoes previstas, o sistema
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financeiro mantém uma margem de seguranga, constituida de capital excedente,
capaz de suportar eventuais contingéncias. Desse modo, os bancos se antecipam a
mudangas nas regras de capitalizacao ou no ambiente econdmico. Por outro lado,
o setor publico precisa renegociar uma divida liquida, que representa 48% do PIB,
com a emissao de titulos publicos com prazo médio de 34 meses. Em 2008, os
juros nominais pagos pelo governo brasileiro corresponderam a 5,45% do PIB. Essa
situagdo fiscal permite que os bancos do pais realizem aplicagoes em ativos livres
e obtenham remuneragao acima do padrao internacional. Assim sendo, como as
referidas aplica¢oes em titulos e valores mobilidrios tém risco de crédito nulo, nao
hd comprometimento de limite de capital regulamentar, o que justifica o excesso
de capital mantido pelos bancos.

O capital excedente mostrou-se sensivel a variagao de risco tomado pelas ins-
titui¢oes financeiras. Um crescimento da carteira de operagoes de crédito contribui
para a elevagdo dos riscos assumidos pelos bancos. Para compensar esse aumento
de risco, o capital regulamentar exigido pelo BCB ¢ elevado, o que provoca redu-
¢ao do capital excedente. J4 um crescimento da carteira de ativos livres de risco
promove uma redugao relativa dos riscos tomados pelos bancos, resultando em
aumento do excesso de capital.

Os resultados encontrados fornecem evidéncias de que a disciplina de mercado
¢ ativa no mercado bancdrio brasileiro. As instituigdes financeiras reagem a um
aumento no custo de captagdes de recursos de terceiros, elevando a participagio do
capital préprio. Além disso, observa-se que os bancos monitorados por fornecedores
institucionais de capital operam com menor razio de capital excedente. Portanto, a
presenca de disciplina de mercado contribui para a estabilidade financeira e ainda
permite que se reduza o custo de observagio da supervisio bancdria.

Corroborando evidéncias empiricas encontradas para outras economias por
Stolz e Wedow (2009), Jokippi e Milne (2008), Boucinha (2008), Ayuso, Pérez
e Saurina (2002b) e Noronha, Tabak e Cajueiro (2010), o capital excedente dos
bancos comporta-se de modo contraciclico no Brasil. Esse fato tem como conse-
quéncia a amplificagdo dos ciclos econdmicos, dificultando a recuperagio do nivel
de atividade econdmica apés um periodo de recessao e permitindo uma rdpida
expansio da oferta de crédito durante as fases de crescimento econdmico. Com
vistas a preservar a estabilidade financeira, o supervisor bancdrio poderia estabelecer
um requerimento de capital adicional para cobertura de riscos associados a desvios
da razio entre crédito e produto de equilibrio de longo prazo. Desse modo, evita-se
que haja um boom de crédito sem adequado lastro de capital préprio durante as
fases em que a economia estd crescendo. Ademais, as reservas de capital adicional
constituidas nesse periodo poderiam ser utilizadas tanto para cobertura de riscos do



288 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 42 | n.2 | ago. 2012

estoque de crédito como para amparar a concessao de novas operagdes de crédito
nos periodos de retragao do nivel de atividade econémica.

Observou-se ainda que os bancos de crédito possuem maior razao de capital
excedente. Considerando que a regressdo foi controlada para risco de crédito, esse
resultado sugere que as institui¢es que se dedicam, preponderantemente, a atividade
de crédito estejam mais sujeitas a riscos operacionais. Isto ocorre porque o processo de
concessio e administragao de crédito exige que se disponha de uma ampla estrutura
de apoio operacional, que ¢é suscetivel a fraudes, a danos a ativos fisicos, a falhas em
sistemas de tecnologia da informagao e a falhas diversas de execugio.

Foram encontradas evidéncias de que os bancos de grande porte mantém
menor razio de capital excedente, enquanto as institui¢des financeiras de pequeno
porte necessitam dispor de mais capital disponivel. Essa situagao pode ser explicada
pelo fato de que as maiores organizacoes financeiras reinem melhores condicoes
para diversificagdo de riscos, além de serem mais resistentes a choques agregados. A
relagao negativa entre porte econdmico e capital excedente em outras economias foi
identificada anteriormente por Ayuso, Pérez e Saurina (2002b), Alfon, Argimon e
Bascunana-Ambros (2004), Boucinha (2008), Jokippi ¢ Milne (2008), Fonseca e
Gonziles (2009) e Stolz e Wedow (2009).

Finalmente, constatou-se que os bancos publicos possuem menor razao de
capital excedente, o que pode ser justificado pela possibilidade remota de terem
suas atividades paralisadas. Além de executarem programas de governo, o que as
torna imprescindiveis no seu mercado de atuagio, essas organiza¢des possuem
acesso facilitado a operagoes de assisténcia de liquidez. Diferentemente do acionista
privado, o controlador dos bancos publicos dispde de maior capacidade financeira,
podendo realizar, quando se fizer necessdrio, operagdes de aumento de capital.

Os resultados do presente estudo mostraram que a disciplina de mercado é um
mecanismo relevante para a manutencgio da estabilidade financeira, pois é capaz de
sensibilizar a politica de capitalizagao das institui¢des financeiras. Com efeito, esse
instrumento valida os requerimentos de capital minimo e complementa o trabalho
de verificagio realizado pela supervisao bancdria. Em vista disso, recomenda-se a
adogio de medidas no sentido de aumentar a difusio da disciplina de mercado. Para
tanto, poder-se-ia incentivar a captago de dividas subordinadas e instrumentos de
capital e divida, que em dezembro de 2008 representavam apenas 3,4% do passivo
exigfvel do sistema financeiro brasileiro, conforme dados do BCB (2009b). Outra
alternativa seria encorajar a abertura de capital das instituigdes financeiras. Com essa
medida, as fontes de captagdo de recursos estdveis seriam ampliadas, o que poderia
contribuir para reduzir o custo de capital e o risco tomado pelos bancos. Ademais,
por se tratar de recursos nao restituiveis, as institui¢des financeiras tornar-se-iam
menos suscetiveis aos efeitos de flutuacio dos ciclos de negdcios.
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A partir do segundo semestre de 2008, com a implanta¢ao do Novo Acordo
de Capital (Basileia II) no Brasil, houve expressivas mudancas nos conceitos e na
metodologia de cdlculo do requerimento de capital minimo exigido das institui-
¢oes financeiras. O risco operacional foi incluido de forma gradual no cdlculo do
requerimento de capital. No que tange ao risco de mercado, o regulamento passou a
considerar as parcelas de requerimento de capital para riscos de varia¢ao de cupons
de moedas, de indice de prego e de taxa de juros, afora as parcelas relativas aos
riscos inerentes as operagdes com agdes ¢ com mercadorias. Desse modo, espera-se
que a introdugdo dessa nova regulamentagio de capital tenha impacto no padrao
ciclico do capital excedente das instituigoes financeiras. A verificagao empirica dessa
hipétese, porém, é deixada como sugestao para pesquisa futura.

ABSTRACT

This paper follows the theoretic model developed by Estrella (2004) in which banks maintain equity capital
to reduce the adjustment cost of capital. We claim that excess capital of banks is determined by the risk
level of assets and cost of debts. In order to test these hypotheses for the Brazilian banking industry, we
estimate a dynamic panel data model with 68 financial clusters in the period from 2000 to 2008. The
econometric model includes some control variables to measure the behavior of the excess capital during
the business cycle and to analyze the role of the financial intermediaries’ profile (size and capital control)
in their capitalization policies. Our results indicate that there is persistence in the adjustment process of
the excess capital in the Brazilian financial system, suggesting that there are costs to adjusting capital.
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ANEXO

TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA DADOS EM PAINEL
Discutem-se, a seguir, os testes de raiz unitdria propostos por Levin, Lin e Shu

(2002), Im, Pesaran e Shin (2003) e Maddala e Wu (1999), os quais serdo abre-
viados por LLC, IPS e Fisher, respectivamente.

O teste LLC assume que hd independéncia entre os individuos que compoem o
painel. A hipdtese nula é que cada série individualmente contém raiz unitdria contra
a hipdtese alternativa de que as séries sao estaciondrias. A equagao de teste é dada por:
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K;
Ay, =Py + ZeiLA.)/i,t—L +o,,d, +¢€, (A.1)

L=1

em que 4 indica o vetor de varidveis deterministicas e 0. corresponde ao vetor
de coeficientes para o modelo 7 = 1, 2 e 3. Especificamente, d,=[0],d,={1}e
dﬂ = {1, #} representam, respectivamente, a equagao de teste sem inclusao de termos
deterministas, com inclusao de termo constante e com a inclusio de constante e
de tendéncia. A escolha de 72 e 4, deverd ser feita de modo que €, nao apresente

autocorrela¢io serial.

A implementagio do teste ¢ feita em trés etapas. Primeiro, estima-se uma
regressdo para cada cross-section separadamente com o objetivo de identificar o
nimero 6timo de defasagens. Para dado 7 escolhe-se £, e examina-se por meio
da estatistica-t se uma ordem de defasagem inferior é mais adequada. Uma vez
definido k, deve-se regredir Ay, sobre Ay, ed paraobter ¢,; e regrediry, |
sobre Ay, ed paraobter 0, em que L =1, ..., k. Para controlar a heteroge-

K it—L me - 2 i X
neidade entre os individuos, esses erros devem ser normalizados. O segundo passo
consiste em estimar a varidncia de longo prazo sob a hipétese nula de raiz unitdria.
Essa estatistica serd usada para cdlculo da estatistica-t ajustada da equagao de teste

R o . L SRV
de raiz unitdria. No tltimo passo, regride-se ¢, =p7, + &, , em que &, € 7, sio

os residuos padronizados obtidos na primeira etapa e . ¢ um ruido branco. Esta

N
tltima regressio possui N7~ observagoes, em que 7 —7T —k —1 ¢ k = Zk%\/ .

i=1

A

A estatistica de teste para a hipétese nula H: p = 0 é dada por 7, =——.
o(p)

O teste IPS é menos restritivo, pois permite heterogeneidade no parimetro
autorregressivo de primeira ordem sob a hipétese alternativa. A hipétese nula do
teste ¢ que todas as séries tém raiz unitdria, isto ¢, H:p,=0para todo 7. A hipétese
alternativa permite que haja raiz unitdria para alguns (mas nao todos) individuos
do painel:

H:p,<Oparai=1,2,..,Nsep =0parai=N, +1,.. N (A.2)

devendo a fragao de individuos que é estaciondria ser nao nula, isto é, ]£1m ( 1 N|= 5,
—®
em que 0<8<1.A equagio de teste ¢é dada por:

ki
Ay, =0y P,y + zeiLA.yi,t—L TE, (A.3)

L=1
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A estatistica t-bar do teste IPS ¢ definida como a média dos testes Dickey-
Fuller aumentado — Augmented Dickey-Fuller (ADF) — individuais.

O teste de Fisher ¢ uma versao multivariada dos testes de Dickey-Fuller e de
Phillips-Perron proposta por Maddala e Wu (1999). Esse teste consiste na reali-
zagao de [V testes de raiz unitdria para cada individuo do painel. A estatistica de
teste ¢ dada por B, = —ZZln( 2;)> sendo p, o valor-p referente a cada individuo
do painel. P, possui distribui¢do * com 2NV graus de liberdade. A hipétese nula
e a hipdtese alternativa sao as mesmas consideradas para o teste IPS. A equagio
de teste pode incluir termos deterministicos e o ndmero de defasagens do termo
aumentado na especificagio ADF deve ser determinado de modo a produzir re-
siduos nao correlacionados. O teste de raiz unitdria de Fisher pode ser aplicado
também a painel nao balanceado.

Choi (2001 apud Baltagi, 2008) propds a seguinte estatistica para o teste de Fisher:

1 <.
z_ﬁ;op (») (A.4)

em que @ é a fungio de distribui¢ao acumulada normal. Como 0< p; <1, entao
®'(p) possui distribui¢ao NV (0, 1). O autor demonstrou que quando 7"vai para
infinito, Z converge para IV (0, 1).

Os casos de presenca de correlagio serial nos residuos foram tratados com a
inclusao de termos aumentados na equagio de teste de raiz unitdria. Para defini-
¢3o do nimero m4ximo de defasagem, usou-se a regra L =7"* +2, conforme
recomendagio de Hayashi (2000) para pequenas amostras, em que 7 = 34 ¢ o
nimero de periodos de tempo do painel. Desse modo, L__ = 34 ficou determinado
como sendo o nlimero médximo de defasagens na equagio de teste de cada pais.
A escolha de 4, em cada equagio individual foi definida mediante uso do critério
de informacao de Schwarz. Para fins de realizagao do teste LLC, a estimagio da
varidncia de longo prazo foi feita com base no método kernel de Bartlett, enquanto
a selecdo da janela foi feita pelo método de Newey-West. Os resultados dos testes
estao reportados na tabela 3.
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0 artigo contribui com a literatura sobre a dindmica da taxa de cambio ao implementar em sua meto-
dologia um modelo autorregressivo, com valor limite enddgeno, aplicado para o Brasil. Dados mensais
para a cotacdo PTAX da taxa de cambio real-délar no periodo janeiro de 2000-setembro de 2009 foram
utilizados na modelagem e as estimativas permitiram inferir que: ) o crescimento da taxa de cdmbio
no Brasil segue uma dindmica ndo linear com raiz unitaria parcial e globalmente estacionaria; /) para
variagGes inferiores a 2,02 pontos percentuais no crescimento da taxa PTAX ao longo do periodo, a taxa
de crescimento do cambio nominal é ndo estacionaria; e /i) para variacdes acima desse percentual o
processo descrito pelo cambio é dito estacionario. Conjuntamente, tais resultados podem lancar luz sobre
possiveis padroes de atuagdo do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado de cambio.
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1 INTRODUCAO

Ao longo das décadas de 1980 e 1990, a dinimica da taxa de cAmbio tem sido
objeto de estudo e debate entre os pesquisadores e formuladores de politica. Seja
com a finalidade de testar teorias, como a da Paridade do Poder de Compra (PPC),
ou de identificar um nivel de equilibrio e a relagao com o crescimento econdmico,
aandlise do comportamento da taxa de cAmbio e dos demais fundamentos macro-
econdmicos constitui pega fundamental 2 andlise macroecon6émica.

A despeito do antincio oficial de adogio do regime flexivel no final da década
de 1990 no Brasil, a autoridade monetdria nacional, assim como as de vérios paises,
intervém no mercado para diminuir a volatilidade da taxa de cimbio, reduzir as
friccdes, movimentos abruptos e imperfeigoes neste mercado, visando ainda garantir
credibilidade ao fluxo de capitais externos para a acumulagio de reservas, reduzir
pressoes inflaciondrias em cendrios de elevado pass-through cambial e até controlar
a elevada propor¢ao da divida em rela¢io ao Produto Interno Bruto (PIB).
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Calvo e Reinhart (2002), Hausmann, Panizza e Stein (2000), Eichengreen,
Hausmann e Panizza (2002), Lahiri e Végh (2001) e Holland (2006) abordam de
forma tedrica e empirica o comportamento fear of floating adotado pelas autoridades
monetdrias das economias emergentes quando, oficialmente, adotam regimes
flexiveis, mas, de fato, controlam os movimentos da taxa de cAmbio.

Miranda (2006) ressalta a importincia dos denominados fundamentos ma-
croecondmicos no sentido de explicar a ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos no Brasil. Embora seja reconhecida a importincia de varidveis como
inflagdo, saldo comercial e reservas internacionais como determinantes do cAmbio
praticado em uma economia, acredita-se que os niveis ideais destes agregados variam
de acordo com o cendrio financeiro internacional.

Nesse sentido, Garcia (2003) exemplifica a interferéncia da arbitragem finan-
ceira sobre o &xito do objetivo de fixagdo da taxa de cAmbio quando se considera uma
economia sujeita a um regime de metas de inflagio. Controlar as taxas de cAmbio e
os juros para permitir a livre mobilidade de capitais internacionais ¢ absolutamente
inconsistente. Ele também corrobora o argumento de que os determinantes da
taxa de cAmbio de longo prazo da economia estdo relacionados a fundamentos nao
controlados pela autoridade monetdria, restando-lhe, por exemplo, intervir para
reduzir a volatilidade dessa taxa ao longo do processo de convergéncia.

Outra discussao recorrente na literatura tem apontado para uma conclusio
consensual sobre a inexisténcia de um nivel ideal para a taxa de cimbio. Destaca-
se o argumento a partir de Garcia (2003), de que diferentes objetivos implicam
diferentes niveis para o que seria o cimbio ideal. Portanto, como nao ¢ possivel
controlar a taxa de cAmbio real, que é a varidvel de politica relevante, toda esta
discussdo sobre um nivel étimo de taxa de cAmbio ¢ indcua.

Em trabalhos como o de Nassif, Feijé e Almeida (2010), o comportamento
extremamente conservador da autoridade monetdria no Brasil ¢ posto em xeque,
ao considerar que mais que a situacao de fear-of-floating parece emergir o fear-of-
inflating, ou ainda o fear-of-depreciation.

O fato ¢ que, mesmo desconsiderando o impacto das crises externas e dos
fundamentos macroecondmicos, apenas os movimentos da taxa de cimbio per
se jd sdo objeto de constante aten¢io nos paises emergentes e, em particular, no
Brasil. Em vista disso, sustenta-se este estudo na necessidade de analisar a dinAmica
da taxa de cAmbio no pais com o objetivo de langar luz sobre possiveis padroes
de atuagao do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado de cAmbio durante o
periodo de cAmbio flutuante.

A estratégia do trabalho consiste em identificar a dindmica da taxa de cAmbio,
verificando especificamente se sua taxa de crescimento exibe a propriedade de
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reversdo a média. Os resultados permitem, portanto, langar luz sobre a plausibili-
dade da hipétese de que o padrao de atuagao do BCB se caracteriza justamente pela
presenca de movimentos de reversao a média da taxa de cAmbio. Vale notar que a
metodologia empirica considera a possibilidade de nao linearidades no processo
gerador da taxa de cimbio, de modo que os resultados permitem captar possiveis
mudangas em sua dinimica para variagdes que superem certo valor limite.

Organizou-se o artigo com outras quatro se¢bes contendo, em sequéncia,
uma revisdo de alguns trabalhos mais citados na literatura e que ddo suporte ao
presente trabalho, a descrigao da proposta metodolégica e a andlise dos resultados,
finalizando com os pontos conclusivos do estudo.

2 ABORDAGENS NA LITERATURA

Em vista da extensa literatura sobre taxa de cAmbio, esta se¢do apresentard uma litera-
tura relacionada aos trabalhos predominantemente empiricos acerca do tema, como
forma de fundamentar e motivar o exercicio empirico proposto nas se¢oes seguintes.

Krugman (1979) elabora um modelo estrutural que relaciona cambio e
crescimento econémico baseado em fundamentos macroeconémicos. O modelo
compreende uma economia que se financia pelo uso de senboriagem e, simultanea-
mente, pratica um regime de cAmbio fixo. Decorre que tal op¢ao torna a economia
mais vulnerdvel, pois o excesso de moeda estimula o mercado de cAmbio e, conse-
quentemente, a redugdo das reservas internacionais preexistentes.

Na literatura sobre os determinantes da evolu¢io da taxa de cAmbio, h4
autores que concentram a andlise nos fundamentos macroecondémicos, outros
que atribuem as variagoes do cAmbio ao “efeito contdgio”, e hd ainda aqueles que
citam a vulnerabilidade financeira da economia como o causador preponderante.
Flood e Garber (1984) e Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998) também ressaltam
a importincia desses fundamentos para, inclusive, explicar e antecipar ataques
especulativos na economia. Calvo e Reinhart (2002), por exemplo, calculam
indicadores de volatilidade visando identificar tais fendmenos. A relagao entre o
estudo da evolugao da taxa de cAmbio e os denominados ataques especulativos
constitui assim uma forma alternativa de andlise.

A autoridade monetdria pode intervir no mercado de cAmbio, dependendo
do cendrio e dos objetivos econdmicos vigentes, por meio de trés diferentes me-
canismos: 7) compra e venda de divisas no mercado 2 vista; i7) venda de titulos
denominados em moeda estrangeira (swaps cambiais); e 777) manipulagio da taxa
bdsica de juros. Muito embora seja interessante classificar a forma de intervengio,
o objetivo principal desta abordagem ¢ qualificar a dinimica da taxa de cAmbio
nominal no Brasil.
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Em relagdo aos artigos mais empiricos com modelos em forma reduzida,
desde as abordagens mais simples, como a de Beirne, Hunter e Simpson (2007),
que se utilizam da metodologia de Im, Pesaran e Shin (2003) para atestar a estacio-
nariedade da taxa real de cimbio em um painel de doze paises da Europa entre as
décadas de 1980 e 1990 e a validade da hipétese da PPC, alerta-se para a possivel

nio estacionariedade da varidvel de cAmbio.

Kohli (2002) combina técnica de raiz unitdria e cointegrago a diversas
defini¢oes de taxa de cAmbio real e constata a presenca de reversio 2 média na
série temporal para a taxa de cAmbio real mensal na India entre 1993 e 2001.
Camarero, Cuestas e Ordéiiez (2000), por sua vez, confrontam dois testes de raiz
unitdria que permitem a nao linearidade em seus componentes e, mesmo diante
de resultados conflitantes em relagao a validade da teoria da PPC, concluem que ¢
fundamental analisar as caracteristicas dos componentes deterministicos nos testes
de raiz unitdria e que pelo menos para Malta e Turquia a utilizagao de modelos
que permitam mudangas estruturais parece adequada.

A hipétese central deste estudo diz respeito a possibilidade da adogio, por
parte do BCB, de um padrio de intervengao caracterizado pela presenga de movi-
mentos de reversio 4 média da taxa de cAmbio. Neste caso, a autoridade monetdria
atuaria apenas quando o cimbio assumisse uma magnitude inaceitdvel, politica
ou economicamente, utilizando-se de qualquer um dos trés meios citados. Nao
obstante, pode ocorrer, por exemplo, de se negligenciar as eleva¢des no cAmbio
nominal ou ainda realizar um processo de compra de moeda estrangeira para
estimular as exportagoes, desconsiderando-se os impactos no nivel de precos do
mercado doméstico.! Neste caso, apenas as variagdes no nivel do cAimbio nominal
per se sdo consideradas relevantes.

Diversos estudos, como os de Nassif, Feijé e Almeida (2010), baseiam-se em mo-
delos tedricos para a construgao e estimagao de modelos econométricos que permitam
analisar os determinantes da taxa de cAmbio real, ou a elasticidade desta em relagao a
outros fundamentos, como fluxo de capital e saldo da balanga comercial. Entretanto,
como bem destacam Taylor e Taylor (2004) e o préprio estudo de Nassif, Feijé e
Almeida (2010), uma andlise robusta da varidvel de cAmbio nao pode negligenciar a
possibilidade de reversao a média temporal, fato que requer, portanto, a utiliza¢ao de
técnicas que incorporem mudangas estruturais nos parimetros dos modelos propostos.

Fundamentado na investigagio da hipétese de que a autoridade monetdria
pode negligenciar ou retardar a interven¢io no mercado de cAmbio, a exemplo
do que foi ressaltado por Alesina (1991) em relagdo a questao fiscal, este artigo
centra-se exclusivamente na dinAmica do crescimento da taxa de cimbio nominal,

1. Intervencéo ndo esterilizada.
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considerando apenas a sua trajetéria temporal. Deste modo, deixa-se implicito que
a influéncia de qualquer fundamento macroeconémico bem como o “contdgio”
das varia¢oes cambiais de economias que tém tido relagdes comerciais com o Brasil
sao informagoes incorporadas a defasagem do cimbio nominal em algum nivel.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Base de dados

Dados da Fundagao Getulio Vargas (FGV)? para a cotagao da taxa de cAmbio
mensal’ PTAX no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2009 foram utilizados
para o cdlculo da sua taxa de crescimento e condugao da verificagao empirica, a qual
¢ fundamentada no modelo autorregressivo com valor limite endégeno proposto
por Caner e Hansen (2001), cuja base tedrica é detalhada a seguir.

3.2 0 modelo econométrico

Visando investigar a dindmica descrita pelo crescimento da taxa de cimbio média
mensal no Brasil, considera-se o seguinte modelo autorregressivo com valor limite

(Threshold Autoregressive Model) introduzido por Caner e Hansen (2001):*
Ay, =0x, 1, ) +00x, 1, y+e =1, T (1)

’ ' , _ . .
onde %, = (9,175 Ay, 150 Ay, ) I, é uma fungio indicador com I, =1 se
xeAel, =0 sexgA;oerrog segue a usua.l hll?otes.e 1.1.<.1.; Z=y-y_
para 72135 7, é um vetor de componentes deterministicos incluindo a constante
e possivelmente uma tendéncia linear.

O parametro A representa o valor limite (¢hreshold). Embora desconhecido,
assume valores no intervalo A = [7L1, 7»2], onde 7\,1 e }“2 s30 escolhidos de forma que
Prob(Z, <X;)=m, e Prob(Z, <k,)=m,, desde que T, e T, sejam complemen-
tares, ou seja, T, = 1 —T,. Impoe-se com essa restrigio que nenhum regime terd
um tamanho de subamostra inferior a propor¢ao 7, do total da amostra. Caner e
Hansen (2001) sugerem que T, = 0,15, o que implica que nenhum dos regimes
terd menos que 15% das observagoes.’

2. Disponiveis em: <www.fgvdados.br>.

3. A opcéo por dados mensais visa seguir um padrao observado nas literaturas nacional e internacional, como, por exemplo, em Kohli
(2002) ou Nassif, Feijo e Almeida (2010), e ainda em suavizar o movimento da variavel de interesse quando analisamos o crescimento
da taxa de cdmbio nominal. Com dados diérios poderfamos ter que trabalhar com indmeros “zero” na amostra.

4. No modelo original os autores utilizam a ferramenta para analisar a dindmica da taxa de desemprego norte-americana.

5. Como a amostra utilizada no estudo possui 118 observacées, nenhum regime devera ter menos de 17 observacdes. Entretanto, apos
as defasagens, o modelo foi estimado com um minimo de 32 observacées no regime 2 (ver segao 4).
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— 4 ’ =
Por fim, define-se 0, =(p,,B;,a,)" e 6, =(p,,B,,a,) , onde p, e p, sdo
escalares, B, e B, tém a mesma dimensio de 7, e 0, e 0., sdo vetores de dimensio 4.
Portant.o, P, ep,sio coeficientes de Yo B, e B, sdo coeficientes dos componentes
deterministicos e 0., e O, s3o os coeficientes de (Ay, |, ... .., Ay ) nos regimes
1 e 2, respectivamente.

A opgao por um modelo que permite a classificagao das observagoes em dois
regimes se mostra adequada a consecucio do objetivo proposto, haja vista que o
interesse consiste apenas em verificar uma mudanga de padrio na atuagio da au-
toridade monetdria sobre o mercado de cimbio, e nao em descrever cada estratégia
de intervengdo do BCB. Tecnicamente, a opgao por um modelo econométrico que
permitisse a defini¢ao de multiplos regimes poderia implicar estimativas inconsis-
tentes, em virtude do reduzido niimero de observagoes que comporiam cada regime.

Para implementar o Método dos Minimos Quadrados (MMQ)) na estimagao
da equagao (1), Caner e Hansen (2001) sugerem aplicar o algoritmo da concen-
tragdo, o qual consiste em executar as seguintes operagoes:

1) Paracada A € A, aequagdo (1) é estimada por MMQ), ou seja, para cada
AeA tem-se:

Ay, =0,0'%, 1, ) +0,00'%, T, o) +E,(00) 2)

com:
T
&M =T"Y &0
P
2) Estimar o valor limite, A, minimizando 6* (A), ou seja:
A= argminG” (M)
reA

3) Estimar0 €0, utilizando a estimativa de A em (b), A, isto é:

Ay, =0, %1, o)+ 0, (M %1, s +E,) (3.1)
com:

A T A
&M =T"Y &0y (3.2)
t=1
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As estimativas das equagoes (3.1) e (3.2) sao de suma importincia para o
propésito deste estudo, pois serao utilizadas para conduzir inferéncia sobre os
pardmetros da equagao (1) através de estatisticas de teste re Wald descritas a seguir.

3.2.1 Dinamica da taxa de cambio

Investigar a mudanga de dlnamlca no cresc1mento da taxa de cAmbio implica testar,
na equacio (1), se 0 (7») (pl,Bl,OL ) £0 (l) (pz,Bz,OL2 Cabe notar que
na presenga de lmearldade a regressao (3.1) se identifica como a usual regressao

Augmented Dickey-Fuller (ADF).

Apesar de nio ser o principal propésito do estudo, vale ressaltar que, se a
evolugdo da taxa de cAmbio possuir dinAmica nio linear, testar a estacionariedade
do processo descrito pela mesma via do teste tradicional de raiz unitdria ADF pode
culminar em resultados imprecisos. Por este motivo, um teste consistente para
investigar a evolugdo da taxa de cAmbio foi proposto por Caner e Hansen (2001),
cuja estatistica é dada por:

W, =W, (L) =supW, (L) (3.3)
reA

m&W@Y‘%

2 A , .
—1| e O) representa a varidncia do residuo obtido

quando se estima a equagio (1) impondo H:6 =6, com 6? (71) calculado de
acordo com (3.2).

A distribuigio assintdtica de W, sob estacionariedade, p < 0, foi investigada
por Davies (1987), Chan (1991), Andrews e Ploberger (1994) e Hansen (1996).
Caner e Hansen (2001) mostram que, sob a presenca de raiz unitdria, a distribui¢ao
assintética de W, depende da estrutura dos dados, significando que os valores cri-
ticos nao podem ser tabulados. Desta forma, os autores sugerem dois métodos de
bootstrap para aproximar a distribui¢do assintética de W,: o primeiro é apropriado
para o caso estaciondrio, p < 0, enquanto o segundo ¢ mais adequado para o caso
com raiz unitdria, p = 0. Dado que a ordem de integragao ¢ desconhecida « priori,
os valores criticos sao calculados por boorstrap, assumindo quep=0ep <0, e seu
valor mais conservador, maior valor-p, é aplicado na estimagao. Portanto, este serd
o procedimento utilizado neste artigo para testar a hipétese nula de linearidade,

qual seja, H:6 =0,

3.2.2 Hipétese de raiz unitaria em modelos ndo lineares
Os parametros p, e p, da equagao (1) controlam a estacionariedade do processo
Y50 qual serd integrado de ordem 1, I(1), se a hipétese nula, H:p =p,=0, for
verdadeira. Uma hipétese alternativa natural é dada por, H: p, <0 e p, <0, pois
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denotaria o processo (y,) estaciondrio nos dois regimes. Outra possibilidade mais
flexivel para formula¢ao da hipétese alternativa, e deveras ttil para fins de politica,
denomina-se raiz unitdria parcial, cuja especificagao ¢ dada por:

p;<0 e p,=0
H, :{ou (3.4)
p;=0¢ p, <0

Se H, for verdadeira, o processo 7, terd raiz unitdria em um dos regimes,
mas serd estaciondrio no outro. Trés testes® para investigar a estacionariedade do
crescimento da taxa de cAmbio s3o entdo realizados: raiz unitdria global e dois
outros para captar a presenga de raiz unitdria em cada regime, de acordo com as
estatisticas R , ¢, € ,.

Tal discriminagio é extremamente importante, pois permite examinar se o
crescimento da taxa de cAmbio no Brasil seguiu uma dinimica diferenciada, ou seja,
de estaciondrio para no estaciondrio ou vice-versa, apds atingir certo valor limite,
A, além do qual seria tido como inaceitdvel em base econ6mica e/ou politica. Neste
caso, haveria a necessidade de intervengao por parte das autoridades monetdrias
para garantir a manutengao de uma taxa de cimbio em padrdes aceitdveis.

4 RESULTADOS

As tabelas 1 e 2 apresentam os resultados para os testes de linearidade e de igualdade
dos coeficientes, bem como explicitam os resultados das estimagdes do modelo
irrestrito’ nos dois regimes,® o limiar para os regimes, A, o nimero de observagoes,
o nimero de defasagens 6timo’ (72) para a varidvel Z = y -y ,'* o ntimero étimo
de defasagens, #, na regressio ADF'! — equagdo (1) —, e os valores criticos' para
os testes de linearidade. Todo o processo de estimagdo e computagdo de testes de
hipéteses foi implementado por meio de programagio em Gauss.

6. Ver detalhes no apéndice.

7.0 modelo restrito assume a presenca de raiz unitaria na equacéo (1).

8. Regime 1 consiste em Z;_q <%, enquanto o regime 2 consiste em Z;_4 >h .

9.Aescolha de " m" é realizada a partir do valor que maximiza I/, Mais detalhes sobre estimagao de * m" estédo em Caner e Hansen (2001).

10. E importante observar que a variavel limiar ndo precisa ser apenas o crescimento da taxa de cdmbio. Poderfamos utilizar apenas a
taxa, mas acredita-se que o nivel considerado desejavel pode variar de acordo com o momento econdmico, j& a variacéo na cotacdo da
moeda estrangeira em cada momento é que deve ser a métrica da autoridade monetaria para eventuais intervencdes e por isso esta foi
a variavel escolhida na anlise. Outro ponto é que se sabe que a ndo rejeicao da hipétese de linearidade pode ser causada pelo uso de
uma varidvel limiar que ndo seja estritamente estacionaria sob H,.

11. Calculado de acordo com o critério (do geral para o especifico) general to specific (GS).

12. Ver valor em (**) na nota abaixo de cada tabela.
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Egim':ados do modelo irrestrito e teste de linearidade
Estimativas, m=1, % =0,0202 Teste para igualdade dos coeficientes
Z., <k Z., >k Estatistica Bootstrap

Estimativa c Estimativa c de Wald valor-p
Intercepto 0,004* 0,005 0,001* 0,016 0,06 0,930
Y., 0,191* 0,153 0,866 0,172 8,62 0,090
Ay, 0,244 0,139 0,195* 0,353 1,34 0,500
Ay, 0,379 0,131 0,359 0,124 16,70 0,000
Observagbes 81 32
Teste conjunto de linearidade (WWald para valor limite) 19,7** 0,040
Numero de observagoes 113

Fonte: Estimativas dos autores. Elaboracdo dos autores.
Notas: * ndo significativo a 5%; ** valor critico a 5% = 17,8.

Inicialmente observa-se que a dinimica da taxa de crescimento para cotagao
média mensal do délar no Brasil ¢ nao linear. Ademais, a tabela 1 indica um niimero
6timo de defasagens () igual a 1 e um valor limite, A, de 0,0202. Consequen-
temente, na equagio (1) obtém-se Z =y —y,_, de onde se verifica que variagoes
inferiores a 2,02 pontos percentuais (p.p.) no crescimento da cotagio do ddlar ao més
caracterizam as observacoes inclufdas no regime 1, conquanto variagdes superiores
a este percentual definem as observagoes do regime 2. Os coeficientes no interior da
tabela representam as estimativas da equagio ADF em cada regime e, dada a dife-
renciagdo jd constatada através do teste de Wald de linearidade, perde importincia
a comparagao das estimativas nos dois regimes, mesmo quando estatisticamente
significantes. Ressalta-se que, de acordo com os testes de Wald para igualdade dos
coeficientes, hd divergéncia entre os coeficientes da defasagem e da segunda diferenca
nos dois regimes.

Uma vez rejeitada a hipétese nula de linearidade, inferiu-se sobre a presenga
de raiz unitdria na série da taxa de crescimento da taxa de cAmbio. Foram calculadas
as estatisticas, e reportados tanto os valores-p assintéticos como também aqueles
derivados pelo método bootstrap. Mesmo com uma amostra de 113 observagoes
ap6s as defasagens utilizadas, a op¢ao por uma frequéncia mensal faz com que os
valores-p obtidos pelo método bootstrap possam ser particularmente importantes
para garantir a robustez dos resultados que sao apresentados na tabela 2.

De acordo com o resultado da estatistica R, significante a 1%, o crescimento
da taxa de cAmbio ¢ globalmente estaciondrio, cuja confirmagao ¢ atestada tanto
pelos valores criticos assintdticos quanto por bootstrap. Os resultados das estatisticas
¢, e t, indicam que a hipétese nula de raiz unitdria no regime 2 ¢ rejeitada, mas
somos incapazes de rejeitd-la no regime 1.
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TABELA 2
Testes de raiz unitaria para os dois regimes
Valor-p
Testes Estatistica
Assintotico Bootstrap

R, 27,0 0,000 0,000
, 1,25 0,500 0,798
t 5,05 0,000 0,000

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Os resultados da tabela 2 implicam que a hipétese nula da existéncia de raiz
unitdria nao ¢é sustentada, tanto para a série como um todo quanto para o regime
2, contrariamente a0 que se constata para o regime 1; ou seja, enquanto a variagao
no crescimento da cota¢ao do ddlar for inferior a 2,02 p.p., valor limite para o
regime 1, o crescimento da taxa de cAmbio segue um processo nio estaciondrio, o
que pode indicar que a cotagao desta moeda nao ¢ objeto de intervengao por parte
da autoridade monetdria, ou que tais intervengdes nio sao capazes de determinar
um nivel desejado da taxa de cdmbio. Por outro lado, para variagbes superiores a
2,02 p.p., o processo descrito por esta taxa é estaciondrio, implicando, neste caso, a
existéncia de forgas econémicas — possivelmente intervengdes da autoridade mone-
tdria — que determinam a reversao a média do processo gerador da taxa de cimbio.

Em conjunto, os resultados corroboram argumentos de estudos como os de
Kohli (2002), Taylor e Taylor (2004) e Camarero, Cuestas ¢ Ordéfiez (2006) ao
nio refutar a presenga de um comportamento de reversio a média na evolugao
da taxa de cAmbio, e complementa tais estudos ao estabelecer um limiar para a
mudanga de regime no Brasil. Ademais, para a hipétese da PPC, ¢é possivel inferir
que tal andlise requereria o cuidado de ser feita por regime.

O gréfico 1 explicita a série para as variagdes percentuais na taxa de cAmbio
PTAX média mensal utilizada no modelo e a tabela 3 apresenta a disposi¢ao das
33 observagoes classificadas no regime 2, as quais compreendem os periodos de
variagoes na taxa PTAX acima do limiar estimado. Da andlise do gréfico 1 em
conjunto com a tabela 3 pode-se extrair que os periodos de incerteza no cendrio
politico-econdmico nacional ou de crises financeiras e econémicas correspondem
a observagbes que compreendem o regime 2.

Dentre os perfodos de oscilagdes superiores ao limiar estimado para a taxa de
cAmbio, destacam-se os quatro meses de 2002" e os sete meses de 2003, os quais
correspondem ao inicio e ao primeiro ano de um novo governo com quebra de

13."0 ano de 2002 oferece um contraponto interessante a crise de 1999. Em 2002, a economia brasileira sofreu uma nova crise cambial,
que depreciou a taxa de cdmbio em aproximadamente 53%. Porém, ao contrario da crise de 1999, a de 2002 se deu em um regime de
cambio flutuante” (Janot e Novaes, 2009, p. 11).
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ideologia politica,' respectivamente, além dos trés tltimos meses de 2008, cor-
respondentes a eclosdo da crise do subprime. Tais resultados permitem constatar
que, em perfodos de maior incerteza em relago a economia nacional, maior ¢ a
volatilidade do cAmbio e possivelmente maiores devem ser as a¢des do BCB para
estabilizar a cotagao do ddlar. Isto é um fato estilizado na literatura, reapresentado,
por exemplo, por Nassif, Feijé e Almeida (2010).

GRAFICO 1

Brasil: evolucdo da taxa de cambio (fevereiro de 2000 — setembro de 2009)
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Fonte: Dados da FGV, com valores calculados pelos autores.
TABELA 3
Distribuicao das observacdes no regime 2 de acordo com o limiar estimado
Ano Observacdes no regime 2 Meses
2000 01 Maio
2001 02 Marco; outubro
2002 04 Fevereiro; junho; julho; novembro
2003 07 Janeiro; marco; junho; julho; agosto; setembro; dezembro
2004 03 Marco; junho; novembro
2005 02 Abril; julho
2006 04 Janeiro; abril; junho; outubro
2007 02 Setembro; dezembro
2008 04 Janeiro; setembro; outubro; novembro
2009 03 Janeiro; margo; agosto
Total 32

Fonte: Elaboracdo dos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A interferéncia na dinimica de flutuacio da taxa de cAmbio € assunto de intenso
debate entre académicos e formuladores de politica em economias que adotaram

14. "Adicionalmente, a crise de 2002 teve um fator doméstico — a vitéria de um partido de esquerda na eleicdo presidencial — que, por
si 5o, deve ter induzido os agentes a ajustarem suas posicdes no mercado cambial” (Janot e Novaes, op. cit.).
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um regime de cAmbio flutuante. Visando contribuir com a literatura relacionada a
esse tema, o presente artigo utiliza, de forma alternativa, um modelo autorregressivo
com valor limite endégeno que permite testar, simultaneamente, a existéncia de
mudanca de regime e a estacionaridade da série de tempo analisada e aplica-se este ao
crescimento da taxa de cAmbio no Brasil. Sob a hipétese de que o padrao de atuagao
da autoridade monetdria nacional se caracteriza pela presenca de movimentos de
reversao 2 média da taxa de cAmbio, essa metodologia permite verificar a existéncia
de indicios de possiveis hesitagoes por parte da autoridade monetdria em intervir no
mercado de cAimbio, ou de sua incapacidade em determinar a taxa de cAmbio desejada.

A andlise é construida a partir da adogao do regime de cAmbio flutuante pela
economia brasileira. Foram utilizados os dados mensais para a cotagao PTAX do
délar entre janeiro de 2000 e setembro de 2009 na estimagao de um modelo au-
torregressivo com valor limite (Threshold Autoregressive Model), introduzido por
Caner e Hansen (2001) para verificar se existe mudanca de regime ou tendéncia
explosiva no crescimento da referida taxa em perfodos relacionados a choques no
cendrio econémico nacional ou externo.

Os resultados permitiram identificar que: 7) o crescimento da taxa de cimbio
no Brasil segue uma dinimica nao linear e globalmente estaciondria, fato que
corrobora os achados de outras abordagens, como as de Taylor e Taylor (2004) e
de Camarero, Cuestas ¢ Ordéfiez (2000); 77) no periodo analisado, para variagoes
inferiores a 2,02 p.p. no crescimento da taxa PTAX, a tendéncia do cAmbio nomi-
nal é no estaciondria; e 777) para variagdes superiores a esse percentual na referida
taxa o processo ¢ estaciondrio. Ainda que vdrias interpretagdes sejam possiveis, ¢
interessante destacar que, conjuntamente, os resultados (77) e (#7) sio compativeis
com a interpretagio de que pode ter havido prdticas de intervengdes tardias no
mercado de cAmbio no Brasil, em analogia a interpretagio de Alesina (1991),
que aborda o “retardo”, por parte do governo, em tomar decisdes que impactem
negativamente em alguns segmentos da economia.

ABSTRACT

This paper contributes to the literature on exchange rate dynamics by applying an endogenous threshold
autoregressive model to Brazil. The model is estimated with monthly data for the growth rate of the
R$-US$ exchange rate (PTAX) from January 2000 to September 2009. The estimates allow the following
conclusions: /) the growth rate of the Brazilian nominal exchange rate follows a non-linear process with
partial unit root and is globally stationary; /i) for changes in the growth rate of the exchange rate which
are lower than 2.02%, the process is non-stationary; /i) for changes greater than 2.02%, the process
is stationary. These results may shed light on the pattern of interventions in the exchange market by
monetary authorities in Brazil.

Keywords: Exchange rate dynamics, endogenous threshold, government intervention.
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APENDICE

A distingdo entre H, H, e H, ¢é feita via uso das seguintes estatisticas de teste

propostas por Caner e Hansen (2001):

1) Uma estatistica # para p,, #,, utilizada para testar a hipétese nula de raiz
unitdria, H: p, = p, = 0, contraa alternativa de estacionariedade apenas
no regime 1, isto &, H2: p,<0ep,=0.

2) Uma estatistica # para P, Ly utilizada para testar a hipdtese nula de raiz
unitdria, A: p, = p, = 0, contra a alternativa de estacionariedade apenas
no regime 2, isto &, HZ: p,=0ep,<O0.

L. . ) 2 -

3) Uma estanstlca' de Wald unlcaudfal, RI.T = 2 I(ﬁ] o th 1(52 ) utilizada
para testar a hipdtese nula de raiz unitdria, H:p, =p,=0,contra a
alternativa H: p, <0 ep, <0.

Os valores criticos para as estatisticas R, , ¢, e ¢, encontram-se tabulados
em Caner e Hansen (2001). Foram tabulados valores criticos assintéticos e, para

melhorar a inferéncia em amostras pequenas, valores criticos por bootstrap.

E importante mencionar que simulagdes de Monte Carlo realizadas por Caner e
Hansen (2001) mostram que, na presenca de raiz unitdria parcial, os testes baseados
nas estatisticas R, . tém muito mais poténcia (e melhor tamanho) que o tradicional
teste ADF e que o teste baseado na estatistica # Na presenca de estacionariedade
pura (estacionariedade nos dois regimes), os testes # ainda possuem mais poténcia
que o teste ADF, quando existem efeitos de #hreshold nos outros parimetros do
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modelo (1). Isto levou Caner e Hansen (2001) a concluirem que os testes # sao
capazes de discriminar corretamente os casos de raiz unitdria pura, raiz unitdria
parcial e estacionariedade pura.
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